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» KINH TE THE GIOI VA VIET NAM " //

Trong nguy c6 co’ N

l. KINH TE THE GIOI

déi tac 1on nhat cta Viét Nam nhw My, Trung Quédc va EU va hai yéu t6 quan trong v&i nén kinh té mé |a xuat

nhap khau va dong vén FDI.
Hoa Ky, Trung Quéc va EU la déi tac XK chinh Cac nwéc Dong A chiém ty trong FDI I6n

Co céau von FDI dang ky
theo doi tac 2024

Co ciu xuéat khau cla Viét Nam
theo thi trwdong 1172024

Khac, )
21% Singapore,

26%

Khac, 20%

Hoa Ky,
31%

Nhat Ban,

6% Nhéat Ban,

8%

Han Quéc,

6% Trung

Qudc,

, 12%
ASEAN, Trung Han Quéc, Héng
9% Quéc, 15% 20% Kéng,
EU, 13% 13%

Nguén: Téng cuc Hai quan, B6 KH & BT
1. Hoa Ky — Chinh sach thué quan hé tro trién vong xuat khau caa Viét Nam (tré vé)

Chung t6i cho rang trién vong thwong mai Viét Nam — Hoa Ky sé& kha quan trong nira dau ndm 2025, chd yéu
nhd chinh sach thué quan ctia Téng théng déc c&r Donald Trump (nhiém ky 2025 — 2028):

(1) Hang xuét khau Viét Nam canh tranh hon khi hang héa Trung Quéc chiu thué quan cao,

(2) Trién vong tiéu dung tai My tich cwe nhe cat gidm thué thu nhap,
Nguweorc lai, chung téi danh gia mwc do b4t dinh cao trong cac chinh sach cu thé sé dwoc thi hanh cling nhw anh
hwéng kinh t& dai han. Mét sé rii ro dang ké trong ntra sau ndm 2025 bao gdm (1) tiéu dung My bi han ché bdi
ty 1& lam phat cé kha nang tang tré lai; va (2) Viét Nam chiu diéu tra va danh thué bé sung khi thang dw thwong
mai v&i My tang cao.
Bén canh do, chinh sach thué quan cé thé khién lam phat tai My tré nén kho kiém soat hon va can tré 16 trinh
gidm lai suat clia FED. Diéu nay sé& khién ddng USD duy tri & mirc cao trong thdi gian dai hon, co thé can tré
dong vén dau tw qudc t& db vao Viét Nam, do rdi ro ty gia va chinh thi trwdng dau tw My tré nén hap dan hon.
1.1.  Chinh sach thué quan - Ky vong mang lai lgi thé canh tranh cho Viét Nam

Ap thué nhap khau dé bao ho san xuét noi dia la mot trong cac trong tdm tranh ctr ctia 6ng Donald Trump. Tt
nhirng phat biéu cdng chung cla dng va nhan dinh ctia cac td chirc phan tich, chung téi dwa ra dw phéng kich
ban thué quan trong nhiém ky 2025 — 2028 nhw bang Dw phéng céc kich ban thué quan.

Trong d6, Trung Qudc dy kién chiu anh hwdng nang nhét: cac hang héa phuc vu san xuét (nhém 01 va 02) c6
thé chiu thué suét lén t&i 60% do day la nhém hang héa dé tim dwoc cac ngudn nhap khau thay thé, giam thiéu
tac dong téi ngwoi tiéu dung va trién vong kinh t&. Ngoai ra, cac mat hang tiéu dung (trong nhém 03 va 04) sé
chiu thué suét thap hon & ~25% (Tham khao: Cac murc thué quan trong giai doan 2018 — 2020 dwdi nhiém ky
d4u tién cta 6ng Donald Trump). O’ chiéu ngwoc lai, Trung Québc cé thé ap dung cac bién phap tra diia twong
&ng va han ché hang xuét khau cta My.
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Dw phéng cac kich ban thué quan

Thué quan cao

Thué quan thap Co s&

Kich ban
Ap thué 10% vé&i cac mat

hang néu cac cudc diéu Ap thué khéi diém 10%,
tra vé thwong mai va chat  sau d6 tdng dan 1én 25 —

Chinh sach

4 A > . . X 0
thué quan déi Ap thué khéi diem 10%, sau

dé tang dan 1én 60%.

v&i Trung Quéc  cdm khong phat hién vi 60%.
pham.
Chinh séch 25% v&i Mexico va 25% v&i Mexico va Canada.
thué quan voi Khona 4o dun Canada. 20% v&i cac nwdc duwoc
ae n?fé,c e g ap aung 10% véi cac nwdc khac  hwdng loi (gdm Viét Nam).
gdm Viét Nam). b VOi cac nwdc khac.
(gom Viét Nam) 10% kh

Chudi cung (rng c6 thé bi
Lam phat c6 thé tdng nhe, gian doan, khién kinh té sut

it &nh huéng tiéu cuc. khién chi tiéu han ché. giam va lam phéat cao.

Idaichig?/ng doi RUi ro bung phat chién Tang trudng kinh té gidm  Cac bién phap tra dia twong
tranh thwong mai thap. toc, doi dién véi bién phap (rng cao hon va gay thiét hai
tra dda. I&n hon téi cac doanh
nghiép.
N Trién vong xuét khdu tich  Trién vong xuat khdu kha  Xuét khdu anh hwéng tiéu
Tac déng doi

cwe do mirc thué quan twong
dbi cao va tiéu ding My thap.

cwc nho hang hda cé si’c  quan nh& sw chénh Iéch

voi VigtNam — nh tranh 16t hon. vé thué quan.

Nguén: Uéc tinh tir GS, MUFG, UOB, FPTS
Theo d6, hang xuat khau Viét Nam du kién duwoc huéng loi gian tiép ngay ti khi 6ng Donald Trump nhiém sé& do
chi chiu thué quan thap hon Trung Quéc khoang 15 — 50 dpt. D&c biét la nhém Tw liéu san xuét, nhém mét hang
ghi nhan gia tri xuat khau tdng ~40%/n&m t&r 2018 t&i nay, chiém ~37% co cu xuét khau tir Viét Nam sang My
nam 2024. Nhin lai chién tranh thwong mai My — Trung, gia tri xuat khau cta Viét Nam sang My da tang toi
23%/nam trong 2018 — 2023 (phan I&n thué quan cia 6ng Trump van duoc gilr lai trong nhiém ky sau dé cua
Tbng théng Joe Biden).
Gia tri va ty trong xuat khau sang My cta Viét Nam ting manh trong 2018 — 2020

© ©

= Gi3 tri xuat khau

== Ty trong

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 1172023 1172024

Nguén: Téng cuc Hai quan
Du vay, van con rat nhiéu bat dinh trong chinh sach cu thé sé dworc thi hanh: Viét Nam co thé bj ap thué
quan bd sung néu nhw phia My cho rang hang xuéat khau c6 nguén gbc Trung Québc (dé né thué quan truc tiép)
ho&c chiju diéu tra thao tung tién té dé tang xuat khau néu thang dw can can tham hut thwong mai cia My véi Viét
Nam tdng manh giéng nhw n&m 2020.
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1.2.  Tiéu dung kha quan trong nira dau 2025

O phia nhu cau, doanh sé ban 1& My van tang trwéng bn dinh va 1a yéu tb déng gop chinh 1én téng trwéng GDP
clia nwéc My trong sudt ndm 2024. Bén canh do, chi sé Niém tin ngwdi tiéu dung duy tri xu hwéng tang tir 2022
t&i nay la tin hiéu phan anh nhu ciu tiéu dung My kha quan khi lam phat da dan dwoc kiém soat trong nam 2024
va dy kién chwa chiju tac ddng qua I&n tir chinh sach thué quan trong nira ddu ndm 2025. Cung véi d6, thué thu
nhap du kién dwoc cat gidm nham gidm thiéu tac dong ctia thué quan va gia téng thu nhap kha dung cho ngudi
tiéu dung M.

Day la tin hiéu kha quan cho cac mat hang tiéu dung cta Viét Nam, mé&t hang xuat khau chi chét tai thi trweng
M§ khi chiém ~49% co ciu xuat khdu sang My nam 2024,

Doanh s6 ban lé My tiang lién tiép trong 02 nam qua Niém tin ngwei tiéu dung Hoa Ky héi phuc

6% 85
5% 80
4% 75
3% 70
2% 65
1% 60
0% L4 55
-1% 50
1 3 5 7 9 1111 3 5 7 91 1 3 5 7 91111 3 5 7 9 11
2023 2024 2023 2024

Nguén: Cuc Théng ké Dan sé Hoa Ky, Pai hoc Michigan
1.3.  Chinh sach tién té — Pong USD dw kién tiép tuc manh do 16 trinh ha lai suat cham lai
Tw thang 09/2024, FED da khéi dau chu ky ha l&i suét khi lam phat My dan giam vé mc muc tiéu 2,0% va thi
trwong viéc lam ha nhiét. Téi nay, 1ai suat didu hanh da giam 100 bps xudng 4,25 — 4,50%. Cac quan chirc Fed
da bay t6 lo ngai vé lam phat sau khi éng Donald Trump thang ct*, nguyén nhan tlr cac Iénh trivng phat trong
twong lai Ién hang héa nhap khau. Do d6 FED da dwa ra I trinh than trong hon trong viéc ha lai suét, v&i chi 50
bps trong nam 2025 thay vi 100 bps nhw ké hoach thang 9/2024.

Dw bao cua thi trwong vé lai suat diéu hanh ngay 06/01/2025

Ky hop 29/01/25 19/03/25 07/05/25 18/06/25 30/07/25 17/09/25 29/10/25 10/12/25
Lai suét

(bps)

425-450 88,78%  49,78%  31,44% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
400-425 11,22%  50,22%  68,56%  97,28%  81,78%  65,40%  55,78%  45,44%
375-400 0,00% 0,00% 0,00% 2,72%  18,22%  34,60%  44,22% . 54,56%

Ngudn: CME. *X4c suét duwa trén di liéu giao dich trén thj truong hop déng turong lai ngay 06/01/2025.
Ky vong vé lai sut giam cham hon cé thé dwoc phan anh vao strc manh ctia ddng USD trong nam 2025. Diéu
nay gay ap lwc 1&n ty gia USD/VND t&i Q3/2025 khi thi trierng dan hap thu hét cac théng tin tir thué quan. Theo
UOB, ty gia USD/VND du phéng dat dinh vao Quy 3, tdng 2,7% so v&i cudi ndm 2024. Sy viéc twong ty cling da
dién ra trong chién tranh thwong mai My — Trung khi ty gia USD/VND da tang 2,4% chi trong 06 thang tir khi Téng
thdng Trump tuyén b ap thué 1én 50 ty USD hang Trung Québc vao ngay 22/03/2018.
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Ty gia USD/VND dw kién +2,7% YTD trong 2025 Lam phat My da ha nhiét nhwng c6 thé ting lai

20% Q3/2025: 8%
26.200 7%
15% Lo 6%
5%
10% 4%
3%
>% 2%
1%
0% T T T ™ T T T T O% T T
2022 2023 2024
-5%
A ) &) Q N 3% o) ™ () Lam phat (tinh theo PCE)
N N N v v N2 v v
Q Q Q Q Q Q Q Q Q
v v v v v v v v v e Lam phat trung binh 12 thang
USD/VND  sceeee USD/VND - Dy phéng Ty l& that nghiép
Nguén: Bloomberg, UOB, US BEA, US BLS
2. Trung Quéc - Ve day tiéu dung trong nwéc

Sau My, Trung Quéc 1a dbi tac thwong mai I&n thir hai cGa Viét Nam va c6 anh hwéng I&n t&i xuat khiu cac mat
hang chi chét nhw ndng san, dién thoai, may vi tinh... Nhin chung, kinh t& Trung Québc van tiéu cwc trong nam
2024 chi yéu do linh vie san xuét chi méi c6 dau hiéu hdi phuc (chi s PMI san xuat méi tdng trén mac 50 tir
thang 10/2024), trong khi thj trieérng bat ddng san van trong da suy thoai. T ntra cudi ndm 2024, Trung Quéc da
c6 nhiéu dong thai kich thich nham hd tro nén kinh t& vuot qua khé khan nhw (a) géi kich thich tai khéa 10.000
ty Nhan dan té (twong duwong ~8,0% GDP), (b) gidm ty & dw trir bat budc, va (c) ha lai suat diéu hanh hai lan...

nhung chwa dwoc hdp thu dang ké.
Mang BDS Trung Quéc chwa héi phuc Kinh té Trung Quéc dw kién tiép tuc khé khan

Tang trwdng doanh sb ban nha

Trung Quéc (YoY) GDP va lam phat tai Trung Quoc

7%

40% 6%
20% [\ 5%
4,30%
0% A\ 4%
3%
-200
20% 20 //
-40% 1% 0,90%
0, e * *  *
-1%
-80% momﬁmomﬁmomg&_
1 4 7 10 1 4 7 10 —
2023 2024 2022 2023 2024 02

e |_am phat Tang trwdng GDP YoY

Nguén: CRIC, Téng Cuc Théng ké Trung Quéc, UOB duw phéng
Bwoéc sang 2025, Trung Qubc dit ra lap trwdng kich thich manh mé nhét t&r n3m 2010 t&i nay: muyc tiéu chinh
sach tién t& “ndi 1dng vira phai” (moderately loose) két hop véi chinh sach tai khéa tap trung vao tiéu dung va
cht ddng hon (more proactive). Piéu nay dwoc ky vong vuc day tiéu dung trong nwéc vdn dang am dam va dua
nén kinh té thoat khai rdi ro giam phat.
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Lap trwéng chinh sach tién té ctia Trung Quéc

Nam

1993-1997
1998-2007
01/2008-11/2008
11/2008-2010
2011-2024

Lap trwong
That chat vira phai
Than trong
That chat
N&i Idng vira phai

Than trong

Béi canh
Lam phat tang cao
Khiing hoang tai chinh chau A
Lam phat tang cao
Khang hodng tai chinh toan cau

Lam phat tang cao

2025 N&i Idng vira phai Kinh té trong nwéc suy yéu

Nguén: Bloomberg
Vé tac dong t&i trién vong xuat khau cua Viét Nam: Chung tdi cho réng cac mét hang tiéu ding xuat khau chd
chét ctia Viét Nam sé& dwoc hwdng loi nhe sy chuyén dich trong tam chinh sach ciia Trung Québc sang kich thich
nhu cau ndi dia. Ngworc lai, xuat khdu cac mat hang phuc vu cong nghiép sé gap kho khan khi kinh t& Trung Quéc
dw kién cham lai do anh hwéng cla chinh sach thué quan (UOB du bao GDP chi tang 4,3% trong 2025) va dw
dia gidm lai suét han ché khi gia tri ddng Nhan dan t& dang gidm manh.
Vé tac dong t&i trién vong von dau tw FDI: Chung t6i ky vong vén FDI t&r Trung Quéc sé tiép tuc xu huwéng
tang trong nam 2025 dwéi ap lwe clia cac bién phap trirng phat thwong mai. Xu hwéng nay da dién ra tir ndm
2023 v&i ngudn vén thu hat tr Trung Quéce dat ky luc, tdng manh ca vé sb lwong I1an chéat lwong, co ban tré lai
mirc 2019 sau khi chién tranh thwong mai My — Trung xay ra. Trong 0972024, dong vén FDI tir Trung Québc dat
3,2 ty USD, tang 10,3% YoY va chiém 13% tong sé vén déng ky — day 1a mirc ting trwdng kha quan khi mirc nén
nam 2023 da rat cao (von ddng ky ca ndm dat ky luc 4,5 ty USD). Cac dw an dang ké trong nam 2024 gdm Trina
Solar, Foxconn, Luxcase...
Nhw vay, Viét Nam ky vong dwoc hwéng loi Ién tir chinh sach thué quan cuia Téng théng Pac cir Donald
Trump trong nam 2025, thiic day hoat ddng xuét khau hang tiéu dung sang ca hai ddi tac I&n nhat va ting cwéong
thu hut dong vén dau tw chuyén dich tir Trung Quéc.
Vén FDI tir Trung Quéc sang Viét Nam ting manh tir 2023, twong tw nam 2019

5 1000

4 . ' 800
o3 600
éa T — Tbng vbn dang ky
£ 2 ' ‘ ' 400 ° Sé dw an (phai)

1 I 200

0 0

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Nguén: GSO

! Tai Birc, Chinh phd lién minh ba dang clia Thai twéng Olaf Scholz viva méi tan ra do phan dbi dé xuét tang cuong
vién trg quan sy cho Ukraine; va tai Phap, Chinh pha cta Tha twédng Michel Barnier cling da sup do sau mét cudc bo
phiéu bat tin nhiém.
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3. Lién minh chau Au - Tiép tuc d6i mat véi rii ro suy thoai
Trong ndm 2024, nén kinh té khéi Lién minh chau Au (EU) twong ddi tri tré véi tdng trwdng GDP ca nam du kién
chi dat 0,8%, phan 16n lién quan t&i xung dét Nga — Ukraine (ngudn cung khi dét t Nga bj gian doan va tén nhiéu
chi phi vién tro cho Ukraine) ciing nhw bat &n chinh tri tai Dtrc va Phap?! khién cac chinh sach hd tro kinh té cua
cac qudc gia nay ciing nhw ca khéi EU bi tri hoan. Budc sang 2025, ching t6i cho rang nén kinh té chau Au sé
tiép tuc déi mat vai rdi ro suy thodi khi céc rti ro chinh tri va dia chinh tri van con hién hivu.
Trong bdi canh nay, thi trwérng xuat khau ctia Viét Nam sang cac nwéc EU c6é thé 1a diém sang khi nhu cu tiéu
dung dang dan héi phuc, thé hién qua Chi s6 Niém tin ngudi tiéu dung da tang 6n dinh tir cubi 2023 t&i nay. Xu
hwéng nay ky vong tiép tuc trong 2025 khi Ngan hang Trung wong Chau Au (ECB) con nhiéu du dia ha lai suét
dé hd tro nén kinh té vuwot qua giai doan kho khan. Cu thé, thi trwdng dang ky vong lai suét tién gl sé giam 125
bps xubng mirc 2,0% t&i cubi nam 2025, mot phan nhé lam phat tai khu viec EU da 6n dinh & xung quanh murc
muc tiéu 2,0%.
Chi sé niém tin ngwi tiéu dung EU cai thién
0
-5
-10
-15
-20

-25

1 4 7 10
2023

1 4 7 10
2024

1 4 7 10
2020

1 4 7 10
2021

Nguén: EC
4. Mot s6 doi tac FDI Ién khac
Khéng chi anh hwéng truc tiép téi My va Trung Quédc, chung tdi cho rang chinh sach thué quan ciia My cling sé
gitp Viét Nam thu hat dong vén FDI tir cac dbi tac lan can nhdm chuyén dich day chuyén san xuét khi chién lwoc
“Trung Quédc +1” dy kién tr& lai trong nhiém ky th(r 02 ctia 6ng Donald Trump.
(1) Nhat Ban: Dong vén FDI tir Nhat Ban db vao Viét Nam da ting gan gép 3 1an trong 2020 — 2023, 1&n t&i
6,9 ty USD. V& mat nhu cau tiéu thu, chinh pht Nhat Ban da théng qua géi kich thich kinh té tri gia 39
nghin ty Yén (~06% GDP) nham hb tro tiéu dung trong nwéc.
(2) Han Quéc: Trién vong nén kinh té tai Han Quéc nhiéu bat dinh sau lénh thiét quan luat ctia Tdng théng
Yoon Suk Yeol.
(3) Singapore: Vi viéc xuat khdu chiém ty trong I&n trong co ciu nén kinh t&, Singapore chiu nhiéu rdi ro
vé ting trwdng véi cac bién phap thué quan toan cau.
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Il KINH TE VIET NAM 2024 — 2025: BIEM SANG TU SAN XUAT VA XUAT NHAP KHAU
1. Tang trwwdng kinh té va Lam phat — Dat muc tiéu 2024 va ky vong giir toc d6 2025

Trong nam 2024, kinh té Viét Nam ghi nhan tang trwéng 7,09% — vt muc tiéu 6,5 — 7,0% ca nam cda Chinh phua nhe sy phuc hdi clia cac hoat dong xuat khdu mat hang ché bién, ché tao ciing nhw thu hut vén dau tw. Du vay,
can lwu y Chinh pha Viét Nam van phai di mat véi thach thire trong nhiéu mét nhw chinh sach tai khoéa (gidi ngan khé khan va ap lwc tir tham hut ngan sach kéo dai), chinh sach tién té (ddng USD manh tao nén ap lwc ty gia va lai

suét), va ri ro chiu &p thué xuét khau (cha yéu tlr My — ddi tac xuét khdu Ién nhat cia nwéc ta).

Bwéc sang 2025, kinh té Viét Nam duw kién duy tri da tich cwe. Trong Nghi quyét vé phat trién kinh t& x& hoi ndm 2025, Quéc hoi da dat muc tiéu kinh té sé ting téc va birt pha tir 6,5 — 7,0% va phan déu tang 7,0 — 7,5% trong ndm
2025. Du ¢6 phan than trong hon muc tiéu trén, nhiéu té chirc qudc té van ky vong kinh té Viét Nam tiép tuc gitr mirc tdng trwdng cao nhat khu vwc Pong Nam A & mirc khoang 6,1 — 6,6% (cu thé gébm IMF — 6,1%, UOB — 6,6%, WB
— 6,5%, va ADB — 6,6%). Day la blrc tranh rét tich cwc khi méi trwérng kinh té thé gidi con nhidu thach thire, rdi ro tiém an. Trong B4o céo Trién vong kinh té Thé giéi méi nhat ngay 22/10, IMF gidm dw bao tang trudng thé gidi xudng
0,1% so vé&i thang 07. Trong d6, cac déi tac thwong mai Ién cia Viét Nam nhw My, Trung Quéc, Han Quéc déu dwoc dy bao ting trwdng cham lai so véi 2024, khu vuc EU va Nhat Ban van tang trwdng & muirc thap. Lam phat toan
cau dwoc du bao tiép tuc xu hwéng gidm va hau hét cac nén kinh té sé giam vé/gan vé mdc muc tiéu vao cubi nam 2025 nhwng véi rii ro dang ké tir chinh sach thwong mai ctia My, xu hwéng bao hé thwong mai va sy bat én chinh

tri & nhiéu quéc gia.

Tang trwdng Kinh té Viét Nam kh&i sac sau nam 2023 nhiéu khé khan, tiép tuc dan dau khu viec ASEAN-5
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Vé lam phat, Chi sb gia tiéu dung (CPI) cGa Viét Nam trong ndm 2024 tang 3,63% YoY, la mirc cao nhét trong
10 n&m tré lai day nhwng van nam trong mirc muc tiéu 4,0% cGa Chinh phd. Trong d6, nhém hang &n va dich vu
&n udng tang gia la nguyén nhan chinh (+4,03% YoY va tac déng lam CPI tang 1,35 dpt) do gia gao trong nwdc
tang theo gia xuat khdu va anh hwéng cla bao Id. Loai trlr cac nhém lwong thwe, thwe phdm twoi séng, nang
lwong va cac mat hang do nha nwéc quan ly, lam phat co ban binh quan nam 2024 ting 2,71% YoY thap hon
nhiéu mrc tdng CPI binh quan chung.

