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PIEM NHAN THANG 12/2025

Nganh san xudt tai My ti€p tuc khdi séc véi thdng tha 5 lién ti€p md réng. Tuy nhién, sé liéu that nghiép muic cao
nhat dudc ghi nhdn ké tir thdng 10/2021, bdo hiéu thi trudng lao déng ddng lo ngai. Tai Trung Quéc, nhitng chinh
sdch cla chinh phd dan phdt huy hiéu qua khi CPI tdng Ién muc cao nhdt trong vong nhiéu thdng, trong khi PPI
tiép tuc sut gidm do cdc nhd san xudt tiép tuc gidm gid cdc mdt hang dé gidgi phdng hang héa du thita. G chéu Au,
lam phdt van dao déng xung quanh mdc muc tiéu trung han 2%, trong khi sdn xudt van con déi mdt vdi nhiéu kho

khdn (trang 10-14).

Buc tranh vi mo tai Viét Nam rét khd quan véi GDP 2025 téing trudng manh 8,02% svck, vdi quy sau cao han quy
trudc va thudc nhdm quéc gia cé mic téing trudng cao nhat trén thé gidi, nhd san xudt cdng nghiép gill viing da
ma réng, dau tu nudc ngodi lién tuc lap ky luc va xudt khdu ti€p tuc gilt da tdng trudng 2 con s6, lam phdt trong
tam kiém sodt... Ngodi ra, tdng trudng tin dung vugt muc tiéu, Ién muic cao nhat trong vong nhiéu ndm qua. Ty gid
thanh céng kiém sodt trong muc tiéu, trong khi gid vang trong nudc lién tuc lap dinh theo gid vang thé gidi (trang
15-22).

VN-Index déng nén thdng 6 muc cao nhdt lich s tai 1.784 diém, tdng 5,4% so vdi cubi thdng trudc, chd yéu nhg
muc téng cta nhém cé phiéu vén héa 1én va cdc c6 phiéu thubéc nhdém Vingroup cling véi nhiing théng tin vi moé hd
tré nhu Fed ha 1&i sudt, lam phdt My ha nhiét. Tuy nhién, thanh khodn trong thdng 12 van duy tri thdp do tam ly
clia nha dau tu trong nudc e deé khi chi s6 tién gan 1én vung dinh cii (trang 24-26).

Nha déu tu cd nhén trong nudc duy tri da bdn rong trong khi nha déau tu ngoai chuyén sang mua rong sau 4 thdng
bdn rong manh va t6 chic trong nudc ti€p tuc mua rong (trang 27).
Thi trusng ghi nhén mudc téng déng thudn cta nhém Bat dong san, Bdn 1é, Ngdn hang vé cé gid va khéi lugng,

trong dé phan 18n cdc ¢6 phiéu von hda I6n déng gdp cho muc tdng nay (trang 28-29).
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« Trong kich ban xdc sudt cao clia thdng 11-12/2025, ching t6i nhdn dinh déy la  « Thuc t€, VN-Index tdng diém trong thdng 11, nhung chd yéu do cdc c6 phiéu

giai doan thi trudng chung xdc nhén diéu chinh & 2 c@p d6 ngdn han va trung nhém Vingroup. Néu logi trir c6 phi€u nhém Vin, thi trung chung gidm diém.
han. Cdc giao dich tré nén khé han trong vung nhiéu loan va cé 1éch pha cta xu VN-Index tao ddy thi 2 trong thdng 12 ma van gilt dudc hd trg 1.600 diém, két

hudng thi trudng. C6 phi€u cé su phan héa rdt I6n. Chidng t6i dé xudt phudng dn thdc qud trinh diéu chinh tich IGy va trd lai da téng.

giao dich ngdn han khi thi trung gidm vé cdc méc ho trg, sau khi dé cé cdc | K&t qua danh muc cdc 8 phiéu ching i khuyén nghi dugc téng hop tai trang
phién ri bo va ddu hiéu ré rang cta dong tién I6n quay trd lai. au
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- Bién dong gid cd danh muc la +13,3% theo gid déng clia ngay 09/01/2026, va +16,4% theo gid cao nhat dat dugc trong giai doan 2 thdng ké ti ngaly ra bdo cdo
gan nhat, so vdi gid cham ving mua hodc gid tai ngay bdo cdo, so véi mic bién ddng cla VN-Index tudng Ung 1& +18,3% va +18,3%.

Gid thdp Tdng/ Gidm (%) so vdi
s 5 .. nhét cham gid cham thdp nhét <. 9 o9
Gid tai ngay ra Vung gia . e e A e e S - Gid cham cao Tdng/ Gidm (%) so
2 R S Z = ~ vung KN Gid muc Gid muc s el x Gid tai ngay [trong vung KN (hodic so o s o P2, ) . A
STT Ma co6 phiéu bdo cdo mua dé (Gla sau  tiéu (TA) tidu 2 (TA) Gid cat lo 09/01/2026 | véi gid tai ngdy ra béo nhat tinh dén  vdi gia ngay bdo Ghi chu
(07/11/2025)  xuét o ) gla tal n9ay ra b 09/01/2026 cdo
thuc hién cdo néu khong cé gid
quyén) cham vung KN)

1 CMG 38.85 38-40 38.0 43 46 37.0 37.20 -2.1% 38.85 2.2%
VGI 80.20 74-77 74.4 82 91 72.0 91.70 23.3% 91.70 23.3%
3 VTP 105.00 102-108 102.2 120 130 98.0 107.10 4.8% 108.80 6.5%

4 FPT 101.00 97-102  96.0 112 121 93.0 97.90 2.0% 101.00 5.2% chitra C‘i;‘fg S RENE
5 PLX 34.00 33-34 335 38 47 32.0 43.20 29.0% 43.10 28.7%
BSR 15.95 15-16 15.2 19 21 14.0 19.75 29.9% 19.85 30.6%

7 PVS 34.00 29-31 302 39 43 27.0 37.30 23.5% 37.30 23.5% chitraco t;ulcéb%(‘)g c6 phiéu
8 PVD 24.70 22-24 23.6 30-31 0 21.0 30.00 27.1% 30.40 28.8%
9 MIG 17.05 155-16,5 17.05 20 23 14.6 18.20 6.7% 18.65 9.4%

10 BVH 52.00 50-52 520 59 72 480 69.00 32.0% 68.90 31.9% Chi tra c6 tlc bng tién mdt

ty 1& 10.55%

11 VIB 18.30 18-19 18.0 21 23 17.5 17.95 -0.3% 18.90 5.0%
12 VPB 27.50 27-28,6 27.5 32 34 26.0 28.50 3.6% 30.25 10.0%
13 MBS 28.50 28-29,5 28.0 33 37 26.0 26.30 -6.1% 30.50 8.9%
Trung binh 13.3% 16.4%
VN-Index 1,599 1,578 1,867.9 18.3% 1,867.9 18.3%

Nguén: FireAnt, ABS Research
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Ndm 2025, nhiéu thi trudng ching khodn I8n trén thé gidi dién bién rdt tich cuc vdi
cdc chi s8 ciia TTCK M§ ( DJI, S&P500), Anh (FTSE), Bic (DAX), Chau A dai dién Ia
TTCK Nhét (NKY), Han Quéc (KOSPI) déu cé muc téing trudng an tuong. TTCK Trung
Qudc ciling ghi nhén nd luc tdng 6n dinh. Nhing thi trudng nay con kha ndng ti€p
dién tich cuc trong Quy 1/2026 va vén la diém dén hdp dan cla dong von dau tu

todn cau.

TTCK Viét Nam, véi dai dién I chi s6 VN-Index tdng trudng rét an tugng trén 40%,
déng nén ndm 2025 vugt dinh thsi dai, Id moét trong nhitng TTCK trén thé gidi cé
muc phdt trién manh vé quy mé va chdt lugng tdng gid. Vdéi két qud ndm 2025 cua
TTCK Viét Nam, ching ta hoan toan cé thé ky vong vé budc chay da tiép dién trong
thdng 01/2026 cua VN-Index.

Vé yéu t6 Phén tich ky thudt:

Chi s6 VN-Index v& cdc nhém nganh quan trong trén thi trudng da trdi qua giai doan
téing gid manh mé ti thdng 4/2025 dén gilta thdng 10/2025. Sau dd, nhip diéu chinh
trung han dién ra trong 11 tudn, vdi muc diéu chinh tudng dudng 10% d6i vdi VN-
Index, trong khi hau hét c6 phiéu da diéu chinh gidm gid trung binh 20-30.

Do trudc dé thi trudng tdng gid trén khung dai han, nén khi gid diéu chinh gidm &
khung tuan vdi khéi lugng thép han pha tdng trudc dé, khéi lugng tiép tuc can dén &
cudi thdng 11/2025 dd cho phép gid tao md hinh tdi tich Ity trén khung tuan véi ho
trg dudc tgo ra & 1600 diém, vdi dong tién I16n tham gia d3 gid. Bay la tién dé quan
trong déi vdi pha lén tiép theo.

Chung t6i cho réing thi trudng chung sé budc vao nhip tdng trung han mdi, qua dé
VN-Index bét dau tdng trudng trd lai trong thdng khdi dau ndm 2026.

Pdnh gid xu hudng trong giai doan téi:

Xu hudng trung han: Xu hudng téng quan trén khung dai han han thi trudng dang duy tri

tdng, dong lugng thé hién qua gid va khéi lugng déng thudén.

Trén khung giao dich trung han, thi trudng d& cho tin hiéu k§ thuét két thic diéu chinh sau
han 2 thdng diéu chinh tdi tich IGy. M6 hinh gid diéu chinh trén tao cdu tric ddy sau cao
han ddy trudc thé hién yéu t6 dd gid cta dong tién khi thi trudng va cé phi€u chiét khdu dd
dd muc hdp dén. Bién d6 diéu chinh clia VN-Index vdi miic 10%, c6 phiéu chiét khdu trung
binh 20- 30% chung t6i cho réing hoan toan phu hgp véi mét pha diéu chinh trung han.
Muc a6 rdi ro, khi dau tu trd lai 6 trung han dudc gidm thiéu, gia tdng hiéu qua khi thi
trudng tding trd lai déng pha.

Dong tién t8 chuc dd bét dadu mua trd lai véi giao dich trung han tao yéu t6 hé trg gid, diéu

nay thuc day su quan tdm cta nha dau tu trén thi trudng.

Trén géc d6 phén tich ki thudt, day la nhip diéu chinh trong pha dai han dang téng, chua
phdi & yéu té rdi ro dai han. Do d96, khi cdc tiéu chi k§ thuét xudt hién gid tdng trd lai trén
trung binh trugt tuan, MACD giao cdt Ién, dong tién trd lai nhip d6 mua... cho thdy thi
trudng chdp nhdn mua lén & mdat bdng gid mdi... Ching t6i ky vong VN-Index budc vao
pha tdng trung han tiép theo chinh phuc cdc méc diém s6 1980, 2084-2180 diém.

Xu hudng ngdn han: Trén khung giao dich ngdn han, trén biéu dé Daily, thi trudng tao cdu

trdc ddy- dinh cao dén, vi thé cla gid duy tr trén trung binh trugt ngdn han, MACD giao
cdt 1én & pha dudng. Diéu nay xdc nhdn thi trudng tiép tuc téng trd lai véi yéu t6 déng pha
3 khung thdgi gian ngdn han, trung han va dai han.

D&i vdi giao dich 1én & ngdn han, cdc méc gan nhét can quan sdt phan Ung cla thi trudng
la 1925 va 1976 diém. Trong qud trinh tdng, thi trudng cé nhung phién gidm gid nhanh 50-

70 diém, nha dau tu cé thé ddo danh muc - mua lai cé phiéu.
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Vé yéu té Phén tich ky thudt (tiép):

K&t ludn: Chi s6 VN-Index két thdc diéu chinh trung han, budc vao budc séng tdng

gid cé sy dong pha 3 cap do.

Vi du bdo xu hudng cla giai doan tdi, chdng t6i dua ra mic hé trg - khdng cu nhu

sau:

Cdic vung hé trg vé khdng cu:

Khdng cy 1: 1.925 - 1.976 H6 trg 1:1.700 - 1.740

Khéng cy 2: 2.084 - 2.180 HO trg 2: 1.586 - 1.606

Hé trg 3: 1.486 — 1.530

Cdc yéu t6 vi md:

Nganh sdn xudt tai My tiép tuc khai séc vdéi thdng thd 5 lién ti€p md réng. Tuy nhién,
s6 liéu that nghiép muic cao nhat dudc ghi nhdn ké tUr thdng 10/2021, bdo hiéu thi
trudng lao déng ddng lo ngai. Tai Trung Quéc, nhiing chinh sdch cda chinh pha dan
phdt huy hiéu qua khi CPI tdng Ién mic cao nhdt trong vong nhiéu thdng, trong khi
PPI ti€p tuc sut gidm do cdc nha san xudt ti€p tuc gidm gid cdc mdt hang dé gidi
phdéng hang héa du thira. G chdu Au, lam phdt van dao déng xung quanh mdc muc
tiéu trung han 2%, trong khi san xudt van con d6i mdt vdi nhiéu khé khan.

Bulc tranh vi md tai Viét Nam rét khd quan véi GDP 2025 tdng trudng manh 8,02%
svck, véi quy sau cao hon quy trudc va thuéc nhém quéc gia cé mic tdng trudng cao
nhdt trén thé gidi, nhs sdn xudt cong nghiép gill vilng da ma rong, dau tu nudc ngodi
lién tuc lap ky luc var xudt khdu tiép tuc gitr da téing trudng 2 con s6, lam phdt trong
tdm kiém sodt... Ngodi ra, tdng trudng tin dung vugt muc tiéu, Ién mudc cao nhdt trong
vong nhiéu ndm qua. Ty gid thanh cong kiém sodt trong muc tiéu, trong khi gid vang
trong nudc lién tuc I&p dinh theo gid vang thé gidi.

« Thdng 1/2026 I mua céng bé KQKD Q4/2025 vdi rat nhiéu nganh, doanh nghiép du

kién c6 KQKD tdng trudng tich cuc nhd moi trudng 1Gi sudt thdp, tién dé gidi ngdn dau
tu cdng dudc ddy manh, téing trudng tin dung tich cuc. Ddc biét, Q4/2025 la thai diém
ghi nhén phan 16n Igi nhuén trong ndm cta nhiéu nganh nghé I6n nhg tinh mua vu

nhu bét déng san, xdy dung,...

