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) IEM NHAN CHINH SSI

- Kinh té Viét Nam ting truong 6,93% so vGi cung ky trong quy |, tuy thap hon muc tiéu 7,7% cta Chinh pha, nhung van & mitc cao nhat ké tir ndm 2020. Tiéu
dung c6 dau hiéu hoi phuc tich cuc, thu hep khoang cach ting trudng déi véi nhom nganh san xuat va xuat khau. Lam phat c6 xu hudng cham lai, tin dung
tdng manh so vdi cung ky, nhung gidi ngan dau tu phat trién van chua co dau hiéu bit pha.

- Trén TTCK Viét Nam, dong vOn qua cac quy ETF va qua cac quy chi dong dong loat ddy manh rat rong trong thang trudc rai ro thué quan. Chi s6 VNIndex di
ngang trong thang 3 nhung da bién dong giam manh trong cac phién dau thang 4. Trong 10 ndm qua, VN-Index da diéu chinh han 4% trong 24 1an. Vugt qua
bién dong ngan han, ty 16 thi trudng phuc hoi sau 1-3 thang va 12 thang kha hap dan & mitc 70% va 75%, vGi ty suat sinh [0i trung binh sau 12 thang 1a 16%.

« Ngay 02/4, Tong thong My da cong b6 ké hoach thué quan bao gom mitc thué suat ca ban 10% va mtc thué suat doi ting ap dung cho ting dbi tac thuong
mai cu thé (Viét Nam: 46%, Trung Qubc: 34%, Nhat Ban: 24%, EU: 20%). Mitc thué ca ban va thué doi tng co hiéu luc 1an lugt i ngay 5 va 9 thang 4. Viét
Nam da ngay Iap titc c6 nhitng phan ting dugc danh gid Ia tich cuc trong viéc khdi dong dam phan vé thué quan véi Hoa Ky.

- Trong cac DNNY, nganh dét may, thily san va gd 1a cac nganh xuat khau sang thi truong My nhiéu nhat. Ngugc lai, cac san pham nhu thép va nhom khong bi
ap thué doi tng. Tuy nhién, can theo doi chat ché tac dong gian tiép dén cac nganh khac bao gdm nganh Khu cong nghiép, Logistics, Hang tiéu dung va céc
nhom nganh khac.

- Pinh gid TTCK Viét Nam hién nay thap han so vdi giai doan chién tranh thuong mai My - Trung giai doan 2028-2019, ciing nhu @ cac lan bién dong khac
trong 10 nam gan day. Cau chuyén tang trudng ndi dia cta Viét Nam van manh mé.

- Tin x4u c6 thé lai 1a co hoi tot dbi vai cac NPT, dac biét 1a co hdi & cac nganh phong tha nhut Hang tiéu dung thiét yéu, Nang lugng/Dién, CNTT va cac nganh
lién quan dén co sd ha tang trong nudc nhu Vat liéu xay dung.

- Danh muc khuyén nghi thang 4/2025: Dong khuyén nghi: FRT, VNM, KBC, MBB, HHV - Thém méi: VCG, PAT, BMP NT2. H
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) TANG TRUGNG GDP CAO NHAT KE TU 2020, NHUNG VAN THAP HON KE HOACH

GDP quy | ting 6,93% svck, thap hon so v6i dinh hueng 7,7%, nhung  12nd truong GDP thyc té (dieu chinh mua vy)

van thé hién ding xu hudng cta 2 thang dau nam, va kha ning ting

trudng dat khoang 7% la kha thuc té. Tuy nhién véi muc tiéu 8% sé can 0% ‘

nhiéu bién phap ho trg tang truéng manh mé hon dé co thé dat mirc ting s« ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ I” ‘ | ‘
trudng khoang 8,3% trong 3 quy toi. 0% I | I |

Cac nganh ché bién ché tao, xay dung, logistics va dich vu Iuu tri & an 5%

udng c6 muec ting trudng cao, va diéu nay dugc khang dinh thém vai  -1ox = Tang truong 6P — — —Binh quan mifc trudc Covid
Tang truéng GDP va Xuat khau cua Viét Nam
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) HOI PHUC LUAN PHIEN DIU BOT, XUAT KHAU TANG MANH TRUOC THO1 DIEM AP THUE SSI

Cau chuyén tang trudng luén phién diu b6t, voi viéc tong mifc ban I& hang hda  1IP toan nganh va Nganh san xuat so véi Téng mic ban Ié (%)

va dich vu tiéu dung (loai trif lam phat) ting 7,5%, tiém can dan véi muc tang 20

trudng cla chi s6 san xuat cong nghiép (7,8% svck) va nganh ché bién ché tao 15

(9,5% svck). SO liéu XNK dich vu ciing cho thay doanh thu tif lugng khach quoc t& 10

dén Viét Nam va nguoi Viét Nam di du lich nudc ngoai tiép tuc tdng manh, ¢ mitc z

tuong Ung 12 29,2% va 30,8%. Ching t6i luu y 1a ca ton kho va lao dong trong 5

nganh cong nghiép déu ting, va diéu nay khong chi thé hién viéc gia tang san -1

xuat, xuat khau trudc thoi diém ap thué, ma con cho thay niém tin cia doanh S E TS E TS EC-CSE-TSETSETSET S
nghiép vao tinh hinh kinh doanh quy II. ——IIP  ——IIP Nganh san xuit ~ ——Tdng mitc ban Ié (diéu chinh lam phat)
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Trién vong tich cuc: Khao st tinh hinh san xuit doanh nghiép trong quy | 2025  Tdng von dau tuf toan xa hoi theo khu vitc (nghin ty dong)
cho thiy cac doanh nghiép ché bién ché tao to ra lac quan vdi trién vong trong

i . B " . R . ) . 2021 124.9 296.1 95.1
quy Il so vai quy | (45,8% tot 1én, 39,2% gilt nguyén, va 15% khd khan haon, tuong
. e A A L s :
(ing vdi chi s6 can bing I 65,4). 2022 2227 =
. \ , ) 2023 155.1
Xuat khau tang manh truéc thoi diém ap thue: Hoat dong XNK tang vugt mitc ke - - - -
hoach cta Chinh phu, dac biét trong thang 3 voi xuat khau tang 14,5% svck. Ty
gi4 Thuong mai hang héa van thuan Igi, va xuat siéu duy ti @ mic 3,16 ty USD, =22 1842 s 1208
trong d6 xuat siéu sang Hoa Ky tang 22,1% svck (27,1 ty USD) va nhap siéu tif 0 100 200 300 400 500 600 700
Trung Qudc tdng manh, 1én tdi 43,3% svek (6 mic 24,9 ty USD). Khuvye Nnanudc— ® Khu vie ngoai Nha nude = Khu vye FDI
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) PAU TU DUY TRI 6 MUC CAO

Tang trudng tong mutc dau tu toan xa hoi trong quy | dat 8,3% svck, trong
do dau tau dén tir khu vyc Nha nudc (+13,7% svck) va khoi FDI (+9,3%
svck), trong khi dau tu tir khu vuc ngoai Nha nudc van tuong doi cham
(+5,5% svck). Dau tu phat trién (dau tu cong vao co s¢ ha tang) thap hon
S0 vai cing ky (giam 2,5% svck, chi dat khoang 10% ké hoach Chinh ph
giao cho nam 2025). Tuy nhién, thu ngan sach nha nudc tang manh
(+29,3% svck), tao nhiéu du dia cho md rong chinh sach tai khoa.

V& thi truding tién té, viéc ndi long chinh sach tién té da thé hién ré hon 6
s0 liéu, trong d6 tang trudng tin dung dat 3,93% so vai dau ndm, cao han
nhiéu so v6i muc ting 1,42% cia nam ngodi. Cung tién (M2 — tong
phuong tién thanh todn) va tong tién gifi déu tang kha (1.99% va 1,36% so
vGi dau nam, tinh dén ngay 25/3), cao han nhiéu so véi cung ky, giam ap
e 18n mat bang Iai suat cho vay.
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) ON DINH Vi MO BUQC DUY TR

S

Ty gia VND/USD gap nhiéu ap luc ké tir sau Tét am lich, va diéu nay phu hgp
vdi ky vong clia chung t6i trong vé viéc co thé Ngan hang Nha nudc sé khong
can thiép qua manh do du trit ngoai hoi dang ¢ thap han so vdi tinh toan theo
phuong phap danh gia ARA cta IMF, va do day cing mdi |a giai doan dau
nam. VGi nhitng dién bién hién tai cua chi sO DXY va lai suat USD trén thi
truong thé gidi, co thé thay ap luc vai VND la khdng con qué cao ngay ca
trong b6i canh chién tranh Thuong mai.