Trong nam 2025, Viét Nam dat muc tiéu kiém soat lam phat dudi 4,5%. Cac td chirc qudc té cling ky vong Viét
Nam c6 thé dat dwore muc tiéu nay véi CPI 2025 dwgc IMF va WB dy bao sé xudng mirc 3,5% va 4,0%.

https://ezadvisorselect.fpts.com.vn

Nguén: IMF, GSO, FPTS téng hop

Lam phat dwoc kiém soat dwéi muc tiéu trong 2024 va dw kién di ngang trong 2025

Chi s6 CPI va Lam phat co ban
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Nguén: GSO, FPTS téng hop
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2.  Xuat nhap khau va San xuat cong nghiép la diém sang

Trong 2024, téng kim ngach xuét, nhap khau ting trwdng kha quan, dat 786,3 ty USD (+15,4% YoY) nhd cac
nhém hang xuét khau chi lwc hdi phuc manh mé. Trong d6, kim ngach xuét khau dat 405,5 ty USD (+14,3% YoY)
va nhap khau dat 380,8 ty USD (+16,7% YoY), twong (ng véi xuét siéu khoang 24,8 ty USD (gidm -13,2% YoY).
Sv téng trwdng nay dwoc thic ddy bdi cac hiép dinh thwong mai nhw RCEP va CPTPP, gitp tdng manh xuét
khau cac nganh chu lwc nhw dét may vao Nhat Ban, ché bién ché tao, may vi tinh, san pham dién tt va linh kién
vao Singapore.

Xuét nhap khau tré lai ting trwéng manh trong 2024
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Ngudn: GSO
San xuat cong nghiép kh&i sac sau 03 nam kho khan nhe nhu cau xuat khau va néi dia cai thién, thé hién
qua chi sé IIP tang trwdng déu trong cd nam 2024 so véi cung ky va chi s PMI dat trén 50 trong 09/12 thang ca
nam (thé hién san xuat mé rong so véi thang truée).
San xuét cong nghiép tiang trwwdng 6n dinh trong nam 2024
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Nguén: GSO

https://ezadvisorselect.fpts.com.vn

3. Hoat déng dau tw — Vén Ngan sach nha nwéec tiép tuc la dong lwc

Tdng vdn dau tw thuc hién toan xa hoi theo gia hién hanh dat 3.692 nghin ty VND, tdng 7,5% YoY v&i dong luc
tdi tr VOn dau tw ngan sach nha nuéc (+24,6% YoY) dudi chinh sach tai khéa mé rong 2020 — 2024. Bén canh
do, Vén dau tw tw nhan va Vén dau tw trye tiép nwéc ngoai cling ting téc so véi ndm 2024 & mirc +6,7% YoY va
+9,0% YoY (lan lwot cao hon 4,4 va 3,8 dpt so véi cung ky).

Vén dau tw thwe hién theo gia hién hanh thuc day b&i vén NSNN ting manh trong Q4/2024

Tang trwdng vén dau tw thwe hién toan xa hoi
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Vén dau tw Dan cw va Tw nhan = — = Vén dau tv Truc tiép nwdc ngoai
Nguén: Cuc dau tw nuéc ngoai
DPau tw trwe tiép nwéc ngoai: Viét Nam tiép tuc hap dan dong vén FDI véi tbng vén FDI dang ky va vén FDI
thwe hién trong cd nam 2024 1an lwot dat 38,2 ty USD (-3,0% YoY) va 25,4 ty USD (+9,4% YoY). Pay Ia két qua
tich cwe trong bdi canh FDI toan cau gidm lién tiép 2 ndm dwdi ap lwc cdng thang dia chinh tri, bién dong vé lai
suét cling nhu ty gia.

Vén FDI thwe hién ting trwdng manh 03 nam lién tiép du vén ding ky cé phan chirng lai

Vén FDI thyc hién va dang ky so v&i nam 2018
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Nguén: GSO
Trong twong lai, ching tdi ky vong FDI tiép tuc ting twéng kha quan, mot phan dang ké& nho chién lwoc “Trung
Quéc +1” trong nhiém ky sap t&i ctia éng Donald Trump khi cac tap doan I&n cia Trung Québc ciing nhuw qubc té
dan dan dich chuyén day chuyén cung &ng ra khdi Trung Quéc nham tranh thué quan.
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4. Chinh sach tai khéa — Dau tw phat trién tiép tuc 1a trong tam

T&i hét thang 12/2024, Téng thu ngan sach Nha nuwéc Idy ké dat 2.038 nghin ty VND (+16,2% YoY va vuot dy
toan 20%); va Tdng chi ngan sach dat 1.831 nghin ty VND (+5,7% YoY). Nhw vay, B Tai chinh du kién boi chi
ngan sach ca nam sé & muc khoang 3,4% GDP (twong (rng sé chi thém ~450 nghin ty trong ngan sach 2024).
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Ngubén: GSO
Muc tiéu giai ngan 95% vén dau tw phat trién trong nam 2024 nhiéu thach thirc: Téi 1272024, ty |é gidi ngan
ca nudc chi dat 77,6%, thap hon cling ky téi -4,3 dpt (dU da tang tbc dang ké trong nhirng thang cubi ndm). Trong
do, cé t&i 30 bd, nganh va 26 dia phuong cé ty |é giadi ngan thp hon binh quan ca nwéc, dang chi y nhw Thanh
phd H6 Chi Minh m&i chi dat 51%. Viéc gidi ngan cham da kéo dai nhiéu ndm va dan t&i nhiéu hé luy tiéu cwc —
khéng chi anh hudng t&i tang trwdng kinh t& néi chung ma con dan téi lang phi ngudn lwc tiv cac dw &an chua thé
dwa vao sl dung ciing nhw chi phi I4i vay ma Chinh pha, nha dau tw va nha thau phai chiu.
Bwéc sang nam 2025, B Tai chinh dwa ra dé xuat va dw kién chinh sach tai khéa chuyén sang trang thai
binh thwéng, dirng chinh sach mién, giam thué phi nham tang nguén lwc céng dau tw vao co s& ha tang,
danh diu két thuc giai doan mé réng 2020 — 2024. Cung véi muc tiéu tang téc va bkt pha trong tang trudng
kinh t&, nam 2025 sé& dady manh du tw cong hon niva dé hd tro tdng ciu, ddng thoi thu hep nhivng thiéu hut ha
tAng dang phat sinh. Theo du toan nam 2025, bdi chi ngan sach 1a 471,5 nghin ty dong (twong dwong 3,8% téng
GDP va ting 18,1% so nadm 2024). Trong doé sé wu tién ngudn lwc trong chi cho phat trién & mirc 31% tdng chi
NSNN, cao hon muc tiéu 5 nam la 28 — 29%.

Vén dau tw phat trién dw kién tiép tuc ting du chinh sach tai khoéa két thiic mé rong
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Nguén: B6 Tai chinh
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5. Chinh sach tién té — Cha déng va linh hoat trong diéu hanh chinh sach

Tang trwéng tin dung birc toc trong nhirng thang cudi ndm va hoan thanh muc tiéu nam 2024, tinh dén
hét ngay 31/12/2024 wéc dat 15,08%, cao hon so mirc tdng 13,78% nam 2023. Vao thdi diém cubi ndm, NHNN
tiép tuc ch dong diéu chinh tdng thém han mdc tin dung ndm 2024 cho céc t6 chire tinh dung. V&i mat bang lai
suét thap cluing véi sw hdi phuc nhanh clia xuat khau, san xuét, cac doanh nghiép tang trwdng tré lai va tich cuc
vay von.

Tin dung toan hé théng ting manh vao nhirng thang cudi nam 2024

Tang trwwdng tin dung cua Viét Nam (ytd)
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Nguén: SBV, FPTS téng hop

Muc tiéu tang trwdng tin dung ndm 2025 dwoc dé ra & mirc 16% véi co ché giao chi tiéu cho cac NHTM ngay tir
dau nadm nhw nam 2024,

Vé dién bién lai suat, nam 2024 NHNN tiép tuc thuc day giam lai suat cho vay, hé tro’ nén kinh té. Lai suat
cho vay duy tri xu hwéng gidm (trung binh -0,44 dpt so véi cudi ndm 2023). NHNN tiép tuc duy tri 6n dinh mét
bang lai suét tién gli giup tiét kiem chi phi dé& giam 13i suat cho vay khi 13i suét huy dong cac ky dai han cla nhiéu
ngan hang gan nhw di ngang trong ndm 2024. Trong bdi cadnh chung cua thé gi¢i va can déi trong muc tiéu diéu
hanh, 1ai suat cho vay dw kién sé& tang 0,5 — 1,0 dpt trong ndm 2025.

Lai suat cho vay dw kién tang 0,5 — 1,0 dpt trong 2025 do strc ép tir ldi suat huy dong
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Nguén: SBV, FPTS téng hop
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Ty gia VND/USD nam 2024 bién déng manh va chiu ap lwc I&n tiv dién bién cha chi s6 DXY.

NHNN diéu hanh ty gia qua Thi triwéng mé va Lai suat lién ngan hang

- Trong 06 thang dau nam, ty gia lién tuc tang (+4,9% YTD) do: (1) Tam ly dau co t& viéc chénh léch I&i 50.000 Taing I5i subt fin E:Ofggmgtﬁgign 8%
suat VND-USD duy tri & mirc am do FED duy tri chinh s&ch tién té that chat lau hon duw kién; va (2) Nhu 40.000 phiéu va OMO-> trudng tin dung 9
A 2 N A - P N P PN " i3 A A Y, ) 0,
cau thanh toan ngoai té tang cao khi nhap khau lién tuc hoi phuc qua cac thang va cac doanh nghiép FDI g:gm ap lyclén ty | 6%
chuyén lgi nhuan vé nuéec. 30.000 | l A%
- Trong quy 03, ty gia ha nhiét sau nhi*ng can thiép ctia NHNN ciing v&i ap lwe ddng USD trén thj tredng 20.000
quéc té gidm sau khi FED bat dau cat giam 50 bps |4i suat vao thang 09. 10.000 ‘ 2%
- Trong nhitng thang cudi nam, ty gia tdng manh tré lai do: (1) DXY tédng manh tré lai, phan anh quan ngai 0 o L l Y L 0%
tién do giadm Iai suét ctia FED cham; (2) nhu cau ngoai té tang cao khi cac doanh nghiép day manh nhap 10,000 :'
khau nguyén vat liéu phuc vu cho san xuét, xut khdu cudi ndm; va (3) Kho bac Nha nwéc ddy manh mua ' | | -2%
USD dé tré no nwéc ngoai. -20.000 , .
R B o R 5 Giam lai sudt, -4%
Pbong USD da manh Ién dang ké trong nam 2024 -30.000 dirng hut tién,
bom rong thanh -6%
20% 110 -40.000 Khoan
-50.000 -8%
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0
106 m Gi4 tri bom/hit rong qua thj tredng mé (ty dong) Lai suét LNH qua dém
10% USD/JPY (trai)
104 USD/CNY (trai) Nguén: SBV, FPTS téng hop
L T B . | T A e USD/GBP (trép Ban can thiép ngoai té nham giam ap lwc ty gia trong giai doan ty gia ting h6i dau nam. Trong ndm
| 102 eeeeeee USD/EUR (trai) 2024, NHNN da ban rong 9,4 ty USD (xap xi 10,4% quy mé du trir ngoai héi) va uéc tinh dén cudi ndm
0% [ USD/VND (tréi) 2024, ty |& dy trir ngoai héi la khoang 80 ty (bang khoang 2,5 1an thang nhap khau). Nam 2025, IMF dy
- 100 ohiss DY (phai) bao dy trlr ngoai hoi clia Viét Nam sé tang dang ké so voi 2024 l1én mirc 97,9 ty va ty 1& dv trir ngoai
S R héi/Nhap khau Ia khoang 2,7 thang.
70 N 98
Dw trir ngoai h6i giam do NHNN ban can thiép ngoai té
-10% 9%
TO1 T02 TO3 TO4 TO5 TO6 TO7 TO8 TO9 T10 Til Ti2 120.000 Ngay 19/4, NHNN cong bs 2
. N viéc ban can thiép ngoai té
Ngubn: Bloomberg, FPTS téng hop 100.000 4
Dbong thai can thiép cua NHNN: 80.000
- Diéu chinh lai suét tin phiéu va OMO, bom va hut tién thong qua thi trwéong mé nhdm gidm ap lwc ty gia 3
va diéu tiét thanh khodan trén hé théng ngan hang. Trong giai doan ty gia tang manh NHNN lién tuc bom 60.000
hat tién, tang 1ai suét tin phiéu, OMO trén thj trwéng gidp gidm strc ép 1én ty gia thong qua viéc thu hep 40,000 2
chénh léch 13i su4t USD — VND trén thi trwdng lién ngan hang. Sau khi ty gia ha nhiét, NHNN nguoc lai '
da gidm lai suat trén thi tredrng mé va bom rong tién gitp tang thanh khoadn dé 6n dinh mat bang 13i suét. 20,000 1
Trong giai doan ty gia tdng cudi ndm, NHNN phat hanh tré lai tin phiéu va 13i suét lién ngan hang da téng
tré lai; bén canh do6 cling bom rong thanh khoan hé trg tang trwéng. 0 0
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C—IDw tri* ngoai hdi  ===D{¥ trir ngoai h6i/Nhap khau

Nguén: Bloomberg, Téng cuc Hai Quan, FPTS téng hop
Nam 2025, ap lwc vé ty gia, nhivng bién dong va bat dinh trong cac chinh sach cta cac quéc gia/khu ve
tiép tuc la thach thire I&n dbi véi viéc diéu hanh chinh sach tién té. Vi vay, yéu tb ty gia, cac chinh séach tién
té quéc té cung véi viéc sir dung cac cong cu diéu hanh cia NHNN sé la cac yéu tb theo déi va anh hwdng dén
thi trwong chirng khoan trong nam tai.
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» NHAN DINH THI TRUONG

Phong thu chat, phan cong nhanh

. NHAN PINH KICH BAN THI TRUONG

Dwa trén nghién ctru chu ky bién ddng, chi bao dd rong va xu hwéng, chiang
t6i dw kién bién dong chi sd VN-Index trong ndm 2025 sé dién ra chi yéu trong
kénh xu huwéng di ngang. Tinh dén quy 04/2024, thi trwdng da bwdc vao giai
doan Late Bull Market (giai doan cudi ctia pha ting gia) dé ngd dién bién ké
tiép nam trong kich ban cla thi trwéng Bear Market.

Choppy Market la trang thai thi
triro'ng khong cé xu hwéng rd rang,
gia dao déng trong mot kénh ngang
(horizontal channel) hoac kénh gia
rong (so sanh véi Consolidation).
Céc dinh va day lién tiép khong tao
thanh xu huéng téng hay gidm bén
vimg, thuwdng di kem vd&i thanh
khodn bién déng that thuong.

Trong lich st bién dong ctia VN-Index, thi trwong Bear Market xuat hién dwoi
02 dang: xu hwéng gidm (Downtrend) va xu hwéng di ngang trong khodng
rong (Choppy Market). Chung téi danh gia cao hon kha nang cla kich ban thj
trwdng dwdi dang Choppy Market cho chu ky bién dong hién tai. Trong kich
ban nay, cac co hdi dau tw van sé tiém an nhwng v&i ky vong ndm gitr ngan
hon so véi thi trwdng Bull Market. Chién lugc giao dich trong ndm 2025 dwoc
khuyén nghi wu tién cac tiéu chuan bao toan lgi nhuan va rdi ro vj thé.

1. Dw dia thi trworng Bull Market can dwoc lwu y trong nam 2025

Bién déng VN-Index ndm 2024 dién ra twong dbi thuan loi khi quy luat chu ky dan chiéu dén bbi canh thi truong
Middle Bull Market. Tinh tir phién giao dich 02/01/2024 dén 31/12/2024, mlrc bién dong tang I&n nhat cta chi sb
ghi nhan twong dwong 14,9%, trong dé murc sut gidm t6i da chi ghi nhan -8,9%.

Tuy nhién, tinh dén hét quy 04/2024, Market Cycle Index dang dan chiéu VN-Index d3 tién dén vung Late Bull
Market (giai doan bién déng cudi pha tang gia) trong kich ban ctia chu ky thir 6. Theo d6, dw dia cho bién déng
ting cua chi sé dang dan bj thu hep.

Bién dong VN-Index va Market Cycle Index

1600
F1500
1400

1200
1100

1000

200

800

F700

600

Bull market (Chu ky 04) Bull market {Chu ky 05) Bull market {Chu ky 06) F500
T T T

T T T T T T T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Nguén: FPTS téng hop. Bvt: Tuédn
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Uéc tinh dw dia thei gian cac pha bién dong

Pha bién déng Tinh tir day

Ky vong dinh

184 92 79 13

Nguén: FPTS téng hop. Pvt: Tuén
Dwa trén két qua xac dinh chu ky thi trwérng bang phwong phap SARIMA (mé hinh dy bao chudi thei gian), ching
t6i xac dinh thdi gian van dong clia mét chu ky hoan chinh, bao gdm pha tang (Bull Market) va pha gidam (Bear
Market), hinh thanh trong khodng 184 tuan. Trong d6, cac pha tang va gidm sé xuét hién tuan tw véi khoang thoi
gian hinh thanh wéc tinh 1a 92 tuan.
Tinh dén quy 04/2024, dwdng gia tri da tiép can gan t&i vung chuyén giao tir pha tdng sang pha gidm gia. Trong
do, woc lwong thdi gian hién tai téi vang chuyén giao la 13 tuan, twong (ng v&i thei diém quy 02/2025. Theo
quan sat, cuc trj tuyét déi trong dién bién ddo chiéu ciia VN-Index tir Bull market sang Bear Market thwong chénh
lénh khodng 4 — 5 tudn so v&i wéc tinh nay.
2. Hé théng chi bao phan anh trang thai tam ly yéu trong bdi canh Late Bull Market
2.1. Chibao do rong thi trwong
Chi bao MASI (McClellan Adjust Summation Index) la mét trong nhirng chi bao ky thuat thudéc nhém chi bao thj
trwdng, bién dong cla dudng gia tri phan anh tinh chat tam ly thj trwong trén dién rong. Budng gia tri bién dong
phia trén dwéng tin hiéu thé hién réng tam ly tich cwe bao trum phan 16n cb phiéu trén thj trwdng, va ngwoc lai.
Twong quan MASI va bién dong VN-Index

VNINDEX

1000

100

Top 30 MASI

o/ ”"/\Wm f\/“/“"“’" R f\“‘:‘i

Top Mld MASI

W’””\” N

T T T T T T T T T T T
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 20]]. 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

| —NINDEX
—— TOP 30 MASL

TOP 30 MASI SIGNAL
—— TOP MID MASI

TOP MID MASI SIGNAL

Nguédn: FPTS téng hop. Pvt: Tuén
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Quan sat bién déng twong quan cla chi bdo véi cac giai doan thi trwdng, xu hwéng tdng va gidm cla chi bao
twong déi ddng thuan véi bién dong kich ban thi trwerng Bull va Bear Market 1an lwot twong (rng véi trang thai
tang va giam cla dwong gia tri.

DAu hiéu dang chu y xuét hién khi dwéng gia tri da xuat hién giao cat xubng véi dwdng tin hiéu SMA 52 tuan.
Trong béi cdnh VN-Index bién dong trong kich ban thij trworng Late Bull Market thi tin hiéu giao cat nay mang y
nghia xac nhan va canh bao sy suy yéu clia tam ly dong tién trén dién rong.

M6t d&c trwng can lwu y trong dién bién tam Iy thi trudng Bull market & sy ndi 1én ctia nhém cb phiéu vén hoéa
vira va nhé trong giai doan thj trwdng Late Bull Market. Trong khi nhém vén héa Ién phan héa ky vong thi nhém
cb phiéu vén héa thdp hon trong giai doan nay lai thu hit dong tién giao dich ngén han. Tuy nhién, giai doan nay
chwa xuét hién trong giai doan Bull market hién tai.

2.2.  Quy luat bién déng theo xu hwéng

Trong céc pha tang gia (Bull Market), quy luat dinh va day tdng dan thwdng 1a tiéu chuan dé danh gia mac do
lanh manh cla xu hwéng. DAu hiéu ctia sw thay ddi quy luat nay co thé 1a c&n clr danh gia strc manh xu hwéng
va xac dinh kich ban thi trwéng trong twong lai. Quan sat bién dong pha tang gia gan nhat ching t6i nhan thay
VN-Index bat dau ghi nhan nhirng d4u hiéu suy yéu dau tién.

Théng ké twong quan dinh day thi trwong Bull Market cta chu ky 6

Xu hwéng day bién dong Xu hwéng dinh day bién dong

Chi sé Ngay Gia Twong quan [l Chisé Ngay Gia Tu(;:gg
VNINDEX 15/11/2022 911,90 VNINDEX  05/12/2022 1.093,67

VNINDEX 26/12/2022 985,21 8,04%  VNINDEX  27/01/2023 1.117,10  2,14%
VNINDEX 27/02/2023  1.021,25 3,66%  VNINDEX  06/09/2023 1.24550 11,49%
VNINDEX 31/10/2023  1.028,19 0,68%  VNINDEX  28/03/2024 1.290,18  3,59%
VNINDEX 19/04/2024 1.174,85 14,26% VNINDEX 13/06/2024 1.301,51 0,88%
VNINDEX 05/08/2024 1.188,07 1,13% VNINDEX 01/10/2024 1.292,20 -0,72%

Nguén: FPTS téng hop. *Twong quan: Bién déng tuong

déi gitra dinh véi dinh, day véi day lién ké.

T day 15/11/2022 dén thoi diém hién tai, div liéu cho thdy  Tuy nhién, sw thay déi twong quan & dinh gan nhéat

cac day van duy tri quy luat tdng. Day Ia tin hiéu tich cwe, (thdp hon -0,72% so v&i dinh lién trwdc) cho thay

phan &nh rdng xu huwéng tang gia dai han (Bull Market) van  dong luc tang gia dang yéu di. Day cé thé la dau hiéu

dang dwoc gil virng. canh bao vé sy suy gidm niém tin cla thj trwérng hodc
ap lwc ban gia tang & vung gia cao.