Nghi quyét s6 79-NQ/TW viia dugc Tong Bi thu T6 L&m ky ban hanh da xdc dinh kinh
té nha nudc la thanh phan ddc biét quan trong, gill vai tro chd dao, déng thai ddt ra
hé thong chi tiéu dinh lugng chi tiét vé vi thé quoc té cla cdc tdp doan kinh té€ va
ndng luc tai chinh quéc gia trong ky nguyén mdi. Tuy nhién, theo quy dinh hién tai,
nhiéu doanh nghiép nha nudc 16n dang niém yét chua du ty 1&é ndm gilt cia nha dau
tu cbng chung dé ddp ung diéu kién la céng ty dai chidng, dan téi nguy co bi hay tu
cdch cong ty dai ching. Diéu nay khién thi trudng dang ky vong vao mét lan “séng
thodi v6n” mdi, trong dé nha nudc cé thé cb ké hoach thodi bét vén tai cdc cong ty
nay 8 muc gid cao. DAy chinh Id mét déng luc quan trong khién gid ¢ phiéu nhiéu

doanh nghiép v6n héa I8n tdng manh trong thdi gian qua.

Ky vong vao ké hoach Igi nhudn clia cdc doanh nghiép trong ndm 2026 tiép tuc tich
cuc nh@ dinh hudng cda chinh pht tdng trudng 10% trong ndm, di kem vdi cdc déng
thdi thuc ddy cdc du dn & tdm vi md nhu Thanh [dp trung tdm tai chinh quéc té, dam
phdn xdy dung nha mdy dién hat nhén..., bén canh cdc du dn dau tu cong I8n khdc.
Cdc bién dbéng dia chinh tri manh mé vdi su déi dau gay gdt gilta cdc siéu cudng va
cdc trung cudng lgi md ra thém co hoi kinh doanh cho cdc nganh hang xudt khéu cta
Viét Nam, trong khi gid dau dudc ky vong sé gidm trong thdi gian tdi, gitp gidm lam

phdt toan cau.
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« Tuy nhién, ty gid, 1Gi sudt v& ng xdu tdng & cdc yéu té rdi ro tiém an. Dinh
hudng tdng trudng tin dung 2026 chi 8 mdc 15%, gidm so véi muc udc 19%-
20% dat dugc ndm 2025, nhédm chd trong hon vao chat lugng tin dung. Gan
ddy, NHNN dd cé cong vdn yéu cdu cdc t6 chiic tin dung trong ném 2026 kiém
ché téng trudng tin dung cho nganh bat déng san & muc béng véi muc téng
trudng tin dung chung ctia chinh ngdn hang dé sau giai doan viia qua tin dung
BDS luén tdng cao hon mdc téng chung todn nganh. Mdt bdng 1di sudt dang
tiép tuc tdng 1én do cdc ngdn hang téng cudng huy déng, sau ndm 2025 huy
dong tdng thdp han tin dung khd nhiéu.

« V& mdt dinh gid, P/E cla VN-Index cho 4 quy gan nhat dd tdng 1én mdc 16,6x
ngdy 8/1/2026, cao han muc 2 lan d6 léch chuén clda VN-Index trong 3 ndm
qua tai muc 15,7x. D& tdng cta VN-Index chid yéu 1a do céc c6 phiéu von héa
I6n trong VN30, hién dang cé dinh gid P/E la 16,5x, cao hon so véi muc 2 1an do
léch chudn 3 ndm cua chi s6 nay tai 14,5x. Trong khi d6, hé s6 P/E cla chi s6
VNMID (14,7x) cé mic tdng it hon va van thdp hon mdc trung binh 3 ndm tai
15,2x. Dinh gid cla cdc c6 phiéu vén héa nhoé trong VNSML (10,9x) thdp hon

muc trir 1 1an d6 léch chudn tai 12,3x.

Du bdo dién bién VN-Index trong thdng 1/2026:

Nhu trong phén phdan tich thi trudng, ching téi ddnh gid téng quan day la giai
doan thi trudng chung xdc nhdn két thdc diéu chinh trung han va budc vao nhip

tdng mdi. Chung t6i dé xudat 2 kich ban nhu sau:

> Kich bdn 1:

Thi trudng xdc nhén 1én ngay tir thdng 1/2026. Vi thé cla gid sé duy tri nhip diéu tdng
trén trung binh trugt ngay. Khi gid vugt qua dinh ndm 2025, dong tién thé hién cau
mua ngay khi cé phién rii cung, diéu chinh nhanh va manh.

Thi trudng duy tri tdng trén HO trg 1 1d méc dinh cli 1700-1740.

Cdc db tdng gid tuyén tinh 120-140 diém cla khung giao dich ngén han, gid vén déng
trén trung binh trugt Daily. Nha dau tu cé thé so sdnh tudng quan cé phiéu déng pha
VN-Index dé€ giao dich mua lén.

» Kich bdn 2:

J kich ban thi trudng quay tré lai khdng cé su tén trong ddi véi hé trg 1, khi dé gid cé
thé gdy qua trung binh trugt tim vé méc hé trg trong vung xudt phdt clia xu hudng trén
hé trg va 1640. Nha dau tu ¢ thé mua trd lai déi véi ¢d phiéu quan tam.

> Khuyén nghi:

Vi phan tich thi trung nhu trén ching téi dé xudt phudng dn giao dich mua daéi véi c6
phi€u bdt dau cé su két thic diéu chinh trung han, gid bdt dau cét 1én trung binh trugt.
Uu tién c8 phiéu cé yéu t6 déng pha ngdn han - trung han tang.

Cdc nhdédm cb phiéu ddng chu v:

« Dong cé phiéu gilr dugc tiéu chi Dai han dang & pha tdng bao gém: Ngdn hang,
Dau khi, Ching khodn, Bdo hiém, BDS KCN, Céng nghé, Ndng lugng...

*  Nhom c6 phiéu thudc tép doan nha nudc dudc dinh gid lai tai san.

« Nhém c8 phiéu quan sdét két thidc diéu chinh dai han: Dét may, Thay san, Céng
bién...

Danh muc c8 phiéu khuyén nghi cia ABS trong thdng 1/2026 dugc trinh bay & phan
sau cua bdo cdo nay.
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« Chi s6 PMI sdan xudt ciia Hoa Ky do S&P Global cong bé
dat muc 51,8 trong thdng 12, gidm so véi muc 52,2 trong
thdng 11, ddnh d@u mdc tdng trudng yéu nhdt trong 5
thdng vlra qua.

« Dan ddt hang mdi giam lan dau tién sau mét ndm, trong
khi xudt khdu gidm thdng thd 7 lién ti€p, do dnh hudng
cla thué quan va cdng thdng thuosng mai. Téng trudng
san lugng cling gidm toc, ngay cd khi cdc doanh nghiép
ti€p tuc téng tich trir hang ton kho trong thdng tha 5 lién
ti€p. Viéc lam tdng manh khi cdc nha san xudt ddy manh
tuyén dung nh&m chuén bi cho ndm 2026. Vé gid cd, lam
phdt chi phi dau vao gidm xuéng muc thdp nhdt trong 11
thdng nhung van & muc cao so vdi lich su, trong khi t6c

dd tdng gid bdn 8 muc yéu nhat ké tir dau nédm 2025.

Lam phdt thdp hon ddng ké mic du bdo
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Nguén: Investing, ABS Research

Chi s6 gid tiéu dung (CPI) cta Hoa Ky trong thdng 11 tdng
2,7% svck, thép hon ddng ké muc du bdo téng 3,1% ma
cdc chuyén gia dua ra. Chi sé CPI 16i téing 2,6% svck thap
hon so vdi muc ky vong 3%. D4y cling | bdo cdo lam phdt
dau tién sau 43 ngay chinh phi My déng clfa. Trong khi
bdo cdo thdng 10 bi hdy bd thi bdo cdo thdng 11 thiéu di
liéu so véi chu@n bdo cdo CPI théng thudng.

PCE, thudc do lam phdt dugc Fed ua chudng, tdng 2.8%
svck va téing 0.3% so vdi thdng trudc trong thdng 9, déu
khdp du bdo cta cdc nha kinh té€. Chi s6 PCE 16i téing 2,8%
svck, thdp haon so véi ky vong 2.9% cua cdc nha kinh té va
thép hon muc 2.9% cla thdng trudc. Vi dir liéu lam phdt
ha nhiét trén cé thé la nhiing co s& quan trong giup FED

cdt gidm 1@i sudt trong cdc lan tdi, gidp hod trg nén kinh té.

Tdng trudng viéc lam ddng lo ngaqi
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Nguén: Investing, ABS Research

Nén kinh t€ My tao thém 64.000 viéc lam trong thdng
12/2025, vugt ky vong cla thi trudng & muc 45.500. Tuy
nhién, s6 liéu thdng 10 dudc cong bo sau thdi gian tri hodn
do Chinh phd déng clfa ddng bdo déng, khi sé ludng viéc
lam gidm manh 105.000 do tdc déng tiéu cuc tU viéc cat
gidm 162,000 viéc lam trong khu vuc Chinh phu. Ngodi ra,
Cuc Théng ké Lao déng My thuc hién diéu chinh gidm lan
lugt 22.000 va 11.000 viéc lam trong thdng 8 va 9.

Ty 1& that nghiép cling tdng tu 4,4% trong thdng 9 én
4,6% trong thdng 11, mic cao nhat dugc ghi nhdn ké tu
thdng 10/2021.

Thu nhép trung binh theo gis chi téng 0.1% trong thdng,
th@p hon du bdo 0.3%, va tdng 3.5% svck, déy ciling la
muc tdng hang ndm yéu nhat ké ti thdng 5/2021.
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o Ldi suét Trdi phiéu Kho bac va DXY déng thagi gidm trong 2025
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DXY gidm -10.1% trong ndm 2025
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Nguén: Investing, ABS Research
DXY dao ddéng quanh muic 98,3 vaio ngdy giao dich cudi cung cdia nédm 2025, duy tri gan

muc thdp nhat ké tir dau thdng 10/2025, tusng dudng vdi muc gidm -10,1% sv dau ndm,
déy cling d& gidm manh nhat trong ndm ké ti ndm 2017, phdn dnh mét giai doan day bién
déng cta dong bac xanh bat dau tir khi Téng théng Donald Trump trién khai thué quan. Ky
vong Vé viéc Fed cdt giam @i sudt, thu hep chénh léch i sudt véi cdc déng tién khdc,
nhiing lo ngai vé thdm hut ngdn sdch va tinh déc Idp cla Fed cling gép phan lam suy yéu

doéng dé la.

Cdc nha dau tu hién dang theo doi sat sao viéc b6 nhiém Chu tich Fed mdi, véi du kién éng
Trump sé cong b6 ngudi ké nhiém Jerome Powell vaio dau n&m 2026. Trong khi, bién bdn
cudc hop thdng 12 cla Fed cho thdy hau hét cdc quan chic déu cho réing viéc cat gidm Idi
sudt thém I phu hgp néu lam phdt tiép tuc gidm, tuy nhién van con su chia ré vé thgi diém
va muc d6 cdt giam. Mdc du du bdo cla cdc nha hoach dinh chinh séch cda Fed théng qua
dot plot cho thdy sé chi cé thém mét 1an cdt gidm 1@i sudt 25 diém cd bdn nifa nhung céc

nha dau tu hién van dang du bdo hai dgt cdt gidm 1@i sudt trong ndm 2026.

Lgi suat TPCP My 10 ndm gidm 45 diém cd bdn trong 2025 (Ddn vi : %)
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Ngu6n: Investing, ABS Research

Lgi suat TPCP My 10 di ngang trong thdng 12 va déng cda quanh muic 4,1 vao ngay
cudi cing ndm 2025, muc thdp nhat trong 3 tudn gan déy trong béi canh cdc nha dau
tu tiép tuc ddnh gid 16 trinh 16i sudt Fed. Tinh chung cad ndm 2025, Igi suat TPCP My
10 ndm d& giam gan 45 diém ca ban.

Tinh t&i cudi n&dm 2025 dau n&dm 2026, nd céng clua My dd Ién téi 38.000 ty USD,
tuang dudng 120% GDP, va cé thé cham téi méc 150% trong moét vai thdp nién tdi,
phdn dnh tinh trang thadm hut ngéin sdch kéo dai trong béi canh chi tiéu cho an sinh xd
héi, quéc phong va chi phi Idi vay déu gia tdng. Bdng chd vy, chi phi trd 16i ng vay téing
manh do mdt bdng 16i sudt cao trong cdc ndm trudc, khién chi phi 1ai vay ngay cang
chiém ty trong Idn trong t6ng chi ngén sdch lién bang, lam thu hep du dia cho cdc
chinh sdch tai khda hé trg tdng trudng. Trong ndm 2025, téng théng Donald Trump dd
trién khai thué quan nh&m gia téing nguén thu ngéin sdch nhung nguén thu nay ciing
khéng du dé bu ddp cho cdc dé xudt chi mdi, ch chua néi dén viéc trd nd. Nhin chung,

day lardi ro ddng chid y d6i véi trién vong tai khéa trung han.
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o Trung Qudc: Chinh sdch hé trg nén kinh té dan phdt huy tdc dung
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CPI thdng 11 Ién muc cao nhat trong nhiéu thdng
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Nguén: Investing, ABS Research

« Trong thdng 11/2025, CPI cla Trung Quéc tdng 0,7% svck, cao hon mic tdng 0,2% -

vao thdng 10 nhung khdp vdi du bdo tdng 0,2% cuta cdc chuyén gia kinh t€, déng luc
chinh tdi tur gid thuc phdm t&dng manh mé. CPI 16i téing 1,2% svck, tudng dudng vdi toc

dd téing clia thdng trudc, day cling 1 mdc cao nhat trong 21 thdng qua.