Lam phat tiép tuc dugc kiém sodt tot, va chi s6 CPI thang Ba tham chi giam
nhe 0,03% so vdi thang Hai (ting 1,3% so v6i dau ndm va tang trung binh
3,22% svck). Hiéu ting trung chuyén tac dong cua ty gia dén lam phat co vé
khong dang ke, co thé do gia ca hang hoa ca ban giam manh tir dau nam.

Chi so CPI tong thé va ca ban (% svck)
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) RUI RO THUE DOI UNG TRO THANH HIEN THUC SS|

Thué co ban: V6i muc thué hién tai cia My doi véi hang hoa Viét Nam khoang 3,53%, mutc thué mdi 10% sé khong ¢ nhiéu tdc dong qua tiéu cuc, do day
|a mifc thué chung d6i vai tat ca cac quoc gia. Trén thuc té, diéu nay c6 thé mang lai loi thé nhe cho Viét Nam vi su chénh Iéch thué gitta cac doi tac thuong
mai chinh cua My khong qua lon.

Thué doi ing: Néu dugc thuc hién, diéu nay co thé lam gian doan thuong mai toan cau vi chudi cung tng va nhu cau khong thé diéu chinh nhanh chong
trong ngan han. Tom lai, thué di ting khong chi 1a dé can bang can can Thuong mai hay dé tang thu ngan sach, ma con 1a cong cu dé giai quyét cac moi
quan tam khdc tif phia Hoa Ky. C6 thé ndi thué d6i ing dong vai trd nhu mot mic tran cho diém khoi dau ciia cac cude dam phan.

Cac bién phap nhu mua thém hang hoa My, tiép tuc cat giam thué nhap khau, cho phép nhiéu doanh nghiép My kinh doanh tai Viét Nam, hodc md cta thi
trudng cac san pham nong nghiép caa My, hay ban hanh Nghi dinh vé "kiém soat thuong mai chién Iugc" dé giai quyét cac moi quan tAm vé sd hitu tri tué
ctia My,... ¢6 thé 1a nhitng dong thai co loi.

Két thic toan cau hoa, bat dau ky nguyén méi: Anh hudng tiéu cuc ngdn han 1a khang thé tranh khoi. Tuy nhién tin xau van c6 thé 13 tin tét véi nhiing Igi ich
dai han cua viéc xay dung mot mo hinh tang trudng can bang hon, da dang hoa thi truang xuat khau va dong Iyc tang truong dé xay dung mot nén kinh té co
kha ndng chong chiu tot hon.




) DANH GIA NHANH TAC DONG CUA THUE DOI UNG BEN KINH TE VIET NAM SSI

Viéc danh gia tac dong trén thuc té can co gia dinh vé kinh té toan cau co kha nang roi vao suy thodi, do chudi cung ng can nhiéu nam dé diéu
chinh theo tac dong cua Chién tranh Thuang mai. Do d6 chung t6i cho rdng bién phap thué doi tng co6 thé khong dugc duy tri qud lau do nhitng
anh hudng dén lam phat hay ting trudng sé mang tinh dai han.

GDP theo gia hién hanh (ty USD) Xuat khau sang thi truong Mifc thué quan hién

Hoa Ky (ty USD) tai
S0 lidu 2024 476 120 3,35%
Do co gian cua gia v6i nhu cau  Dong gop cua xuat khau vao g ex v
ahap khau ciia M§ GDP Chi so dieu chinh
Gia dinh -2 30% 0.5
Kich ban thué doi lng 0% 10% 20% 30% 46%
Mt do anh huong tryc tiép 0.27% 0,49% 1,25% 200%  -3.21%
den GDP
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DIEN BIEN Vi MO THANG 3/2025

FDI giai ngan va déang ky (Ty USD) Téang trudng xuat nhap khau theo thang (% svck)
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DANH GIA TAC DONG DEN NGANH &C0 PHIEU




) KHA NANG TAC DONG RA SAO DEN CAC NGANH? SSI

Nganh Anh huéng Panh gia Nguyén nhan

) ) - Hoa Ky Ia thi truong xuat khau I6n nhat clia nganh dét may Viét Nam, chiém khoang 40% san Itgng
Dét may TRUC TIEP TIEU CUC xuat khau dét may trong nam 2024 — gap 4-5 lan so vai cac thi truong chinh khac gom Nhat Ban, EU,
Han Quoc va Trung Quoc. Do vay viéc chuyén dich sang cac thi truong khac sé can nhiéu thai gian.

« Hoa Ky chiém khoang 18% gia tri xuat khau thiy san cta Viét Nam trong nam 2024, thap hon Trung
Quoc (19%) nhung cao hon Nhat Ban (15%), EU (10%) va Han Quoc (8%).

) ) « Mtc thué doi véi hang thly san Viét Nam thap hon so Trung Quoc, nhung mifc chénh Iéch nay dang
Thily san TRUC TIEP TIEU CUC thu hep dang ké so vdi du doan.

» Nganh thiy san c6 thé doi mét vi nhing théch thitc néu nhu céu toan cau dinh tré va 4p lyc tir san
pham Trung Quoc tang Ién ¢ ce}c thi truong xuat khau khac. Viéc tang gia cude van chuyén va qua trinh
thong quan kéo dai ciing co thé tao thém ap Iuc cho nganh.

) o ) ) » Xuat khau go sang thi trudng Hoa Ky chiém 55,4% trong ndm 2024. Kim ngach xuat khau go sang My
Go va san phamgo  TRUC TIEP TIEU CUC nam 2024 dat han 8,8 ty USD, tdng 23,9% svck. Cac san pham chinh bao gom ghé go, ndi that phong
ngu va noi that nha bép.

- Viéc murc thué doi ting 46% doi véi hang nhap khau tir Viét Nam cao hon so véi cac quoc gia thu hut
FDI khac trong Chau A, bao gom Indonesia (32%), An Do (26%), va Philippines (17%) ¢6 thé tac dong
dén xu hudng chuyén dich dau tu tir Trung Quoc sang Viét Nam. Nha dau tu co thé chuyén sang trang
thai chd dgi, do vay anh hudng dén nhu cau dat cong nghiép tai Viét Nam.

Khu cdng nghiép TIEU CUC

Nguon: S5/ Research



) KHA NANG TAC DONG RA SAO DEN CAC NGANH? SSI

Nganh Anh hung Panh gia Nguyén nhan

» Céc doanh nghiép nhap khau va xuat khau c6 thé chd va danh gid nhiing dién bién sap t6i do mitc thué
quan hién nay co thé thay doi lghi cac cudc da,m phan dién ra. Diéu nay co thé de“}n dén lugng hapg ton
kho 16n tai cac cang bién, khién tinh trang tac nghén nghiém trong han va thiéu hut cong suat van
chuyén.

- Su gian doan chudi cung Ung toan cau, ciing vai muc thué dé xuat clia Hoa Ky 1én cac tau lién két voi
Trung Quoc co thé day gia cudc van chuyén, gilp cac cong ty van chuyén hudng lgi trong ngén han.
Tuy nhién trong dai han, mic thué cao co thé tac dong kém tich cuc dén nhu cdu tiéu dung va san
lugng van chuyén ctia My, gay anh hudng dén nganh trong dai han.

Logistics & Van tai

« Dich vu CNTT du kién sé khong chiu tdc dong truc tiép, do chinh sach ctia My tap trung nhiéu vao
hang hoa hon dich vu.

«  Tuy nhién, bat 6n vi mo ¢6 thé dan dén cac doanh nghiép than trong trong chi tiu CNTT nudc ngoai.
Cu thé tai Hoa Ky, tinh trang nay da kéo dai trong vai nam qua.