Trang thai phan ky am xuéat hién trén bién ddng chi s6 VN-Index

Quan sét bién déng, dién bién dinh gan nhét thAp hon Dién bién gia va thanh khoan VN-Index
dinh lién trwdc o thé cho thay thj trwdng dang hinh thanh
tin hiéu phan ky am (negative divergence), dic biét xuét B
hién cung khéi’ lwong khép 1énh giao digh gidm. Tin hiéu 't{' - 7 V'L’-‘ﬂ’ -,
nay khoéng khang dinh tin hiéu dao chieu xu huwéng tuy W‘_ W‘%ﬁw \f
nhién dwa trén di liéu qua khi thi day la ddu hiéu dé ngé \

kha nang thij trwdng dang tién gan t&i giai doan cudi pha ‘
tang gia (Bull market).

30 2023 02023

Nguén: FPTS téng hop . Bvt: ngay
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2.3.  Xung lwc bién dong

Do dbc cuia chi s6 VN-Index cung cip théng tin co ban vé trang thai thi triedng. DAu ctia do ddc cho biét xu huwéng
hién tai ciia chi sb, véi dd déc dwong thé hién xu hwdng tang va do déc am thé hién xu huwéng gidm. Do I1&n cha
dd déc phan anh mirc dong lwong cua thi trweong: dd doc cao cho thady déong lwong manh mé, trong khi
dd déc thap cho thay dong lwong thap.

Twong quan d6 déc xu hwéng va bién déong VN-Index

1000

Chu ky 2 Chu ky 3 Chu ky 4 Chu ky 5 Chu ky 6

Nguén: FPTS téng hop. Pvt: Tudn
Quan sat bién déng dd déc clia VN-Index qua cac chu ky, trang thai cé thé dwoc phan chia dwa trén hai nguéng
phan tach thanh: giai doan gia toc khi gia tri ndm ngoai nguéng +7.5 va giai doan bién dong hep khi gia tri ndm
trong khoang -7,5 dén +7,5.
VN-Index hién dang trong giai doan Bull Market clia chu ky 6, véi gia tri d6 dé¢c & murc trung binh va chwa vuot
qua ngudng phan tach +7,5. Diéu nay cho thay giai doan tang trwdng hién tai mang tinh than trong véi dong
lwong thap va thiéu sw xuét hién cla giai doan bt pha. So sanh véi cac chu ky trwde, giai doan nay cé nhiéu
diém twong déng véi chu ky thir 03, khi pha téng trwdng cla thi tridrng Bull khéng thé hién sw ting tbc dang ké.
Nhirng giai doan Bull Market véi dong lwong thap nhw vay thwong di kém véi cac giai doan Bear Market sau do
cé mirc d6 diéu chinh khéng qua tiéu cuwc.
Twong quan bién déng Bull va Bear market giira cac chu ky

5%

70%
Opa 20% ., 40% 60% I 80% 100% 120% 140% 160%

-19%

e, Chu ky 6

-35%
Chu ky 2
Chuky 5

o« ®

-45%

Chuky 4

-55%

Nguén: FPTS téng hop. Pvt: %
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Dwa trén di¥ liéu twong quan hiéu suat bién dong cac chu ky trwdc, mirc sut gidm binh quan cho cac pha bién
déng gidm (Downswing) trong thi trwérng Choppy Market ndm 2025 dwoc dy bao thap hon -19%, phu hop véi
dac diém gidm dan mirc d6 bién dong gitra cac chu ky.

3. Xac dinh ngwéng hoé tro’ va khang cw dai han

Trong kich ban tich cwc khi thj trwéong ghi nhan Late Bull
Market, VN-Index ghi nhan bién déng tang trong niva dau
nam 2025:

Bién dong chi s6 VN-Index

- Ngwdng Hb tro: 1250 — 1300 diém.
- Ngwdng Khang cw: 1450 — 1500 diém.

Diéu kién kich ban thj trudng nay dién ra dwoc xac nhan
b&i 02 tin hiéu: (1) chi s VN-Index ghi nhan Breakout
ngwdng 1300 diém va (2) chi bao MASI giao cét Ién duong
tin hiéu trong quy 01/2025.

Nguén: FPTS téng hop. Pvt: Tudn

Trong kich ban tiéu cuc, VN-Index sém budc vao thi trwéng Bear Market: Ngwdng H6 tro: 1050 — 1010 diém
va Ngwdng Khang cw: 1250 — 1300 diém. Day la kich ban thj trwérng xay ra khi giai doan Late Bull Market khéng
duwoc hoan thién. Theo théng k&, chu ky bién déng 04 1a chu ky bién ddng duy nhat ma kich ban Late Bull Market
khong xuét hién. Theo do, néu VN-Index khéng sém Breakout nguwéng 1.300 trong quy 01/2025 va dong tién
khoéng tré lai trén dién rong thi kich ban Choppy Market c6 thé sé& hinh thanh phia dwéi nguwéng tam ly 1.250 diém.
Il CAC YEU TO THI TRUONG ANH HUONG DEN XU HUONG

1. Luan chuyén nganh: kha nang dao chiéu & phan héa

V6i bdi canh thi trudng Middle bull Market, luan chuyén stvc manh gia gitra cac nganh trong ndm 2024 dién ra
kha tich cwe véi 10/11 nhdm nganh ghi nhan mie hiéu suat dwong so véi mirc dong ctra ndm 2023. Trong do,
chi duy nhat nhém B4t dong san ghi nhan hiéu suat tiéu cuc (-7,71%) va déng vai trd kim ham bién dong chi sé.
Tuy nhién, bén canh con sb hiéu suét tich cwc cho ca ndm 2024 thi d4u hiéu dang chu y vé su suy yéu strc manh
gia ciling da xuét hién & hau hét cac nganh cap 1 trong nira sau clia ndm 2024, dac biét | tai cac nhém nganh
c6 tinh chu ky nhw: Hang tiéu dung khéng thiét yéu, Céng nghiép va Nguyén vét liéu... Mac du nhém nganh Céng
nghé, Tai chinh van dang duy tri hiéu suit dwong nhwng véi 7/11 nhém nganh ghi nhan hiéu suat am so véi nra
dau nam thi dau hiéu suy yéu vé dong lvong ciing dang phan nao dugc phan anh vao trong bién déng gidng co
ctia chi s6 VN-Index.

https://ezadvisorselect.fpts.com.vn

% bién déng ban nién va ca nam 2024 Ban dé nhiét ty trong thanh khoan HSX theo quy

Nhém Q1- Q2- Q3- Q4-
nganh 2024 2024 2024

Bat dong 21.49% 19.90%
san
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N D3u nam (LHS) s CuGi ndm (LHS) chu ky yeu
DV céng 2.91%
o  Canam 2024 (RHS) VNINDEX (RHS) oong 91%

Nguén: FPTS téng hop

Ban d6 nhiét vé ty trong thanh khoan theo nganh ciing cho thay khau vi giao dich trén thi trwérng dang cé sy
chuyén dich trong giai doan ntra sau ctia ndm 2024. Cac nhém nganh cé tinh dan dat dang tré nén kém hap dan
hon dbi véi cac nha dau tw trén thj treérng. Dong tién giao dich c¢é khuynh hwéng tap trung hon vao cac nhém
nganh khdng mang tinh chu ky va nhdm nganh cé cau chuyén hé tre' riéng nhw: Céng nghé, Tai chinh hoac mot
sd it nhom nganh cép 3 nhw: Dét may, Dich vu céng bién, Dich vu sén bay va Hb6 tro van tai. Thoéng thudng,
nhirng tin hiéu luan chuyén nay sé& chi duy tri trong th&i gian ngén, tai cac nhip diéu chinh cta VN-Index. Tuy
nhién, néu xu hwéng suy yéu vé dong lwong va dong tién tai cac nganh cé tinh chu ky kéo dai thi kich ban cho
cac pha bién dong trong chu ky cta VN-Index c6 thé sé can phai dwoc thay doi.

Trén phwong dién chi bao, Cyclical/Non-Cyclical Index da cho tin hiéu suy yéu va hinh thanh trang thai di ngang
quanh nguéng gia tri 0,8 — béo hiéu vé sy phan hoa dang manh dan I1&n gitra cac nhdm cb phiéu trén thi trwong.
Dac diém nay ciling c6 sy twong dong vai giai doan 2015 va 2018, khi VN-Index c6 sy chuyén tiép tir giai doan
Late Bull sang thj trw&ng Bear Market.
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Cyclical/ Non-Cyclical Index va VN-Index

1.600 1,0
1.400 / [rmmmmmmmman (.) ’_?\
1
/ A o)
1.200 I\\ ________________ !
4 0.7
// 4
1.000 06
800 0,5
600 04
0,3
400
i . 0,2
200 Chu ky 3 Chu ky 4 Chuky 5 Chu ky 6
0,1
0 0,0

11-122  11-13 11-14 11-15 11-16 11-17 11-18 11-19 11-20 11-21 11-22 11-23 11-24

e \/NINDEX (LHS) Cyclical/Non-Cyclical Index (RHS)

Nguén: FPTS téng hop
Cyclical/Non-Cyclical Index: la chi béo bao kj thuat s& dung dé khai thac tin hiéu tlr sy ludn chuyén nganh trong
céac chu ky thi trweng. Coéng cu nay duoc tinh bang cach st dung phwong phép chi sé hda dé tao ra cac chi sé mod
phdng cho 02 rd cb phiéu: cé tinh chu ky va khéng cé tinh chu ky. Ty 1& gitra 02 chi s mé phéng nay duoc
dung dé quan sat sw luan chuyén:

e Xu huéng téng: phan anh nhém cb phiéu cé tinh chu ky dang dan dét thi trieong trong Bull market.

e Xu huéng gidm: cho thdy nhém cé phiéu khéng mang tinh chu ky thuwéng hoat ddng tét hon trong cac
giai doan Bear market.

e Tin hiéu déo chiéu: c6 thé canh bao sém sw thay ddi xu hwéng cda thj trwéng chung gitra Bull va
Bear Market.

2. NDT néi nang d& thi trweérng, rai ro tiém an tir dw no’ cho vay ky quy

Sw phan ky tiép tuc la dac diém chd dao clia dong tién vao thi trwéng theo phan Iép nha dau tw trong ndm 2024.
Trong d6, diém sang la viéc dong tién tr nha dau tw ca nhan trong nuwéc va khdi tw doanh van dang |a déng luc
nang d& dbi vai chi sd VN-Index khi déi (rng tét véi ap lwc ban rong tir phia nha dau tw nwéc ngoai. Tinh dén thoi
diém 31/12/2024, gia tri mua rong Iy ké ctia nha dau tw c& nhan trong nwéc dat trén 74.000 ty déng va tw doanh
la trén 6.200 ty dbéng. Sw tich cwc tr phia dong tién ctia nha dau tw ndi van dang la yéu té hd tro cho xu hwéng
thi trwd'ng trong trung va dai han.

Diém dang chd y 1a m&re dw no' cho vay ky quy tai cac cong ty chirng khoan ciing lién tuc téng qua cac quy va da
vuot qua méc dinh cla nam 2021. Trong béi canh gia tri giao dich khép lénh trén HSX lién tuc suy gidm ké ti
quy 2/2024 dén nay thi ty 1& dw no ky quy tang |én ham y rang déng tién méi gia nhap thi trwéng la thap, cac
giao dich dang phu thuéc nhiéu hon vao viéc str dung nguén vén di vay.

https://ezadvisorselect.fpts.com.vn

Dong tién theo phan I&p NDT trong 2024 Tinh hinh dw no cho vay ky quy ctia cac CTCK
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Nguén: FPTS téng hop

Xét vé ty 1& dw no cho vay ky quy/Vén chi s& hiru thi ty 1& nay van thap hon dang ké so véi mirc 1,4x clia ndm
2022 va thj treéng van con nhidu dw dia dé ting trwdng dong vén nay nhd quy md vén chil clia cac cong ty
chirng khoan van dang gitr chiéu hwéng gia tang. Tuy nhién, viéc ngudn vén ky quy tdng manh trong 02 quy cubi
nam co6 kha nang tao ra tac déng trai chiéu t&i xu hwéng VN-Index béi dong lwc cho cac giao dich ngén han va
kha nang lan tda xu huwéng sé phu thudc nhiéu hon vao dong tién mai gia nhap thij triwdng trong khi khd nang mé
réng tlrc thdi tlr ngudn vén vay bi thu hep. Mat khac, rai ro “call margin” chéo ciing sé can dwoc lwu y trong
trwong hop thi trwong bién dong manh, dic biét 1a khi giao dich ban rong ctia khdi ngoai thwong tap
trung & cac cé phiéu von héa Ién.

3. Dong vén ngoai dwoc ky vong cai thién nhwng khé cé sw dét pha

Vé dai han, tbc d6 tang trwdng dong vdn dau tw ctia cac nén kinh t& méi néi (EM — Emerging Markets) c6 twong
quan nguwoc chiéu nhay hon véi I4i suat ciia FED. Chinh sach tién té that chat véi muc dich kiém soat lam phat
khién dong tién c6 xu hwéng chuyén dich vé My va mét sé thi trwéng phat trién (DM — Developed Markets) khac
nham phong tranh rdi ro va hwéng lai suét cao. Tuy nhién, giai doan 2023 — 2024 da ghi nhan sy cai thién tré lai
clia dong vén dau tw ddng thoi trén ca 02 thi trwdng EM va DM véi tdng mire ting trwdng lan lwot 17.62% va
25.79%. Trong d6, dong vén vao cac quy cb phiéu (ETF) tap trung chi yéu tai thi treorng My véi gia tri 1.017 ty
USD va ty I& phan bd wéc dat 95%. Ddi véi nhdm thi trerng méi ndi, Trung Qudc dang |a tm diém cla dong tién
dau tw vao cac quy ETF véi tdng gia tri dat mirc 143 ty USD trong nam 2024 sau khi lam phéat c6 d4u hiéu ha
nhiét va chi s6 PMI cai thién. Dai Loan va An D6 ciing thudc nhém dan ddu vé thu hat vén dau tw véi gia tri hat
rong lan lwot 1a 22,58 va 12,7 ty USD. Sy phat trién manh mé clia Al va nganh céng nghiép ban dan hay nhw lan
séng IPO déu Ia nhitng cau chuyén hap dan dang thu hat dwoc sy cha y clia dong vén dau tw nwéc ngoai.
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Gia tri rong ETF vao mét sé quéc gia nam 2024
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Nguén: Bloomberg, FPTS téng hop

Tai thj trwéng Viét Nam, xu huéng rat vén cla khdi ngoai van duy tri trang thai mé rong tr quy 2/2023 dén nay.
Viéc thiéu vang cac doanh nghiép méi chat lwong khién thj treerng Viét Nam khé thu hat dwoc dong vén ngoai.
Nam 2024 da chung khién 122 thwong vu IPO diénra trong khu virc ASEAN véi gia tri huy dong dwgc khoang 3
ty USD. Trong d6, Viét Nam chi c6 1 thwong vu thanh cong véi gia tri huy dong dwoc vao khoang 37 triéu USD.
Déi v&i dong vén tir cac quy ETF, chénh léch Ii suat am gitra VND va USD cung véi ap luc ty gia dang la nhirng
yéu t6 gay can tré d6i vori ky vong déo chiéu cla dong vén vao thi trweng Viet Nam. N&m 2024 |a nam ghi nhan
trang thai rat rong manh nhat ctia dong vén nay khi tdng murc rat réng ctia cac quy lén téi 879 triéu USD. Trong
do, VFM VNDiamond va Fubon FTSE Vietnam dang la 02 quy bj rat rong manh nhat véi gia tri lan lwot 1a 347 va
217 triéu USD.

Dong vén ETFs va chénh léch Iai suat VN — My Dién bién thi trwong IPO tai ASEAN qua cac nam
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Nguén: Bloomberg, FPTS téng hop Nguédn: Deloitte, FPTS téng hop
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Xu hwéng ban rong cla khoi ngoai tai thi trweo'ng Viét Nam da co dau hiéu cham lai trong quy 4/2024, sau khi FED
chinh thtrc bwéc vao giai doan giam lai suét. Tuy nhién, v&i kich ban 16 trinh ha lai suat dwoc duw bao sé cham
hon sau cudc hop FOMC thang 12 viva qua thi kha ndng chénh |&ch 3i suat am gitra VND va USD sé chua thé
s&m dao ngwoc. Cau chuyén ty gid van sé la rdi ro can theo déi khi dworc dw bao duy tri & mire cao trong 2025
do anh hwéng clia ddng USD manh hon dwéi thei Tdng théng Trump. Theo dé, mét sw can bang hon trong xu
hwéng giao dich cta khéi ngoai sé 1a kich ban dwoc ky vong thay vi sw thay déi mang tinh dot pha.

M. KET LUAN

Trong béi canh cac dau hiéu rui ro tiém an, phwong an quan tri rai ro cin dwoc quan tam trong nam 2025
Dwa trén quy luat chu ky va hé thdng tin hiéu, chung t6i nhan thay kich ban thj trwéng Bear Market c6 thé sé xuét
hién va chi phéi bién déng chi dao cia thi trwdng trong nam 2025. Trong do, trang thai bién ddng chinh cta VN-
Index dwoc dy kién hinh thanh dudi dang Choppy Market v&i nhirng dac diém sau:

- Chi sb dao dong trong mot kénh gia réng, hinh thanh kénh xu huéng di ngang.

- Bién d6 dao déng I&n, tr 15% — 19%, tuy vao giai doan.

- Tam ly thi trwong than trong, dong tién luan chuyén nhanh gitra cac nhém nganh.

- Thanh khoan bién déng khdng 6n dinh, cac nhip tdng manh xuét hién trong ngan han.

Khuyén nghi
Cac chién lwoc thwe hién trong kich ban thij trwéng Choppy Market can cha y t&i nhivng nguyén téc sau:

- Giao dich theo kénh gia: Tan dung bién d6 dao déng d& mua & viing hé tro va ban & ving khang cu,
tranh giao dich Breakout tai viing khang cw quan trong cua thi trwéng.

- Chon nhém nganh dan dét luan phién: Sy luan chuyén dong tién gitra cac nganh va cb phiéu sé la dic
diém chinh trong giai doan nay. Nha dau tw c6 thé tan dung co héi di theo dong tién dé tbi wu loi nhuan
trong cac giai doan Upswing cua thj trwdng.

- Quan tri rdi ro vi thé: Do d3c tinh cac nhip Downswing va Upswing hinh thanh tuan tw va xuét hién trong
thoi gian ngén, thiéu 6n dinh, nha dau tw chi nén gitr ty trong cb phiéu vira phai va tranh tap trung qua
nhiéu trong mét nhém nganh. Cac nguéng Stoploss vi thé nén dam béo trong khodng 5 — 7% trwéc khi vi
thé dwoc kich hoat gidi ngan theo chiéu mua.

Chién lwg'c mau hinh gia

Két qua thdng ké danh gia hiéu qua tin hiéu cho thdy mau hinh “Triangle” va “Cup with Handle” cé thé dwoc st
dung dé lam co s& tin hiéu xac dinh vi thé trong kich ban thj trwérng Bear Choppy Market. V&i ky vong kich ban
nay sé& xuét hién trong nam 2025, chung t6i khuyén nghi nha dau tw can nhac nhém chi bao mau hinh gia dé xac
dinh vi thé dau tw theo chidu mua. Théng tin chi tiét vé mau hinh nha dau tw c6 thé xem trong phan phu luc.

Trong d6, mot sé diém can lwu y khi thwe hién xac dinh vi thé theo mau hinh:

- X&c dinh vi thé theo m4u hinh gia can tuan tha chién lwvoc giao dich theo kénh gia bién dong cta VN-
Index. Hiéu suét du bao bién ddong clia mau hinh gia khéng cao trong nhirng giai doan chi sé thj trwérng
tiép can cac nguéng khang cw manh.

- Trwéc khi ra quyét dinh hanh déng theo tin hiéu, nha dau tw can chu y t¢i chat lwong tin hiéu. Viéc lya
chon tin hiéu chét lwong sé gitp danh muc dau tw nang cao hiéu qua (ty 1& dw bao ding) va hiéu suét
(bién ddng sau tin hiéu) vi thé.

- Rui ro sut giam binh quéan 02 tin hiéu “Triangle” va “Cup with Handle” ghi nhan quanh mtc 7,0 — 7,7%.
Chung t6i danh gia day Ia mde rdi ro phu hep cho béi canh thi triérng Choppy Market. Dé ti wu dworc rii
ro vi thé, nha dau tw nén wu tién gidi ngan vi thé chd (LO) thay vi khép lénh thj trweng (MP) nham tan
dung trang thai hiéu chinh sau tin hiéu (throwback). Hanh déng nay khéng chi gidp vi thé gidm rdi ro cét
16 ma con giup vi thé dwoc tdi wu lgi nhuan.

Trong trwéng hop nha dau tw khéng theo di lién tuc dwoc cac vi thé giao dich theo chién lwoc nay trén toan thi
trwdng, nha dau tw co6 thé theo dai tin hiéu chién lwoc theo dwdng dan sau: https:/research.fpts.com.vn
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» DANH MUC PAU TU THEO PHUONG PHAP DINIS-I LU’O’NG

y

l. TONG QUAN
Trong phan nay, chung t6i hwéng téi hd tro Quy nha dau tw dinh hwéng chién lwoc cho nam 2025 véi hai danh
muc nganh cap 042 dwgc phat trién tlr cac nhan dinh vé chu ky thj trwdng trén:
(1) Danh muc Late Bull: Tan dung co hoi dau tw trong cac nganh hién cé trién vong co ban tbt khi thi trwéng
dw kién tiép tuc thuan loi.
(2) Danh muc Choppy Market: D& han ché thiét hai khi thi trwd'ng dao chiéu, Quy nha dau tw co thé theo
ddi cac chi bao ky thuat da trinh bay & trén dé xac dinh thdi diém thay ddi trong tam sang danh muc
Choppy Market vé&i muc tiéu bao toan gia tri thdng qua dau tw vao cac nganh cé twong quan véi thi truerng
hod&c tinh chu ky thép.
Két qua phan bd cla hai danh muc nay nhu sau:

Danh muc Nganh Ty trong
Ban Ié 19,8%
Ché bién g6 7,3%
Dich vu thdm do khai thac dau khi 15,4%
Late Bull Dich vu phu trgg hang khong 19,8%
May mac 7,7%
Mia duwdng 10,2%
Thép 19,8%
Ché bién g6 6,7%
Dich vu phu trg hang khéng 19,8%
Duwoc phdm 19,9%
Choppy Market Mia dwdng 15,3%
Nhwa bao bi 5,7%
Soi 19,9%
Thay dién 12,7%

Can lwu y réng hai danh muc nay cé phuwong phap luan khac biét dé dam bao phu hgp véi muc tiéu dau tw cla
tirng danh muc va sé dwoc chung t6i trinh bay chi tiét trong phan tiép theo, gébm Lwa chon ¢ phiéu va Téi wu
héa trong tirng danh muc.