« Tuy nhién, chi s6 gid sdn xuét (PPI) tai cdc nha mdy tiép tuc gidm 2,2%, thdp hon mic
giam 2,1% trong thdng 10 va du bdo gidm 2,0%. Ba di xuéng cta PPI dd kéo dai sang
n&m thd 4, cho thdy cdc nha san xudt ti€p tuc gidm gid cdc mdt hang dé gidi phdng
hang héa du thira trong béi cdnh nhu cau ndi dia con suy yéu khi cdng thdng thucng
mai kéo dai. DU vy cdc nha kinh té van du bdo kinh té Trung Quéc bdo dat muc tiéu

tding trudng 5% ndm nay nhd xudt khéu sang cdc thi trudng ngodi My téng manh.

« Chdng t6i cho réing chinh pht Trung Quéc sang 2026 tiép tuc can phadi dua ra cdc
chinh sdch nhdm héi phuc linh vuc bét déng sdn dang suy yéu, gidm ty 1é that nghiép
va cdi thién mang ludi an sinh x& hoi dé khuyén khich chi tiéu, tir dé thidc ddy tdng

trudng bén vitng dai han.

Ngénh sdn xudt mé réng vugt ky vong
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Nguén: Investing, ABS Research
Chi s6 PMI san xudt ctia Trung Quéc bat ngs tdng 1én 50,1 trong thdng 12/2025, vugt du
bdo cua thi trusng la 49,8, ddnh ddu mdc cao nhét trong vong 8 thdng qua. Bdng chd y
I hoat dong sdn xudt tdng nhe dudc hd trg bdi ludng don ddt hang mdi téng Ién, bat
chdép su sut gidm nhe trong doanh sé xudt khdu. Tuy nhién, su cdi thién vé nhu cdu chu
yéu gidi han & thi trudng nbi dia trong béi canh chinh phd nd luc thuc ddy chi tiéu trong
nudc. Trong khi do, hogt ddng mua hang tri tré do cdc céng ty bdo cdo lugng hang ton
kho nguyén liéu thé va bdn thanh phdm déi ddo. Vé gid ca, lam phdt chi phi dau vao
tdng téc I1én muic cao nhat trong ba thdng do gid nguyén liéu thé téing cao. Gid bdn tiép

tuc gidm khi cdc cédng ty c6 géng hé trg doanh s6 bdn hang.

Chi s6 PMI Caixin tdng lén 50,1 so vdi 49,9 trong thdng 7 va vugt du bdo 49,9. Bon hang
mdi dudc md rong 1a nguyén nhan chinh cho chi s6 dugc cdi thién. Nhin chung, chi s6 cho
thdy khu vuc tu nhdn nhé va via phdt di tin hiéu phuc héi budc dau nhung con mong
manh, cho thday kinh té Trung Quéc dang thodt ddy chu ky ngdn han, song can thém cdc

dong luc chinh sdch manh mé haon trong 2026.

13



o Lam phdat tai Anh va Eurozone déu ha nhiét
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Lam phdt cta Eurozone gidm vé muc muc tiéu
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Trong thdng 12/2025, lam phdt hang ndm tai khu vuc déng euro (Eurozone) gidm nhe
xuéng muc 2,0%, thép hon so véi muc lam phdt thdng 11 la 2,1% va khdp vdi ky vong
cla thi trudng. Nguyén nhdn chinh khién lam phdt téng la do chi phi ndng ludng tai
Eurozone gidm 1,9%, so vdi muc gidm 0,5% cla thdng trudc dé. Mdc lam phdt nay danh
déu mdc thap nhat ké tur thdng 8, phu hgp véi muc tiéu trung han ctia ECB va cing ¢6
ky vong rdng lam phdt cé khd néng duy tri 6n dinh trong tuang lai gan.

Vao thdng 11/2025, CPI cia Vudng qudc Anh tdng 3,2% svck, mdc thdp nhat trong 8
thdng, dong thai thdp han muc vdi 3,6% trong thdng 10 va du bdo & 3,5%. Viéc lam
phdt chdm lai ddng ké da tao diéu kién cho cdc nha hoach dinh chinh sdch cdt giam 16
sudt trong cudc hop gilia thdng 12 nhdm dua Idi sudt chinh sdch vé muc 3,75%, gidp
thdc ddy nén kinh té tri tré cia Anh, mdc du vén con xa muc tiéu 2% clda ngdn hang
trung uang. Uy ban Chinh sdch Tién té (MPC) phdt di thdng diép réing kha ndng cét

gidm Idi sudt sé phu thubc vao sé liéu lam phdt trong thai gian téi.

Sdn xuét - Buc tranh tudng phdn giita Anh va Eurozone
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Nguén: Investing, ABS Research

Chi s6 PMI nganh sdn xudt cda Eurozone trong thdng 12/2025 & muc 48,8, thdp hon udc
tinh sg bo & 49,2 va thdng 11 Ia 49,6, ddnh ddu téc d6 suy gidm nhanh nhat ké ti thdng
3/2025. Su sut gidm sdn lugng va don ddt hang mdi 1o nhitng nguyén nhdn chinh tdc
ddng tiéu cuc dén chi s6. Buc, mét trong nhitng déu tau Eurozone, chiing kién su suy giam
I6n nhat ké tir thdng 1/2025. Ty |é viéc lam tiép tuc gidm trén toan khu vuc, kéo dai chudi
mdt viéc lam trong nganh san xudt 1én hon hai ndm rudi. Doanh s bdn hang suy yéu bat
chép viéc gidm gid lién tuc, ngay cé khi lam phdt chi phi dau vao téng 1én mic cao nhat
trong 16 thdng. Tuy nhién, cdc doanh nghiép tham gia khdo sdt lac quan nhat vé trién
vong ndm 2026.

Trong thdng 12/2025, chi s6 PMI ngainh sédn xudt cta Vudng quéc Anh dd tdng 1én 50,6
trong thdng 11 tU muc 50,2 cla thdng trudc, dugc diéu chinh gidm so vdéi udc tinh s b la
51,2, nhung vén cao hon ky vong ban dau cua thi trudng I 50,4. Dy & thdng thd hai lién
ti€p chi s6 hoat déng san xudt cda Anh md rong sau mét ndm lién tuc ghi nhén cdc chi s

gidam. San lugng duy tri da cdi thién 3 thdng lién tiép 1a déng luc chinh cdi thién chi sé.
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e Vé dich thanh céng
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Tdéng truédng GDP Q4 tdng cao nhdt trong giai doan 2011 - 2025
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Nguén: TCTK, ABS Research

« Tdng trudng GDP Viét Nam quy 4/2025 dat 8,46% svck, mdc tdng cao nhét
trong 15 ndm trd lai déy. Tinh chung cd ndm 2025, GDP tdng 8,02% svck, hoan
thanh muc tiéu do chinh pht dé ra va chi thép hon téc d6 tdng cia ndm 2022
(giai doan hoi phuc sau dai dich) trong giai doan 2011-2025. Tdng trudng GDP
cd ndm 2025 rat an tudng véi quy sau cao hon quy trudc va thudc nhém quéc
gia cé muc tdng trudng cao nhdt trén thé gidi, cho thdy nén kinh té héi phuc
manh mé&, dong thdi gilp tao tién dé cho muc tiéu téng trudng 2 chir s6 trong
giai doan 2026 - 2030.

+ K&t quad tding trudng tich cuc nay dudc ho trg bdi dau tu nudc ngodi dat mic cao
nhdt tu trudc téi nay, xudt khéu tiép tuc gilf da tdng trudng 2 con sé trong boi
canh thuong mai quéc té con nhiéu bdt én, sdn xudt cong nghiép gill vitng da
ma réng, dau tu cdng téng téc gidi ngdn va tin dung dudc ddy manh hd trg céc

khu vuc khdc trong nén kinh té.

Céng nghiép ché bién ché tao la ddng luc chinh thic ddy GDP trong 9T
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3 khu vuc I18n déng vai tro chd dao trong nén kinh té. Trong dé:

¢+ Khu vuc Cong nghiép va Xdy dung tdng thém 8,8%, |& muc tdng cao nhat trong 7
ndm trd lai ddy, cling nhu dan dau trong cdc khu vuc véi nganh cdng nghiép ché
bién, ché tao tdng 9,97%, muc téing cao nhdt giai doan 2019-2025, déng vai tro la
dong luc dan dét téing trudng toan nganh.

« Khu vuc dich vu tdng 8,62% svck, chi thdp han téc d6 tdng 10,66% cda nédm 2022
trong giai doan 2011-2025, nhd cdc hoat dong thuong mai, du lich s6i dong vdi
lugng khdch quéc té dén Viét Nam lap ky luc la bé d8 quan trong cho da téng
trudng.

* Khu vuc nong, Iédm nghiép va thly sén téng 3,48% svck, du bi dnh hudng tiéu cuc
tU bdo G nhung nha trién khai cdc gidi phdp ho trg quyét liét tir chinh pha, nganh
néng nghiép van duy tri d& tdng trudng 6n dinh.

Tinh chung cd ndm 2025, t6ng muc bdn 1é hang héa va doanh thu dich vu tiéu dung

udc téing 9,2% so v8i ndm trudc (cung ky ndm 2024 tdng 8,9%).
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o Nganh sdn xudt hoi phuc bén viing

Ngéinh sén xuét mé rong 6 thdng lién tiép Théng ké tdng trudng sdn xudt cdng nghiép theo nganh cép Il (T12/2025)
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Nguén: GSO, S&P Global, ABS Research

Chi s6 Nha Qudn tri Mua hang (PMI) nganh sdn xudt tai Viét Nam dat 53,0 diém, giam
nhe so vdi 53,8 diém cla thdng 11 nhung vén cao hon nhiéu ngudng 50 diém, ngudng
phan dinh gilta md& réng va thu hep. Bay la thdng thd sdu lién ti€p diéu kién kinh doanh
dudc cai thién, cho thdy suc khde cia nganh san xuét duy tri da mdé réng bén viing vao
giai doan cu6i ndm. Su tdng trudng nay dudc hé trg bdi sdn lugng va don ddt hang mdi
tiép tuc téng, cung vdi muc dd niém tin kinh doanh dat cao nhat trong 21 thdng, phdn
dnh ky vong tich cuc cta cdc doanh nghiép vé trién vong kinh té€ sdp tdi. Tuy nhién, chi
phi dau vao tdng manh — cao nhat ké tu gitta ndm 2022 do tinh trang khan hiém nguyén
vat liéu trudc nhitng anh hudng tiéu cuc cta bdo IG. Nhin chung, thdng 12 khong chi
khép lai moét ndm day bién ddng ma con ddt nén tang tich cuc cho ndm 2026.

Chi s6 san xudt cong nghiép (IIP) thdng 12/2025 tiép tuc duy tri d& tdng trudng 6én dinh
vdi udc tinh tding 2,2% MoM va tdng 10,1% svck. Tinh chung cd ndm 2025, IIP udc tinh
tdng 9,2% (ndm 2024 tdng 8,2%), I muc tdng cao nhat ké t ndm 2019 dén nay vdi luc
dan dat chinh tiép tuc téi t nganh ché bién, ché tao véi mic téng 10,5% (ndm 2024
tdng 9,5%).
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San xudt mdy mdc, thiét bi chua dudc phén vao...

Hogt déng dich vu hé trg khai thdc mé va quing  E—

Khai thdc qudng kim logi

-10% -5%

0% 5% 10% 15% 20% 25%

Nguén: GSO, ABS Research
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o Xudt nhdp khau hoan thanh muc tiéu

« Xuét - nhap khé&u: Téng kim ngach xudt, nhap khdu hang héa thdng 12/2025, uéc dat  *  Tinh chung ca ndm 2025, cdn can thusng mai hang hda xuét siéu 20,03 ty USD (cung

88,72ty USD, tdng 15,1% so vdi thdng trudc va tdng 25,7% svck.

Kim ngach xudt khdu sc bd dat 44,03 ty USD, téng 12,6% so vdi thdng trudc va tdng
23,8% svck. Trong d6, khu vuc kinh té€ trong nudc dat 9,7 ty USD, gidm 9,8% svck; khu
vuc cé vén dau tu nudc ngodi (ké ca dau théd) dat 34,33 ty dong, tdng 38,4% svck.
Nhdp khdu hang héa so bd dat 44,69 ty USD, téing 17,6% so vdi thdng trudc va téng
27,7% svck.

Cdc thi trudng cé kim ngach xudt nhép khéu 16n nhat van tiép tuc 1a nhiing thi trudng
truyén thong. My la thi trudng xudt khéu 16n nhat cda Viét Nam vdi kim ngach dat
153,2 ty USD. Trung Qudc la thi trudng nhdp khdu 16n nhat cda Viét Nam vdi kim
ngach dat 186,0 ty USD. Tdng trudng xudt siéu sang Hoa Ky va nhép siéu tur Trung
Qudc cling dat con s6 @n tugng khi lan lugt 1a 28,2% va 39,6%.

Xudt siéu 3,72 ty USD trong thdng 8/2025 (Pvt: Ty USD, %YoY)

ky ndm trudc xudt siéu 24,94 ty USD).

Trong ndm 2025, cé 8 mdt hang xudt khdu trén 10 ty USD, chiém 70,2%. Trong dd,
chd yéu 1 nhém hang céng nghiép ché bién dat 421,47 ty USD, chiém 88,7% kim
ngach xudt khéu. V& cd cdu nhdp khdu, chl yéu & cdc nhédm hang tu liéu sén xudt
chiém dén 93,6%. Trong do’ nhdm hang mdy méc thiét bi, dung cu phu tung chiém
52,7%.

Xudt khéu nhdp trong 2025 khd quan va hodn thanh muc tiéu tdng trudng 12% do
Chinh phu dé ra véi déng luc chinh dén tU khu vuc FDI bét chap nhiing téc déng cla
thué quan. Vé&i nhiing gi dat dudc, ching t6i du kién da tdng trudng tiép tuc dugc duy
tri trong 2026 dudc hd trg bdi cdc doanh nghiép tiép tuc ma réng cho dau tu va sdn

xuat.