Cong nghé

« Nganh tiéu dung khong chiu tdc dong truc tiép tr thué quan, nhung sy suy giam tai cac nganh xuat khau
tham dung lao ddng nhu dét may, thay san ¢ thé anh hudng dén chi tiéu, dac biét doi vai mang san pham
khong thiét yéu (dién thoai di dong & dién tit tiéu ding, 6 t6, trang sttc). Tuy nhién, viéc Chinh pha c6 thé
dua ra cac bién phap thic ddy tiéu dung co thé gitp phan nao giam thiéu tac dong nay.

Tiéu dung

Nguon: S5/ Research



) KHA NANG TAC DONG RA SAO DEN CAC NGANH? SSI

Nganh Anh hudng Danh gia Nguyén nhan
- Cac mat hang nay sé khong phai chiu mutc thué doi ting nén khong bi anh hudng truc tiép ti chinh sach
thué nay. Tuy nhién, nganh thép van chiu anh hudng tir cac thué khac cua Hoa Ky nhu thué 25% vdi
thép khau khau toan cau, hay thué chong ban pha gia so bo 40-88% dbi vdi cac san pham ton ma tur
Thép Viét Nam.

Xay dung, vat liéu
xay dung

Vé anh hudng gian tiép, néu thué quan doi vai Viét Nam duy tri & mic 46% trong dai han, nguon von
FDI vao Viét Nam c6 thé sé giam, dan dén nhu cau ton ma cho xay dung nha may thap han. Mt khac,
dau tu cong/phat trién bat dong san sé 1a yéu t6 ho trg giup cho nhu cau xay dung.

Viéc kénh xuat khau chitng lai co thé tao dong Iuc dé Chinh phi ddy manh thuc hién cac giai phap dé
ho trg thi truong ndi dia, ddc biét 1a thdng qua dau tu cong, tit do ¢ thé gitp thac day trién vong nganh
xay dung va vat ligu xay dung, dic biét 1a cac nganh it phu thudc thi truong xuét khau. Tuy nhién, nhu
cau xay dung dan dung co thé chiu anh hudng gian tiép néu thu nhap ngudi dan va lgi nhudn cac nganh
khac sut giam do tac dong cta thué quan.

Nguon: S5/ Research




TRIEN VONG THI TRUGONG VA KHUYEN NGHI




) CAU CHUYEN TAI ONG THAT MA 53

Tin x4u thuc té co thé tré thanh co hoi tot. Du khong thé tranh khéi anh huéng tiéu cuc trong ngan han, nhung nhitng Igi ich dai han cho Viét Nam sé dén tir
mé hinh tang truéng kinh té can bang do anh hudng tir cuéc chién thuang mai va day van 1a kich ban co s6.

Ngan han

- Chinh ph van gilf muc tiéu ting trudng kinh té 8% cho nam 2025 va hai con s6 cho cac nam tiép theo. Chinh sach tai khoa (kich cau, dau tu cong) van
12 diém nhan cua ndm 2025, déc biét trong bbi canh ty 16 ng cong cua Viét Nam van dang ¢ muc rat thap so vdi thé gioi va thu ngan sach ting cao.

- Chinh séach tién té dugc ndi Iong thém do ap luc Ién ty gia kho kéo dai lau khi “chd nghia ngoai 16 My” dang dan bi thay thé bdi rai ro suy thoai. Tuy nhién
trong ngan han viéc ty gia chiu ap Iuc cing c6 thé anh hudng dén su linh hoat cta chinh sach tién té.

Dai han

- Viéc co ca hdi nhanh chong tién t6i c6 mot hiép dinh Thuong mai tu do dé Iam co s can bang hon can can Thuong mai gitfa hai nudc, ciing nhu bao vé
quyén loi ciia cac nha dau tu, sé 1a mot budc tién 16n cla Viét Nam trong cau chuyén trd thanh quoc gia két noi.

- Pay ciing 1a ca hoi dé tai cau truc lai nén kinh té theo hudng da dang hon thij truong xuat khau, ciing nhu tap trung han vao thi truong noi dia voi cac dong
e tang trudng tit bén trong dé nang cao sttc chong chiu cua nén kinh té.



) TAI ONG THAT MA: QUA KHU CHO THAY CO HOI LGN TRONG BIEN DONG TREN TTCK SS|

Dinh gia hién tai:
- VN-Index hién dang giao dich & mitc P/E hon hop (trung binh cta P/E 4 quy gan nhat va P/E udc tinh 1 ndm) 1a 11,6 1an, thap hon 25% so vdi
mc trung binh tif nAm 2016 dén nay 1a 15,5 lan.
- So vdi cac dat diéu chinh trudc day, P/E hon hop hién tai chi cao hon mifc thap dugc ghi nhan trong dot Covid-19 thang 3/2020 va khi bi anh
hudng rdi ro trén thj truong TPDN vao cudi ndm 2022.
Ty I phuc hoi:
- Trong 10 ndm qua, VN-Index da diéu chinh hon 4% trong 24 lan. Mc du thi truong co thé con dong Iuc diéu chinh trong ngan han, ty Ié thi
trudng hoi phuc sau giai doan 1-3 thang va 12 thang tueng doi cao & mitc 70% va 75%, vdi ty suat sinh 16 trung binh sau 12 thang Ia
16%.
Co hdi dau tu khi:
« Dinh gia TTCK Viét Nam hién nay thap han so vai giai doan chién tranh thuong mai My - Trung giai doan 2028-2019.
- Cau chuyén tang trudng ndi dia cua Viét Nam van manh mé, dugc ho trg bdi cac yéu tb cu thé, bao gom nang hang TTCK va két qua tir viéc
sap xép t0 chitc b may cta hé théng chinh tri, sap nhap don vi hanh chinh cap tinh va phat trién kinh té tu nhan.
- Tin xau co thé lai [a ca hoi tot d6i vai cac NDT, dac biét 1a co hdi ¢ cac nganh phong thu nhu Hang tiéu dung thiét yéu, Nang lugng/Dién, CNTT
va cac nganh lién quan dén ca so ha tang trong nudc nhu Vat liéu xay dung.




) VA CO HOI THU HUT NGUON VON TU NANG HANG

S

Thong tu 68/2024 c6 hiu Iuc tir ngay 2/11/2024 cho phép NDTTCNN c6 thé
mua co phiéu ma khdng can co du tién truée (Non Pre-funding solution — NPS).
Pay 1a mot budc tién quan trong dé TTCK Viét Nam dap tng cac yéu cau nang
hang Ién thij trudng mai ndi ctia FTSE Russell.

FTSE Russell ¢o cai nhin kha quan vé viéc trién khai NPS. Tuy nhién,
van con mot s6 vudng mac trong qua trinh thuc hién (viéc ma tai khoan,
hé thong giao dich va xt Iy cac giao dich that bai). Viéc xtt ly cac giao dich
that bai 1a yéu t6 quan trong FTSE Russell dang xem xét dé quyét dinh
nang hang cho Viét Nam.

Cac co quan quan ly van dang no Iuc dat muc tiéu nang hang lén thi
truéng mdi ndi. K& hoach trién khai hé thong giao dich KRX vao ngay 05/5
sé cai thién nang lyc thuc thi va cung cap cac san phdm mdi. Stra doi Luat
Ching khoan gan day da tao tién dé phap Iy cho md hinh doi tac bu trut
trung tam (CCP) cho hoat dong bu trit thanh toadn giao dich ching khoan.
Ngoai ra, du thao stta d6i Nghi dinh 155/2020 nham don gian hoa tha tuc
ma tai khoan giao dich cho NDTNN va rat ngan thoi gian gitta IPO va niém
yét cing la nhitng chuyén bién tich cuc trong qua trinh nang hang.

SSIResearch ky vong kha nang Viét Nam dugc dua vao danh sach nang hang
trong ky danh gia thang 9/2025.

Cac c6 phiéu du kién hudng lgi tir viéc nang hang bao gom: VIC, VHM,
VNM, HPG, SSI, MSN, VND, VCI, VIX, SHB va VRE.