2 Chung tdi khéng khuyén nghi giao dich ¢ phiéu cu thé trong Bao céo Outlook. Thay vao do, chung t6i st dung chi
sb index nganh (trong sé vén héa) dé dai dién cho phan nganh cép 04 ctia FPTS dé dai dién téng quat cho chién luvgc
giao dich. Quy nha dau tw quan tam t&i khuyén nghj cb phiéu cu thé cé thé theo ddi bao cao cha chung toi tai
EzAdvisorSelect ho&c lién hé truc tiép véi bd phan Phan tich Dau tw.

https://ezadvisorselect.fpts.com.vn

Il DANH MUC LATE BULL
Vé&i danh muc Late Bull, ching téi hwéng téi tan dung co hdi dau tw khi thi trweéng dw kién van thuan loi. Trong
dé, chung t6i (1) lwa chon cac nganh cap 04 dang co trién vong k¥ thuat hodc co ban tét va (2) phan bb danh
muc dé dat ty 1& lgi nhuan trén rdi ro ti wu (thédng qua hé sb Sharpe).
1. Lwa chon nganh dau tw
Céc nganh nganh cép 04 dang co trién vong kha quan (dwa trén nhan dinh cap nhat tir phan tich k§ thuat va co
ban) gébm: Ban 18, Ch&n nuéi, Ché bién g, Cang bién, Dich vu thdm do dau khi, Dich vu phu tro hang khong,
May mac, Mia duwong, Thép, va Ong nhwa xay dung.
2. T6i wu héa danh muc
Nhin chung, viéc tdi wu héa danh muc hwéng téi tim ty trong phan bé dé& danh muc cé thé thuwe hién muc tiéu dat
ra mot cach téi nhat. Vé&i muc tiéu tan dung co hdi dau tw ctia danh muc Late Bull, ching tdi hwéng téi dat ty &
loi nhuan trén tdng rui ro cao nhét, dai dién béi hé sé Sharpe3. Dé t6i wu hé sb nay, ching téi wéc tinh cac tham
s6 dau vao nhu sau:
(1) Loi nhuan ky vong cla cac nganh cip 04 duwoc wéc tinh bang méd hinh CAPM dwa trén div liéu trong 05
nam tré lai day.
(2) Rui ro ky vong dwoc wéc tinh bang ma tran hiép phwong sai va diéu chinh Ledoit Wolf dé& cai thién chat
lwong wéc tinh, han ché &nh hwdng tir cac gia tri ngoai lai.
Thém vao dé, chung t6i cling tranh danh muc qua tap trung bang cach gi¢i han ty trong ctia méi nganh & 20%.
Két qua danh muc Late Bull d3 t6i wu nhw sau:

Po léch chuén loi

Loi nhuan ky vong

Trong so trung binh nam nhuan ‘ky vgvng

trung binh nam

Banlé 19,8% 13,8% 31,2%
Ché bién gb 7,4% 9,9% 27,8%
Dich vu thdm do khai thac dau khi 15,3% 17,0% 45,6%
Dich vu phu trg hang khéng 19,8% 8,0% 29,0%
May mac 7,6% 12,9% 30,6%
Mia dwdng 10,2% 10,2% 26,3%
Thép 19,8% 15,2% 35,6%

Téng Danh muc 100,0% 12, 7% 19,6%

Nhin chung, cac nganh dwoc lwa chon cé twong quan véi nhau thdp va mang lai loi ich da dang héa dang ké,
thé hién qua danh muc c6 mdrc d6 rdi ro ky vong & 19,6%, thap hon han so véi tirng nganh riéng 1& (trung binh
~32,3%).

Rp—Rf
ap

3 Hé sb Sharpe la ty 1& loi nhuan vwot 13i suat phi rdi ro trén téng rdi ro, tinh bang: Hé s6 Sharpe =
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M. DANH MUC CHOPPY MARKET

Theo danh gia qua khi, thoi gian téi viing chuyén giao sang Bear Market con 13 (#5) tuan, twong (rng voi
Q2/2025. Trong tdm ctia danh muc Choppy Market 1& han ché thiét hai trong cac giai doan thj trwdng diéu chinh.
Can lwu y rang, xay dwng danh muc Choppy Market thach thirc hon nhiéu so véi danh muc Late Bull do d6 bat
dinh cao — trong ca thoi diém chuyén pha, cach lwa chon nganh va phwong phap phan bé:

(1) X&c dinh thoi diém chuyén pha: Quy nha dau tw cé thé theo dbi cac chi bao k¥ thuat (nhw Do rong thi
trwong, Quy luat bién déng theo xu hwéng va Xung luc bién dong) dé xac dinh thoi gian chuyén trong
tdm sang bao toan danh muc.

(2) Lwa chon nganh cap 04: V&i mébc thoi gian chwa xac dinh, chung t6i lwa chon nganh dwa trén cac dac
tinh twong déi 6n dinh nhw tinh chu ky cla hoat ddng kinh doanh va mc dd rdi ro hé théng ctia cb phiéu
thay vi cac nhan dinh mang tinh th&i diém cao (nhw trong danh muc Late Bull).

(3) Téi wu héa danh muc: Ching téi st dung CVaR dé do lwéng mire d6 sut giam ma danh muc cé thé phai
chiu trong nhirng treerng hop x4u nhat. Nhw vay, viéc téi thidu CVaR ky vong clia danh muc chinh |& dap
trng trong tdm han ché thiét hai clia danh muc.

1. Lwa chon nganh dau tw

Vé&i danh muc Choppy Market, ching tdi hwéng téi han ché anh hwéng khi thi trwéng diéu chinh bang cach lwa
chon cac nganh cép 04 c6 hoat dong kinh doanh it mang tinh chu ky ho&c gia cé phiéu cé twong quan thap véi
thi trwdng. Cac nganh dwoc lwa chon gdm:

(1) Tinh chu ky th&p: Thay dién, Dwoc pham, Mia dwéorng, Cang bién.

(2) Twong quan véi thj trweng thap (rdi ro hé thdng — beta — thap hon 0,8): Dich vu phu tro hang khéng,
Giay bao bi, Ong nhwa xay dwng, Soi, Ché bién gé.

https://ezadvisorselect.fpts.com.vn

2. T6i wu héa danh muc

Chung tdi hwéng téi han ché sy sut gidm ctia danh muc théng qua téi thiéu Gia tri chiu rdi ro cé diéu kién ky vong
(Conditional Value at Risk — CVaR). Mét cach gian lwoc, CVaR do luéng tdn thdt ma danh muc dy kién phai chiu
néu trudng hop xau nhéat xay ra (khi tbn that vwot qua ngudng Gia tri chiu rdi ro, hay Value at Risk — VaR). Quy
nha diu tw c6 thé tham khao giai thich chi tiét hon tai day). Twong tw danh muc Late Bull, ching téi ciing gici
han ty trong méi nganh & 20%.

Két qua t6i wu danh muc Choppy Market nhu sau:

Loi nhuan ky vong

Trong sé trung binh nm 5% CVaR nam
Ché bién gb 6,7% 9,9% -52,6%
Dich vu phu trg hang khéng 19,8% 8,0% -32,8%
Dwoc phdm 19,9% 5,4% -32,7%
Mia duwong 15,3% 10,2% -41,1%
Nhwa bao bi 5,7% 9,8% -48,2%
Soi 19,9% 9,8% -35,6%
Thay dién 12,7% 3,8% -45,7%

T6ng Danh muc 100,0% 7,2% -17,2%

Nhw vay, danh muc Choppy Market cling thé hién tinh da dang héa cao khi CVaR chi & mirc -17,2%, thap hon
tat ca cac nganh riéng 1& (trung binh -41,2%). Mtrc 5% CVaR nam & -17,2% cé thé hiéu |1a “danh muc dy kién sé
16 trung binh 17,2% trong 5% s6 nam tiéu cwc nhat’.

Can lwu y rang, loi nhuan ky vong ctia danh muc Choppy Market (theo mé hinh CAPM) chi & 7,2%/nam — thap
hon dang ké so véi danh muc Late Bull & 12,7% — phan anh trong tdm khac biét ctia hai danh muc nay.
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KY VONG PHUC HO
CUA NGANH BBS

Nganh Bat dong san & Vat liéu xay dwng Viét Nam da trai qua diém dao chiéu quan trong trong nam 2024 sau giai doan suy thoai 2022 — 2023
c6 nhidu thach thirc déi véi hoat ddng kinh doanh clia cac doanh nghiép trong nganh. N&m qua da ghi nhan sw héi phuc tich cuc cta thi trieerng
bat dong san Viét Nam xét trén phwong dién sb lwong giao dich, ngudn cung va gia cac sdn phdm béat dong san.

Bwéc sang nam 2025, chung t6i ky vong thi trwéng Bat dong san trong nuéc sé cé nhivng buéc phuc hdi va tang trwéng trén dién réng ca
nwéc khi thuan lan gié Déng tir dw bao sy thdm thdu sau hon vao nén kinh té ctia bd ba chinh sach khoi théng phap Iy 1a luat Nha &, luat Kinh
doanh B4t dong san va luat DAt dai. Cac doanh nghiép b4t dong san véi dong vén dwoc khai théng dwoc ky vong sé ddy manh hoan thién cac
dw an dé nhanh dwa ra thj trwéng trong giai doan 6 thang cuéi nam 2025. Nhu cau xay dwng trong nwéc néi chung & nhu cu vat liéu xay dwng
ndi dia néi rieng theo dé dy bao téng trwdng kha quan trong ndm 2025, dac biét 1a 6 thang dau nam.

Chung t6i ky vong cac nganh cé méi quan hé hwéng loi trwc tiép di lién véi nhu ciu xay dwng la Thép va Nhya xay dung sé cé két qua kinh
doanh téng trwdng va dwa ra khuyén nghi MUA trong ndm 2025 nhw duéi day:

e Thép: San lwong san xuét va ban hang toan nganh du bao tang trwdng lan lwot 12,0% va 10,6% YoY t&» hoat dong xay dung dan dung
hdi phuc. Gia ban cac san pham thép ky vong phuc hdi véi mirc tdng dao dong ttr 5,5% — 8,5% tlly mat hang nh& chinh sach bao ho cla
B& Cong thwong véi mét sb sédn pham thép.
Nhwa xay dwng: San lwong tiéu thu 6ng nhywa toan nganh dy béo tang trwdng trén 7,0% cung véi gia hat nhwa dau vao duoc du bao duy
tri thap la cac yéu tb thuan lgi cho két qua kinh doanh nganh téng truéng trong ndm 2025.
Diém roi ting trwvdng két qua kinh doanh cuta ca hai nganh trén ky vong la trong 1H2025 va ciing la khoang thi gian ky vong mang
lai hiéu qua dau tw tot nhat cho cac nha dau tw quan tam dau tw vao nganh dwa vao viéc kiém dinh méi twong quan gitra cac yéu té tac dong
vao nganh va dién bién gia cé phiéu trén thi truong.



https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/
http://fpts.com.vn/EN/Our-view/FPTS-reports/

» NGANH BAT DONG SAN DAN DUNG

Ch¢& doi thao go phap ly

Nganh Bat dong san dan dung dwoc ky vong sé tiép tuc duy tri da phuc héi trong nam 2025. Tién d6 thao
g& phap ly dang bat dau dwoc day manh va duoc ky vong sé dem lai nhiéu két qua tich cwc trong ndm 2025.
Viéc thao g& phap ly sé& gitp cai thién ngudn cung, tir d6 thic day qua trinh phuc héi tai cac thj triedng bat dong
san phia Nam vén dang phuc hdi kha cham chap trong nam 2024.

Céc doanh nghiép BDS da trai qua giai doan 2022 — 2023 kho khan va rat it doanh nghiép co6 sy cai thién dang
ké vé KQKD trong 9 thang dau nam 2024. Chung tdi ky vong viéc thdo g& phap ly cho cac dw an va sw khéi sac
tlr phia thi trwéng sé gitp cai thién cdng tac ban hang va khoi théng dong vén cho cac doanh nghiép trong niva
cudi nam 2025, tao co' s& cho dé phuc hdi KQKD trong giai doan 2025 — 2026.

KHUYEN NGHI: Chung t6i khuyén nghi THEO DOI di véi nganh Bat ddng san dan dung trong ndm 2025. Chuing
t6i cho rang qua trinh phuc héi clia cac doanh nghiép BDS sé dién ra cham va cong tac thao g& phap Iy sé can
thoi gian dé dem lai nhirng tac dong tich cuc t&i doanh nghiép. Péng thdi, ching tdi cho réng dinh gia P/B nganh
BDS sau khi loai bd mét sé6 doanh nghiép dac thu dang khéng qué hép dan.

I.  NHIN LAI 2024 — PHUC HOI TU? DAY CHU KY

N&m 2024 danh dau diém dao chiéu quan trong clia nganh B4t dong san. Sau giai doan suy thoai 2022 — 2023
v&i rat nhiéu kho khan, thi trwéng BDS dan dung da cé sw hdi phuc tich cuc trong ndam 2024 khi ma lwong giao
dich da tr& nén sbi dong hon, ngudn cung duoc cai thién va gia BDS cé xu hwéng tang 1én.

Lwong giao dich BPS nha & so cap
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Chu ky nganh BDS chiu tac dong tlr hai yéu td quan trong nhét 1a phap ly va tin dung. Hai yéu t6 nay déu cé tac
doéng xuyén sudt tir ca phia cung va cau cua thi trwéng BDS va ca hai yéu té déu da cé sy chuyén bién tich cuc
dé dwa thi truorng BDS budc sang mét chu ky ting trwdng mai ké tir nam 2024:

- Phép ly bat dau dwuoc khoi théng nhd hé thdng Luat méi véi tam diém 1a viéc 3 Luat Déat dai, Luat Nha
& va Luéat kinh doanh BDS chinh thirc ¢o hiéu lwe tw 1/8/2024. Hé théng Luat mai hd tro thi trwdng BDS thdng
qua: (1) tao hanh lang phap ly théng subt va tao co s& dé thao g& cac diém nghén phap ly cho cac dw an BDS;
(2) tao tam ly tich cwe cho ngwdi mua nha nhd dinh hwéng phat trién thi trwdng BDS theo huwéng minh bach hon.

- Mat bang lai suat cho vay ndm 2024 da giam manh ~3% so vé&i mirc dinh vao dau nam 2023. Lai suét
giam manh da gép phan thuc ddy nhu cAu mua nha va gidm tai ap lwc tai chinh cho cac chi dau tw bat dong san.
Tuy nhién, giai doan dau phuc héi cua thi trwéng BDS van dang ton tai nhiéu bat cap nhw: (1) thi trwong
ma&i chi phuc héi cuc bd tai mét sb dia phwong; (2) tinh trang méat can dbi cung — cau va (3) gia BDS tang néng
va c6 nhiéu d4u hiéu bat thwdng.
Trong giai doan dau phuc hdi, da phan cac doanh nghiép BDS niém yét van chwa dwoc hudng loi do ngudn cung
BDS méi van chwa cé sw cai thién qua dang ké va thi phan dang khéng danh cho sé déng cac doanh nghiép.

https://ezadvisorselect.fpts.com.vn
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Il TRIEN VONG 2025 — HOI PHUC TREN DIEN RONG NHO' THAO GO PHAP LY

1. N6 Iwc tir Chinh Phi sé giup day manh thao g& phap ly tir giiba 2025

Hanh lang phap ly ré rang nh& hé théng Luat méi. Sau khi bo 3 Luat chinh thirc ¢6 hiéu lwe, Chinh Phu ciing
da hoan thién viéc ban hanh hé théng cac van ban hwéng dan Luat & cdp Trung Wong va dang déc thic viéc
hoan thién & cap dia phwong. Hé thdng Luat méi da thao g& cac diém chong chéo gitra cac Luat va tao ra hanh
lang phap ly théng thoang va rd rang cho cac dy an.

Cong tac thao g& phap ly sé cé két qua rd rang hon tir gitba nam 2025,

Cong viéc khé khan hién tai van la viec xi Iy cac ~_Tién dé thao g& phap ly ctia T6 Céng tac Chinh phu
dw an ton dong da gdp vwéng méc va bi dinh tré  [IER I edtle S6 dw an da xtr ly/ Téng sé dw an

trong giai doan truwdc. Vao thang 11/2022, T6 Ha Noi 158 39% 404
Cong tac cta Tha twéng Chinh phu da dwgc  Tp.HCM 77 35% 220
thanh Iap dé thao g& cho cac dw an nay. Nhitng  Binh Binh 26 62% 42
dong thai thao g& phap ly dang la rét tich cwc, can Tho 17 33% 51
tuy nhién ching téi danh gia thoi gian dé x ly  pHa; Phong 11 73% 15

cac dy an van sé con phai kéo dai. Nguén: B6 Xéy dung, béo céo T3/2024
Tp.HCM la dia phwong chiu anh hwéng nhiéu nhat bdi tinh hinh vwéng mac phéap ly khién cho nguén cung BDS
nhirng n&m gan day sut gidm manh. Tp.HCM da thanh lap T Cong tac riéng dé thao g& khoé khan cho cac dw an
trén dia ban. Theo bao céo Q3/2024 ctia UBND Tp.HCM, thanh phé méi chi xt ly dwoc hoan toan 8 dy an BDS,
con lai cac dw an khac van dang trong qua trinh xt ly. Trong s6 117 dw an Tp.HCM dang xt& ly c6 62 dy an khoéng
dwoc chap thuan chi trwong dau tw do khdng cé dat &. Van dé nay sé dworc gidi quyét khi co ché Thi diém thuc
hién NOTM trén dat khac bat dau co hiéu lyc tir 1/4/2025.

Chung tbi ky vong giai doan nira cudi nam 2025 sé la giai doan ma cac bién phap thao g& phap ly sé bat
dau c6 tac dung va tham thau vao thi trwong BDS, qua dé gitp cho ngudn cung BDS dwoc cai thién rd rang
hon, dac biét 1a ngudn cung tai cac tinh thanh phia Nam. Viéc cai thién ngudn cung cé y nghia quan trong va ky
vong sé& dem lai nhiéu tac dong tich cuc téi thi treerng BDS néi chung va téi cac doanh nghiép BDS niém yét.
- V& phia thi trwéng, chung téi ky vong viéc giai tda ngudn cung sé giup thac day thi trwérng BDS tai khu
vie phia Nam, noi van dang héi phuc twong déi cham trong ndm 2024. Ngudn cung téng lén cling sé
gitp han ché tinh trang tang gia bat thuwéng tai cac thi trwéng trong ndm 2025.
- V& phia cac doanh nghiép, thao g& phap ly gitp cac doanh nghiép s&m dwa cac dy an ra thi trudng, cai
thién dong tién va tao tién dé dé khoi phuc KQKD giai doan 2025 — 2026.
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2. Ky vong thi trwdng BDS tiép tuc da phuc hoi trong nam 2025
2.1. Thi trwong phuc hoi trén dién rong véi sw khéi sac & thi trweéng phia Nam

Ngudn cung BPS mé&i chi phuc hdi cuc bd trong nam 2024. Ngudn cung BDS so cap dang cé xu huéng trai
ngwoc tai hai thi trwérng bat ddng san I&n nhat ca nwéc [a Ha Noi va Tp.HCM. Trong khi ngudn cung BDS so cép
tai Ha Noi trong Q2-Q3/2024 da téng lén mic cao nhéat ké tir ndam 2020, thi ngudn cung chung cw tai Tp. H6 Chi
Minh lai gidm xuéng mdrc thap nhét trong cling giai doan nay. Trén thuwc t&, Ha Noi va mot vai tinh thanh khac tai
mién B&c la nhirng diém sang hiém hoi trén thj trwéng BDS, con lai nhitng dia phwong khéc thi trwdng BDS van
dang rat am dam.

Nguén cung can hé chung cw tai Ha No6i va Tp. H6 Chi Minh

9.000 Ha Noi =71 16000 Tp. HO Chi Minh
8.000 Ngubn cung chung cu | | | 14000
7.000 Ha Noitang ky luc. |1l | 12.000
6.000 i 10000 Naud "
£5.000 : : c s.ooo gudn cung chung
O 4.000 I 1 O% Cl{’ Tp.HCM cham
3.000 I : 6.000 day.
2.000 400
1.000 I 1 2.000 f"".
0 : 0
1234/1234/1234/1234123 1234(1234(1234[12343.223!
2020 2020 2021 2022 2023 | 2024
Nguén: CBRE Nguén: CBRE

Chung tbi ky vong ngudn cung BDS sé bat dau héi phuc trén dién réng nhe sw khéi sac cua thi trwong
phia Nam. Theo dw phéng clia CBRE, thj trwdng Tp.HCM sé& bat dau cé sy cai thién rd rét tir Q4/2024. CBRE
du phéng ngudn cung c&n hd méi tai Tp.HCM trong quy 4 sé dat hon 3 nghin can, cao hon 70% so véi nguén
cung ca 3 quy dau nam. Trong khi d6, nguén cung BDS méi tai Ha N&i wéc tinh ca ndm 2024 sé dat hon 30 nghin
can, tang gap 3 1an so v&i nam 2023. Thj trwdng Ha Noi du kién van sé tiép tuc duy tri lwong ngudn cung moi
ddi dao cho dén nam 2026.

Dw phéng nguén cung can hé tai Ha Noi

Dw phéng nguén cung can hé tai Tp.HCM

c 25 B Thyc hién = Dy phéng c 35 B Thyc hién = Dy phéng
)8 ’8
30
c c
£ =
3 3 25
10
5
5
0 - 0

2020 2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F
Nguén: CBRE

2020 2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F
Nguén: CBRE
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2.2. Nguén cung cai thién giup 6n dinh gia BDS va duy tri thanh khoan thi trwéng

Gia BDS tdng manh trong ndm 2024 cho thay sw phuc hi tich cwc clia nhu cau, tuy nhién dién bién gia tai mot
sb dia phwong dang cho thay nhiéu dau hiéu bat thwdng, dac biét la tai thi treerng Ha Noi. Gia BDS Ha Noi & hau
hét cac phan khuc tai cudi quy 3/2024 déu cé mirc tdng bat thuwong, trung binh tang 25 — 30% so véi cung ky,
mot sé khu vuc tang t&i 35 — 40%. Gia can hé chung cu tai Ha N§i hién da tiém can véi gia ban tai Tp. HCM, x6a
bd di khodng chénh l&ch I&n vé gia ban gitra 2 thi trwérng da tdn tai trong moét thoi gian dai.

Thi trwdng Ha Noi trong nam 2024 xuét hién nhiéu hanh vi tiéu cwc nham thdi gia BDS hay viéc diu gia cao va
bd coc tai cac cubc gia dét tai cac huyén ngoai thanh.