Xudt nhép khéu duy tri da téing 6n dinh bét chéap thué quan (Bvt: Ty

USD, %YoY)
50.0 4.0
45.0 3.0 100 45%
40%
N % 35%
400 20 80 30%
‘ 25%
35.0 ' ‘ 1.0 70 20%
60 15%
30.0 0.0 10%
50 5%
0%
25.0 1.0 40 506
30 -10%
20.0 20 01/2025 02/2025 03/2025 04/2025 05/2025 06/2025 07/2025 08/2025 09/2025 10/2025 11/2025 12/2025

01/2025 02/2025 03/2025 04/2025 05/2025 06/2025 07/2025 08/2025 09/2025 10/2025 11/2025 12/2025

m T6ng Xudt Khéu T6ng Nhdp Khdu Cdn can thuong mai (Ty USD) (truc phdi)

Téng kim ngach XNK - trdi ~ eceesee Tdng trudng kim ngach XNK (%YoY)

Tdng trudng XK (%YoY)

Tdng trudng NK (%YoY)

Nguén: GSO, ABS Research
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oDong von FDI tiép tuc gilt da tdng khd quan bat chap thué quan DYABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

Tinh trong 2025, vén ddng ki cdp mdi, téng von dau tu truc ti€p nudc ngodi (FDI) déng ky vao Viét Nam dat 38,42 ty USD, tdng 0,5%% svck. FDI dd gidi ngdn dudc
khodng 27,62 ty USD, tdng 9% svck va la con s6 cao nhdt trong vong 5 ndm qua, cho thdy niém tin cda cdc doanh nghiép nudc ngodi vaio moi trusng dau tu tai Viét
Nam.

Vé nhém nganh, nganh céng nghiép ché bién, ché tao ti€p tuc diém dén trong diém cla cdc nhda dau tu nudc ngodi véi s6 vén ddng ky méi dat 9,8 ty USD, chiém
56,5% téng von ddng ky cép mdi. Hoat déng kinh doanh bdt dong san ding th hai véi 3,67 ty USD, chiém 21,2%. Trong khi cdc linh vuc con lai dat 3,85 ty USD.

Xét vé quéc gia, Singapore ti€p tuc dan dau vé vén dau tu mdi véi 4,84 ty USD, chiém 27,9% vén ddéng ky cdp mdi. Tiép theo la Trung Quéc vdi 3,64 ty USD (21%),
Héng Céng véi 1,73 ty USD (10%) va Nhat 1,62 ty USD (9,4%).

Trién vong dong vén FDI vao Viét Nam trong 2026 du kién khong chi duy tri 6n dinh ma con md rong vé quy mé va chat lugng, nhd vao uy tin ngdy cang cao cla thi
trudng Viét Nam d6i véi nha dau tu quéc té va nhu cau dich chuyén chudi cung Ung toan cdu. Bén canh d6, Chinh phu ti€p tuc ddy manh cdi cdch hanh chinh, thic
ddy dau tu vao cdc linh vuc gid tri cao nhu céng nghiép ché bién - ché tao, ha tang s6, ndng ludng sach, cung vdi viéc cdi thién moi trudng kinh doanh va cdc hiép

dinh thuong mai tu do dang khién Viét Nam ngay cang hép dan hon trong mét cdc nha déau tu nudc ngodi.

Ca cdu téng von dau tu nudc ngodi Cd cdu vén dau tu truc ti€p nudc ngoai Vén dau tu truc ti€p nudc ngoai (Bvt: Ty USD)
theo dé6i téc
45,000 3,500
40,000 3,000
= Singapore 35,000
18.3% 2,500
30,000

= Trung Quéc

= V8n ddng ky cdp mdi 25,000 2,000

» Déc khu hanh chinh 20,000 L5600
Héng Coéng 15,000
1,000
= Nhat Ban 10,000
o 00
S 21.00% o 5,000
10.00% Cdc doi tdéc khédc o .

Th1-2025 3Th-2025 5Th-2025 7Th-2025 9Th-2025 11Th-2025

= V@n ddng ky tdng thém

(x PRI
= G6p vén, mua ¢ phan

ol

m \/Gn ddng ky Vén thyc hién s SG dy dn cdp mdi - phdi

Nguén: GSO, ABS Research



® Lam phdt trong tam kiém sodt DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

+ Chi s6 gid tiéu dung (CPI) cta Viét Nam trong thdng 12/2025 dd téng 0,19% so Vdi CPI v&1 lam phdt cd ban cdc théng
thdng trudc, cha yéu do gid ludng thuc, thuc phdm va dn uéng ngodi gia dinh tdng. 1.2% 4.0%
CPI binh quan ndm 2025 tdng 3,31% so vdi ndm 2024, dat muc tiéu Quéc hoi dé ra.

* Trong muc tdng 0,19% cua CPI thdng 12/2025 so vdi thdng trudc, nhdm hang dn va

9
dich vu &n uéng tdng cao nhat véi muc téng 0,75% do tdc ddng cda nhém ludng o 3.0%
thuc, dn uéng ngodi gia dinh. Tiép dén Id nhédm may mdc, mi nén va giay dép tdng
0,20% do nhu cGu mua sdm qudan do, gidy dép téing vaio cudi ndm 0.4%

3 chiéu ngudc lai, nhém giao théng cé muc giam -1,08%, chi yéu do cdc dat diéu . B l . 2.0%
chinh gid xdng dau trong nudc. 0.0% - -

¢ Lam phdt trong 2025 dudc kiém sodt kiém sodt t6t dudi midc muc tiéu cta Chinh
pha 1 4.5% - 5%. Chung t6i du kién lam phdt trong 2026 sé tdng trong khodng -0.49 0172025 03-2025  05-2025  07-2025  09-2025  11-2025 1.0%
3,8%-4,1%, cao hon muc 3,31% trong 2025 nhung thdp hon muc 4,5% do Chinh mmmm CP| (MOM) - trdi == CPI (YoY) Lam phdt cd ban (YoY)

phu dé ra trong béi canh tin dung dudc duy tri 8 muic cao va dp luc 1én ty gid van
Nguén: GSO, ABS Research
con hién h{u.

Théng ké gié hang héa tiéu dung cdc thdng

Gid hting hda tiéu diing 01-2025 02-2025 03-2025 04-2025 05-2025 06-2025 0O7-2025 O08-2025 09-2025 10-2025 11-2025 12-2025 Ly k&
CPI [YoY) 3.63% 2.91% 3.13% 3.12% 3.24% 3.57% 3.19% 3.24% 3.38% 3.25% 3.58% 3.48% 3.31%
Héng anwé dich ww dn ubng 4.4 2% 3.10% 3.83% 4.09% 3.72% 3.01% 2.92% 2.58% 2.06%0 2.09% 3.29% 4. 20% 3.27%
Luomg thuc 3.11% 1.10% 0.68% 0.66% 0.7 4% 0.38% 0.24% 0.06%: 0.7 2% 1.46%0 1.49% 1.20% 0.17%
Thuc phdm 4.83% 3.21% 4.54% 4.91% 4. 25% 3.16% Z2.99% 2.561% 1.93% 1.96% 3.85%% 5.18% 3.61%
An udng ngoai gia dinh 3.98% 3.68% 3.45% 3.67% 3.71% 3.76% 3.90% 3.84% 3.657% 3.96%0 4.05% 4.21% 3.81%
B wBng win thude 14 2.7 2% 2.02%0 2.05% 2.07% 2.07% 2.10% 2.24%0 2. 25%0 2.35%0 2.36%0 2.20% 2.05% 2.21%
May mac wi gty dép 1.32% 1.05% 1.16% 1.09% 1.14% 1.35% 1.37% 1.49% 1.41% 1.50% 1.41% 1.33% 1.30%
Nhé & wén WD 4.95% 5.07% 5.30% 5.7 3% 6.10% F.23% F.O7F% 5.99% 6.87% 6.7 6% 5.7 3% 5.23% 6.08%
Thit bi wa a6 dung gia dinh 1.66%0 1.45%0 1.58% 1.57% 1.64%0 1.68% 1.71% 1.73% 1.69% 1.69% 1.78% 1.77% 1.66%
Thudc wa dich wu y t& 14.14% 14.47% 14.59% 13.56% 13.658% 12.92% 12.81% 12.64% 12.62% 12.63% 12.65% 10.27% 13.07%
Giao thong 0.36% 2.7 4% 4.07% 6.89% 5.6E6% 1.87% 3.74% 1.92% 1.46% 0.02% 1.11% 0.55% 2.14%
Buu chinh wién thing 0.69% 0.55% 0.52% 0.50% 0.20% 0. 24% 0.38% 0.57% 0.62% 0.54% 0.30% 0.25% 0.45%
Gido duc 1.00% 0.56%0 0.25% 2. 76% 3.03% 3.06%0 3.05% 3.11% 3.24%0 3.27%0 3.20% 3.05% 2.15%
Wan hbda, gidi tri wé du lich 2.48% 1.86% 2.16% 2.14% 2.11% 1.70% 1.76% 1.73% 1.84% 1.81% 1.63% 1.31% 1.88%
B ding wi dich wu khdc F.01% 6.36% 6.53% 6.40% B6.64% 5.68% 3.00% 2.91% Z2.88% 3.06% 3.07% 3.03% 4.7 8%

Nguén: GSO, ABS Research 20



s Tdng trudng tin dung cao nhdt trong nhitng ndm gan day D)ABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

Lgi sudt trdi phi€u chinh phu duy tri dé téng ké ti nifa sau 2025

« Tinh dén ngay 24/12, du ng tin dung toan hé théng dat khodng 18,4 triéu ty dong,

6.0% tdng 17,87% so vdi cudi ndm 2024, déy ld mdc tdng trudng cao nhét trong nhiing
5.0% ndm trd lgi déy. Ching t6i cho réing sau khi ghi nhdn toan b s6 liéu cho 2025. tin
4.0% dung sé dat khodng tUr 19 -20%, vugt qua muc tiéu tdng trudng 16% ma NHNN ddt
3.0% ra héi dau ndm.
2.0% Ap luc 1&n mdt béng I8i sudt huy dong gia tdng ddng ké tir thdng 12, khi nhu cdu
1.0% vén cho sdn xudt, kinh doanh va tiéu dung tdng manh, trong khi huy déng vén chi
0.0% tdng 14,11%, chdm hon ddng ké so vdi tin dung.
338838382233 33333888 888 , , , . ,
383538328853 ITITg985ggII g G I * Ldi sudt trdi phiéu chinh pht tiép tuc duy tri da téng ré rét ké ti nifa cuéi ndm 2025
e Lgi suGt TPCP 1 ném Lgi suét TPCP 5 néim trong boi cdnh 1Gi sudt lién ngdn hang bat téng va KBNN ddy manh huy dong TPCP
Lgi sut TPCP 10 n&m e gi sudt TPCP 15 ndm (371.500 ty trong ndm 2025, tdng +12,4% so v&i muc 330.375 ty trong 2024).
Ngubn: FiinPro, ABS Research
Tding trudng tin dung 12 thdng dau ndm cao nhdt trong nhitng ndm tré lai Ap luc 1én LSHD gia téing trong nhiing thdng cudi ndm 2025
day (% YTD)
18%
16% e
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12% 369
10% |
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4% : i
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0% T R G e e wmm e e m e
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Nguén: NHNN, ABS Research Nguén: Wichart, ABS Research
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e Vang va ty gid déu tdng manh trong 2025

DY ABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

Vang cé hiéu sudt téng tét nhat ké tir 1979

180 5,000

160 M 4,500

o
5 140 4000
5 3500 ¢
2 120 3
> 3,000 P
3 o)
pea 100 2,500 S
5
80 2,000
60 1,500
<+ ¥ ¥ ¥ & ¥ ¥ T T T 0000 WLWLW0 L0000 LW
A I NN AINNANANANANNNNN
=~ -~ ~ =~ ~ ~ -~ =~ -~ =~ S~ -~ S~ ~ = ~ ~ ~ -~ =~ -~ =~ ~ =~
TN FTH O R D AIS AN IINIFTH O RN D S 49«
O OO0 OO0 OO0 O O A4 4+ 0 00 OO0 OO O O « « o
Gid bdn vang SJC Gid mua vang S)C Gid vaing giao ngay (cot phai)

Nguén: FiinPro, ABS Research
Tuy gid vang cé su gidm tugng déi trong na cudi thdng 12 nhung van ghi nhan hiéu suét
t6t nhdt trong hon 4 thép ky qua véi mdc tdng hon 65% ké tir dau ndm, ddéc biét la sau
khi chinh quyén Téng théng Donald Trump trién khai chinh sdch thué quan héi dau thdng
4. Ba tdng trudng ndy cang dudc cdng c6 bdi nhitng cdng thdng dia chinh tri dai déng,
viéc cdt gidm i sudt cda My, hoat ddng mua vaio manh mé cda céc ngn hang trung
uong va su gia téng lugng vang ndm gill trong cdc quy ETF. Trong ndm 2026, cdc chuyén
gia du kién gid vang cé thé tiép tuc tdng tu 5 — 15% nifa dugc hé trg bdi Igi sudt trdi phiéu
chinh phd M§ gidm, cding théng dia chinh tri gia tdng va nhu cdu trd dn cda nha dau tu.
Trudc xu hudng tdng manh cda gid vang thé gidi, gid vang trong nudc cling lién tuc chinh
phuc nhitng dinh cao mdi. Tai ngaly 31/12, gid vang SJC dudc niém yét gid mua vao 6 muc
150,8 triéu déng/lugng va bdn ra & mic 152,8 triéu dong/lugng, téing gan +80% so Vdi
dau ndm. Ciling trong ndm 2025, chinh pht d& thuc hién nhiéu chinh sdch lam téng nguén
cung, minh bach gid vang nhu: nghi dinh 232 vé bai bd quy dinh Nha nudc déc quyén sdn

xudt vang miéng va nhdp khdu nguyén liéu vang, téing tranh tra gid vang,...

Ty gid lap ky luc khi vugt 26.400
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Ty gid Bdn (VCB) eeeeee Ty gid lién ngdn hang

Ty gid trung tdm Ty gid Mua (VCB)

Nguén: Fiinpro, Investing, ABS Research

Két thuc ngay 31/12, ty gid USD/VND lién ngédn hang & muc 26.300, tusng dudng tdng
+3,3% dau ndm, ndm trong vung kiém sodt cla chinh phu. Ty gid dd cé 1 ndm day bién
dong khi cé da tdng khd manh trong 9T dau ndm bdat chdp chi s6 DXY lién tuc sut gidm
cht yéu do: (i) Ap luc KBNN mua USD trd ng nudc ngodi; (i) Thding du thusng mai dén ti
khu vuc FDI tuy nhién chi mét phan nhd chuyén vé hé théng ngdn hang do chuyén Igi
nhuén vé nudc. Tuy nhién, dp luc ty gid dan ha nhiét hon trong quy 4 nhg 1Gi sudt lién
ngéin hang qua dém duy tri trén muc cao tir d6 gidp chénh Iéch 1@i suat VND - USD tdng
manh va lam tdng sudc hdp dan cla tién dong. Bong thdi, lugng 16n ki€u héi dudc chuyén
vé nudc trong giai doan cudi ndm.