Von héa theo

Von héa theo

STT MaCP San (x,f(']‘ﬁ':]‘:; Floating ‘Floating

(ty dong) (triéu USD)
1 VIC  HOSE 22291947 66.675,84 259359
2 VHM  HOSE  206.602,82 51.650,71 2.003.13
3 VUNM  HOSE  122.262,39 48.904,96 1.896,64
4 HPG  HOSE 157.347.75 43.741 68 1.696,40
5 SSI HOSE 4659447 29.179,97 1.131,66
6 MSN  HOSE  83.42439 21.029,81 815,58
7 VND  HOSE 2222558 16.669,18 646,47
§ VOl  HOSE 2656968 15.941 81 618,26
9 VX  HOSE 1750216 15.907,82 616,94
10 SHB  HOSE  48.98627 13.253,09 513,98
11 VRE  HOSE  42.719,59 12.873,74 499,27

Nguon: SSI Research, s0 ligu tai ngady 4/4/2025



) TREN NEN DINH GIA THAP CO THE KY VONG PHUC HOI NHANH SSI

24 ——P/Eh6nhgp ——Trung binh 5 ndm ~ ----- +/-1SD +/-2SD
Chid h i TTCK Viet Nam dang co dot ban manh, nhung tren nén
22 A L e A tang din gid dang & mic hip dén. HE so dinh gid PIE
fmai vy - iring ian A hdn hop vé mirc 11.6 lan sau 2 phién giam manh ngay
20 3&4/4, thap hon 25% so vdi muc trung binh tr ndm
2016 den nay.
L e | | e S T e e H | B L || i Rt
16
14
12
10 \‘\“",/ ‘\: ::" P . o - 4 \ 2
Anh hudng Covid-19 véo thang Lo ngai vé lan song tang lai suat toan cau
8 32020 va viéc siet chat thi triong TPDN
o © X X N N ) ) Q Q N N \, \ o) 3o} ™ ™ \A)
N N N N N N N N v % O 2 N % & NE V N N5
SAESON RN RO RO A SN SER QIR GOSN G GEIR AN

Nguon: Bloomberg, SSI Research (*) P/E hon hap duge tinh bang trung binh gida TTM F/E (4 quy gan nhat) va Forward P/E (/e tinh 1 ndm td) nham can bang gica diz liu dinh gid qua
Khit va uoe tinh trong tuong lai.



TREN NEN DINH GIA THAP CO THE KY VONG PHUC HOI NHANH SSI

Biéu do: VNIndex giai doan 2014 - 2025 va cac su kién noi bat Nam STT  Ngay Sy kign noi bt
2014 @ 08/05/2014 - Trgng Quoc ddt trai phép gian khoan Hai Duong 981 trong Ving
1600 ®©-@ @  12/05/2014  bién Viét Nam.
2015  (® 24/08/2015 « Kinh té Trung Quoc suy giam manh.
1400 - Trung Qudc pha gia Nhan dan t&.
- Gia dau tho Brent giam ky luc xung mdc thap nhat 11 nam.
1200 2018 @ 05/02/2018 » Cing thang thuong mai My - Trung. Lo ngai FED tang lai suat.
1000 ®  03/07/2018 * TTCK My va Chau A giam manh. Lgi suat TPCP My ting cao.
QB ® ® 11/10/2018
800 2020 @  09/03/2020 - Covid-19 lan rong khién cac qudc gia thi hanh chinh sach phong
12/03/2020  t0a, gy dut gay chuoi cung tng toan cau.
600 ——VNindex @ 23/03/2020 °© Viét Nam ghi nhan ca Covid dau tién vao thang 3.
400 30/03/2020
@  27/07/2020 « Lo ngai sau su bung phat Covid tai Da Nang
2021 @ 19/01/2021 « Lo ngai sau su bung phat Covid tai Quang Ninh — Hai Duong
26 ——PE hén hgp @ 28/01/2021 + Thitrudng didu chinh sau dot ting nong.
@-® 19/07/2021 + Gian céch xa hoi theo chi thi 16 dbi véi c4c tinh phia Nam.
21 2022 @  25/04/2022 - Cuc Du trit Lién bang My (FED) bat dau that chat chinh sach tién
@-@ 09/05/2022 6. .
@  12/05/2022 ° Xung dot Nga — Ukraine.
v OB @ ®- 13/05/2022 * N tich nhidu tap doan bi bt ,
13/06/2022 « NHNN Viét Nam siét chat viéc phat hanh trai phieu
1 03/10/2022 - Lai suét ngan hang ting manh do thiéu hut thanh khoan sau khi
@-1 QB @ 06/12/2022  Ch tich TB Van Thinh Phét bi bt
6 2023 @ 18/08/2023 «+ FED duy tri chinh sach tién t that chét nham kiém soat lam phat.
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 @  26/10/2023 * Glé, dau giam manh.
(*) P/E hon hgp duoc tinh béng trung binh gida TTM P/E (4 quy gén nhéy) va 2024 15/04/2024 - Khoi ngoai gia tang ban rong

Nauon: 551 Research goryary p/E (i tinh 1 ém i) nhim can bing giia o ligu dinh g qué kit va + Ty gid tang gay dp luc Ien lai suat n

U tinh trong tuong lai « FED giam lai suat cham hon du kién



TIEM NANG TANG GIA LGN SAU CAC BOT CHINH MANH SS|

GTGD

Ngay VNIndex TTM PE (Ty déng) %1D T+2 T+3 T+5 1 thang 3 thang 1 nam
08/05/2014 527,1 13,3 2.862 -9,9% -1,9% -2,5% -0,6% 4,6% 13,1% 3,0%
12/05/2014 o171 13,0 1.607 -4,7% 2,4% 1,4% 3,1% 9,4% 15,9% 3,9%
24/08/2015 526,9 10,9 3.105 -9,3% 3,6% 5,5% 7,2% 8,8% 14,8% 24,8%
05/02/2018 1.048,7 20,2 8.210 -9,1% -0,8% -2,4% -0,7% 7,4% -1,9% -10,6%
03/07/2018 906,0 16,9 4.42¢ -4,3% -0,7% 1,3% 0,6% 5,6% 11,4% 7,4%
11/10/2018 945,9 17,4 7.686 -4,8% 0,6% 1,8% 1,9% -2,1% -5,9% 5,0%
09/03/2020 835,5 14,4 5.440 -6,3% -2,9% -7,9% -10,5% -10,6% 95,8% 39,8%
12/03/2020 769,3 13,2 5.075 -9,2% -2,8% -3,1% -5,6% -1,5% 16,9% 53,6%
23/03/2020 666,6 11,7 4.707 -6,1% 3,5% 4,1% -0,6% 15,0% 28,3% 79,2%
30/03/2020 662,3 11,7 3.351 -4,9% 2,7% 6,0% 12,7% 15,8% 29,0% 77,5%
27/07/2020 785,2 15,3 6.969 -9,3% 0,7% 2,0% 3,8% 10,6% 20,3% 62,1%
19/01/2021 1.131,0 25,0 20.120 -5,1% 2,9% 3,2% 0,5% 4,1% 12,1% 27,6%
28/01/2021 1.023,9 22,6 18.241 -6,7% 1,1% 5,0% 8,6% 14,1% 21,3% 44,4%
19/07/2021 1.243,5 20,6 21.606 -4,3% 2,2% 4,0% 2,3% 10,2% 11,9% -5,2%
25/04/2022 1.310,9 17,0 21.915 -9,0% 3,3% 3,1% 2,9% -3,2% -8,9% -20,6%
09/05/2022 1.269,6 15,1 18.746 -4,5% 2,5% -2,4% -7,7% 1,6% -3,0% -17,0%
12/05/2022 1.238,8 14,7 15.758 -4,8% -5,4% -0,8% 0,2% 9,6% 1,2% -13,9%
13/05/2022 1.182,8 14,0 20.348 -4,5% 3,9% 4,9% 4,9% 8,6% 5,9% -9,9%
13/06/2022 1.227,0 14,5 18.494 -4,4% -1,1% 0,8% -3,8% -5,8% 1,3% -8,5%
03/10/2022 1.086,4 13,3 11.518 -4,0% 1,6% -1,1% -4,0% -9,4% -9,3% 2,9%
06/12/2022 1.048,7 12,8 23.520 -4,1% 0,2% 0,3% -0,1% -0,2% 0,0% 7,4%
18/08/2023 1.178,0 16,2 36.076 -4,5% 0,2% -0,5% 0,5% 2,8% -5,8% 8,0%
26/10/2023 1.055,5 14,6 23.215 -4,2% -1,2% -2,6% 1,9% 3,1% 11,9% 18,9%
15/04/2024 1.216,6 16,2 33.518 -4,7% -1,9% -3,4% -3,2% 4,6% 5,3% 2,2%

Nguon: 85/ Research




) TOC DO HOI PHUC GIUA CAC NGANH 5SS

Cac nganh phong tha nhut nhu CNTT, Nang Iugng, Tién tich, Tai chinh, Tiéu dung thiét yéu c6 xu hudng hoi phuc tot hon trong khung thoi gian 1-3 thang sau cac
dot thi truong diéu chinh manh.