Gia ban chung cw so’ cép

Gia ban chung cw thir cap

60 60
o 50 o~ 50
S 1S
o 40 o 40
= =
5 30 Z 30
@ @
20 = 20
10 10
Ha Noi —@—Tp.HCM Ha Noi
0 0
2019 2020 2021 2022 2023 09/2024 2019 2020 2021 2022 2023 09/2024
Nguén: CBRE Nguén: CBRE

Gia BDS van con ap lwc ting nhwng da ting gia sé dwoc kiém soat trong nam 2025. Ching tdi cho réng gia
BDS van sé tiép tuc tang trong nam 2025, tuy nhién mirc ting sé th&p hon nhiéu so véi ndm 2024. Theo CBRE,
gia ban BDS so' cip nam 2025 dw kién sé tang 1an lwot 6% va 7% tai Ha Noi va Tp.HCM.

Ap luc vé chi phi 1a nguyén nhan chinh khién cho E AN LR IER EIN: PR A R L CIRR Ra (o
gia BDS kho cé thé gidm xubng trong ndm 2025,

ké ca khi ngudn cung d4 cai thién. Cach thirc tinh 0 1%
tidn st dung d4t déi voi cac dy an BDS theo Luat 80 09 %
m&i dang khién cho chi phi tién dét clia cac doanh  , 70
nghiép tang cao. Do do, cac doanh nghiép buéc E 60
phai gia tdng gid ban daura dé buddpchoswting A 50
lén vé chi phi, < 40
>
Tuy nhién, chung t6i ky vong gia BDS sé khdng :GE" 30
tdng qua manh nhu tai thi trwedng Ha N&i nam 20
2024 nh& nhitng bién phap kiém soat tinh trang 10 L
dAu co théi gia BDS clia Chinh phd. V& dai han, 0 Ha N6 —e—Tp.-HCM
cac dé xuét danh thué dbi voi BDS thir 2 va cac 2021 2022 2023  2024F 2025F 2026F

chinh sach ddy manh cac chinh sach phat trién
nha & xa hdi dwoc ky vong sé tiép tuc kim ham da
tang cla gia BbS.

Nguén: CBRE

Viéc gitr cho gia BDS &n dinh |a diéu can thiét dé giup cho thi truéng BDS phuc hdi mét cach bén virng. Gia BBS
neo & mlrc cao dang khién cho thanh khoan thj trwdng bat dau suy gidm va néu gia BDS tiép tuc tang trwéng
noéng co thé dan téi viéc thi trwdng lai tiép tuc roi vao trang thai dong bang. Ching t6i cho rang cac chu dau tw
BDS trong thoi gian téi s& phai hi sinh mot phan bién loi nhuan d& dam bao ty 1& hap thu cho cac dw an mai.
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3. Thao g& phap ly sé giip cac doanh nghiép dan thao g& khé khan trong nam 2025
3.1. Két qua kinh doanh cta cac doanh nghiép niém yét van chwa héi phuc trong 972024

Doanh thu va LNST cac doanh nghiép BDS niém yét (khéng bao gém VHM)

80 m Doanh thu
% 70 Loi nhuén gép
> LNST
5 60
@
= 50

40

30

20

10

0

9T2015 9T2016 9T2017 9T2018 972019 972020 972021 972022 9T2023 972024

Nguén: FPTS téng hop

KQKD cac doanh nghiép BDS niém yét van dang tiép tuc xu hwéng giam. Trong khi cac sb liéu toan canh
nganh BDS dang cho thy nhiéu su tich cwc thi dién bién KQKD clia da s cac doanh nghiép BDS niém yét van
dang kém kha quan. Doanh thu 9T2024 tang 6% so v&i mirc nén thap 2023, tuy nhién lgi nhuan gdp va LNST
tiép tuc gidm lan lvot 15% va 43%. KQKD kém tich cuc clia cac doanh nghiép BDS trong 9 thang dau nam 2024
dén tir 2 ly do chinh:

(1) KQKD cédc doanh nghiép BBS thwong phan danh muén dién bién thj trrong BDS. KQKD
9T2024 phan anh két qua ban giao cac sadn phdm da dwoc mé ban tir 1 — 2 nam trwdce, giai doan ma thi trwong
BDS tao day.

(2) Tinh hinh mé bén dw én cua cdc doanh nghiép chwa cai thién do thi trieong chi phuc héi
cuc bé. Trong sb cac doanh nghiép BDS dang niém yét c6 rat it doanh nghiép c6 dw an méi chao ban trén thi
trwdng trong 9 thang dau nam 2024. Da sb cac doanh nghiép niém yét van chd yéu hoat dong tai thi trwdng phia
Nam, noi thi trwérng van dang héi phuc rat cham. Do dd, cac doanh nghiép nay van chwa cé sw cai thién vé céng
tac ban hang trong 9 thang dau nam 2024.

Tai Ha Noi, thj treerng BDS sbi dong nhat I ERN LR & R e: EL Ll
trong nam 2024, thi phan cla cac doanh
nghiép BDS trong nwéc lai suy gidam rd
rét. Hon 90% cac dw an dwgc chao ban
ra thi trwdng nay dén tlr cac chi dau tw
nwdc ngoai cung vé&i 2 doanh nghiép
trong nwéc la MIK va Masterise Homes.
Cac chi dau tw Viét Nam khac chi con
chiém 7% thi phan BDS so cap tai Ha Noi,
gidm dang ké so véi nam 2022, khi ma 1% 22%
nhém doanh nghiép nay chiém linh thj
trudng v&i 41% thi phan.

B CBT nwdc ngoai
mMIK

Masterise Homes

Vinhomes
CBT Viét Nam khac

%
9T2022 9T2024

Nguén: OneHousing
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3.2. Ky vong tinh hinh ban hang cai thién va déng vén dan dwoc khoi théng trong nam 2025

Tinh hinh m& ban dw an cta cac doanh JGENLRCULULR R L RUlCR CR T coRer 1o e LR LG o
nghiép dang kém kha quan do vwéng mac

o P o n 350 mmmm Hang ton kho 035
phap ly. Pa 80 cac doanh’nghlep BDS niém o Nguoi mua tra trredc ’
yet hién tai van dang chu yéu hoat dong tai thi > 300 Tra trw6c/HTK (cot phai) 0,30
trwd'ng phia Nam, no‘i thi trvong van condang ¢ 250 0.25
kha am dé’m va nguon cung rpo”i can kiét do §> '
vuédng mac phap ly. Hang ton kho tai cac 200 0,20
doanh nghiép van dang lién tuc tich IQy, trong 150 0.15
khi d6 khodn nguw®i mua trad trwéc van chuwa
dwoc cai thién do tinh hinh mé ban cac dw an 100 0,10
kém kha quan. 50 0.05

0 0,00

Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

*Khéng bao gébm VHM Nguén: FPTS téng hop

Chung t6i ky vong cong tac thao g& vweéng mac phap ly sé gitp cac doanh nghiép s&m mé ban cac dw
an. Chung t6i nhan thay da cé nhiéu tin hiéu tich cuwc tir mot sb chi dau tw tai thi trieérng phia Nam. Mét sé6 doanh
nghiép da bt dau day ra mot sé thong tin va duw kién s& dwa mot s6 dw an ra thj trwong trong Q4/2024 va
nam 2025.

Mot sé dw an dw kién mé ban trong Q4/2024 va nam 2025

San pham Thei gian mé ban dw kién

The Gi6

AGG Riverside Binh Dwong  3.000 can chung cw Dw kién mé& ban Q1/2025
DXG Gem Riverside Tp.HCM 3.175 can chung cw Dy kién mé ban lai Q1/2025
. E(r)r:g?i? - Tp.HCM 67 can thap tang 8{,;5;?6 ban Q4/2024 =
Foresta — Clarita Tp.HCM 160 can thap tang gli’/;i)égsmé’ ban Q4/2024 —
LG namtongl - canThe 590 ﬁ%‘)(tnag;s;%f 1:590 " Mg ban san pham tw Q4/2024
Eﬁ[fggn Bai Pong Nai 677 can thap tang Dy kién mé ban 2025

Quy Nhon Iconic  Binh Binh
Cadia Quy Nhon Binh Binh
Astral City

M& ban 181 san pham tlr Q4/2024

Dy kién mé ban Q1/2025

Dw kién mé ban lai Q1/2025
Nguén: FPTS téng hop

1.442 c&n thap tang

PDR
865 can chung cw

Binh Duwong 4.966 can chung cw
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Ap Iwc tai chinh 1&n va nhiéu doanh nghiép van dang thiéu vén du ting trwéng tin dung linh veec BDS van
dat mirc cao. Tinh dén T9/2024, tin dung BDS tang 9,15% YTD, cao hon tang trwdng tin dung toan hé théng
(9% YTD). Trong dd, tin dung kinh doanh BDS tang trwdng t&i 16% YTD, con tin dung tiéu dung BDS c6 mirc
tang trwdng khiém tén hon la 4,6%.

Dw no vay cua cac doanh nghiép BDS niém yét

Tin dung linh vwc B4t dong san

A 3° 60% 250 m Cac doanh nghiép khac = VHM
2 )
S 30 50% <
Z . = 200
@ 0% £
= 2,0 S 150
30% Z
1,5
0 100
10 20%
0,5 10% 50
0,0 J 0%
2018 2019 2020 2021 2022 2023 0
, 1234|123 4|1234|1234|123
= Kinh doanh BDS Tiéu dung BBS
%YTD Kinh doanh %YTD tiéu dung

Nguén: Bé Xay dung, SBV, FPTS téng hop Nguén: FPTS téng hop

Mé&c du tang trwdng tin dung nganh BDS van dat mirc cao, tin dung dang chay vao sé it cac doanh nghiép quy
mo I&n, ¢ dw &n phap ly sach. Trong khi d6 cac doanh nghiép vira va nhd lai dang thiéu vén nghiém trong do
viéc tiép can vén vay ngan hang kho khan, thi trwdng trai phiéu am dadm, huy dong vén tir khach hang han ché
do tinh hinh m& ban dw an kém kha quan. Nhiéu doanh nghiép ciing dang phai nd lwc trong viéc tai ciu tric danh
muc du an, chuyén nhuwong dw an nhdm c6 thém dong tién dé thanh toan cac khoadn no' dén han.

Phap ly van la yéu t6 mau chét dé khoi théng dong von cho cac doanh nghiép. Chung téi ky vong viéc giai
tda phap ly sé giup cac doanh nghiép dé dang tiép can ngudn vén tin dung hon va cé thém dong tién tir khach
hang khi m& ban cac dw an.
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KHUYEN NGHI DAU TU

Chung t6i khuyén nghi THEO DOI dbi véi nganh Bat dong san dan dung trong nam 2025. Trong do, yéu té quan
trong nhét can theo dai |a tién do thao g& phap Iy va tinh hinh mé ban cac dw an ctia cac doanh nghiép.

Khuyén nghi ctia chiing toi dwa trén co’ sé:

Phép ly van con bat dinh va can thém thoi gian dé tac déng téi KQKD cua doanh nghiép. Tinh hinh
thdo g& phap ly mac du da bat dau tich cwe nhwng van con nhiéu yéu té bat dinh va can nhiéu thoi gian
dé tac dong téi KQKD chia cac doanh nghiép.

Ky vong thj trweorng phia Nam phuc héi. Chung t6i ky vong thi trwéng phuc hdi va phap ly hoan tat sé
dw an tinh hinh m& ban dw an cai thién rd rang hon ti gitra ndm 2025 va KQKD bat diu hdi phuc nhe
nam 2025 va tang trwdng tlr 2026.

Dinh gia P/B thap nhwng chwa du hap dan. Dinh gia P/B toan nganh hién tai la 0,97x, thap hon 33%
so v&i mure trung binh giai doan 2010 — 2024. Tuy nhién, khi loai bd 2 doanh nghiép la VHM (0,87x) va
NVL (0,54x) thi P/B clia cac doanh nghiép con lai dang & mdc 1,11x, chi thAp hon 8% murc P/B trung binh
trong cung giai doan. Chung t6i cho rdng murc dinh gia trén chwa dd hap dan dé bu dap cho nhirng yéu
t6 bat dinh vé phap ly va thi trwéng trong nam 2025.

https://ezadvisorselect.fpts.com.vn

Pinh gia P/B nganh BBS

——PB nganh P/B trir VHM, NVL
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Nguén: FPTS téng hop
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Tang trweong tir ndi lwec

San lwong san xuét & tiéu thu thép ndm 2025 dw bao dat 32,9 triéu tan (+12% YoY) & 32,5 triéu tan (+11% YoY)
nho tang trwdng gia tri xay dwng dan dung & tén kho nganh thap. Tang trwdng nam 2025 ban hang noi dia & xuat
khau 1a 14% va 3% YoY. Gia ban san pham thép néi dia dy bao tang tlr 5% — 8% trong nam 2025 nhd chinh
sach bao hd nganh. T d&c diém dw &n xay dwng dan dung khéi cong dadu ndm cung véi ky vong cong bd két
qua diéu tra chdng ban pha gia; ching t6i dw bao diém roi tang trwdng gia ban va san lwong clia nganh la trong
1H2025.

V6i P/E forward nganh nam 2025 [& 9,7 1an; thp hon trung binh GD2022-2024, ching téi khuyén nghi MUA dbi
véi nganh. Thoi gian dau tw ¢d phiéu nganh thép ky vong mang lai hiéu qua dau tw t6t nhat 1a 1H2025 dwa trén
diém roi ting trwdng gia ban & san lwong cung két qua kiém dinh cé y nghia théng ké khi ching tdi xem xét
twong quan gitra tang trwdng gia ban thép & tang trwdng loi nhuan dau tw vao nganh (cu thé véi méi dpt tang
tréng gid thép xay dung trung binh trong quy thi loi nhuédn dau tw nganh cung ky dé tang truwéng 1,18 dpt).

. TRIEN VONG 2025

1. Ton kho nganh thap cung chinh sach bao hd cia Chinh pha kich thich cac doanh
nghiép ddy manh san xuéat & ban hang tap trung cho thj trwong néi dia
1.1.  Ton kho nganh thap nhat 3 nam thuc day san xuéat toan nganh tang 12% YoY trong nam 2025
Nh¢ sy héi phuc clia xay dwng ndi dia, nhu ciu thép da tang du tbc do hdi phuc cham. Tir d6, cac doanh nghiép
thoat &p luc tir lwong thép tén kho cao va gia ting san xuét, d&c biét la thép xay dwng, tdn ma va éng thép.
Sén lwong san xuat san pham thép nam 2024 theo d6 hdi phuc va dat 29,4 triéu tAn (+7,4% YoY). Xét theo san
pham, thép xay dwng chiém ty trong cao nhat 39,8% va dat 11,7 triéu tan (+13,4% YoY). Tiép dén la tén ma 5,8
triéu tan (+22,5% YoY) va éng thép 2,4 triéu tan (+6,3% YoY). Riéng v&i HRC, san lwong san xuat nam 2024
tang trwdng cham lai véi chi 1,0% YoY va dat 6,8 triéu tan.
Ton kho nganh trung binh nam 2024 1a 1,3 triéu
tan (-8,1% YoY), thap nhat ba nam

San lwong san xuat toan nganh dw bao ting téc
tang trwdng nam thir hai lién tiép
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Nguédn: VSA, FPTS Research.
Trong n&m 2025, san lwong san xuat san phdm thép duw bao dat 32,9 triéu tAn (+12,0% YoY). Téc do tang trwédng
tang tbc so v&i mirc wéc thye hién nam 2024 1a 7,4% dén tir (1) tdn kho nganh hién xubng mirc thip nhét 3 nam
trong khi nhu cau thép dw bao tiép tuc ting va (2) siéu dw an thép Dung Quét 2 clia doanh nghiép Hoa Phat véi
tbng céng suét 5,6 triéu tAn HRC bat dau di vao san xuét giai doan 1 ngay trong Q1/2025.

1.2.  Thi trwwdng nodi dia v&i sw bao hd caa chinh phu & tang trwédng cia nganh xay dwng dan
dung la déng lwc chinh tao ra tang triwéng ky vong 10,6% vé san lweng tiéu thu toan nganh nam
2025

Chung t6i cho réng chu ky nganh thép thwdng kéo dai 5 ndm va nganh hién tiép tuc trong pha ting trudng cla
chu ky 2022 — 2027F dwa trén tang trudng san lwong san lwong tiéu thu san phdm thép toan nganh. Sau hai
nam tang trwdng am vé san lwong tiéu thu svek; nganh thép Viét Nam cé mét ndm 2024 héi phuc 12,5% svck.
DPong lwe cho sw héi phuc clia nganh t&i tiv thi triedng noi dia véi san lwong xap xi 21 triéu tan, chiém ty trong
71% va tang trwdng manh 16,1% YoY. Trong khi do, kénh xuét khau clia nganh cé sy gidm tbc khi chi dat 8,1
triéu tan; tang trwdng 4,4% YoY va thap hon dang ké so v&i mirc thwe hién cung ky ndm 2023 14 28,9%.

Nganh thép hién trong chu ky giai doan 2022 — 2027F
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Nguén: VSA, FPTS Research.
Chung t6i dw bao san lwgng ban hang sé&n pham thép toan nganh ndm 2025 |4 32,5 triéu tan (+10,6% YoY). Diém
roi tang trudng tiéu thu thép dw bao trong hai quy dau nam khi cac du an xay dwng dan dung khéi céng dau nam
cung tén kho nganh thap khién cac dai ly ddy manh gom hang. San lwong ndi dia dw bao dat 23,8 triéu tan
(+13,6% YoY) & chiém 73,3%. Dbi v&i kénh xuét khau, téc do tang trudng nam 2025 dy bao & mic 3,1% YoY;
giam téc so v6&i thwe hién cuing ky va twong dwong 8,7 triéu tan.

mmmm S3n lwong tiéu thu san phdm thép toan nganh

DPiém roi tang trwdng tiéu thu thép toan nganh dw
kién roi vao 6 thang dau nam 2025

Ty trong tiéu thu qua kénh néi dia dw bao gia
tang trong nam 2025 va dat 73%
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Nguén: VSA, FPTS Research.
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Thép xay dwng va HRC chiém ty trong chinh ndm 2025 v&i lan lwot 40,9% va 24,0%. Chang t6i dw bao san lwong
tiéu thu cac san pham thép déu tang trwdng tich cwc. Mirc tdng trwdng tich cwe nhét la thép xay dung (11,1%
YoY), HRC (16,2% YoY) va éng thép (11,0% YoY) nhé thi triéng néi dia tich cwe khi xay dwng trong nuéc téng
trwdng cung nganh dwoc bao hd. Xét ton ma, tdc d6 tang trwdng tiéu thu dw bao cham lai, chi dat 5,2% YoY tir
dw bao tang trwdng hoat dong xuat khau gidm tdc do lgi thé gia ban tén ma thap clia cac doanh nghiép xuét khau
suy gidm khi gia HRC d4u vao tang tr tac dong cla diéu tra ap thué thwong mai ctia B6 Cong thuwong Viét Nam.
Biéu do 1: San lwong tiéu thu thép xay dwng, HRC va dng thép dw bao ting tich cwc trong nam 2025
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Nguén: VSA, FPTS Research.
a) Thj trwéng ndi dia
Chung t6i dw bao hoat déng ban hang néi dia ndm 2025 clia nganh tang truwdng tir hai yéu té tich cwc dwéi day.
Thw nhét, tang trwéng thwc gia tri xay dwng dan dung (mang tiéu tr,u_J thép I&n nhat) dwoc BMI dw bao
tang toc trong nam 2025 vé&i mirc tang 8,2% (tang so véi mire dw kien thwe hién 7,2% nam 2024). Trong
dé, mang xay dwng dan dung nha dé & va khéng dé & dw bao ting trwéng lan lwot 1a 4,0% va 13,8% YoY.

Nganh xay dwng dan dung dw bao tang téc trong nam 2025

Chi tiéu 2025F 2026F 2027F
Tang trwdng gia tri thye xay dwng dan dung 7,1% 7,2% 8,2% 8,0% 7,2%
Tang trudng gié tri thuwe méng nha dé & 2,6% 3,4% 4,0% 7,5% 7.2%
Tang tréng gié tri thire mang nha khéng dé & 14,5% 12,9% 13,8% 8,6% 7,2%

Nguén: BMI, FPTS Research.
Th hai, san lwong tiéu thu néi dia cia cac doanh nghiép thép, dic biét 1a cac doanh nghiép san xuat
HRC va tén ma dw bao ting trwdng tir kich ban Bd Cong thwong cé két qua diéu tra va ap thué so bo doi
v&i cac san pham thép HRC va thép ma nhap khau tir cac qudc gia Trung Quéc, An P6 va Han Quéc.
Ké tir 2H2023 dén Q4/2024, trong bbi cdnh nhu ciu thép ndi dia suy yéu, nganh thép Trung Quéc da day manh
xuét khau thép ra nuwéc ngoai. Trong do, top 5 cac qubc gia Trung Québc xuét khau nhidu nhat 1a Han Quéc, Viét
Nam, Thai Lan, Indonesia va Thd Nhi Ky. San lwong Ién cung gia ban ré da kich thich lan séng bdo ho tai cac
quéc gia nhap khau thép Trung Quédc. Theo dd, dé bao vé nganh thép trong nwéc va gidm canh tranh vé gia; cac
quéc gia nhap khau thép hién dang tién hanh diéu tra ap thué chdng ban pha gia véi nhiéu loai sadn pham thép.
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Canh tranh vé gia dién ra gay gat giira cac san pham thép san xuat noi dia & nhap khau
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Nguén: Gia thép tén, Téng cuc hadi quan & FPTS Research
Trong ndm 2024, Bd Céng thwong da mé diéu tra chéng ban pha gia méi ciing nhw ra soat cubi ky vé ap thué
phong vé dbi véi mot sé sdn pham thép nhap khdu. Cac cudc diéu tra dw kién co két qua so bd trong 1H2025.
Viéc ap thué néu cé sé gidm san lwong nhap khau thép tir cac quéc gia nay déng thdi ha nhiét canh tranh néng
vé gia ban hién tai. Tr d6, san lwgng ban hang clta cac doanh nghiép thép néi dia ky vong bu dap phan hut ti
nhap khau nay va ghi nhan tang trwéng tich cuc trong ndm 2025.