L&i sudt lién ngén hang dd cé nhung bién ddng rat manh trong thdng 12. Cu thé, 1Gi suat
ky han qua dém duy tri 8 muc rét cao vao nhiing ngdy dau thdng (dinh diém la ngay
05/12 1ai sudt da cham méc 7,5% - muc cao nhdt trong nhiéu ndm trd lgi ddy), tuy nhién
sau d6 lgi gidm sdu xuéng muic 1.77% vao ngdy 31/12. Trong thdng 12, NHNN d& bom
rong 54.5 nghin ty déng gitip ndng téng lugng luu hanh trén kénh OMO [én 385.3 nghin ty
déng.
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s MOt s6 thoéng tin néi bat thdng 12/2025
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10/12/2025

18/12/2025

26/12/2025

26/12/2025

30/12/2025

03/01/2026

08/01/2026

Qudc hoi da théng qua Nghi quyét vé diéu chinh Quy hoach t8ng thé quéc gia thai ky 2021
- 2030, tdm nhin dén ndm 2050. Phan déu dén ndm 2050, GDP binh quén dau ngudi theo
gid hién hanh dat khodng 38,000 USD.

Chinh pha ban hanh Nghi dinh s6 323/2025/ND-CP vé thanh lap Trung tdm tai chinh quéc
té€ tai Viét Nam, cu thé héa Nghi quyét s6 222/2025/QH15 clia Quéc hoi. Nghi dinh gobm 7
chuang, 23 diéu, quy dinh chi tiét vé t6 chirc, hoat dong, 16 trinh phdt trién va cd ché quan ly
ddi vdi Trung tdm tai chinh qudc té.

Vu Ngén sdch Nha nudc da cht déng tham muu trinh Quéc héi cho phép tdng boi chi ngan
sdch 1én muc 4%-4,5% GDP trong trudng hdp can thiét

B6 Tai chinh ban hanh Théng tu 135 quy dinh vé hanh nghé chdng khodn, muc tiéu tao co
sd phdp ly dé ung dung chuyén déi s6, ndng cao chdt lugng clia dbi ngli ngudi hanh nghé
chidng khodn ddp Ung yéu céu ndng hang thi trudng va chién lugc phdt trién thi trudng
ching khodn dén n&m 2030.

Ngdn hang Nha nudc Viét Nam (NHNN) ban hanh Théng tu s6 60/2025/TT-NHNN quy dinh
diéu kién, hé so va tha tuc chép thudn viéc gép vén, mua c¢b phén cla té chuc tin dung
(TCTD).

B6 Tai chinh chinh thiic ban hanh Théng tu s6 136/2025/TT-BTC slta d&i, b6 sung Théng tu
s6 98/2020/TT-BTC vé hudng dan hoat déng va quan ly quy dau tu ching khodn. Théng tu
nay co hiéu luc thi hanh tir ngay 12/02/2026.

Nghi quyét s6 79-NQ/TW dudc Téng Bi thu T6 Ladm ky ban hanh d& xdc dinh kinh t€ nha
nudc la thanh phan ddc biét quan trong, gilf vai trd chd dao, dong thdi ddt ra hé théng chi
tiéu dinh lugng chi tiét vé vi thé quéc té cla cdc tép doan kinh t€ va ndng luc tai chinh quéc
gia trong ky nguyén mdi.

Tdc dong ky vong

Quyét nghi clia Quéc hoi khéng chi mang y nghia chinh tri — dinh hudng, ma
con l& cam két phdt trién dai han, tao “khung tham chiéu” cho toan bd chinh
sdch kinh t& — xa hoi, cdi cdch thé ché va chién luge dau tu.

Nghi dinh 323/2025/ND-CP la budc ngodt thé ché quan trong, chuyén chua
truong xdy dung Trung tdm tai chinh quéc té€ tir tdm dinh hudng sang giai
doan trién khai thuc chét.

Néu dudc théng qua gitp tao du dia, nguén luc dé€ hé trg nén kinh t&€ hién
thuc héa muc tiéu tdng trudng GDP 2 chif s6.

Day la co s6 dé qudn ly, gidm sdt ngusi hanh nghé ching khodn, dam bdo
tdng cudng tinh tudn thd cdc quy dinh vé tap hudn, kién thdc hang ném.

Nghi dinh gitip ndng cao chét lugng quan tri v an todn hé théng ngén hang,
tao nén tdng cho M&A ngdn hang lanh manh, minh bach, hé trg muc tiéu én
dinh tai chinh, phdt trién thi trudng von va héi nhép quéc té

Théng tu gidp md rong va da dang héa cdc loai hinh quy déu tu, ddp Ung t6t
hon nhu cau caa thi trudng.

Nghi quyét 79-NQ/TW khéng chi mang y nghia khéng dinh vai trd kinh té
nha nudc, ma con ddt ra chuén muc mdi vé quy mo, hiéu qud va vi thé quéc
té€, qua dé dinh hinh lai chién lugc phdt trién DNNN v& ndng luc tai chinh
quéc gia trong giai doan phat trién méi cta Viét Nam.

Nguén: ABS Research téng hgp



DY ABS

TRON VEN TRAI NGHIEM BAU TU

THI TRUGNG CHUNG KHOAN
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s Tong quan TTCK thang 12/2025

¢ VN-Index ti€n sdt vé vung dinh ci trong thdng 12/2025, déng nén thdng 6 muc

cao nhdt lich st tai 1.784 diém chd yéu nhd muc tdng cia nhém cb phiéu vén héa
I6n va cdc ¢6 phi€u thudc nhém Vingroup. Séc xanh khéng lan téa trén todn thi
trudng do lo ngai su bdn thdo 16n 6 vung dinh ci, do d6 dong tién ti€p tuc duy tri &
muc trung binh thép vdi gid tri giao dich trung binh phién trong thdng 12 dat
23.672 ty dong, tdng nhe +4% so vdi cudi thdng trudc.

D&i vdi thi trudng ching khodn trén thé gidi, thdng 12 ghi nhdn bién déng nhe &
mét vai chi s6, trong dé DAX cé midc tdng manh nhdt do lam phdét dao déng
quanh muc tiéu trung han khién nén kinh té€ dan héi phuc. Chi sé Nasdag ghi nhén
gidm -0,5% do ghi nhdn chuyén dich dong vén tif nhém Céng nghé, trong khi Dow
Jones cé dién bién ngudc chiéu khi dif liéu lam phdt cé ddu hiéu ha nhiét gidp 6n

dinh tdm ly thi trudng.

Bién déng chi s6 mét s6 TTCK trén thé gidi

% thay dé6i 12M

VNINDEX .
Dow Jones ! C 13.0%
Nasdaq . . . I 20.4%
S&P 500 -0.1% | | 23% | |10.3% | | 16.4%
Shanghai . 21% | 2.2% | 15.2% | 118.4%
DAX i 2.7%) || 2.6% || 2.4% i 23.0%
Nikkei 225 0.1% | 1 12.0% | 24.3% i 26.2%
SET | 0.2% [} 1.1% | 15.6% K -10.0%
FTSE 100 2.2% 6.2% | 13.4% 21.5%

12/24

56,000

49,000

42,000

35,000

28,000

21,000

14,000

7,000

DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM PAUTU

Dién bién diém sé VNIndex trong 01 ndm trd lqi

1,784

11/25  12/25

Trung binh GTGD/phién ctia VNINDEX trong 01 ndm

082 33,613

2761 23.672

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

Nguén: Investing, FiinproX, ABS Research
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s Diém lai mét s6 phién cia VN-Index trong thdng 12 DYABS

TRON VEN TRAI NGHIEM AU TU

Thanh khodn bién déng 8 muc trung binh thap. Thdng 12 chidng kién su gidng co gilfa cung — cau khi VN-Index bién déng han 170 diém, dong tién cé xu hudng chot 16i

& thai diém cudi nédm tuy nhién mdc tdng vé vung dinh cii cta chi sé lai dudc dédng gdp bdi cdc c6 phi€u vén héda 18n, ddc biét la cdc c6 phi€u thubéc nhém Vingroup. Bén

canh d6, cdc tin tdc hd trg cho da tdng nhu Fed ti€p tuc gidm I&i sudt 0,25% khién ty gid USD ha nhiét, chi bdo lam phdt CPI ha nhiét, dong tién khéi ngoai chdy manh

vao thi trudng Viét Nam cling |& nhitng yéu t6 tich cuc hd trg da tdng cda VN-Index trong thdng. Tuy vdy, thanh khodn chi dao déng phan I6n trong khodng tir 19 - 25

nghin ty dong/phién (muc trung binh thdp) cho thay tdm ly e dé cla nha dau tu khi thi trudng tién dan Ién vung dinh ci. Két thic thdng, VN-Index tdng 1én méc 1784

diém, tdng +5,4% so vdi cubi thdng trudc.
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Bién déng VNI trong thdng 12/2025
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trudng mdic du bi gidn
doan do bdo

23/12: Kinh t&
My tdng trudng
4.3% trong quy 3

10/12: ADB
ndng du bdo

tdng trudng Viét
Nam |én 7,4%

29/12: Xudt nhdp
khdu Viét Nam 2025

11/12: FED ha ldi
sudt thém 0,25
diém phéan trdm
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xdc lap ky luc mdi,
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18/12: Chi s6 CPI
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o Hanh déng caa NBPT trong thdng 12

DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM AU TU

Dong tién cla NDT cd nhén trong nudc néi ti€p da bdn rong

22,321
20,672

15,881 14,532

9,050 9.453

4,508
2,959 3,059 I I 2129
m -
(7,324)

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

(2,613)
(5,501)

Ghi chd: dit liéu dugc tinh bao gém gid tri khdp Iénh + théa thudn tai san HOSE

T6 chuc trong nudc mua rong

21,528

9,363 9,495

3,427 3 124
. 542 397

660 I

(3,043) (3, 099)
(8,908)

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

Ghi chd: dit liéu dugc tinh bao gém gid tri khdp I1énh + théa thudn tai san HOSE

NDT cd nhén cé xu hudng thén trong khi chi s6 1én dén viing dinh cii. Cdc md bdn
rong manh nhdét trong thdng 12 gom HPG (-1.515 ty), MWG (-685 ty), SSI (-637 ty),
GEX (-627 ty).

Kh&i ngoai quay trd lai mua rong sau 4 thdng bdn rong lién tiép. Khéi ngogi thu
hep d& bdn rong trong 4 thdng qua va ghi nhén quay trd lai mua rong vdi téng gid tri
tai 3 san & 1.692 ty dong. Cdc md dugc mua rong manh bao gébm HPG (1.054 ty),
MWG (962 ty), GEX (592 ty).

Nhém t6 chidc gidm quy md mua rong. Nhém nay ti€p tuc duy tri dd mua rong 5
thdng lién tiép tuy nhién luc mua dd gidm déan. Cdc md dugc mua rong manh chd
yéu l& cdc md von héa Ién nhu VIC (2.827 ty), HDB (931 ty), VCB (443 ty).

Khéi ngoai quay tré lai mua rong sau 4 thdng bdn rong lién tiép
20,000

10,000 8 521

1, 692

VTR SR A

DS O & RN R

(10,0000 > Qp 75 WS "8232)
(9.851)10,041)

(20,000) (14,510)

(30,000) (26, 95§)

(40,000)

(42,708)
(50,000)

Ghi chu: dit liéu dugc tinh bao gém gid tri khdp Iénh + théa thudn tai 3 san HOSE, HNX va UPCOM
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¢ Chuyén déng co phiéu trong thdng 12 DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM AU TU

Bién déng gid c6 phi€u trong nhém VN30
30.3%

20.5%19.3%
142%
10.6%9 0% 8.8% )
5.6% 4.9% 4.1% 3.4% 5 79
H E -

- Of - [0)
0.5% 0-6/0-1.0%—1.2%—1.3%-1.8%—2.1%_2_7%_4_0%_4_1%_4_4% . . .

-7.2%-7.2%-7.8%
-14.0%

- 0
VIC VHM STB GAS MWG BVH MBB SAB BID PLX TCB VJC SSB VCB MSN HPG ACB TPB FPT VRE VPB SHB GVR VIB VNM HDB BCM SSI LPB 2(.7T %

Nguén: FiinproX, ABS Research
Ghi chd: dit liéu dugc tinh dén ngay 31/12/2025

Top 5 c6 phiéu dnh hudng tich cuc dén VN-Index Top 5 c6 phiéu &nh hudng tiéu cuc dén VN-Index

2.75%
LPB

HPG VIX DGC

VPB
-0.19% .

-0.12% -0.14%
0,
1.32% -0.26%
0-51% 0.41%
] -0.64%
VIC VHM STB HDB VRE
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DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM AU TU

¢ Chuyén déng nhém nganh va cdu chuyén dau tu

« Do réng thi trudng nghiéng vé phia mua chi lyc, tép trung 8 nhém vén héa I6n. VN-Index giao dich séi dong trong thdng 12 nhd cdc ¢ phiéu thudéc nhédm vén héa Ién
tdng manh, déng gdép cho diém sé thi trudng chung. Nhdm Béat déng sdn 1a diém sdng cua thi trudng véi muc téng dn tudng +19,76% so vdi thdng trudc nhd cdc cb phiéu
nhu VIC, VHM,... dan ddt da téing. Nhém Bdn Ié cling ¢ muc tdng tét +7,91% khi thsi diém cubi ndm, nhu cu mua sdm tdng cao ddc biét véi mua cudi cao diém cda PNJ.
Bén canh dé, c6 phiéu BVH ciing dem lai mic téng t6t cho nhém Bdio hiém véi +7,09% khi Idi sudt thi trudng cé xu hudng téing. G phia ngugc lai, nhém Héa chét chiu muc
gidm manh nhét -6,34% bdi c6 phi€u DGC chiu dnh hudng do muc thué tdng tir 5% Ién 10-15% trong n&m 2026 -2027. Téng thé, mdc du cdc nhdm nganh ghi nhdn mic
thay déi gid I6n tuy nhién muc téing nay chii yéu do cdc cd phi€u von héa I8n kéo khién diém s6 t&ing manh trong thdng cudi cla ném 2025.