Biéu dd: Mitc dd tang gia trung binh cla cac nganh sau céc dot thi truéng diéu chinh manh

14%
12%
10%
8%
6%
4%
] [] ]
99 CNTT Nguyén Vat liéu  Tién ich Nang lugng Tai chinh HTD thiét yéu HTDkhong  Cong nghiép Y té B4t dong san
thiét yéu
® 1 tuan " 1 thang ® 3thang

Nguon: Bloomberg, S5/ Research




TIN XAU TAO CO HOI TOT CHO CAC NGANH PHONG THU VA THI TRUONG TRONG NUGC

S

quan vai muc thué ap 10%, va giam vé muc ting trudng 1 chi s6 néu mdc thué trung binh 16n 20%.

Theo udc tinh sa bd ciia SSI Research doi vai trén 80 ma co phiéu dugc theo doi, tong loi nhuan cac doanh nghiép du bao tdng 17% trong kich ban kha

- Trién vong kinh doanh cta doanh nghiép con phu thudc nhiéu bién s va c6 thé dugc ho trg boi cac giai phap tng pho cua Chinh pha dé thic day thi truong

noi dia.
Tang trwdng Igi nhuan rong PE
2025 2025
Nganh 2020 2021 2022 2023 2024 KBThué KB Thué KB Thué 2023 2024 KBThué KB Thué KB Thué
10% 20% 30% 10% 20% 30%
Cong nghiép -60,7% -10,3%  185,0% 14,8% 22,1% 17,8% 6,4% -9,1% 16,6 22,5 14,6 16,1 18,9
Tiéu dung khong thiét yéu -16,2% 18,7% 15,0% -42,3% 64,2% 10,3% 4,8% -1,5% 18,8 14,9 11,8 12,4 13,2
Tiénich -4,7% -10,6% 21,1% -35,9% -8,5% 25,6% 24,1% 10,2% 16,4 20,1 15,4 15,6 17,5
Vat liéu co ban 75,2% 163,3%  -52,1% -45,1% 42,7% 29,9% 21,3% 10,0% 19,9 14,8 10,4 11,1 12,3
Tiéu dung thiét yéu -13,1% 26,5% -14,7% -11,1% 18,5% 9,6% 6,0% 0,1% 17,6 19,0 14,2 14,7 15,5
Y té 22,9% 13,4% 15,0% 10,8% -9,4% 17,1% 12,1% 0,5% 14,2 21,0 16,0 16,7 18,6
Nang lugng -64,1%  160,9% 67,1% -21,5% -34,6% 11,8% 8,3% 5,8% 12,3 18,9 15,1 15,6 15,9
Bat dong san 10,2% 33,3% -16,8% 12,3% -3,0% 9,5% -7,6% -25,6% 10,3 11,0 10,6 12,6 15,6
Cong nghé Thong tin 14,7% 23,6% 22,1% 21,3% 20,3% 19,5% 19,2% 14,8% 19,0 28,4 17,7 17,7 18,4
Tai chinh 16,6% 29,7% 32,2% 4,7% 15,7% 18,2% 8,1% -0,1% 8,8 9,2 7,6 8,3 9,0
Tong -0,18% 43,0% 8,9% -4,1% 11,6% 16,5% 6,9% -2,5% 11,4 12,4 9,8 10,7 11,7

Nguon: 85/ Research



) CAC DONG CO PHIEU DANG CHU Y

Nguon: 85/ Research

PAU TU CONG
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) TONG CTCP XNK VA XAY DUNG VIET NAM (VCG: HOSE)

S

Luan diém dau tu:

VCG Ia nha thau co s6 ha tang hang dau va du kién sé 1a mot trong nhitng bén huéng loi
chinh tir chii dé dau tu cong tang toéc. Nam 2024, bién lgi nhuan dat muc 3,5%, phan anh
bién loi nhuén dién hinh cho xay dung ca sd ha tang. Vai ndm 2025 [a ndm cudi cta chu ky
dau tu cong 2021-2025, ching t6i du doan doanh thu va Igi nhuin mang xay dung sé tiép
tuc tang trudng tich cuc. Hién tai, VCG Ia nha thau chinh cho mot s6 du an DTC I16n, ndi bat
la du an Dudng vanh dai 4 - Ha Ngi (~1.100 ty dong trong 3 ndm) va CHKQT Long Thanh.
Tong gia tri cac goi thau ma VCG va cac thanh vién lién doanh dang thuc hién tai du an
CHKQT Long Thanh dat trén 50 nghin ty dong.

Ky vong loi nhuan tir du an Cat Ba Amatina. Tai Dai hoi c0 dong thudng nién nam 2025 cla
VCR (VCG s6 hitu 51% cp tai VCR), du an Cat Ba Amatina da thu hat sy quan tam dang ké
clia cac nha dau tu. Theo do, ké hoach trién khai du an bao gom viéc chuyén nhugng mét
phan du an cho céac nha dau tu khac dé tiép tuc dau tu, va/ hodc hop tac vai cac bén thit ba
dé thuc hién ban hang. D6i vai ndm 2025, VCR da dat ké hoach kinh doanh véi tong doanh
thu dat 1.793 ty dong va Igi nhun trudc thué khoang 569 ty dong, cho thay su ting trudng
manh mé so vdi doanh thu 3 ty dong va 16 gan 22 ty dong ndm 2024.

Pinh gia twong d6i hap dan. VCG dang giao dich véi P/E trailing 12 11x, thap hon mic trung
binh 5 nam (14x).

Thong tin co phiéu:
Gia muc tiéu 24.000 Dong
% Tdng gia 15,9%
Gia muc tiéu theo xu hudng ky thuat 21.500 Pong
% Tdng gia 3,9%
Viing gia mua 19.000 — 19.500 Dong
Gia dung 10 18.200 Pong
P/E 2025 12X
P/B 2025 1,0x

Dién bién gia co phiéu

o) o) o) ) D ™ W
& W
AT AT AT Y A

—VCG — VNIndex

Nguon: Bloomberg, SSI Research
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) CTCP PHOT PHO APATIT VIET NAM (PAT: UPCOM) THEM MO SS|

Luan diém dau tu: Thong tin c6 phiéu:
- Lgi nhuan tang truéng bén viig: PAT 12 doanh nghiép san xu4t phot pho vang hang ddu tai  Gid muc tieu 97.000 Bong
Viét Nam véi cong sudt thiét ké 20 nghin tarynam. Trong 2024, PAT dat san lugng kinh doanh |10 918 o 13,5%
) ) ) Gia muc tiéu theo xu hudng ky thuat 92.000 Dong
18.300 tan phot pho vang. V@i lgi thé canh tranh cao trong khu vuc (gia dién thap han % Ting gia 7 7%
Kazakhstan, nha may van hanh on dinh xuyén su6t nim), PAT c¢6 kha ndng md rong tép  Ving gid mua 80.000 — 82.000 Pong
khach hang, do d6 gitip san Iugng kinh doanh tiép tuc ting trudng trong 2025. Ching t6i dy  Gid ding 0 75.000 Dong
béo san luong kinh doanh ¢6 thé dat 19.500 tin (+8% svck) trong 2025, trong khi gid phot /- 2022 7.2
P/B 2025 2,4x