Bo Céng thwong dang thwe hién cac cudc diéu tra ap thué chéng ban pha gia

Quéc gia X 2 o e ) Theoi gian khéi £ an an Murc thué Qudc gia
KESIGng San pham thudc dién dieu tra xwéng didu tra Tien do dieu tra 4p dung Xuit Xt
. 14/06/2024 " Trung Quéc
Thep ma (AD19) s 1535/Qp-BcT  Pang thuc hién Han Quéc
. A 26/07/2024 " Trung Quéc
Viét Nam Thép cudn can néng (AD20) s6 1985/QD-BCT Dang thwc hién An Do
Thép phl mau, ton mau 24/10/2024 ba gia han ap 0% — Trung Quéc
(ERO1.AD04) S62822/QD-BCT  thué thém 5 nam 34,27% Han Quéc

Theo d6, nhu cau thép tang tlr xay dwng dan dung ky vong gitp san lwgng ban hang ndi dia cac san phdm thép
xay dwng va éng thép 1an lwot 1a 11,2 triéu tAn (+12,2% YoY) va 2,5 triéu tAn (+11,8% YoY). Béi véi cac san
phadm HRC va tdn ma, san lwong tiéu thu dw bao dat 1an lwot 5,6 triéu tAn (+30,9% YoY) va 2,9 triéu tan (+21,8%
YoY) trong kich ban B Cong thwong ap thué chéng ban pha gia véi cac sdn phdm HRC va thép ma nhap khau.
San lwong ban hang tai thi trieéng noi dia ciia cac san pham thép dw phéong ting trwéng manh
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Nguédn: VSA, FPTS Research
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b) Thj trwéng xuat khau
Nam 2025 dy bao 1a moét nam thach thire déi véi hoat ddng xuét khdu ctia nganh trong bdi cadnh nhiéu san pham
xuét khau nhw HRC, CRC, thép ma va thép day dang bj diéu tra vé hanh vi ban pha gia. BPang chu y la cac qubc
gia kh&i xwéng déu la cac thj triedng xuét khau thép 1&n clia nganh nhw khu viee EU, An D6, Malaysia hay My.
Nhiéu san pham thép xuét khau chu Iwc cta Viét Nam hién dang bi diéu tra vé hanh vi ban pha gia va
dwoc tro cap tai cac thi trwong xuat khau Ién caa nganh

Quéc gia
xuat xuwp

Quéc gia
khéi xwéng

Theoi gian khéi

” Tién do diéu tra
xwéng dieu tra

San pham diéu tra chéng ban pha gia & chéng tro’ cap

EU Thép cudn can néng 08/08/2024 Dang thyc hién

An Po Thép cudn can néng 14/08/2024 Pang thwe hién

Uc Thanh cét thép can néng 24/09/2024 Dang thyc hién Viét Nam
My Thép ma khéng hop kim, thép ma & thép hop kim ma kém 25/09/2024 Bang thue hién ¥

Thai Lan Thép khdng gi can ngudi 03/10/2024 Dang thuc hién

Malaysia Thép day 14/10/2024 Bang thwc hién

Nguén: Cuc phong vé thuong mai — Bé Céng thuong & FPTS Research.
Trong ndm 2025, téc dd tdng trwdng san lwong xuat khau sédn pham thép cac loai dw bao gidm tbc tr tac dong
tiéu cuc cla lan séng bdo hd nganh thép toan ciu. Cu thé, ching téi dw bao san lwong xuat khdu tén ma va HRC
lan lwot 1a 2,9 triéu tn (-7,3% YoY) va 2,2 triéu tAn (-9,9% YoY). Cac san pham con lai ghi nhan tang truéng
duwong nhwng duw kién gidm tbc so véi mire thye hién trong ndm 2024 bao gébm thép xay dwng, 6ng thép va CRC.
Lan séng bao hd thép dw bao kim ham sw ting triwdng hoat dong xuat khau thép cua Viét Nam
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Nguédn: VSA, FPTS Research.
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2. Gia ban san pham thép cac loai nam 2025 dw bao tao day di Ién trong khi chi phi
nguyén liéu dau vao tiép tuc xu hwéng giam

2.1. Gia ban thép dau ra cta cac doanh nghiép ky vong héi phuc khi B6 Céng thwong cé két qua
diéu tra & ap thué so bo déi véi mot s6 san pham thép nhap khau quan trong

Do gia cac san phadm thép nhap khau tir cac qudc gia trong ndm 2024, dac biét 1a Trung Quéc vao Viét Nam trung
binh th&p hon tir 6,1% dén 13,9% so véi mirc gia ban clia cac doanh nghiép san xuét thép trong nwéc; chiung toi
danh gia viéc Bd Cong thwong ap thué chdng ban pha gia déi véi thép ma va thép cudn can néng HRC trong
nam 2025 la c6 tinh kha thi cao. Theo kich ban Bd Cong thwong ap thué phong vé cling nhu cau thép dw bao hoi
phuc ndm th(r hai lién tiép, ap lwc canh tranh vé gia sé gidm dang ké; tao diéu kién cho cac doanh nghiép san
xuét thép trong nwéc diéu chinh téng gia ban.

Theo d6, gia ban cac san pham thép trung binh trong nam 2025 tai thi trwong noi dia 1an lwot 1a thép xay
dwng (+6,5% YoY), HRC (+7,9% YoY), tdn ma (+8,2% YoY) va éng thép (+5,3%).

Déi v&i hai chiing loai sdn phdm thép chinh la thép xay dwng va HRC, ching t6i dw kién cac san phdm nay sé c6
mUrc tang trwdng manh vé gia ban trong Q1 va Q2/2025 so véi cung ky do nhu cau thép ky vong bién dong tang
tich cwc trong 6 thang dau nam. Déi véi Q3 va Q4/2025, gia ban trung binh theo quy dy bao sé gidm so v&i quy
lién trwdc nhung van cao hon so véi mire cung ky nam 2024.

Dw phéng gia ban theo quy cta san pham
thép xay dwng & HRC

Gia ban san pham thép néi dia dw phong tao day trong
Q4/2024 va hoéi phuc trong nam 2025
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Nguén: FPTS Research
2.2.  Chi phi nguyén liéu chinh dau vao la quing sat & than c6c dwoc dw bao tiép tuc xu hwéng
giam trong nam 2025 tir ky vong nhu cau cta Trung Quéc kém kha quan
Gia ban quang sét va than cbc thé giéi trong ndm 2025 dwoc Bo Cong nghiép, Khoa hoc va Tai nguyén Uc dw
bao gidm lan lwot 12,7% va 12,1% svck. Cu thé dw phéng nhu sau:

e Gia quang sat 62%Fe Uc xuat khau (FOB) ndm 2025 dw bao & mirc 80 USD/tan (-12,7% YoY). Nhu cau nhap
khau clia Trung Quéc du béo chi dat 1,07 ty tAn (-2,3% YoY) do nganh thép kém kha quan tai qudc gia nay.
Séan lwong san xuét va tiéu thu thép thé ciia Trung Qudc nam 2025 dw bao gidm 1an luvot 0,4% va 1,0% YoY.
Trong khi d6, san lwong xuat khdu quang sat dy bao tang tai Uc (+1,9% YoY) va Brazil (+5,9% YoY).

Gia than céc Uc xuét khdu (FOB) nadm 2025 dy phong dat 213 USD/tan (-12,1% YoY). Nhu ciu nhap khéu cla
Trung Quéc du kién chi 53 triéu tan (-8,6% YoY) trong khi ngudn cung xuét khdu cla cac quéc gia khai thac Ion
nhw Uc, My va Canada ky vong tdng manh t& 1,6% — 6,8% trong nam 2025.
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Il KHUYEN NGHI PAU TV

Chung t6i khuyén nghi MUA dbi véi nganh thép dwa trén cac luan diém duwéi day:

Két qua kinh doanh nhém 8 doanh nghiép niém yét dai dién cho nganh (bao gém HPG, HSG, NKG, GDA,
SMC, TIS, TLH va VGS) dw phéng ting trwéng tich cwe. Tdng doanh thu thuan ctia nhém doanh nghiép nam
2025 dy phéng & mic 301,4 nghin ty déng (+18,6% YoY). San lwong ban hang toan nganh dy bao héi phuc
8,1% YoY va gia ban ndi dia trung binh c& nam ting dao dong tir 5,5% dén 8,5% tuly mét hang.

Téng lgi nhuan sau thué cong ty me clia nhém doanh nghiép ndm 2025 dw phéng & mirc 19,2 nghin ty dong
(+43,1% YoY). Mrc dw phéng dwa trén luan diém bién loi nhuan gop trung binh ctia nhém doanh nghiép nam
2025 dat 14,1%; tdng 3,3 dpt so v&i cung ky nho gia ban san phdm thép dw bao tang trong khi gia hai nguyén
liéu dau vao chinh dworc Bo Cong nghiép, Khoa hoc va Tai nguyén Uc dw bao gidm khodng 12% YoY.

Két qua kinh doanh nhém doanh nghiép niém yét dai dién nganh dw bao tich cuc
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Nguén: FPTS Research.
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Mtrc dinh gia P/E forward ndm 2025 ctia nhém doanh nghiép niém yét & mirc 9,67x; hap dan khi thap hon
murc trung binh giai doan 2022 — 2024
P/E nhém 8 doanh nghiép niém yét giai doan 2012 — 2024
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Nguén: Bloomberg & FPTS Research.
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Duy tri vi the

Tang trwdng nganh nhya xay dwng dwoc dan dét béi 2 yéu td chinh bao gdm (1) san lwong tiéu thu va (2) gia
hat nhwa PVC dau vao. Trong giai doan tir 2022 — nay, gia hat nhwa PVC ha thap van luén 1a diém sang cho céac
doanh nghiép nhya xay dwng trong béi cadnh nhu ciu tiéu thu dm dam, hd tro loi nhuan lién tuc lap ky luc méi.
Nam 2025, ching t6i ky vong cac doanh nghiép nhwa xay dwng sé co thuan loi kép tir ca dau vao va dau ra voi
(1) gia hat nhya PVC tiép tuc duy tri ving thap sé hd tro BLNG dat ~35,9%, twong dwong véi mirc cao cla 2024;
(2) dw phéng san lwgng tiéu thu 2025 ting 6,5% YoY véi ky vong nhu ciu sé tang truwdng ré rang hon tir Q2/2025.
Chung t6i khuyén nghi MUA cho nhém doanh nghiép nhwa xay dwng dwa trén trién vong kinh doanh kha quan
cung P/E forward 2025 dat 10,8x, bang mirc P/E trung binh giai doan 2015 — 2024. Diém roi LNST ky vong vao
Q2/2025 khi gia hat nhia PVC con & ving thap, két hop cling nhu cau tiéu thu 6ng nhwa bt diu phuc hoi rd nét.
. TRIEN VONG 2025 — GIA PVC DU KIEN THAP, KY VONG MO TU NHU CAU PHUC HOI
1. Ky vong nhu cau tiéu thu phuc héi kha quan tir Q2/2025

Nhu cau tiéu thu éng nhua chiu tac déng tir nganh xay dwng trong nwéc, dac biét la mang xay dwng nha & (mang
chiém ty trong I&n nhé4t), con lai la cadc mang xay dwng ha tang, twdi tiéu, thly san,... Sau giai doan lién tuc suy
yéu clia 2022 — 2023 do tac dong tiéu cwe tir mang xay dwng nha & tai Viét Nam, ching t6i cho rang nhu cau tiéu
thu 6ng nhwa dang buéc vao giai doan phuc hdi cia mét chu ky méi.

San lwong tiéu thu dng nhwa xay dwng
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Nguén: GSO, FPTS uéc tinh
Téng san lwong tiéu thu 9T2024 ctia BMP va NTP (chiém ~54% thi phan toan nganh) dat 130,6 nghin tan,
giam 3,1% YoY do nhu ciu t&» xay dwng nha & con kém kha quan, sw phuc hdi cla thi trwérng bat dong san con
cham va mang tinh cuc bd, tap trung chd yéu & khu vwc mién Bac.

San lwong tiéu thu 6ng nhwa BMP va NTP
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Ngudn: BMP, NTP, FPTS wéc tinh
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Ca n&m 2024, san lwong tiéu thu ctia BMP va NTP wéc tinh gidm 1,6% YoY. Chung t6i cho rang nhu cau trong
Q4/2024 da dan co6 dau hiéu cai thién sau khi 3 luat D4t dai, Nha & va Kinh doanh bat déng san co hiéu lyc ti
ngay 1/8/2024, tuy nhién can thdi gian dé trién khai ddng bd, ddng thdi nhu cdu éng nhwa thwéng cé do tré 2-3
thang so v&i cac loai vat liéu xay dwng khac nhw xi mang, thép,... Khac véi mic sut gidam cla 2 doanh nghiép
I&n nhét, chang t6i wéc tinh san lwong toan nganh nam 2024 ting nhe ~2% YoY nh& nhu cau kha quan hon &
phan khuc éng HDPE dung cho xay dwng ha tang cdng nghiép, cap thoat nudec, ... (chiém ty trong kha nhé trong
co cau doanh thu ctia BMP va NTP, chiém lan luvot ~4% va ~18%). BMI wéc tinh cho ca ndm 2024, tang trudng
gia tri thwe mang xay dwng nha & dat mirc thédp la 3,4% YoY, mang xay dung nha khong dé & va ha tang nwéc
tang trwdng kha quan hon khi dat Ian lwot 12,9% YoY va 6,8% YoY.

San lwong tiéu thu dng nhwa nam 2025F dw
phéng ting ~6,5% YoY, ky vong nhu ciu sé

Dy phéng san lwong tiéu thu BMP va NTP

60 Q1/2024: NTP dirng 30% N o R
KM khién san lvong phuc hoi ré6 nét hon ke tir Q2/2025 khi cac
50 giam manh 25%  pién phap thao g& phap ly dwoc ddng bd va
£ 40 v . 20%  dem lai hiéu qua cho thi truéng bat déng san.
< 30 150  Lwuy, voi gia dinh chinh sach b,én hang cla
S cac doanh nghiép khéng co6 sy bién dong dang

Z 20 10% P , , N o s
ké gilra cac quy trong nam 2025, mic tang
10 5% trwdng san lvgng %YoY ky vong sé dat cao
0 0% nhét trong Q1/2025, chii yéu do mirc nén thap
Q1 Q2 Q3 Q4|Q1 Q2 Q3 Q4|Q1 Q2 Q3 Q4 dot bién cta Q1/2024 dén tir viéc NTP tam
2023 2024 2025F dwng khuyén mai trong ky.

BMP © NTP A%YoY

Nguén: BMP, NTP, FPTS dw phéng
2. Dw bao gia hat nhwa tiép tuc duy tri & ving thap trong nam 2025

Dw phoéng bién lgri nhuan goép cac doanh nghiép nhwa xay dwng BLNG nam 2025F clia cac doanh
nghiép nhya xay dwng dy phong dat
trung binh ~35,9%, twong dwong murc

- 60 cao clia 2024 nh& (1) dw bao gia hat
30% _/\—_ 50 nhwa PVC tiép tuc duy tri & vung thép,
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c
485  dat trung binh ~810 USD/tan va (2)
20% £ dwoc hd tro bdi nhu cau édng nhwa phuc
30 @ hdi, ky vong cac doanh nghiép sé gitr 6n
10% 20 F dinh mirc gia ban sadn phdm cao nhw
10 hién nay.
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Nguén: BMP, NTP, FPTS dw phong
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Gia hat nhwa PVC duy tri mipc thap tir cudi nam 2022 — nay do nhu ciu dm dam trén toan thé gidi, dac biét
tac dong tir khiing hodng bat déng san tai Trung Quéc (70% nhu cau PVC cutia Trung Qudc dén tir thi trwerng bat
doéng san) da tao ra ngudn cung xuéat khadu PVC dbi dao, gay strc ép 1én gia PVC trong khu virc. D6i véi nguyén
liéu dau thé, gia dau Brent ciing da di ngang ttr cudi 2022 — nay, tuy nhién lai dang & mirc cao, cu thé cao hon
39,7% so v&i trung binh giai doan 2019 — 2020, trong khi gia hat nhwa PVC dang thp hon hon 9,4% so véi cuing
giai doan trén. Chung t6i cho rang trong giai doan nay, nhu ciu van |a yéu tb gay strc ép 1&n hon 1én gia hat
nhwa, va nhirng trién vong trong nhu cau cling 1a yéu té chinh quyét dinh bién déng gia PVC trong nam 2025.

Dién bién gia hat nhwa PVC va gia dau Brent
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Ngudn: Bloomberg, EIA, FPTS téng hop

Gia hat nhwa PVC ndm 2025 dw phéng dat ~810 USD/tan, twong dwong mirc thap cia 2024 do nhu cau
chwa cé dau hiéu phuc héi. Cu thé, chung t6i ky vong gia PVC trong 1H2025 sé& duy tri & mirc thap nhw hién
nay ~790 USD/tan (gidm ~3,3% so v&i 2H2024) khi nganh bat ddng san Trung Québc dwoc dw bao tiép tuc suy
yéu (S&P Global), trién vong gia dau Brent tang nhe trong 1H2025 (Xem thém Nganh déu khi) cé thé hd tro gia
hat nhwa PVC khéng gidm qué sau. Trong 2H2025, gia hat nhwa PVC dw phéng ting nhe lén ~830 USD/tan
(+5,4% so v&i 1H2025), dwa trén dy bao nganh bat dong sén Trung Quédc sé dan tao day, doanh sé ban hang va
gia bat ddng san 6n dinh hon trong nlra cudi nam 2025 c6 thé giup tam ly thi trwérng PVC cai thién.

Dw phéng gia PVC
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Nguén: Bloomberg, FPTS dw phéng
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. DINH GIA VA KHUYEN NGHI

Chung t6i khuyén nghi MUA cho nhédm doanh nghiép nhya xay dwng dwa trén (1) trién vong két qua kinh doanh
kha quan nh& nhirng thuan lgi & cd nhu ciu dau ra va gia nguyén liéu dau vao; (2) mic dinh gia P/E forward
2025 tiém can dwong P/E trung binh giai doan 2015 — 2024.

(1) Két qua kiém dinh cho thay ton tai twong quan gitra hiéu qua dau tw va tang trwédng loi nhuan sau thué
dbi véi nganh nhwa xay dwng. LNST dy phéng clia cac doanh nghiép nhwa xay dwng niém yét ndm 2025F
dat 1.819 ty VND (+6,7% YoY), tiép tuc tao mirc ky luc méi nhér sén lwong tiéu thu ting truéng ~6,5%
YoY, va gia nguyén liéu PVC di ngang & vung thap. Diém roi LNST ky vong vao Q2/2025 nhe gia PVC
tiép tuc ha thap trong khi nhu cau tiéu thu dng nhwa bat dau phuc héi ré nét.

Két qua kinh doanh cac doanh nghiép nhwa xay dwng
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Nguén: BMP, NTP, FPTS dw phéng

(2) Taigia déng ctra ngay 31/12/2024, P/E trailing nganh nhwa xay dwng dat 11,5x. V&i dw phong LNST nam

2025F tang 6,7% YoY, P/E forward 2025 gidm nhe vé& mirc 10,8x, bang véi mirc P/E trung binh giai doan
2015 —2024.

P/E nganh nhwa xay dwng
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Nguén: Bloomberg, FPTS dw phéng
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TRIEN VONG TANG TRU'UNG
XUAT NHAP KHAU

N&m 2024 danh dau sw phuc hdi manh mé cua hoat dong xuat nhap khau cua Viét Nam, véi tdng kim ngach xuat nhap khau 1172024 dat 716 ty USD (+15,4% YoY). Péng luc tang
trwdng chinh dén tir sw cai thién nhu cau tiéu dung tai cac thi trwong déi tac I6n nhw My, EU va Bong A (chiém gan 70% kim ngach).
Hoat dong xuat nhap khau cua Viét Nam nam 2025 dw bao ting trwédng +16% YoY nhe cac nwéc dbi tac thwong mai néi 1dng chinh sach diéu hanh va ky vong hwéng lovi tir
th&i ky Trump Trade. Chung ti ky vong &p lwc lam phat tai nhiéu qubc gia ha nhiét sé tao dw dia gilp ndi 16ng chinh sach tién té va tai khoéa, tir d6 thuc day nhu cau chi tiéu cho hang
héa xuat nhap khau. Thém nira, trong nhiém ky th(r 2 ctia tdng théng Donald Trump, My (Ia nén kinh té va déi tac xuét khdu I&n nhat cta Viét Nam) sé thuc hién nhirng chinh sach ap
thué nhap khau dé bao ho san xuét noi dia va cat giam thué thu nhap dé thuc day tiéu dung trong nwéc. Chung tdi ky vong véi kich ban co s&, hoat dong xuét nhap khau cuia Viét Nam
sé dwoc hudng loi nhd chiu mire thué quan thap hon so véi cac nuwéc ddi tac khac, cung cac loi thé vé mat thwong mai thic day cac nha san xuét dich chuyén chudi cung (rng vé Viét
Nam dwéi tac dong cua thdi ky Trump Trade 2.0.
DPong thoi, kim ngach xuét nhap khau véi thi truéng Trung Qudc dy kién sé cai thién nhe dwoc ddy manh béi nhiéu chinh sach néi 16ng tién té va tai khéa, tap trung vao viéc giai quyét
ap luc suy gidm cla thi trwdng bat dong san va tiéu dung (chi tiét).
Chung t6i ky vong cac nganh lién quan tryc tiép téi thwong mai qudc té sé co két qua kinh doanh tich cwec véi nhirng yéu té trén va dwa ra khuyén nghi MUA trong ndm 2025 cho cac
mang gom:
e Cang bién: Ky vong san lwgng hang container théng qua cang bién Viét Nam ndm 2025 ting +10,4% YoY hwéng loi tir nhu cau tiéu dung tai cac nuwéc dbi tac 1on cha Viet Nam
hdi phuc nhé viéc néi 16ng chinh sach diéu hanh.
Hang khéng — Dich vu hang héa: Ky vong san lwgng hang héa théng qua cac cang hang khéng nam 2025 tang +12,0% YoY nh¢ trién vong tir nhu cau tiéu dung dbi véi cac
thiét bi, linh kién dién t& cho linh vwc cdng nghé mai tai cac thi trudng thwong mai Ién clia Viét Nam cai thién va xu huwéng dich chuyén chudi cung (rng ban dan khéi Trung Quéc
do &p lwc thué quan cia My.
Dét may: Kim ngach xuét khdu hang may mac nadm 2025 wéc tinh ting +8,0% YoY khi dén cac don hang dich chuyén khéi Trung Québc va nhu cau tiéu dung déi véi hang may
mac tai cac nwéc dbi tac thwong mai lén (nhw My, EU va Nhat Ban) phuc héi.
Ché bién g6: Dy phong kim ngach xuét khdu gé & san pham gb toan nganh nam 2025 tang trwéng +13,5% YoY va gia gb nguyeén liéu ting +4,1% YoY khi nhu cAu tiéu dung déi
v&i san pham gb hdi phuc va nhan dich chuyén céac do’n hang t Trung Québc.
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» NGANH CANG BIEN — DICH VU HANG HOA HANG KHONG

Chinh phuc dinh cao

I.  XUAT NHAP KHAU KY VONG TIEP TUC TANG TRUONG TRONG NAM 2025

Chung tdi ky vong kim ngach xuat nhap khau cta Viét Nam sé tiép tuc ting manh trong nam 2025. Fitch

Solutions dw bao kim ngach xuét nhap khau cta Viét Nam nam 2025 sé& cé murc tdng trudng +16% YoY nh& nhu

cau tiéu dung tai cac thi treong thwong mai véi Viét Nam tiép tuc cai thién, thic day béi viéc cac qubc gia néi

Idng cac chinh sach tién té va tai khéa.
Lam phat toan phan tai My va EU Thi trwéong My va EU:

12% Trong 1172024, kim ngach xuét khau clia Viét Nam

10% téi My va EU déu ting trwdng manh, lan luvot dat

8% +22,0% va +16,7% YoY.