« V& ty trong dong tién, nhém Ngén hang (+2,82%), Du lich (+1,58%) cé muc thay d6i dong tién 1én trong dé gid tri giao dich cia nhédm Ngdn hang Ia 16n nhat, cé vai trd tdc

déng dén thi trudng nhiéu nhat. Nhédm Dich vu tai chinh thé hién dong tién di ra khi ty trong gidm -2,47%, muic d6 tdng gid cta nhém nay trong thdng 12 cling ghi nhdn
gidm -3,91% cho thdy d6 néng cta nhém ngdanh nay dang ha nhiét, nha dau tu chs dgi két qud kinh doanh Q4/2025.

Chuyén ddng gid cdc nhém nganh trong thdang 12/2025 Chuyén déng ty trong dong tién cdc nhém nganh trong thdng 12/2025

Hdéa chdt -6.34% I Dich vu tai chinh-2.47% I

Xay dung va Vat liéu -4.11% I Céng nghé Théng tin -1.32% I
Dich vu ta&i chinh -3.91% I Hang & Dich vu Cong nghiép -1.07% I
O t6 va phu tung -3.49% N Déu khi -1.03% I
Du lich v& Gidi tri -1.21% W Xay dung va Vat liéu -0.54% N
Tai nguyén Cd ban -0.84% W Tai nguyén Cd ban -0.37% N
Céng nghé Théng tin -0.12% | Bdo hiém -0.32% Il
Thuc phdm va d6 udng M 141% O 6 var phu tung -0.24%
Truyén théng H 142% Hang cd nhén & Gia dung -0.01%
Haing cd nhén & Gia dung Hl 2.13% Truyén théng I 0.06%
Ngén hang I 2.72% Yté B 0.09%
Y té& B /.13% Dién, nudc & xdng ddu khi dét Bl 0.20%
Dau khi I 4.71% Héa chat Il 028%
Dién, nudc & xdng dau khi dét I 6.61% Thuc phdm va d6 udng I 0.71%
Bdo hiém I 7.09% Bdn & I 0.72%
Hang & Dich vu Céng nghiép I 7.20% Bdt d6ng san I 0.00%
Bdn lé I 7.91% Du lich va Gidi tri I 1.58%

Bat déng sdn

19.76%

Ngdn hang

I 2.82%
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s NHIN LAI DU BAO VA KHUYEN NGHI THANG 11/2025 DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM AU TU

« Trong kich ban xdc sudt cao clia thdng 11-12/2025, ching t6i nhdn dinh déy la  « Thuc t€, VN-Index tdng diém trong thdng 11, nhung chd yéu do cdc c6 phiéu

giai doan thi trudng chung xdc nhén diéu chinh & 2 c@p d6 ngdn han va trung nhém Vingroup. Néu logi trir c6 phi€u nhém Vin, thi trung chung gidm diém.
han. Cdc giao dich tré nén khé han trong vung nhiéu loan va cé 1éch pha cta xu VN-Index tao ddy thi 2 trong thdng 12 ma van gilt dudc hd trg 1.600 diém, két

hudng thi trudng. C6 phi€u cé su phan héa rdt I6n. Chidng t6i dé xudt phudng dn thdc qud trinh diéu chinh tich IGy va trd lai da téng.

giao dich ngdn han khi thi trung gidm vé cdc méc ho trg, sau khi dé cé cdc | K&t qua danh muc cdc 8 phiéu ching i khuyén nghi dugc téng hop tai trang
phién ri bo va ddu hiéu ré rang cta dong tién I6n quay trd lai. au
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s NHIN LAI DU BAO VA KHUYEN NGHI THANG 11/2025 DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM AU TU

- Bién dong gid cd danh muc la +13,3% theo gid déng clia ngay 09/01/2026, va +16,4% theo gid cao nhat dat dugc trong giai doan 2 thdng ké ti ngaly ra bdo cdo
gan nhat, so vdi gid cham ving mua hodc gid tai ngay bdo cdo, so véi mic bién ddng cla VN-Index tudng Ung 1& +18,3% va +18,3%.

Gid thdp Tdng/ Gidm (%) so vdi
s 5 .. nhét cham gid cham thdp nhét <. 9 o9
Gid tai ngay ra Vung gia . e e A e e S - Gid cham cao Tdng/ Gidm (%) so
2 R S Z = ~ vung KN Gid muc Gid muc s el x Gid tai ngay [trong vung KN (hodic so o s o P2, ) . A
STT Ma co6 phiéu bdo cdo mua dé (Gla sau  tiéu (TA) tidu 2 (TA) Gid cat lo 09/01/2026 | véi gid tai ngdy ra béo nhat tinh dén  vdi gia ngay bdo Ghi chu
(07/11/2025)  xuét o ) gla tal n9ay ra b 09/01/2026 cdo
thuc hién cdo néu khong cé gid
quyén) cham vung KN)

1 CMG 38.85 38-40 38.0 43 46 37.0 37.20 -2.1% 38.85 2.2%
VGI 80.20 74-77 74.4 82 91 72.0 91.70 23.3% 91.70 23.3%
3 VTP 105.00 102-108 102.2 120 130 98.0 107.10 4.8% 108.80 6.5%

4 FPT 101.00 97-102  96.0 112 121 93.0 97.90 2.0% 101.00 5.2% chitra C‘i;‘fg S RENE
5 PLX 34.00 33-34 335 38 47 32.0 43.20 29.0% 43.10 28.7%
BSR 15.95 15-16 15.2 19 21 14.0 19.75 29.9% 19.85 30.6%

7 PVS 34.00 29-31 302 39 43 27.0 37.30 23.5% 37.30 23.5% chitraco t;ulcéb%(‘)g c6 phiéu
8 PVD 24.70 22-24 23.6 30-31 0 21.0 30.00 27.1% 30.40 28.8%
9 MIG 17.05 155-16,5 17.05 20 23 14.6 18.20 6.7% 18.65 9.4%

10 BVH 52.00 50-52 520 59 72 480 69.00 32.0% 68.90 31.9% Chi tra c6 tlc bng tién mdt

ty 1& 10.55%

11 VIB 18.30 18-19 18.0 21 23 17.5 17.95 -0.3% 18.90 5.0%
12 VPB 27.50 27-28,6 27.5 32 34 26.0 28.50 3.6% 30.25 10.0%
13 MBS 28.50 28-29,5 28.0 33 37 26.0 26.30 -6.1% 30.50 8.9%
Trung binh 13.3% 16.4%
VN-Index 1,599 1,578 1,867.9 18.3% 1,867.9 18.3%

Nguén: FireAnt, ABS Research
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s TRIEN VONG THI TRUGNG THANG 1/2026

DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM AU TU

Ndm 2025, nhiéu thi trudng ching khodn I8n trén thé gidi dién bién rdt tich cuc vdi
cdc chi s8 ciia TTCK M§ ( DJI, S&P500), Anh (FTSE), Bic (DAX), Chau A dai dién Ia
TTCK Nhét (NKY), Han Quéc (KOSPI) déu cé muc téing trudng an tuong. TTCK Trung
Qudc ciling ghi nhén nd luc tdng 6n dinh. Nhing thi trudng nay con kha ndng ti€p
dién tich cuc trong Quy 1/2026 va vén la diém dén hdp dan cla dong von dau tu

todn cau.

TTCK Viét Nam, véi dai dién I chi s6 VN-Index tdng trudng rét an tugng trén 40%,
déng nén ndm 2025 vugt dinh thsi dai, Id moét trong nhitng TTCK trén thé gidi cé
muc phdt trién manh vé quy mé va chdt lugng tdng gid. Vdéi két qud ndm 2025 cua
TTCK Viét Nam, ching ta hoan toan cé thé ky vong vé budc chay da tiép dién trong
thdng 01/2026 cua VN-Index.

Vé yéu t6 Phén tich ky thudt:

Chi s6 VN-Index v& cdc nhém nganh quan trong trén thi trudng da trdi qua giai doan
téing gid manh mé ti thdng 4/2025 dén gilta thdng 10/2025. Sau dd, nhip diéu chinh
trung han dién ra trong 11 tudn, vdi muc diéu chinh tudng dudng 10% d6i vdi VN-
Index, trong khi hau hét c6 phiéu da diéu chinh gidm gid trung binh 20-30.

Do trudc dé thi trudng tdng gid trén khung dai han, nén khi gid diéu chinh gidm &
khung tuan vdi khéi lugng thép han pha tdng trudc dé, khéi lugng tiép tuc can dén &
cudi thdng 11/2025 dd cho phép gid tao md hinh tdi tich Ity trén khung tuan véi ho
trg dudc tgo ra & 1600 diém, vdi dong tién I16n tham gia d3 gid. Bay la tién dé quan
trong déi vdi pha lén tiép theo.

Chung t6i cho réing thi trudng chung sé budc vao nhip tdng trung han mdi, qua dé
VN-Index bét dau tdng trudng trd lai trong thdng khdi dau ndm 2026.

Pdnh gid xu hudng trong giai doan téi:

Xu hudng trung han: Xu hudng téng quan trén khung dai han han thi trudng dang duy tri

tdng, dong lugng thé hién qua gid va khéi lugng déng thudén.

Trén khung giao dich trung han, thi trudng d& cho tin hiéu k§ thuét két thic diéu chinh sau
han 2 thdng diéu chinh tdi tich IGy. M6 hinh gid diéu chinh trén tao cdu tric ddy sau cao
han ddy trudc thé hién yéu t6 dd gid cta dong tién khi thi trudng va cé phi€u chiét khdu dd
dd muc hdp dén. Bién d6 diéu chinh clia VN-Index vdi miic 10%, c6 phiéu chiét khdu trung
binh 20- 30% chung t6i cho réing hoan toan phu hgp véi mét pha diéu chinh trung han.
Muc a6 rdi ro, khi dau tu trd lai 6 trung han dudc gidm thiéu, gia tdng hiéu qua khi thi
trudng tding trd lai déng pha.

Dong tién t8 chuc dd bét dadu mua trd lai véi giao dich trung han tao yéu t6 hé trg gid, diéu

nay thuc day su quan tdm cta nha dau tu trén thi trudng.

Trén géc d6 phén tich ki thudt, day la nhip diéu chinh trong pha dai han dang téng, chua
phdi & yéu té rdi ro dai han. Do d96, khi cdc tiéu chi k§ thuét xudt hién gid tdng trd lai trén
trung binh trugt tuan, MACD giao cdt Ién, dong tién trd lai nhip d6 mua... cho thdy thi
trudng chdp nhdn mua lén & mdat bdng gid mdi... Ching t6i ky vong VN-Index budc vao
pha tdng trung han tiép theo chinh phuc cdc méc diém s6 1980, 2084-2180 diém.

Xu hudng ngdn han: Trén khung giao dich ngdn han, trén biéu dé Daily, thi trudng tao cdu

trdc ddy- dinh cao dén, vi thé cla gid duy tr trén trung binh trugt ngdn han, MACD giao
cdt 1én & pha dudng. Diéu nay xdc nhdn thi trudng tiép tuc téng trd lai véi yéu t6 déng pha
3 khung thdgi gian ngdn han, trung han va dai han.

D&i vdi giao dich 1én & ngdn han, cdc méc gan nhét can quan sdt phan Ung cla thi trudng
la 1925 va 1976 diém. Trong qud trinh tdng, thi trudng cé nhung phién gidm gid nhanh 50-

70 diém, nha dau tu cé thé ddo danh muc - mua lai cé phiéu.
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s TRIEN VONG THI TRUGNG THANG 1/2026 (ti€p)

DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM AU TU

Vé yéu té Phén tich ky thudt (tiép):

K&t ludn: Chi s6 VN-Index két thdc diéu chinh trung han, budc vao budc séng tdng

gid cé sy dong pha 3 cap do.

Vi du bdo xu hudng cla giai doan tdi, chdng t6i dua ra mic hé trg - khdng cu nhu

sau:

Cdic vung hé trg vé khdng cu:

Khdng cy 1: 1.925 - 1.976 H6 trg 1:1.700 - 1.740

Khéng cy 2: 2.084 - 2.180 HO trg 2: 1.586 - 1.606

Hé trg 3: 1.486 — 1.530

Cdc yéu t6 vi md:

Nganh sdn xudt tai My tiép tuc khai séc vdéi thdng thd 5 lién ti€p md réng. Tuy nhién,
s6 liéu that nghiép muic cao nhat dudc ghi nhdn ké tUr thdng 10/2021, bdo hiéu thi
trudng lao déng ddng lo ngai. Tai Trung Quéc, nhiing chinh sdch cda chinh pha dan
phdt huy hiéu qua khi CPI tdng Ién mic cao nhdt trong vong nhiéu thdng, trong khi
PPI ti€p tuc sut gidm do cdc nha san xudt ti€p tuc gidm gid cdc mdt hang dé gidi
phdéng hang héa du thira. G chdu Au, lam phdt van dao déng xung quanh mdc muc
tiéu trung han 2%, trong khi san xudt van con d6i mdt vdi nhiéu khé khan.

Bulc tranh vi md tai Viét Nam rét khd quan véi GDP 2025 tdng trudng manh 8,02%
svck, véi quy sau cao hon quy trudc va thuéc nhém quéc gia cé mic tdng trudng cao
nhdt trén thé gidi, nhs sdn xudt cong nghiép gill vilng da ma rong, dau tu nudc ngodi
lién tuc lap ky luc var xudt khdu tiép tuc gitr da téing trudng 2 con s6, lam phdt trong
tdm kiém sodt... Ngodi ra, tdng trudng tin dung vugt muc tiéu, Ién mudc cao nhdt trong
vong nhiéu ndm qua. Ty gid thanh cong kiém sodt trong muc tiéu, trong khi gid vang
trong nudc lién tuc I&p dinh theo gid vang thé gidi.

« Thdng 1/2026 lad mua cong bé KQKD Q4/2025 vdi rat nhiéu nganh, doanh nghiép du

ki€n c6 KQKD tding trudng tich cuc nhd méi trusng 1Gi sudt thdp, tién dé giai ngdn dau
tu cdng dudc ddy manh, tdng trudng tin dung tich cuc. Ddc biét, Q4/2025 Ia thgi diém
ghi nhén phan 16n Igi nhuén trong ndm cta nhiéu nganh nghé I6n nhg tinh mua vu

nhu bét déng san, xdy dung,...