. X , . , 0
pho vang duy tri tuong duong muc 2024. LNST 2025 udc dat 285 ty (+8% svck). Dién bién gi4 cd phiéu

- Dinh gia hap dan: PAT hién dang giao dich ¢ vung dinh gia kha thap so véi cac doanh nghiép o 120 600
hang hoa khac (P/E 7,2x s0 v6i P/E trén 10x cho cac cong ty phan bén hoa cht khic) g W o
80 1,000
- Suét cd titc hap dan. CG tic dy kién cho 2025 1a 100% trén ménh gia (12% ty suét ¢ tirc) - o
va ¢ titc con lai chua tra cia 2024 13 25% trén ménh gia (3% ty suét c6 tac). C6 phiu ¢ 0 o
c0 tic cao ddc biét phi hop cho muc dich phong thu trong bbi canh thi trudng giam. > ¢ D e & P P P P 0

¢ Qv
D R & O & & O
S O S RN

—PAT VNIndex

Nguon: Bloomberg, SSI Research




) CTCP NHUA BINH MINH (BMP: HOSE) S5

Luan diém dau tu: Thong tin c6 phiéu:
- Nhu cAu tiéu thy éng nhua co thé dutgc hé tro bai sy phuc hdi thi tritong bat dong san phia  Gid muc tieu 136.000 Dong
nam cdng nhu tdng trudng dau tu cong % Tang gid 18,6%
g g truong ' Gia muc tiéu theo xu huong ky thuat 124.000 Ddng
- Viéc san lugng chi ban tai thi trudng noi dia gidp giam anh hueng clia cac bién dong thugé % Tang gia 8,1%
uan trén thé gidi dén san lugng tiéu thu cua cong t Ving gia mua 108.000 - 110.000 Bong
. g g tieu tht gy Gia dimng 16 102.000 Ddng
- Gid hat nhyta d4u vao giam theo gia dau c6 thé hé trg bién Igi nhuan clia Cong ty. P/E 2025 8,8
P/B 2025 3,4x
Ty @ chitra co tic hap dan & mutc 10,5%. Dién bién gia c6 phiéu
2 160 1,600
S 140 1,400 §
5 120 1,200
100 1,000
80 800
60 600
40 400
20 200
0 0

P & P & PP P
q)q’ {b\% \%\'L \0)\'1/ @‘L &
AW R

——BMP ——VNIndex

Nguon: Bloomberg, SSI Research




) CTCP DIEN LUC DAU KHi NHON TRACH 2 (NT2: HOSE) THEM MOT SS|

Luan diém dau tu: Thong tin c6 phiéu:

- KQKD co thé cai thién ngay trong nita dau 2025. Trong Quy 1/2024, NT2 chi dugc giao  Gia muc tiéu 23.600 Pong
khoang 1 triéu kWh san lugng hgp ddng (Qc), mot muc rat thap so vdi trung binh nhiéu nam, % Tang gia 28,6%
cht yéu do suy giam ngudn khi tai Dong Nam Bo. Tuy nhién, SSI tin ring viéc da ban giao  Gid Muc tiéu theo xu hudng ky thuat 20.000 Bong
Nha may dién BOT Phi My 3 (thang 3/2024) va Phi My 2.2 (théng 2/2025) cho EVN sé cai ™ 1and 0id 9%
thién 4p Iuc thidu khi va hé trg cho NT2 trong nifa dau 2025, dac biét 12 Quy 1. SSI cing fuy 119 9ia mua 17.500 - 18.000 Dong
. P . A A gin y A te m s , Gia dung 10 16.000 Bong
y giai doan cao diém mua kho (nhu cau dién c\;ao) trong nam ptlan Ion s\e roi vao Quy 2. PJE 2025 16.8x
LNST udc tinh trong 1H25 sé dat 130-170 ty dong (so vai muc 10 36 ty dong cung ky nam P/B 2025 9

trudc _ _
) Dién bién gia co phiéu

«  Lgi nhuén 2025-2026 ky vong phuc hoi tir mitc thap 2024. SSI udc tinh san lugng dién cua

35 1,600

NT2 tang 15% svck. Ngoai ra SSI ky vong may mac thiét bi sé hét khau hao vao cudi 2025 E % 1400
v tiép tuc 6 trg loi nhuan ctia NT2 tit 2026 trd di. = W e
800
Udic tinh doanh thu va LNST tueng iing ciia SSI cho 2025 1a 7,2 nghin ty dong (+20% svck) va 12 332
328 ty dong (+296% svck), da bao gom udc tinh khoan thu nhap mét Ian lién quan dén boi ‘;’ -
thudng 10 ty gia va phi dich vu moi trudng ring {chiém khoang 70% LNTT). SSI udc tinh Igi nhuan &\@“&5 \«@‘”@b Q\%\@‘i"«\@@‘i“&\& \A«@@'ﬁ‘ &\@‘ﬁ‘«\@@%‘*&\&
tir mang hoat dong chinh sé dat khoang 87 ty dong (4247 % svck). i e

Nguon: Bloomberg, SSI Research




) DANH MUC KHUYEN NGHI THANG 4/2025

- Danh muc khuyén nghi thang 4: Dong khuyén nghi: FRT, VNM, KBC, MBB, HHV - Thém mdi: VCG, PAT, BMP. NT2

STT Ma CP Khuyén nghi Vung mua hop ly Gia muc tiéu cag ban Gia muc tiéu ky thuat Vung cat 16

1 VCG THEM MO 19-19,5 24 21,5 18,2

2 PAT THEM MO 80 - 82 97 92 75

3 BMP THEM MO 108 - 110 136 124 102

4 NT2 THEM MO 17,5-18 23,6 20 16

5 FRT DONG

6 VNM DONG

7 KBC PONG

8 MBB DONG

«  Hiéu sqét khuyén nghi thang 3/2025

. . Gia trung binh
ST macp o ml:“, eU \Vinghoply  Tang/Giam  taingay gifibdocdo Giacitld % Sovéi Gidcaonhdt % So véi
coban 07/03/2025 giacitls  trongkj  gia cao nhat
VNIndex 1318,2
1 FRT 290 182-183  -23.5% ~ -23.1% 182,24 178 2.3% 1855 1,8%
> KBC 375 30-305 -16.2% ~ -14.8% 30,65 295 3.8% 313 2 1%
3 VNM 715 62-63  -7.1% ~ -5.6% 62,61 60 4.0% 63,4 1.3%
4 HHV 15 125-12.8 -12.5% ~ -10.4% 12,78 12 6,1% 13,45 5.3%
5 MBB 259 235-24  -6.5% ~ -4,5% 24,52 205 8.2% 25.0 1.9%

Nguon: 85/ Research; Bon vi: Nghin dong
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) DONG TIEN DAU TU TREN TOAN CAU

S

Quy cd phiéu toan cau van tiép tuc giif trang thai than trong trong 2 tuan dau
thang 3, khi NDT van t0 ra lo ngai trudc cac chinh sach thué quan khong chéc
chan cta Tong thong Donald Trump. Tinh chung ca thang, dong tién vao rong
giam 10% so va6i thang trudc, dat 48,7 ty USD.

Quy trai phiéu ghi nhan toc dé vao rong chifng lai. Mic du duy tri da vao rong
thang 27 lién tiép, nhung toc do vao rong giam manh 73% so vdi thang trudc,
chi dat 19,8 ty USD, tuong duong voi 12% gid tri vao rong tinh tit dau nam.
Phan 16n lyc mua dén tit thj truong phat trién vai mic giai ngan 21,3 ty USD,
trong khi quy trai phiéu O thi trudng méi ndi ghi nhan mc rat rong 1,5 ty USD
do lo ngai vé rai ro giam doi vGi tang trudng kinh té.

Quy tién té dao chiéu rat rong. Quy thj truong tién té rat rong 14,9 ty USD
trong thang 3, va 1a thang rut rong dau tién ké tur thang 4/2024.