6% OECD du bao nhu cau tiéu dung tai cac thj truedng
nay nam 2025 sé co duy tri mire tang tredng cao nho
(1) thu nhap cltia nguwoi tiéu dung tiép tuc gia ting va
(2) n&i 1dng chinh s&ch tién té khi &p lwc lam phat da
ha nhiét.

Chung t6i ky vong cac chinh sach thué quan mai tai
My sé khong co tac déng Ion t&¢i lam phat va tiéu
dung, tao dw dia cho chinh sach tién té dwoc noi I6ng

Nguén: Eurostat, Cuc Théng ké lao dong Hoa Ky (US BLS—  hon.
Bureau of Labor Statistics)
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Ngudn: Té chirc Hop tac va Phét trién kinh té (OECD — Organisation for Economic Co-operation and Development)

(*) Lwu y: Dw phéng cta Trung Quéc la chi tiéu néi dia, bao gém chi tiéu cé nhén, chinh phi va dau tuw.

Hoat déng thwong mai quéc té caa Viét Nam ky vong dwoc hwéng loi tir cac chinh sach trong nhiém ky

tébng théng My m&i. Trong nhiém ky dau tién cha tdng théng My Donald Trump, hang héa nhap khau tir Trung

Qubc vao My phai chiu mirc thué 25% tlr nam 2018 nhdm gidm tham hut thuwong mai cho My va ngén chan hanh

vi thwong mai khong cong bang. Diéu nay da dan dén lan séng dich chuyén nha may sang Viét Nam dé tranh tac

dong tir viéc ap thué do (1) cé vi tri gdn Trung Quéc gilp dé dang tiép can dwoc ngudn nguyén vat liéu tir day,

tranh d&t gay chudi cung &ng va (2) chi phi nhan céng ré. Téng gia tri Ity ké vén FDI d&ng ky vao Viét Nam do
vay da cé murc tang trwdng tich cwc (CAGR = +6,6%/nam giai doan 2018 — 2023), dat 469 ty USD.

https://ezadvisorselect.fpts.com.vn

Nh& d6, hoat déng thwong mai quédc té ciia Viét Nam dwoc thic day, thédng qua viéc nhap khau nguyén vat liéu
tr thi trwerng ndi A va xuét khau thanh phdm t&i cac thi trwong tiéu thu Ién nhw My va EU. Kim ngach xuat khau
sang thi truong My (d6i tac xuét khau Ién nhét cta Viét Nam, chiém 27,4%) nam 2023 dat 97 ty USD, twong
duwong murc tang CAGR = +15,3%/n&m trong giai doan 2018 — 2023. Thj phan nhap khau cta My tr Trung Quéc
trong giai doan nay da giam tir 21,0% xubng con 13,8%, trong khi thi phan tir Viét Nam tang tir 1,9% 1én 3,7%.
Thi phan nhap khau ctia My tir Viét Nam va Trung Quéc

25% (— —\ Myap thué déi voi
20 BE— —pt- I hang héa Trung Quéc
0
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15% I |
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Nguén: Cuc Phéan tich Kinh té Hoa Ky (US BEA — Bureau of Economic Analysis)
Trong nhiém ky thir hai tir nam 2025, 6ng Trump du kién sé& ap thué 10% Ién hang héa nhap khau vao MY, riéng
hang héa tir Trung Quéc sé phai chiu mirc thué 60%. Ddng thoi, cac chinh sach tai khoa sé dwoc néi léng bang
viéc cat gidm nhiéu loai thué (nhw thué thu nhap ca nhan va doanh nghiép) nhdm kich thich nhu cau tiéu dung
tai My. Chang téi cho rang cac chinh sach nay sé cé tac dong tich cuc téi hoat dong xuat nhap khau cla Viét
Nam trong th&i gian téi, khi ap lwc thué quan sé khién dong vén dau tw tiép tuc dich chuyén tir Trung Québc sang
Viét Nam. 9 thang dau ndm 2024, vén dau tw FDI vao Viét Nam dat gan 25 ty USD (+11,6% YoY), cho thay xu
hwéng mé rong hoat ddng san xuét tiép dién va ky vong gia tang vao ndm 2025.

Chi s6 ngwi tiéu dung Trung Quéc Thi trwéng Trung Quéc:
130 Kim ngach xuét khau cla Viét Nam sang Trung Quéc
(thi trwdrng xuét khau I&n thr hai) trong 1172024 sut
giam nhe, dat -1,1% YoY do nhu cau chi tiéu tai
110 Trung Quéc @m dam khi chiu ap lwc tir ty 1& that
100 nghiép c’)"mu’c cao cung khing hodng bét Eic}ng san.
Chi s6 niém tin nguwoi tiéu dung Trung Quéc tiép tuc
90 W duy tri & mirc dwdi 100 (thé hién nhu cau kém lac
80 quan) ké tir thang 4/2022. Tuy vay, ching toi cho
rang nhu cau chi tiéu tai thi trwdng nay nam 2025 sé
co s cai thién nho viéc déy manh nhiéu chinh sach
ndi ldng tién té va tai khoa, tap trung vao viéc giai
quyét ap lwc suy gidm cla thi tredng bat déng san
va tiéu dung.

120
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Nguén: Cuc théng ké quéc gia Trung Québc
(*) Lwu y: Bon vi biéu db bét déu tir 80

Trong khi d6, chung t6i ky vong kim ngach nhap khau tir Trung Quéc nam 2025 tiép tuc tang cao (gia tri nhap
kh&u da ting +30,0% YoY trong 11T2024) nhd nhu cau cho viéc xuét khdu hang héa thanh pham téi thi trwong
My va EU. Béng th&i, hoat ddng nhap khau cla Viét Nam ciing dwoc hwdng loi khi cac ddi tac thwong mai dich
chuyén don hang to» Trung Quéc sang nham tranh cac bién phap trirng phat bang thué quan ctia My.
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Thi trwedng Han Quéc va Nhat Ban:

Chung t6i ky vong kim ngach xuét nhap khau cta Viét Nam ndm 2025 véi hai thi trudng Han Québc va Nhat Ban
ciing s& c6 sy cai thién, tang trwdng tdt hon so véi cing ky ndm trudce (1an luwot +7,4% YoY va +2,3% YoY) khi
nhu cau tiéu dung héi phuc nhé viéc néi Idng cac chinh sach tién té, cung véi nhu cdu nhap khiu nguyén vat liéu
may tinh va linh kién dién te.

Il.  NGANH CANG BIEN

1. Trién vong 2025: Ky vong san lwong tang +10,4% YoY

San lvong hang container thédng qua cang bién Viét Nam nam 2024 wéc dat hon 29,9 triéu TEU (+20,6% YoY)
khi hoat ddng xuét nhap khau hdi phuc. Trong nam 2025, ching t6i dw phéng san lwong tiép tuc ting trwdng tich
cwe, dat 32,5 triéu TEU (+10,4% YoY), hwéng loi ttr ky vong nhu cau tiéu dung tai cac thi trwérng thwong mai lén
cla Viét Nam dwoc thic day bdi viéc ndi 16ng chinh sach tién té (nhw EU, Nhat Ban) hay néi 1dng ca chinh sach
tién té va tai khéa (nhw My, Trung Quéc). Trong do:

Dw phéng san lwong hang container thong qua cang bién Viét Nam
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Nguén: Cuc Hang hai Viét Nam, FPTS Research

San lweng hang container thong qua khu vwc Hai
Phong 972024

Khu viwrc Hai Phong: Chung t6i dw phéng san lwong
hang container thdng qua khu vwc Hai Phong nam
2025 ting +11,3% YoY, chi yéu nh& nhu cau nhap

0 . . .
> d% | 2% khau tir cac thi truong ndi A tiép tuc duy tri da tang
> 4 40%  4& phuc vu cho xuét kh3u hang héa thanh pham,
£ 3 . 30%  gbng thoi hudng loi khi cac dbi tac thwong mai dich
@ 2 18% 20% chuyén don hang tlr Trung Qudc sang nhadm tranh
= 15% ( en p ) X n £
1 . . . 10% tac dong thué quan. Nhém cang song Cam (nhw
0 - 0% GMD va VSC) dv kién sé& duoc huwdng lgi nhiéu hon
Hanguon  Thuong  Cang nuéc v&i mlrc ting trwdng san lwong +12% YoY, trong khi
séng Cam ngudnséng  sau Lach . » . N A e o
cAm Huyén nhom cang nwéc sau Lach Huyén chitang +9% YoY
(thap hon dang ké so v&i nam 2024) khi nhém cang
® San lvong Tang trwdng - cot phai (%YoY)

nay da hoat ddng vwot cdng suét.

Nguén: Hiép héi céng bién Viét Nam, FPTS Research

San lwong qua nhém cang Lach Huyén dw kién tang trwéng cham khi da hoat déng vweot cong suat dang
ké. Nhém céng nwédc sau Lach Huyén hién da hoat dong véi hiéu suat 152%. Nhém cang nay dw kién dwoc nang
+200% cong suat vao Q1/2025 véi 4 bén cdng méi cia CTCP Cang Hai Phong (UPCom: PHP) va CTCP Tap
doan Hateco. Tuy nhién, tinh dén thang 11/2024, cac bén cang méi van dang trong giai doan xay dwng nhiéu
hang muc nhw cau bén, bai cang, kho, ... Thém nira, tuyén dwdng bd sau cang, do UBND thanh phé Hai Phong
lam cha d4u tw, dén nay van chwa dwoc khéi cong. Vi vay, ching t6i cho rang viéc dwa 4 bén mai tai cang nuwéc
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sau Lach Huyén di vao hoat dong sé cé sw cham tré so v&i ké hoach, han ché dv dia tdng trudng nam 2025
trong bdi cdnh nhdm cang nay hién da khai thac vwot cong suét thiét ké.
Cong suat va hiéu suat cang bién khu vwc Hai Phong
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mmmm Cong suit nhém cang séng Cam Cong suat nhém cang Lach Huyén

Hiéu su&t nhém cang séng CAm - cot phai Hiéu suat nhém cang Lach Huyén - cot phai

Nguén: FPTS Research
Khu vwec Ba Ria — Viing Tau: san lwong hang container théng qua bang tau bién 972024 wéc dat 4,7 triéu TEU
(+35,1% YoY), tdng manh nh& (1) nhu cau tiéu thu tai cac thj trwong thwong mai két néi truc tiép (MY va chau
Au) tdng cao khi lam phat da ha nhiét va (2) nhan thém cac tuyén tau ngoai lich trinh cb dinh tir Singapore chuyén
sang khi cadng nay gap phai tinh trang qua tai vao cubi Q2/2024.
N&m 2025, san lwgng hang container qua nhém céng nay dy kién tdng +12,2% YoY nhé nhu ciu tiéu dung tai
My va chau Au tiép tuc cai thién. Ching t6i dw béo téc do tang trwdng san lwong clia nhém céng nay trong 2025
sé thap hon so v&i cling ky ndm trwdc do (1) mire nén san lwong ndm 2024 cao hon dang ké khi kim ngach xuét
nhap khau da hoi phuc tir dadu ndm va (2) ap luc tdc nghén cang tai Singapore dan dwoc giai quyét khi cac bén
m&i tai Tuas di vao hoat dong, khién cho nhém céng Cai Mép — Thi Vai mét di ngudn hang tir cac chuyén tau
ngoai lich trinh cb dinh vé cap cang.

ﬁ Bloomberg — FPTS<GO> | 30


https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/
http://fpts.com.vn/EN/Our-view/FPTS-reports/

" _FPT Securities

2. Dinh gia & khuyén nghi

Chung toi ky vong két qua kinh doanh nhém doanh nghiép cang bién niém yét (bao gém GMD, PHP, VSC, SGP,
PDN va CDN) nam 2025 sé tiép tuc téng trwdng tich cuwc nhé sdn lwong hang container théng qua cang bién dw
kién tang cao. Hon niva, ching t6i ky vong san lwgng hang container qua cang bién Viét Nam sé cé sy téng
trwdng manh vao Q1/2025, khi cac chinh sach vé thué quan trong nhiém ky tdng théng My méi cé hiéu lyc, thic
day cho xu hwéng dich chuyén cac don hang tr Trung Quéc vé Viét Nam.

Chung t6i khuyén nghi MUA cho nganh cang bién véi cac luan diém:

Két qua kinh doanh ndm 2025 ting trwdng tich cwe: Téng doanh thu thuan dw phong dat 14.912 ty VND
(+14,7% YoY) nh& san lwgng hang container théng qua céng bién Viét Nam nam 2025 ky vong tang +10,4% YoY
khi hoat dong xuét nhap khau tiép tuc tang trwdng. Téng loi nhuan sau thué (da diéu chinh lgi nhuan bat thweng)
du phong dat 4.032 tj VND (+9,8% YoY).

Dw phong két qua kinh doanh nhém doanh nghiép cang bién

16.000
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8.000
4.000
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® Doanh thu thuan Loi nhuan sau thué (sau diéu chinh)

Nguén: BCTC céc doanh nghiép niém yét, FPTS Research

KQKD nhém doanh nghiép cang bién duwoc t5ng hop tir cac doanh nghiép GMD, PHP, VSC, SGP, PDN va CDN.

Luu y (*): Loi nhuén sau thué 2023 va 2024 d4 loai trir loi nhuén bét thuong.

¢ Murc P/E forward nam 2025 dat 14,8x, ngang mirc P/E trung binh giai doan 2011 — 2024. Chung tbi

ap dung hé sé P/E diéu chinh vé&i nhém doanh nghiép cang bién do cac khoan loi nhuan bat thuwong gay

sai léch két qua kinh doanh trong dai han. P/E diéu chinh nganh cang bién da duwoc loai trir Ioi nhuan ti

viéc thoai vén, ban tai sén va tai co cAu no vay clia cac doanh nghiép trong nganh. P/E trailing 4 quy diéu

chinh clGia nganh cang bién dang & mic 19,3x, cao hon 1 d6 Iéch chuan so vé&i mirc trung binh giai doan
2011 — 2024.

P/E sau diéu chinh nganh cang bién
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Nguén: Bloomberg, FPTS Research
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.  MANG DICH VU HANG HOA HANG KHONG

1. Ky vong kim ngach xuat nhap khau biang dwong hang khéng ndm 2025 ting cao nho
gia ting xuat nhap khau thiét bi céng nghé tir nhu cau gia ting tai My va xu hwéng da
dang héa chudi cung rng

Kim ngach xuat nhap khau bang dwong hang khéng  Téng gia tri xuat nhap khdu bing dwong hang

khéng cua Viét Nam trong 9T2024 da tang

2 225 23% +16,7% YoY. Trong do6, dong gop I&n nhét dén to
e ! B m Q| 5% st phuc hdi xuit nhap khiu ctia nhém thiét bj
§ 75 I i I . I I I 8% cong nghé (chiém khoang 76,8% gia tri) sau giai

0 0% doan sut gidm vao nam 2023.

-75 -8%
-150 -15%
8 S
Khéc m V&Y anh R linh kién

mm Pién thoai & linh kién
%YoY cbéng nghé (RHS)

mmm M3y vi tinh & linh kién

Nguén: Téng Cuc Hai quan Viét Nam, FPTS Research

Xét xuat khiu, kim ngach xuat khdu may tinh, dién thoai va linh kién dién t& ctia Viét Nam trong 972024 dat 92,4
ty USD, tang trudng +17,4% YoY. Trong doé, My 1a qudc gia dong gép I&n nhéat, dat 25,3 ty USD (chiém khoang
53,3% thi phan xuét khau), twong dwong mirc ting trwdng +40,5% YoY nho: (1) Sw phuc hdi nhu ciu ngudi tiéu
dung tai My; (2) Xu hwéng da dang héa chudi cung (rng ban dan ngoai Trung Quéc, dac biét trong bbi canh cang
thadng My — Trung chwa cé dau hiéu ha nhiét va Trung Quédc hién van dang la quéc gia xuat khau thiét bj dién tc
hang dau sang MY.

Ty trong nhap khau thiét bj dién tir theo qudc gia
cua My

Vén dau tw cua cac tap doan san xuat céng
nghé nwéc ngoai tai Viét Nam

30
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30% 820
o
15% III 210
0% I-II I-Il 0 I |

Trung  Mexico Dailoan ViétNam Khac Samsung LG Luxshare Foxconn Goertek
Quoc -ICT

2019 2020 ®m2021 =2022 m=2023 m2023 ®2024E

Nguén: U.S International Trade Commission, FPTS Research Nguén: FPTS Research

Chung t6i ky vong xu hwéng nay tiép tuc thic day gia tang kim ngach xuat khau may vi tinh, dién thoai
va linh kién cua Viét Nam sang My trong nam 2025. Theo Word Semiconductor Trade Statistic va
Semiconductor Industry Association, thi tredng ban dan tai My va APAC duwogc dy bao sé tiép tuc tang trwdng
+15,4% YoY va +10,4% YoY trong nam 2025, v&i dong lyc tang trwwdng chinh dén tlr sy phat trién cla cac linh
vire cdng nghé méi nhw tri tué nhan tao (Al), xe dién tw hanh (A-VE) va Internet van vat (IoT).

My dw kién sé tiép tuc gidm ty trong nhap khau linh kién, chat ban dan tir Trung Qudc sau khi téng théng Joe
Biden gia tdng mirc thué nhap khau véi mét hang ban dan tir qudc gia nay tir 25% lén 50% trong nam 2025. Viét
Nam dwoc ky vong sé huwédng loi tir yéu td nay khi 1a qudc gia dirng thi 4 trong xuét khau thiét bj dién t& sang
My, v&i thi phan lién tuc gia tang t 5% — 9%, trong khi thi phan Trung Quéc suy gidm trong giai doan 2018 —
2023.
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Xét nhap khau, nhu cau nhap khau san pham dién td va linh kién ciing ch yéu nham phuc vu nganh céng nghiép
san xuat hueng dén xuat khau. Céac tap doan da quéc gia I6n vé cong nghé cling mé& rong quy mé san xuét tai
Viét Nam trong xu hwéng da dang héa chudi cung (rng. Kim ngach nhap khau may vi tinh, dién thoai va linh kién
9T2024 dat 83,8 ty USD, tang trudng +25,8% YoY.

Tang trwdng kim ngach xuat khau may vi tinh, dién

Tang trwéng kim ngach nhap khau may vi tinh,
thoai, linh kién 972024

dién thoai, linh kién 9T2024
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Hoa Ky HongKong Halan HanQuoc  Khac Trung Quéc Han Quéc  DaiLoan Khac

Nguén: Téng Cuc Hai quan Viét Nam, FPTS Research Ngudn: Téng Cuc Hai quan Viét Nam, FPTS Research

2. San lwvong hang héa qua cang hang khong Viét Nam nam 2025 ky vong tang +12%
YoY nh& nhu cau tiéu dung tai cac thi trwong doéi tac thwong mai héi phuc va sw phat trién
cua linh vwc cong nghé

San lwong hang héa thong qua 22 cang hang khong  ACV hién dang quan ly 22/23 cang hang khong noi

thudc ACV dia va quéc té tai Viet Nam, chiém khoang 99% thi
1600 phan. San lwong hang héa théng qua cac cang
' hang khéng ctia ACV trong 8T2024 da tang trwdng
£1.200 +25,6% YoY. Trong dé, san lwgng hang hda ndi dia
< 800 va quéc té dat mirc tang trwdng lan lvot 1a +32,8%
§ 460 YoY +22,7% YoY nho dong luc dén‘tl‘y tang trwéng
kim ngach xuat nhap khau khi nhu cau chi tiéu phuc
0 hdi, dac biét 1a hoat ddng thwong mai thiét bi cong

%Q\% %&Q %Qm\ %Qfﬂ q/éib < 'Léibcg\ %@‘ nghé dén thi truong My.

mQubcté ' Noidia
Nguén: ACV, FPTS Research

Trong nam 2025, ching ti ky vong s&n lwgng hang héa théng qua cac cadng hang khéng thudc ACV tiép tuc tang
trwdng, dat 1,74 triéu tAn (+12% YoY) nho trién vong tich cwe tlr nhu ciu tiéu ding tai cac thi trwong thuwong mai
I&n cha Viét Nam cai thién. V&i mét hang van tai bdng duwdng hang khong chi yéu 1a cac san phdm cong nghé,
nhu cau xuat nhap khau céc thiét bj, linh kién dién t&r con dwoc thic day bai: (1) Nhu cau gia tang tir sy phat trién
cac Iinh vuwe cdng nghé méi (Al, A-VE, 1oT) va (2) Cac nha san xuét tim kiém nguén cung cép linh kién khac ngoai
Trung Quéc khi My gia ting thué nhap khau mat hang ban dan cta Trung Quéc trong nam 2025. Viét Nam duw
kién hudng loi khi cac tap doan san xuét cong nghé gia tdng ngudn vén dau tw, mé rong quy mod san xuét tai Viét
Nam.
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Dw phéng san lweng hang héa théng qua cac cang hang khéng thuéc ACV
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Nguén: ACV, FPTS Research
Trong d6, CHKQT Noéi Bai (HAN) va CHKQT Tan Son Nhéat (SGN) dwoc ky vong sé dwoc hwéng loi Ién nhat. Cu
th&, HAN ky vong sé huwéng loi truc tiép tir trién vong xuat nhap khau thiét bi cong nghé khi cac nha may san
xuét clia cac tap doan san xuét cong nghé Ién (Samsung, LG, Foxconn, Luxshare — ICT, Goertek,...) déu tap
trung tai cac tinh phia Béc. V&i SGN, lwong hang héa qua cang ky vong tang cao, thuc day bdi viéc gia tang sbé
chuyén bay tai SGN khi dw an nha ga T3 dy kién dwoc hoan thanh vao 2025Q2.
San lwong hang héa phuc vu béi SCS va NCT *
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* Tai CHKQT Tan Son Nhét: Cac doanh nghiép cung cép dich vu hang héa bao gém SCS va TCS
Tai CHKQT Noi Bai: Céac doanh nghiép cung cép dich vu hang héa bao gém NCT, ALS va ACSV
Nguén: SCS, NCT, FPTS Research
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Mé& réng thi phan

Trong bao cao nay, ching toi sé tap trung phan tich
vao mang may mic (chiém khoang 80% doanh thu
toan nganh dét may va xo’ s¢i). Quy mé san xuét cua
mang may mac Viét Nam da vuwot xa nhu ciu noi dia, thé
hién & quy mé thi trwdng ndi dia chi dat ~ 10 ty USD,
twong dwong 28% gia tri xuat khdu may méc cua Viét
Nam trong nam 2024. B&i vay, chi tiéu dai dién cho mang
may méc sé la kim ngach xuét khau. Trong d6, yéu té dan
déat tdng trwdng clia kim ngach xuét khdu may mac sé 1a
bién dong thi phan va nhu cau tiéu dung hang may mac
tai cac thi trwong chinh, gébm cé: My, EU va Nhat Ban
(68% thi phan nam 2024).