Nghi quyét s6 79-NQ/TW vua dugc Téng Bi thu Té Ladm ky ban hanh dd xdc dinh kinh
té nha nudc la thanh phan ddc biét quan trong, gill vai trd chi dao, déng thai ddt ra
hé thong chi tiéu dinh lugng chi tiét vé vi thé quoc té cla cdc tdp doan kinh té va
ndng luc tai chinh quéc gia trong ky nguyén mdi. Tuy nhién, theo quy dinh hién tai,
nhiéu doanh nghiép nha nudc 16n dang niém yét chua du ty 1&é ndm gilt cda nha dau
tu cbng chuing dé ddp ung diéu kién la cdng ty dai chung, dan téi nguy co bi hay tu
cdch céng ty dai ching. Biéu nay khién thi trudng dang ky vong vao mét lan “séng
thodi v6n” mdi, trong dé nha nudc cé thé cé ké hoach thodi bét vén tai cdc cong ty
nay & muc gid cao. Day chinh 1&d mét déng luc quan trong khién gid cé phiéu nhiéu

doanh nghiép v6n héa I8n tdng manh trong thdi gian qua.

Ky vong vao ké hoach Igi nhudn cdia cdc doanh nghiép trong ndm 2026 tiép tuc tich
cuc nh@ dinh hudng cla chinh pht tdng trudng 10% trong ndm, di kem vdi cdc déng
thdi thuc ddy cdc du dn & tdm vi md nhu Thanh [dp trung tdm tai chinh quéc té, dam
phdn xdy dung nha mdy dién hat nhén..., bén canh cdc du dn dau tu cong I8n khdc.
Cdc bién dbng dia chinh tri manh mé vdi su d6i dau gay gdt gilta cdc siéu cudng va
cdc trung cudng lai md ra thém cd hoi kinh doanh cho cdc nganh hang xudt khéu cta
Viét Nam, trong khi gi¢ dau dudc ky vong sé gidm trong thdi gian tdi, gitip giam lam

phdt toan cau.
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« Tuy nhién, ty gid, 1Gi sudt v& ng xdu tdng & cdc yéu té rdi ro tiém an. Dinh
hudng tdng trudng tin dung 2026 chi 8 mdc 15%, gidm so véi muc udc 19%-
20% dat dugc ndm 2025, nhédm chd trong hon vao chat lugng tin dung. Gan
ddy, NHNN dd cé cong vdn yéu cdu cdc t6 chiic tin dung trong ném 2026 kiém
ché téng trudng tin dung cho nganh bat déng san & muc béng véi muc téng
trudng tin dung chung ctia chinh ngdn hang dé sau giai doan viia qua tin dung
BDS luén tdng cao hon mdc téng chung todn nganh. Mdt bdng 1di sudt dang
tiép tuc tdng 1én do cdc ngdn hang téng cudng huy déng, sau ndm 2025 huy
dong tdng thdp han tin dung khd nhiéu.

« V& mdt dinh gid, P/E cla VN-Index cho 4 quy gan nhat dd tdng 1én mdc 16,6x
ngdy 8/1/2026, cao han muc 2 lan d6 léch chuén clda VN-Index trong 3 ndm
qua tai muc 15,7x. D& tdng cta VN-Index chid yéu 1a do céc c6 phiéu von héa
I6n trong VN30, hién dang cé dinh gid P/E la 16,5x, cao hon so véi muc 2 1an do
léch chudn 3 ndm cua chi s6 nay tai 14,5x. Trong khi d6, hé s6 P/E cla chi s6
VNMID (14,7x) cé mic tdng it hon va van thdp hon mdc trung binh 3 ndm tai
15,2x. Dinh gid cla cdc c6 phiéu vén héa nhoé trong VNSML (10,9x) thdp hon

muc trir 1 1an d6 léch chudn tai 12,3x.

Du bdo dién bién VN-Index trong thdng 1/2026:

Nhu trong phén phdan tich thi trudng, ching téi ddnh gid téng quan day la giai
doan thi trudng chung xdc nhdn két thdc diéu chinh trung han va budc vao nhip

tdng mdi. Chung t6i dé xudat 2 kich ban nhu sau:

> Kich bdn 1:

Thi trudng xdc nhén 1én ngay tir thdng 1/2026. Vi thé cla gid sé duy tri nhip diéu tdng
trén trung binh trugt ngay. Khi gid vugt qua dinh ndm 2025, dong tién thé hién cau
mua ngay khi cé phién rii cung, diéu chinh nhanh va manh.

Thi trudng duy tri tdng trén HO trg 1 1d méc dinh cli 1700-1740.

Cdc db tdng gid tuyén tinh 120-140 diém cla khung giao dich ngén han, gid vén déng
trén trung binh trugt Daily. Nha dau tu cé thé so sdnh tudng quan cé phiéu déng pha
VN-Index dé€ giao dich mua lén.

» Kich bdn 2:

J kich ban thi trudng quay tré lai khdng cé su tén trong ddi véi hé trg 1, khi dé gid cé
thé gdy qua trung binh trugt tim vé méc hé trg trong vung xudt phdt clia xu hudng trén
hé trg va 1640. Nha dau tu ¢ thé mua trd lai déi véi ¢d phiéu quan tam.

> Khuyén nghi:

Vi phan tich thi trung nhu trén ching téi dé xudt phudng dn giao dich mua daéi véi c6
phi€u bdt dau cé su két thic diéu chinh trung han, gid bdt dau cét 1én trung binh trugt.
Uu tién c8 phiéu cé yéu t6 déng pha ngdn han - trung han tang.

Cdc nhdédm cb phiéu ddng chu v:

« Dong cé phiéu gilr dugc tiéu chi Dai han dang & pha tdng bao gém: Ngdn hang,
Dau khi, Ching khodn, Bdo hiém, BDS KCN, Céng nghé, Ndng lugng...

*  Nhom c6 phiéu thudc tép doan nha nudc dudc dinh gid lai tai san.
« Nhém c8 phiéu quan sdét két thidc diéu chinh dai han: Dét may, Thay san, Céng
bién...

Danh muc c8 phiéu khuyén nghi cia ABS trong thdng 1/2026 dugc trinh bay & phan

sau cua bdo cdo nay. 35
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Gid muc Gid muc Gid muc
tiéu (TA) tiéu 2 (TA) tiéu (FA)

09/01/2026

Chung t6i du phdng két qud kinh doanh BID sé& tdng trudng trong 2026 khé quan nhg

*  Td&ng trudng tin dung trén 16% nhd: Thi trudng bat déng sdn dm dan Ién, tao diéu kién cho cdc géi vay mua
nhd& canh tranh cta BID ti€p tuc dudc ddy manh. Bén canh dé, nhu céu vay cta doanh nghiép SME va bdn lé
cling dudc ky vong sé téng t8c trong ndm 2026 khi chinh phu lién tuc dua ra nhitng gidi phdp hé trg: mién,
gidm thué& TNDN cho cdc doanh nghiép viia va nho, viéc gia han chinh sdch gidm 2% thué VAT dén hét ndm

BID 46.1 38-41 43.0 50.0 45.8 37.0 8.9% 2026....

* NIM sé cdi thién nhe trong 2026 nhd ngdn hang ti€p tuc gia tdng Igi sudt cho vay chuyén dich dén sang cho
vay bdn 1é, cung véi d6 giam bdt cdc goi cho vay vu ddi. Ngodi ra, BID cdi thién chi phi vén théng qua viéc tiép
tuc duy tri mgt bang I&i suét thép va ddy manh CASA.

¢ Chat lugng tai sén dudc ky vong cdi thién nhs nén kinh t€ dm dan 1én cling véi su phuc héi clia cdc hoat ddng

sdn xudt kinh doanh, xudt nhdp khdu va thi trudng bdt déng san.

Chung t6i du phdng két qud kinh doanh VCB sé téing trudng trong 2026 kha quan nhd :
*  Kivong téng trudng tin dung ndm 2026 dat 16% théng qua gidi ngén hang loat cdc du én quéc gia va Igi thé
chi phi vén thdp gitp trién khai nhiéu cdc sdn phdm vdi lai sudt hdp dan.
VCB 67.9 59-61 64.0 70.0 n/a 58.0 6.7% * NIM s& cdi thién nhe nhg duy tri lugng CASA 6n dinh clung lugng nguén vén chi phi thdp tr NHNN cho nhém
ngdn hang nhén tdi cd cdu ngdn hang 0 déng.
* Doanh thu ngodi ldi tdng trudng manh mé nhg déy manh mang chiing khodn théng qua hoat déng ndng vén

tir 2.500 ty dong Ién 12.500 ty déng cho VCBS.

Trién vong thai gian tdi ca MBB tiép tuc tich cuc dua trén cdc yéu té:
*  Dong luc tdng trudng cta MBB dudc hé trg nhd viéc nhdn chuyén giao bét budéc MBV giup md réng quy mo tai
sdn, du ng va room tin dung. ABS udc tinh tdng trudng tin dung nédm 2026 cé thé dat hon 20%.
MBB 27.3 25-26 28.0 31-33 n/a 24.0 9.8% =+ Ty lé CASA vugt tréi va cung hé sinh thdi khdch hang da dang gitp MBB duy tri mic NIM cao trong nhédm
NHTM.
* Hé sinh thdi da dang dd dudc hoan thién vdi 4 tru cot chinh I ngdn hang, tai chinh tiéu dung, ching khodn,

bdo hiém, ddc biét déng goép 16n cho Igi nhudn ctia ngdn hang.
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Da tdng trudng VIB trong thdi gian tdi van tiép tuc lac quan nha:

¢ Trong ndm 2026, ching téi ky vong tdng trudng tin dung cda VIB tdng trudng 20% dudc dan dét bdi cho
vay bdn 1é trong boi cénh thi trung BDS adm [én va nhu cu cho vay mua nha cdi thién.

* NIM cta VIB dugc cdi thién nhs VIB tdp trung phdt trién ngdin hang sé nding cao trdi nghiém ngudi dung

VIR 180 1718 0.0 530 o/ 160 439 va chién lugc truyén thong hiéu qud gidp duy tri CASA cung vdi LDR duy tri mic thép so vdi nganh nén it

dp luc tdng 1&i sudt hon.

* Vi viéc CBA khéng con 1 ¢6 dong chién lugc cla VIB, ching t6i cho réing VIB sé cé nhiéu cd hoi hon dé
tim d6i tdc chién lugc mdi théng qua viéc phdt hanh riéng Ié trong thai gian tdi. Biéu nay khéng chi gidp
VIB cdi thién thém nguén vén ma con mang lai cd héi hdp tdc vdi cde déi tdc phu hgp hon véi chién luge

phdt trién dai han cla ngdn hang.

Trong Q4/2025, ty gid JPY/VND giam gitp ACV ghi nhdn lqi 1ai chénh 1éch ty gid. Cong ty cé trién vong tich

cuc trong ndm 2026 nhg cdéc yéu toé:

* Vi thé khai thdc déc quyén linh vuc hang khéng & Viét Nam. Hién nay, ACV dang truc tiép quan ly, déau tu
va khai thdc hé théng 22 cdng hang khéng trén cd nudc va dang thuc hién mdrong 1én 33 cdng hang
khéng theo dinhh huéng dén ndm 2030.

* Hudng lIgi tich cuc tU su phuc héi cta nganh hang khéng va du lich, véi dong luc chinh la khdch du lich

ACV 55.4 50-52 68.0 n/a 68.3 48.0 33.3% quoc té

* Cdc cbng ty lién doanh, lién k&t cta ACV hoat dong trong cdc linh vuc phuc vu mét dat, bao dudng k¥
thudt va van tdi hang khong ky vong sé tiép tuc tdng trudng trong ndm 2026 hudng Igi tir da phuc héi cla
nganh hang khéng, qua dé déng gdp thém vao Igi nhudn ACV

* San bay Long Thanh di vao hoat dong thuosng mai vao thdng 06/2026 gilp gia tdng san lugng.

* Nghi quyét 79 vé kinh t& Nha nudc ky vong tao co ché linh hoat cho DN ¢cé v8n nha nudc trong viéc tdi

cdu trdc, md réng hop tdc dau tu, ndng cao hiéu qud va ndng luc quan tri.
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VOS

Gid
hién tai

13.2

Vung gid
mua dé
xudit

11.5-12.5

Gid muc

Gid muc

Gid muc

tiéu (TA) tiéu 2 (TA)|tiéu (FA)

15.0

18.0

n/a

Lai/L6 ky

Gid cdt 16 vong tur

11.2

gid mua

25.0%

Ludn diém dau tu

Doanh thu va Igi nhudn cdia VOS trong 9 thdng ndm 2025 sut gidm manh trong b6i canh thi trudng vén tdi

bién kém kha quan, mang thudng mai than suy gidm va& chi phi khdu hao tédng do dau tu déi tau md. Trong

n&m 2026, cdng ty cé trién vong cdi thién hon nhd chuyén dich sang mdng vén téi dau va thusng mai, cu thé

nhu sau:

Mang van tai hang r&i chua cho thday tin hiéu khé quan: Gid cudc hang rdi thé gidi van dang & muc thdp
do du cung d6i tau va nhu cau vén chuyén chua phuc hoi rd rét.

Mang vén tdi dau (phan khdc nhd MR) du kién khd quan nhd su tham gia mdi cda tau dau Bai Vinh gilp
gia tdng san lugng va gid cudc tau chd dau cé thé héi phuc do thi€u hut nguén cung tau.

Mdng thuong mai than trién vong tich cyc: VOS ti€p tuc tham gia cdc géi thau cung Ung va van chuyén
than nhép khéu cho cdc nha mdy nhiét dién, vdi téng gid tri cdc goi thau tham gia trong Q4/2025 udc
khodang ~5.000 ty déng, tao nén doanh thu cho ndm 2026 trd di.

Khodn i bat thudng tir thanh ly tadu Vosco Unity du kién trong ndm 2026 vdi gid khodng 250 ty dong
(theo gid khdi diém ddu gid) sé déng gbép ddng ké vao Igi nhuén.