Nhin chung, rdi ro chinh doi vdi thi truong van dén tit lo ngai vé chinh sach thué
quan khong chac chan, anh hudng dén tang truong toan cau. Dong tién cing cho
thay su than trong hon di v6i cac co phiéu cong nghé va thi truong Hoa Ky, dong
thoi ghi nhan xu hudng chuyén dich sang cac nhom nganh khac (Hang tiéu ding,
Nguyén vat liéu...) hay Khu vuc Chau Au/ thi truong méi noi.

Dong von dau tu vao cac tai san tai chinh theo thang (ty USD)
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Nguon: EPFR
Ty trong phan bo doi véi co phiéu My sut giam
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) DONG TIEN AU TU VAO QUY ¢0 PHIEU

S

Dong von vao quy co phiéu thi trudng phat trién (DM) thu hep xu huéng vao
rong trong thang 3. Cac quy ETF va chd dong ghi nhan gia tri vao rong 48,3 ty
USD, trong d thj truong Hoa Ky tiép tuc hat dong tién (+19 ty USD).

Cac chinh sach thué quan cta Tong Théng Trump gay rui ro lam phat cao
quay lai va cac so liu san xuat va tiéu dung gan day cong bo thap hon ky
vong cho thay kha ning nén kinh t& My ting trudng cham lai. Cing véi du bao
xay ra gian doan chu6i cung tng toan cau khi Hoa Ky ap dung mifc thué doi tng
cao doi vai cac doi tac thuong mai. Cong cu Atlanta Fed GDPNow vao ngay 03/4
cho thay GDP ctia Hoa Ky trong Q1/2025 ¢ thé tang trudng 4m 2,8%.

Dong von vao co phiéu thi truong mdi ndi (EM) quay lai vao rong 0,4 ty USD
sau 4 thang rut rong manh truée do. NBT rat 2,3 ty USD khdi thi trudng Trung
Qudc, cuang do thu hep kha manh so vdi mic rit rong 15,5 ty USD trong thang
trudc. Dac biét An Do ghi nhan dong tién vao sau 2 thang rat rong trude do.
Riéng Dai Loan van ghi nhan vao rong kha 5 ty USD, mitc cao nhat ké tit thang
3/2024, v6i stic hap dan tif co phiéu cong nghé, khi nhu ciu vé chét ban dan
tién tién van tang cao.

Theo khao sat cta BofA, ty trong phan bo tién mat tang 62 diém co ban Ién
miic 4,1% tir 3,5% trong thang truwde (mic tdng cao nhat trong 1 thang ké tir
thang 12/2021).

Ty trong tién méat ting 1én mitc 4,1% trong thang 3/2025

B@FMS average cash level (% of AUM)

Nguon: BorA
Lily ké dong tién vao cac quy cé phiéu theo thi trudng dang phat trién
20

15

—— hn P6 = Indonesia ThéiLlan = Viét Nam

Nguon: EPFR




) TTCK VIET NAM — DONG TIEN ETF

S

Dong von ETF riit rong manh trong thang 3

Cac quy ETF day manh rat rong trong thang 3, gia tri rat rong ghi nhan o
mifc 2,4 nghin ty dong, cao nhat ké tit Thang 7/2024, tuang duong 4,3% tong
quy mo tai san vao cudi ndm 2024, dua tong tai san cac quy ETF vé 55,7 nghin
ty dong. Tuy nhién, gia tri rat 3 thang dau nam 2025 van thap hon 44,6% so Vdi
cung ky 2024.

Hau hét cac quy déu & trang thai rat von rong trong thang 3, dic hiét 1a céac
quy ngoai. Cu thé, quy Fubon rit rong cao nhat tif Thang 9/2021 dén nay (-1,5
nghin ty dong). Trong khi d6, quy VanEck Vietnam ETF (-123 ty dong) hay
Xtrackers FTSE Vietnam Swap UCITS ETF (-72,8 ty dong) chi rat rong nhe.

Cac quy ndi gia tang rit rong, DCVFMVN30 ETF (-315,8 ty dong) ghi nhan
thang thit 4 lién tiép rat rong, DCVFMVN Diamond ETF (-336 ty dong), SSIAM
VNFinlead ETF (-39 ty dong). Quy KIM Growth VN30 ETF la mot trong so it cac
quy c6 dong von vao rong (+19,3 ty dong) trong thang.
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) TTCK VIET NAM - DONG TIEN QUY CHU BONG SSI

- Dong tién tir cac quy chi dong déu ghi nhan rdt rong trong thang 3. Cc quy @1 mua/han rong cua NDTNN (ty dong)

25,000

cha dong chi dau tu vao Viét Nam va cac quy dau tu da qudc gia, rat rong lan 20,000
lugt 504 ty ddng va 1,6 nghin ty déng. Trong Q1/2025, cac quy chil dong chi . o
dau tu vao Viét Nam da rat 2,1 nghin ty dong. 5,000

o

|__|",| i -I||-| '’
s 2
« Cung vai cac thi truong Dong Nam A, NDTNN tiep tuc duy tri xu huéng ban 110,000
rong trén TTCK Vigt Nam, v6i gid tri ban rong 11 nghin ty dong riéng trong '
thang 3, va ban gan 28 nghin ty dong trong Q1/2025. Tuy nhién, tinh tai thoi 26,000
diém 31/3, ty trong sO hitu ctia NDTNN theo von hoa chi chiém 15,8%, muc

thap nhat k& tir nam 2009 va sy suy yéu ctia DXY vin sé I3 yéu 6 hé trg han 10D cua NBTrong nudc va NBT nuge ngoai (ty dong)
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TTCK VIET NAM - THANG 3 VA Q1/2025

S

VNIndex két\phién 31/3 te_}i 1.306,9 diém, tdng nhe 0,11%, S0 v0i thang trudc va
+3,2% tu dau nam. th S0 O thd[ diém dat ngudng cao nhat tai 1.336,3 diém vao
ngay 17/3 truge khi dan ha nhiét vé cuoi thang.

VN30 +0,6% trong thang nho déng gop chinh béi nhom c¢d phiéu Vingroup (VIC
+40,8%; VHM +24,5%; VRE +10,1%) va mét s6 ma Ngan hang (VCB +2,6%;
SHB +24,5%; TCB +5,4%). Ngugc lai, VNMidcap -3,2% va VNSmallcap -4,7% cho
thdy dién bién kém tich cuc O phan con lai cla thi truong. Trong dd, cac nhom
CNTT, Vién thdng, Dau khi, Hang ca nhan & Gia dung, Tai nguyén cad ban déu diéu
chinh giam manh.

Nhip d6 giao dich duy tri s6i dong. GTGD khop 1énh binh quan san HOSE dat 18,1
nghin ty dong/phién, gidm 26% svck. Tinh chung Q1/2025, GTGD khdp 1énh binh
quan dat 14,3 nghin ty dong, tdng 29% so vdi quy trudc nhung thap hon 13% so vai
mutc binh quan ca nam 2024.

Trén HOSE, khoi ngoai day manh ban rong ~9,9 nghin ty dong trong thang 3; riéng
kénh khép 1énh ban rong ~10,7 nghin ty dong. Qua do, nang tdng GT ban rong

% thay ddi gia

Theo nganh T3 - 2025 Q1-2025
Bét dong san dan cu 20.2% 23.6%
Du lich va Giai tri 1.7% -1.5%
Dién, nudc & xang dau khi dét 0.8% 3.2%
Dich vu tai chinh 0.2% 7.1%
Ngan hang 0.2% 5.5%
B4t dong san cong nghiép -0.9% 7.5%
Truyén thong -1.1% 3.6%
Yté -1.3% 3.2%
Ban 1é -1.7% -3.3%
Thuc phdm va dd ubng -2.8% -6.4%
Hang & Dich vu Céng nghiép -2.9% 0.5%
Bao hiém -3.2% 6.5%
Xay dung va Vat liéu -4.2% 3.2%
Hoa chat -4.7% 2.5%
0 t6 va phu ting -5.3% 0.2%
Tai nguyén Co ban -5.6% 14.2%
Hang ca nhan & Gia dung -6.5% -5.7%
Déu khi -8.5% -2.3%
Vién thong -11.0% -18.5%
Co6ng nghé Thong tin -13.2% -19.4%
Theo quy md

VN30 0.6% 1.4%
VNIndex 0.1% 3.2%
VNMidcap -3.2% 1.6%
VNSmallcap -4.7% 0.0%

60,000 Hoat ddng giao dich cta khoi ngoai trén toan thi truong theo thang

trong Q1/2025 1én gan 26 nghin ty dong. Ty trong GD khdi ngoai ghi nhan ~13%.

. 50,000
30000 GTGD KL binh quan san HOSE va Ty trong GD khoi ngoai % 40,000
25,000 14% o 30,000 M‘\/\/
20,000 € 20,000
> 2% >
S 15,000 10,000
= 10% _
10,000 o_-l- l- -lz-.l
5 000 8% o000 T4 24 THR4 T424 THR4 TER4 THRA T8/24 TY24 T1024 TIlR4 T12/24 TI25 THRS THRS
0 6% -20,000
T1/24  T2/24 T3/24 T4/24 T5/24 T6/24 T7/24 T8/24 T9/24 T10/24 T11/24 T12/24 T1/25 T2/25 T3/25 )
) mmmm GTGD KL rong cia Khoi ngoai = GTGD KL Mua GTGD KL Ban
GTGD KL BQ san HOSE =Ty trong GD khoi ngoai



) GOC NHIN PHAN TiCH KY THUAT SSI

Do rong san HOSE
¢ Bﬁ r@ng thl trl“‘rng dang nghléng hén Vé tléu cl:rc' Tmh dén ngay 4/4’ Sﬁ ma W % S0 ma duy tri trén ngudng MA200 W % S0 ma duy tri trén ngudng MA50 % S6 ma duy tri trén ngudng MA20
nam trén dudng MA50 va MA200 da vé mitc thap nhat trong 1 ndm qua; tuong 3
A , R , A o N N B i \
(ing chi 14,6% va 29,1%; thip hon dang k& mirc cao nhat 1 nam 12 80,8% va Css s % e - .
7.88 i 33.33 :

28.06

73,7%.

« Xu huéng Tang Trung han cua VNIndex gian doan. Sau 2 phién giam manh I = ; . . . -
vGi thanh khoan dot bién ngay 03/4 va ngay 04/4 khién VNIndex nhanh chong 2908 . . . 20,08
. 3.4 0.5

Xuyen thung cac moc hO trd quan trong Ve moc 1210’67 dlem va lam glan Caonhat1 Thapnhat1 12/31/2024 1/24/2025  2/28/2025  3/7/2025  3/14/2025  3/21/2025  3/31/2025  4/4/2025

doan xu huang Tang ké tir thang 4/2024. A o DO kY thugt chi 50 VNIndex
. o s -
- Theo dd, chi bao MACD cat xuong duong Signal trén khung do thi tuan; con i S h' o
) ) T e ) i e |
chi bao dong lugng Stochastic tiep tuc huéng xuong. -w-h.w"‘u h” ||| *,” i i il "l Ly T e byt 4 =
il HH “‘ 1 HIH ”-T ::Z:
- V@i nhitng tin hiéu hién tai, van déng cua chi s6 VNIndex kha nang van o li"t ot i

nghiéng vé chiéu than trong. Ving ho trg gan nhat tai 1.180 — 1.200, ké tiép i L W A N S—— |
quanh 1.120 — 1.160. Cac nhip hodi phuc ky thuat ky vong hudéng 1én ving * ]"jfff“f“ W o O s L=
khang cy 1.230 — 1.250. ) Sad
\ AN \ ey
M /\\\w/\\f “\ S Ay =

/Vguo”‘n.' Am/bro/(er, SS/ Researc/r



) KHUYEN CAO SSI

CAM KET PHAN TiCH

Chuyén vién phan tich trong béo cdo nay ndy cam két rang (1) quan diém thé hign trong béo cdo phan tich nay phan &nh chinh xéc quan diém c& nhan doi vdi ching khoén
va/hodc to chifc phat hanh va (2) chuyén vién phan tich da/ dang/sé dugc mién trach nhigm boi thudng truc tiép hodc gian tiép lién quan dén khuyén nghi cu thé hodc quan
diém trong bao cao phén tich nay.

KHUYEN NGHI

Mua: Udc tinh tiém nang tdng gia I6n hon hodc bang 10 diém phan trdm so v6i mdc tdng chung cua thi truong trong 12 thang toi.

Kha quan: Udc tinh tiém nang ting gia dudi 10 diém phan trdm so v6i mifc tAng chung cua thi trudng trong 12 thang tai.

Trung lap: Udc tinh tiém ndng tang gia tuong duong so vai mfc ting chung cla thi trudng trong 12 thang toi.

Kém kha quan: Udc tinh tiém nang giam gia dudi 10 diém phan trdm so v6i mic tdng chung cua thi truong trong 12 thang toi.

Ban: Udc tinh tiém nang giam gid 16n hon hodc bang 10 diém phan trdm so véi mdc tdng chung cua thi truang trong 12 thang toi.

Trong mot s6 trudng hop, khuyén nghi dua trén tiém nang tang gia 1 nam co thé dugc diéu chinh lai theo y kién cia chuyén vién phan tich sau khi can nhdc mot s6 yéu to
thi truang ¢6 thé 1am anh hudng dén gia ¢ phiéu trong ngan han va trung han.

TUYEN BO MIEN TRU

Cac thong tin, tuyén b0, du bao va du doan trong bao co nay, bao gdm ca céc y kién da thé hién, dugc dua trén cac nguon thong tin ma SSI cho la dang tin cay, tuy nhién
SSI khong dam bao su chinh xac va day du cua cac thong tin nay. Bao céo khong co bat ky thong tin nhay cam vé gia chua cong bd nao. Cac v kién thé hién trong bao céo
nay dugc dua ra sau khi da dugc xem xét ky cang va can than va dua trén thong tin t6t nhat ching t6i dugc biét, va theo y kién ca nhan cia chiing t6i [a hop ly trong céc
truong hop tai thoi diém dua ra bao cdo. Cac y kién thé hién trong bdo cao nay co thé thay doi bat ki lic nao ma khong can thdng bao. Bao céo nay khong va khong nén
dugc giai thich nhu mot 10i dé nghi hay 16i kéo dé dé nghi mua hay ban bat ctt chitng khoan nao. SSI va cac cong ty con va/ hodc cac chuyén vién, giam doc, nhan vién cua
SSI va cong ty con cd thé co vi thé hodc co thé anh hudng dén giao dich chitng khoan ctia cac cong ty dugc dé cap trong bao cdo nay va co thé cung cap dich vu hodc tim
kiém dé cung cap dich vu ngan hang dau tu cho céac cong ty do.

B4o cdo nay khong duoc st dung dudi bat ky muc dich thuong mai nao, va khong dugc cong bo cong khai trén bao chi hay bat ky phuang tién nao khac néu khong dugc su
dong y cua SSI. Nguoi ding co thé trich dan hodc trinh chiéu bao cdo cho cac muc dich phi thuong mai. SSI ¢6 thé c6 théa thuan cho phép st dung cho muc dich thuong
mai hodc phan phoi lai bao céo vai diéu kién nguoi dung tra phi cho SSI. SSI khdng chiu trach nhiém d6i vai bt ky thiét hai truc tiép hay thiét hai do hau qua phat sinh tir
viéc st dung bao cdo nay hay ndi dung bdo cdo nay. Viéc sit dung bat ky thng tin, tuyén bd, du bao, va du doan nao trong bao cao nay sé do nguoi ding tu quyét dinh va

tu chiu rai ro. n



) THONG TIN LIEN HE SSI

Trung tdm Phan tich va Tu van Dau tu

Pham Luu Hung

Giam doc Trung tAm Phan tich va Tu van Dau tu
hungpl@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8711

Chién Iugc thi trudng Phén tich co phiéu KHCN Dit ligu

Pao Minh Chau Ngé Thi Kim Thanh Nguyén Thi Anh Thu
Pho Giam doc Trung tam Phan tich va Tu vin Dau tu Chuyén vién phén tich cao cap Chuyén vién hé trg
chaudm@ssi.com.vn thanhntk@ssi.com.vn thunta2@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 28) 3824 2897 ext. 6732 SDT: (+84 - 28) 3824 2897 ext. 6735 SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8702
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