MVN

54.9

48-51

62.0

70.0

n/a

44.0

25.3%

KQKD 9T/2025 tich cuc véi doanh thu MVN dat 13.653 ty dong (+10,5% svck), Igi nhuéin gop dat 2.398 ty

dong (+13.8svck) vdi bién gbp téng nhe svck dat mic 17,6%. Trong ndm, cong ty cdi thién hiéu qud van

hanh théng qua t8i uu hda cdc chi phi. Tuy nhién, do quy mé thu nhdp khdc I6n svck, LNST cla ¢6 déng gidm

svck con 1.443 ty déng (-15,8% svck). Trién vong ctia MVN trong ndm 2026 | tich cuc nha:

Hudng Igi ti quy hoach cang bién dén 2030, tdm nhin 2050, trong d6 uu tién cdc cang clfa ngd qudc té va
md réng ndng luc toan hé théng.

Sdn lugng hang hdéa théng cdc cdng thuéc MVN trong ndm 2026 du kién tich cuc theo da téing trudng
kinh t&, FDI 8n dinh, md réng déu tu theo quy hoach hé théng céng bién.

Nghi quyét vé kinh t&€ Nha nudc ky vong tao cd ché linh hoat cho DN cé vén nhd nudc trong viéc tdi cdu

trdc, mé rong hgp téc déu tu, néng cao hiéu qud va ndng luc qudn tri.
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* Sdn lugng tiéu thu cta OIL du kién ti€p tuc téing trudng 6n dinh khi DN tiép tuc ma réng mang ludi, theo
dé du kién dén cudi ndm 2025 PVOiIl sé cé 950 clfa hang (+13,4% svck).

* Du dia tdng trudng nganh xdng ddau con I8n khi nhu céu tiéu thu xdng dau tdng trudng tét. Thi trudng
phén phoi xdng déu cta Viét Nam du bdo tdng trudng én dinh vdi téc d6 tdng trudng kép CAGR trong

OIL 11.9 11-12 15.0 17.0 13.5 105 30.4% giai doan 2022-2030 dyf kién chi dat 4,3%/ndm.

* OIL dy kién sé& hudng Igi néu Du thdo vé kinh doanh xdng déu dugc théng qua do OIL ¢4 Igi thé vé thuang
hiéu, quy mé mang ludi, thi phan (16 nha phén phéi xdng dau 1én thd 2 tai VN, chiém 22% thi phan).

* Ky vong viéc hdp tdc trién khai tram sac xe dién vdi Vinfast sé dem lai nguén thu 6n dinh. Hién, OIL dang
c6 2.400 diém sac xe dién tai 422 clfa hang trong mang ludi, du kién s&é md réng thém tai 100 clra hang

trong ndm nay.

* KQKD 9T/2025 tdng trudng @n tugng véi DTT dat 3.577 ty déng (+84% svck), Igi nhudn gop dat 223,7 ty
doéng (+69,1% svck), LNST c6 déng Cong ty me dat 16,8 ty dong (+99,7 1én svck) nhd hoat déng cung cdp
dung dich khoan, héa chat khai thdc téng trudng manh.

*  Gid nguyén liéu, vat tu dau vao dd én dinh hon trong ndm 2025 va du kién ti€p tuc n dinh thai gian tdi,
gilp duy tri bién Igi nhuén cho PVC.

pVC 128 115-125 150 167-173 n/a 110 5 0% * Chung téi cho réing trién vong cdia PVC thdi gian tAc'ii sé lac quan khi cdc Dy dn cha nganh Dau khi dang
dugc thdc day trién khai, ddc biét la Du én L6 B — O Mén. La nha cung cdp cdc dich vu héa k§ thuét hang
dau cho cdc don vi trong va ngodi nganh dau khi, 16 DN hoat déng déc quyén trong mang cung Ung cdc
héa chét cho linh vuc dau khi trong nuéc, ndm 70% thi phan dich vu dung dich khoan trong nudc, ching
t6i cho réing PVC c6 thé hudng Igi 16n tif Du dn L& B — O Mén, gilip tao dot phd vé doanh thu, Igi nhudn
thai gian tdi. Lugng backlog ky vong téing trudng tét trong thai gian téi khi cdc du én dién khi, ha téng ky
thudt va céng trinh phu trg dau khi dugc thic déy tién do.
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KQKD 9T2025 ghi nhén héi phuc tét véi doanh thu thuan dat 5.208 ty dong (+15% svck), bién LNG cai
thién 1én 21,1% so véi mic 20,2% cung ky. LNST ¢6 déng céng ty me dat 374 ty déng (+34% svck). Két
qud dat dugc nhd mang déng gdép chinh 1a gé & san phdm gb (SPG) cdi thién so vdi cung ky, ngodi ra
cling ghi nhdn murc tdng trudng an tugng tur Bat déng san dd bdn.
Chung t6i ky vong nhiing yéu t6 gitp KQKD cla PTB hoi phuc trd lai nhd:

* (i) Mang gb xudt khdu cdi thién nhd My hodn tdng thué |én mét s6 SPG tir 1/1/2026 sang

PTB 495 47-49 55.0 0.0 n/a 44.0 14.6%
1/1/2027;
* (ii) Thi trudng bdat déng san héi phuc, ddc biét déi vdi cdc du dn dau tu céng sé kéo doanh thu
madng dd duy trl tdng trudng;
* (iii) Mang bat déng sdn ti€p tuc téng trudng manh nhs ban giao du édn Pha Tai Central Life va Phi
Tai Residence.
KQKD quy 3 khdi séc vdi doanh thu thudn tdng trudng manh 9,1% svck, dat 16.953 ty dong, LNST ¢6
dong cong ty me dat 2.527 ty dong (+5,1% svck). Liiy ké 972025, doanh thu thuan dat 46.612 ty déng
(+0,7% svck), LNST c6 déng céng ty me dat 6.570 ty déng (-9,6% svck).
Thu nhép khé dung clia ngudi lao ddng téng 1én nhd ludt thu€ TNCN mdi dudc thong qua ky vong sé dem
VNM 61.0 60-62  66-68 750 n/a 60.0 9.8% lai trién vong tich cuc cho tiéu dung méng thuc phém va d6 uéng.

Thi trudng nudc ngodi ky vong sé tiép tuc la déng luc téng trudng trong thai gian tdi, ddc biét la cdc thi
trudng chéu A va chau Phi.
Mang thit bo du kién sé tiép tuc tdng déng gép doanh thu va Igi nhuéin cho Vinamilk trong thai gian tdi.
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MSN

Gid
hién tai

76.5

Vung gid
mua dé
xudit

74-76

Gid muc

Gid muc

Gid muc

tiéu (TA) tiéu 2 (TA)|tiéu (FA)

81.0

100.0

96.8

L&i/L6 ky

Gid cdt 16 vong tur

72.0

gid mua

8.0%

Ludn diém dau tu

KQKD 9T2025 doanh thu gidm nhe nhung Igi nhudin téing trudng vugt trdi. Doanh thu thuan 9T2025 dat
58.376 ty dong (-3,5% svck), néu loqi trir dnh hudng cta viéc thodi von H.C.Stark, doanh thu tdng trudng
8% svck. Trong d6, doanh thu WinCommerce (WCM) dat 28.459 ty déng (+16,6% svck); doanh thu
Masan Consumer (MCH) dat 21.281 ty dong (-3,1% svck); doanh thu Masan MEATLife (MML) dat 6.794 ty
dong (+24,7% svck); doanh thu Phic Long (PLH) dat 1.373 ty dong (+14,1% svck); doanh thu Masan
High-Tech Materials (MHT) dat 5.048 ty déng (+25,1% svck). LNST c6 déng cong ty me dat 2.634 ty déng
(+101,4% svck).

WCM: khu vuc néng thén trd thanh déng luc tdng trudng khi doanh thu khu trung binh ngay cta chobi
siéu thi mini tai nébng thén d& dat 90% mdc dé thi. WCM van tich cuc md mdi tai khu vuc nay va du kién sé
m3 mdi téng céng 1.200 - 1.500 clia hang trong ndm 2026.

MCH: du ki€n md hinh phén phéi truc tiép cia MCH sé& 6n dinh trong ndm 2026 va phdt huy hiéu qua tdng
trudng. Kénh bdn hang hién dai cia MCH du kién ti€p tuc téing trudng tich cuc nhd tdc dong cla chinh
sdch quadn ly thué va héa don dién tu téi cde nha bdn 1é truyén thong.

MML: gid Ign hai du kién neo & mdc cao trong ndm 2026 sé la dong luc tdng trudng cho mdng chdén nubi
cla MML. Trong khi d6, d6i mdi sédn phdm ti€p tuc la déng luc tdng trudng cda mdng thit ché bién va
chién lugc tdng cudng hdp tdc tich hgp véi WCM la nén tdng téing trudng mang thit mdét v doanh thu thit
ché bién.

PLH: chién dich tdi dinh vi thudng hiéu trong Q3/2025 phdt huy hiéu qud, dong thai cdc clia haing mdi tiép
tuc dugc m3 cudi ndm 2025 sé ddng gdp tdng trudng doanh thu va I6i nhudn cta PLH trong ndm 2026.
MHT: tiép tuc hudng Igi tir cdng thdng thuong mai toan cau khi Trung Quéc han ché xudt khau khién gid
cdc logi kim logi chién ludc téng cao.

TCB: ngainh ngén hang du kién dugc hudng Igi tir muc tiéu tdng trudng kinh té cao sé& di kém tdng trudng
tin dung cao trong ndm 2026.
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VRE

Vung gid
mua dé
xudt

Gid
hién tai

Gid muc

35.0 33-35  42-43

Gid muc

0.0

Gid muc

tieu (TA) tidu 2 (TA) |tidu (FA)

n/a

L&i/L3 ky

Gid cdt 16 vong tu

320

gid mua

25.0%

Luén diém déu tu

Vincom Retail s hitu vi thé l& daon vi phdt trién va vén hanh BDS bdn 1é I6n nhdt cd nudc, tdn dung hé sinh
thdi cta Vingroup théng qua cdng hudng vdi cdc du dn khu dén cu va phic hgp. Mdng cho thué BDS cla
VRE du kién sé tiép tuc tdng trudng tét trong ndm 2026 nhd su déng gdép cla cdc trung tdm thusng mai mdi
(du kién khai trueng 1 TTTM mdi la Vincom Plaza Wonder Park vdéi dién tich san bdn 1& 1 19.000 m2 va
déng thé 3 TTTM vdi téng dién tich san ld 220.000 m2) bén canh d6 la ty 1& lap day cdi thién. Ngodi ra, mdng
kinh doanh BDS ndm 2026 ciing du kién tdng trudng tét nhs ban giao shophouse tai 2 du dn Vinhomes

Golden Avenue va Vinhomes Royal Island.

HPG

26.2  25.7-26.3 29-30

0.0

334

25.0

13.5%

Trién vong thdi gian tdi cta HPG tiép tuc tich cuc dua trén cdc yéu t6: (i) San ludng thép tiéu thu ndi dia ti€p
tuc tich cuc khi nganh xdy dung trong nudc tdng trudng va tiép tuc ddy manh phdt trién ha tang, san lugng
HRC sdan xudt tdng manh khi nhd mdy Dung Quét 2 van hanh todn bé 2 16 cao, néng t8ng céng sudt sdn
xudt HRC khi hoat déng én dinh la 9 triéu tén/ndm (hién tai chi dat khodng han 3 triéu téin/ndm); (i) Bién Igi
nhudn dudc ky vong ti€p tuc cdi thién nhg gid nguyén vat liéu dau vao ti€p tuc gilt xu hudng giam; (i) Cdc
chinh sdch bdo hoé thusng mai mang lai hiéu qud cho nganh thép trong nudéc khi B6 Cong thuong dang tié€p
tuc diéu tra kha néng “lan trén” thué CBPG cla san phdm HRC khé réng trén 1.880 mm khi sdn lugng nhdp
tU Trung Quéc téing manh trong thdi gian vira qua gidp bdo vé cdc nha san xudt trong nudc, tiéu biéu la Hoa

Phdt vdi nguén cung mdi ctia nha mdy Dung Qudt 2.
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KHUYEN CAO SU DUNG

Dé& dudc hé trg tu van va nhén céc thong tin khuyén nghi,

bdo cdo thudng xuyén, kip thai, tdi ABS Invest ngay tai

TROM VEN TRAI NGHIEM RALITL

Trdi nghiém ngay Trdi nghiém ngay bang gid
ung dung ABS invest ABS Web Trading

Bdo cdo nay dugc viét va phdt hanh bai Céng ty C6 phan Ching khodn An Binh. Bdo cdo nay
dugc viét dua trén ngudn théng tin ddng tin cdy vao thdi diém cong bé. Céng ty C6 phéan
Chiing khodn An Binh khéng chiu trdch nhiém vé dé chinh xdc ctia nhitng thong tin nay.

Quan diém, du bdo va nhitng udc lugng trong bdo cdo nay chi thé hién y kién cla tdc gid tai
thai diém phdt hanh. Nhimng quan diém nay khéng thé hién quan diém chung ctua Coéng ty C8
phan Ching khodn An Binh va cé thé thay ddi ma khéng cdn bdo cdo trude. Bdo cdo nay chi
nhdm muc dich cung cdp théng tin cho cdc t6 chic dau tu cling nhu cdc nha dau tu cd nhan
clia Céng ty C6 phan Chung khodn An Binh va khéng mang tinh chét msi chéio mua hay bdn
bat ky chiing khodn nao dudc thdo ludn trong bdo cdo nay. Quyét dinh cda nhda dau tu nén
dua vao nhitng su tu vain doc |dp va thich hgp vdi tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu dau tu

rieng biét.

Bdo cdo nay khéng dudc phép sao chép, tdi tao, phdt hanh va phan phéi véi bat ky muc dich
ndo néu khong dudc sy chdp thudn bdng vdn ban cla Céng ty C6 phan Ching khodn An

Binh. Xin vui long ghi rd nguén trich dan néu st dung cdc théng tin trong bdo cdo nay.

Khéi Phén tich va Déu tu - Céng ty Cé phan Ching khodn An Binh
Tang 16, toa nha Geleximco, 36 Hoting Cau, Béng Da, Ha Noi
Dién thoai: (024) 35624626  S6 mdy 1&: 135

www.abs.vn


http://www.abs.vn/
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