Thi trwdng xuat khau hang may mac
cla Viét Nam 2024E

mMy ®mEU =NhatBan ®Han Quéc *Khac

Nguén: GSO

DPén nam 2025, chung t6i ky vong kim ngach xuat khdu may méc cua Viét Nam sé ghi nhan sw “bt pha”
nhd vao tac dong kép tir: (1) trién vong tich cwc vé nhu cau tiéu dung tai cac thi trwdng chinh va (2) gia ting thi
phan trong bdi canh don hang dich chuyén ra khéi Trung Quéc. Trong d6, yéu t chinh dan dat sw tang truéng
cla mang may mac trong nam 2025 la thi phan tai cac thi trwdng xuét khau chinh. Cu thé, kha nang My, thi tredng
xuét khdu may mac I&n nhat ctia Viet Nam (44%), ap thué méi 1én hang may méac Trung Quéc, thic day cac nhan
hang tim kiém ngudn cung thay thé. D&c biét, Q2 va Q3 nam 2025 sé la giai doan tang trwédng manh mé cla kim
ngach xuat khdu may mac Viét Nam. Nguyén nhan 1a b&i day Ia mua cao diém cac nhan hang nhap khau hang
may mac dé chuan bj cho mua mua sédm cudi nam.

D6i v&i nhém doanh nghiép may méc niém yét*, bién dong vé két qua kinh doanh sé cung pha véi ting truéng
kim ngach xuat khdu may mac cla Viét Nam. Diém roi v& doanh thu va loi nhuan sau thué ctia nhém doanh
nghiép nay sé la vao Q2 va Q3 nam 2025.

Chung téi khuyén nghi MUA véi nhém doanh nghiép may mac nho vao trién vong vé két qua kinh doanh kha
quan. Thoi diém dau tw thich hop dé dau tw vao nhém nganh may mac la trong Q1/2025, khi cac doanh nghiép
da nhan da don hang cho Q2 va Q3, dan phan anh tiém nang tang trwéng cia nhém nganh nay.

*Nhém doanh nghiép may mac niém yét gém c6 19 doanh nghiép: BDG, EVE, GIL, GMC, HSM, HTG, HUG,
KMR, M10, MNB, MPT, MSH, NDT, TCM, TDT, TET, TNG, VGG, X20

. TRIEN VONG 2025 TicH cucC NHO DON bON HANG DICH CHUYEN KHOI TRUNG
Quoc

Chung t6i ky vong mang may méc tai Viét Nam nam 2025 sé phuc héi vwgt mirc dinh xuat khau may mic
nam 2022 (37,6 ti USD), thé hién & xuat khdu may mac tang trudng 8% YoY, dat ~38,2 ti USD, nhd cau nhap
kh&u may méc tai cac thj trwdng chinh séi déng hon.

Cu thé, & nam 2022, xuét khdu may mac cta Viét Nam chi thyc sy ting trwdng manh mé & Q2 va Q3 nhé cau
tiéu dung phuc héi manh mé sau giai doan sut gidm do Covid 19. Trong khi d6, & Q1/2022, méng may méac van
déi mat v&i khé khan trong sén xuét do thiéu hut ngudn lao déng (hé qua cla viéc cat gidm céng nhan trong thoi
diém dich bénh). Tai Q4/2022, nhirng lo ngai lam phat va tdn kho tang cao tai thi trwong I&n da kim ham da phuc
hoi & ndm 2022. Nhirng van dé néu trén tai Q4/2022 khién cho cac nhan hang han ché xudng don hang méi
trong ndm 2023 dé gidm lwong hang tén kho dai han. B&i vay, kim ngach xuat khdu may méc cla Viét Nam trong
nam 2023 gidm manh 13,3%, dat 33 ti USD.
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Dy phéng KNXK may mac cua Viét Nam
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Nguén: Uncomtrade, FPTS wéc tinh

Nam 2024, trong bbi canh yéu tb tiéu dung phuc hdi véi téc dd cham, mirc téng trwdng ctia xuat khau dét may
Viét Nam dén tir viéc gianh thém thi phan tai thi trudng My va mé réng quy mé xuéat khau tai cac thi trudong khac.
Dén nam 2025, ching t6i ky vong sy “birt pha” clia xuat khdu mang may méc Viét Nam chd yéu dén tir viéc Viét
Nam tr& thanh nha cung cdp may méc thay thé cho Trung Quéc tai 02 thj triedng I6n [a My va Nhat Ban (56% thi
phan). Ngoai ra, nhirng yéu té tiéu cwc nhw lo ngai vé& lam phat va hang tén kho cao da dwoc kiém ché. Tai cac
thi treorng chinh gdm cé: My, EU va Nhat Ban (68% thi phan), nhu ciu tiéu dung déu dwoc dw bao cai thién.
Chi tiét hon, My van la thi trwong dong goép I&n nhat vao tiang trwedng cia nganh may méc. Chung t6i dy
phéng xuét khdu may méc sang My sé téng trwdng 12,6% YoY nhe viéc gianh thém thj phan tir Trung Quéc va
ky vong sw phuc héi tiéu dung tai day. 02 thi tridrng con lai, gdm c6 EU va Nhat Ban gilr da tang trudng, lan lwot
3,5% YoY va 5,8% YoY.

Ngoai ra, Q2 va Q3 nam 2025 sé la mua
cao diém, cac nhan hang tich cwc nhap
khau hang may mé&c dé chuén bi cho mua
mua sam & cudi ndm. Tinh mua vy thé
hién rd & tang trwdng QoQ xuét khau may
mac cta Viét Nam, cu thé, ting trwéng cla
Q2 va Q3 trong giai doan 2014 — 2023
trung binh la 10% va 19% QoQ.

Tang trirdng KNXK may mac cua Viét Nam
(QoQ) giai doan 2014 — 2023
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Nguén: GSO, FPTS udc tinh
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1. Lan séng dich chuyén don hang ra khéi Trung Quéc tao “cu hich” cho xuat khau
may mac Viét Nam tai My

Dw phong KNXK may mac cua Viét Nam sang My

TiUSD
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Nguén: GSO, FPTS udc tinh

Chung téi ky vong xuét khdu may mac cta Viét Nam sang My trong nam 2025 sé tang trwéng 12,6% YoY, dat
17,8 ti USD, nh& (1) gia téang thi phan khi cac nhan hang tim kiém nguén cung thay thé Trung Quéc; (2) nhu cau
nhap khau hang may mac phuc hdi dén ti» hang tén kho cac nhan hang tai My gidm dang ké trong nam 2024 va
tieéu dung cai thién.

1.1.  Thi phan gia ting nh®& xu hwéng dich chuyén don hang ra khéi Trung Quéc

Yéu t6 vé thi phan 1a dong lwc chinh gitp kim ngach xuét khdu may méc sang My cta Viét Nam phuc héi manh
mé trong 972024 trong bbi canh cau nhap khdu may méc gidm nhe 2% so v&i 2023. Cu thé, Viét Nam dwoc
hwéng loi tir gian doan san xuét do xung dét chinh tri tai Bangladesh (9% thi phan xuat khdu may méc vao My).

Dw phéng thi phan xuat khdu may méc vao My
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Trung Quéc Viét Nam

Nguén: OTEXA, FPTS wéc tinh
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Dén ndm 2025, thi phan xuat khau may mac cta Viét Nam sang My dw phéng ting 1,9dpt so vé&i nam 2024,
dat 20,9%. Chung tdi ky vong xu hwéng chuyén dich don hang may méc ra khdi Trung Qudc tai thi trudng My sé
dién ra manh hon trong ndm 2025. Nguyén nhan dén ti lo ngai vé dot 4p thué maéi véi sdn phdm may méc nhap
kh&u vao MY tir Trung Québc dwéi thoi Téng théng My (Donald Trump). Trong thang 11/2024, 6ng Trump cho biét
sé ap dung thém 10% thué cho tat ca hang héa nhap khau vao My tir Trung Quéc. Chang t6i lwu y rdng mire thué
nhap khau tir nd&m 2019 dén nay cho cac mat hang may méc (HS code: 61 va 62) ctia Trung Quéc la 7,5%. B&i
vay, cac nhan hang may mac tai My can tim nha cung cap thay thé cho Trung Quéc, ndi bat |a Bangladesh va
Viét Nam. Ngoai ra, cac don hang do Trung Quéc san xuét thworng phire tap hon, giup cho cac doanh nghiép
may mac co thé cai thién dwoc bién lgi nhuan.

Mac du, Bangladesh cé Igii thé vé chi phi san xuat dén tir nhan céng gia ré va phan nao tw chu dwoc
ngudn cung vai dau vao cho san xuat may mic, chung téi danh gia Viét Nam sé hwéng loi nhiéu hon tir
xu hwéng nay béi:

(1) Co cau hang dét may xuat khau vao My cua Viét Nam twong déng véi Trung Quéc

Co cau hang may mac xuat khau vao My

100%
80% 25% 24%
0% 56% 56%
° 59% 57%
0,
40% 68% 68%
20% 0
°
0%
Bangladesh | Viét Nam | Trung Quéc Bangladesh | Viét Nam | Trung Quéc
2023 972024
® San pham s dung nguyén liéu cotton San ph&m s dung nguyén lieu MMF* Khac**

*San phdm st dung nguyén liéu MMF: I& hang may méc st dung nguyén liéu soi nhén tao
**Khac: Cha yéu la hang may méc lam véi nguyén liéu Ia len hodc lua
Nguén: OTEXA

Viét Nam c6 lgi thé hon Bangladesh trong viéc bu d&p ngudn cung may mac tlr Trung Quéc do co' ciu sadn phadm
twong doéng. Cu thé, Viét Nam va Trung Quédc déu tap trung vao xuét khau sang My cac sé&n phdm may mac tir
soi MMF (sgi nhan tao), véi ti trong 1an luot 1a 56% va 57% trong 9T2024. Trong khi Bangladesh chi yéu xuét
khau may mac tlr sgi cotton, v&i ti trong la 68%.

(2) Hoat déng dét may 6n dinh nh& vao:

(i) Tinh hinh chinh tri on dinh hon tai Viét Nam, vi du, trong nam 2024, Bangladesh da xay ra xung dét chinh tri
gay gian doan viéc san xuét. Diéu nay khién cho thi phan clia Bangladesh tai My trong 972024 gidm 0,4dpt con
Viét Nam tang 0,7dpt.

(i) Co & ha tang va cang bién ctia Viét Nam phat trién hon gitp dadm bao thi gian giao hang. Diéu nay thé hién
& diém sé Logistics Performance Index (LPI) ctia World Bank, LPI ctia Viét Nam va Trung Quéc 1an lwot 14 3,3 va
3,7, cao hon nhiéu mirc 2,6 clia Bangladesh.
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1.2.  Nhu cau nhap khau hang may méic cua My phuc hoi

Tiéu dung hang may méc cia My nam 2025 ky vong sé& phuc hdi & mirc +1,8% YoY. Nguyén nhan la b&i (i) ty &
lam phat giam (dw bao lam phat tinh theo PCE dat 2,15% trong nam 2025, gidm 0,45dpt YoY — theo Fred); (ii)
theo khéo sat clia The Conference Board, cac doanh nghiép tai My cé ké hoach tang lwong trung binh 3,9% YoY
va (iii) ky vong hang tén kho My gidm 2% sau mua mua s&m cudi ndm 2024 (cao hon 7% so véi giai doan 2017
—2019).

Twong quan giira lam phat va tang Dw phéng hang tén kho may mac My

triwdng tiéu dung may mac tai My
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mmmm Hang ton kho

Tang trwdng tiéu dung may mac YoY Lam phat - c6t phai

TB giai doan trwéc Covid (2017 - 2019)
Nguén: BEA, FPTS udc tinh
2. DPong lwc ting trwdng xuat khau vao EU dén tir da phuc hoi tiéu dung

Dw phéng kim ngach xuat khau may
mac vao EU

Twong quan chi tiéu caa EU va KNXK
cha Viét Nam vao EU

40%

5 5%
a 4 4% 20%
(2]
D ﬁ
= 3% N T~ =
0% ——
2 2%
1 1% -20%
0 0%

o
2019 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F 2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025F

— EU Thi phan - cot phai ——Chi tiéu cia EU Tang trwdng KNXK

Nguédn: Eurostat, FPTS wéc tinh

Chung t6i ky vong xuét khdu may mac ctia Viét Nam sang EU trong ndm 2025 sé tang trwéng cham lai 3,5% Yo,
dat 4,2 ti USD, baii:

(1) Tiéu dung tai day tiép da phuc hdi clia nam 2024, tang 2,7% YoY, trong bdi canh thu nhap thuwc cla ngudi
dan va lam phat tai day dwoc cai thién — theo Goldman Sachs.

(2) Thi phan tai EU gi®® nguyén murc 4,6% do chua tan dung duoc hiép dinh thwong mai EVFTA, dé canh tranh
vé gia v&i Bangladesh (20% thi phan tai EU 9T2024). Cu thé, hién nay, Viét Nam phai nhap khau ~60% nhu cau
vai ndi dia, trong khi d6 EVFTA c6 quy tac xuat x&r “vai tré di”. Diéu nay can tré cac doanh nghiép Viét Nam
hwéng wu dai thué khi xuét khau sang thi trwéng nay.

https://ezadvisorselect.fpts.com.vn

3. Viét Nam tiép tuc gia ting thi phan xuat khau tai Nhat Ban nho duy tri loi thé tir hiép
dinh RCEP trong béi canh nhu cau tiéu dung tich cwc

Chung téi dw bao kim ngach xuat khau may méc cta Viét Nam sang Nhat Ban trong nam 2025 sé dat 4,54
ty USD, ting 5,8% so v&i cung ky nam trwéc. Dong luc tang triedng chi yéu dén tr viéc gia tng thi phan lén
18,3% (+0,7 diém phan tr&m), twong dwong véi mirc tang ctia nam 2024. Tuy nhién, tc d6 tang trwdng nay giam
dan so v&i cac nam trwdce, khi thi phan tang 1,5 dpt vao ndm 2023 va 1,3 dpt vao ndm 2022 (thdi diém hiép dinh
RCEP c6 hiéu lwc). Nguyén nhan la béi (1) Viét Nam duy tri lgi thé tir hiép dinh RCEP gidp Viét Nam giam gia
xuat khdu may mac vao Nhat Ban va (2) chi phi nhan céng ctia Trung Québc da tang cao lam hang may méc xuét
khau kém canh tranh.

Bén canh dé, nhu cau nhap khdu may méc duoc thic day bai tiéu dung trong nuwéc dwoc dy bao tich cwe hon,
dén tir (1) chinh pht Nhat Ban da théng qua géi hd tro tiéu dung trong nudc tri gia 39 nghin ti Yén va (2) cac
cobng ty Nhat Ban cé ké hoach ting lwong trong ndm 2025. Cu thé, theo khdo séat ciia Reuters, hon 50% cong ty
tham gia khao sat cé dy dinh tang lvong tir merc 3% tré 1én.

Twong quan chi tiéu ctia Nhat Ban va
KNXK cua Viét Nam vao Nhat Ban

Dw phong KNXK may mac cua Viét
Nam vao Nhat Ban
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Nguén: Japan Customs Fred, FPTS wéc tinh
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. DINH GIA VA KHUYEN NGH]
1. Dw phéng két qua kinh doanh mang may méc 2025F
Nam 2025, chung téi dw phdng két qua kinh doanh ctia nhém doanh nghiép may mac niém yét dwa trén gia dinh:
(1) nhu cau nhap khau may méc tai cac thi trwdng chinh séi dong hon; (2) Viét Nam cai thién vé thi phan xuét
khau may méc vao thj trwérng My va Nhat Ban. Cu thé,
Doanh thu thudn ctia nhém doanh nghiép may mac dw phéng dat ~53 nghin ti dong (+ 6,6% YoY). Déng
lwe dén tang trwdng nhu cau hang may mac tai cac thj tredrng xuét khau chinh.
Loi nhuan gop ghi nhan dat ~7,8 nghin ti déng, twong (rng mirc bién lgi nhuan gop la 14,7%, cai thién
0,9dpt so v&i nam 2024; dén tr: (1) nhu cu tiéu dung hang may méc phuc hdi gitp cai thién don gia cta don
hang xuét khau; (2) xu hwéng san xuét san pham gia tri gia tdng cao hon giup tang kha nang sinh 1&i va kha nang
canh tranh.
L¢i nhuan sau thué tang manh 13,5% YoY, dat ~2,1 nghin ti ddng, tuy nhién van thap hon 16% murc lgi nhuan
sau thué tai dinh nam 2022 (2,4 nghin ti ddng). Bién lgi nhuan dan hdi phuc tr mirc day ctia ndm 2023 dwa vao
gia dinh: (1) hoat déng kinh doanh cét Ii tich cwc hon; (2) ti trong chi phi Iai vay gidm nhd mire I3i cho vay cla
USD va VND giam nhe so v&i nam 2023.

Dw phéng két qua kinh doanh nhém doanh nghiép may méac niém yét

Bon vi: Ti dong 2024E 2025F %YoY

Gia dinh

Doanh thu 49.931 53.784 7,7% KNXK may mac Viét Nam tang trwéng 6,1% YoY.
Loi nhuén gép 6.858 7.895 15,1%

% Doanh thu 13,8% 14,7% +1,1dpt  Don gia xuat khau cai thién

Chi phi lai vay 585 599 +2,4% No vay va lai suat cho vay di ngang so vé&i nam 2024
Chi phi ban hang va quan ly DN 4.603 5.203 11,4%

% Doanh thu 9,3% 9,7% +0,4dpt  Trung binh 5 nam qua khe

Loi nhuan sau thué 1.724 2.093 21,4%

Nguén: FPTS wéc tinh

Diém roi i nhuan sau thué cia nganh sé & Q2 va Q3/2025, cung pha vé&i kim ngach xuét khau may méc
cua Viét Nam. Day la thoi diém ching t6i ky vong cau nhap khau cla cac thi trieéng sé téng trwdng tét nhét trong
nam, ndi bat 1a thi trwéng My, do day 1a khodng thdi gian cao diém ctia nhap khdu may méc tai day dé chuén bj
cho mua mua sdm cubi nam 2025.

Dw phéng doanh thu va bién Igi nhuan sau thué nhém doanh nghiép may méc
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Nguén: FPTS wéc tinh
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2, Dinh gia PE ctiia nhém doanh nghiép may mac niém yét

Dinh gia theo P/E ciia nhém doanh nghiép may mac dang cao hon trung binh qua khir. Tai mirc gia dong
clra ngay 19/11/2024, P/E trailing cia nhém doanh nghiép may mac la 12,8, cao hon 21% so v&i mirc P/E trung
binh tlr ndm 2020 t&i nay, la 10,7. Tuy vay, mirc P/E nay da gidm dang ké tir nlra cudi ndm 2024 nhé vao két
qua kinh doanh tich cwc cia nhém nganh may mac.

Dinh gia P/E ctia nhém doanh nghiép nay sé tiép tuc dworc cai thién trong nam 2025 bai trién vong kinh
doanh kha quan nhé xuét khdu may mac vao cac nhém thi trwéng chinh séi dong hon. Cu thé, véi ky vong doanh
thu dat ~53 nghin ti déng va loi nhuan sau thué dat ~ 2,1 nghin ti ddng, ching téi dw phéng P/E forward ctia nhém
nganh may mac sé dat 10,4; gidm xubdng dwdi mire trung binh 5 ndm gan day (thdp hon 3%).

Dinh gia PE nhém nganh may méc niém yét

1-20 7-20 1-21 7-21 1-22 7-22 1-23 7-23 1-24 7-24
P/E nganh P/E trung binh  ====- STdev+l ====- ST dev-1 P/E forward

Nguén: Bloomberg, FPTS wéc tinh

Do d6, chuing t6i khuyén nghi MUA véi nhém doanh nghiép may méc nhé vao trién vong vé két qua kinh doanh
kha quan va muc dinh gia PE hap dan dwéi trung binh 5 ndm gan nhét. Trong do, 02 yéu tb thuc day s tang
trwdng quan trong nhat 13 (1) xu huwéng dich chuyén don hang may méc tr Trung Quéc vé Viét Nam; va (2) nhu
cau tiéu dung hang may mac tai nhém thj trwdng chinh, gém c6: My, EU va Nhat Ban tiép da phuc héi. Thoi diém
d4u tw thich hop dé dau tw vao nhém nganh may mac la trong Q1/2025, khi cac doanh nghiép da nhan da don
hang cho Q2 va Q3, dan phan anh tiém nang tang trwdng clia nhém nganh nay.
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Thuan buom xuéi gié

Kim ngach xuét khdu gd & san pham gb (tiv day viét tit 1a G&SPG) clia nganh trong nam 2025 dy bao dat 18,3
ty USD (+14% YoY). Bang luc ting trwdng dén ti hai yéu t6, bao gdm (1) xu hwéng néi 1dng chinh séach tién té
trén thé gidi khi lam phat dang dwoc kiém soat tot & (2) xu huwéng dich chuyén don hang gia céng gé tir Trung
Quéc sang Viét Nam dw b&o dién ra manh mé dwéi tac ddng cuta chinh sach Trump Trade 2.0. DBiém roi tang
trwdng kim ngach ctia nganh du bao la Q2 va Q3/2025 tir ky vong chinh pht My sé bat dau ap thué cao véi Trung
Québc ttr cubi Q1/2025 cuing xu hwéng tang don dat hang trong Q3/2025 dé phuc vu mua mua sém Q4/2025. Véi
murc P/E forward nam 2025 1a 10,1 |1&n; th&p hon trung binh GB 2018-2024, chiing t6i khuyén nghi MUA dbi véi
cb phiéu nganh ché bién gb xuét khau. Trong d6, thdi gian ndm gilr ky vong cho hiéu qua dau tw tét nhat 1a Q2 &
Q3/2025 trung v&i diém roi tang trwdng kim ngach xuét khiu ctia nganh.

. TRIEN VONG 2025 — THUAN BUOM XUOI GIO

1. S6 lwong don dat hang gia céng dw bao tang trwéng trong nam 2025 tir xu hwéng
lam phat giam cung xu hwéng chinh sach tién té n&i 16ng tai cac thi trwéng xuat khau

Kim ngach nganh xuét khdu G&SPG cua Viét Nam nam 2024 wéc dat 16,1 ty USD; dat 92,5% KH2024 tang
trwdng 19,3% YoY so véi mirc gidm 15,7% TH2023 tir stec mua hdi phuc va lwong hang dd gd ton kho gidm
nhanh tai cac thj trieérng xuat khdu. Nhém 5 thi trwdng Ién nhat ctia nganh tiép tuc la My, Trung Quéc, Nhat Ban,
Han Quéc va EU; chiém téng ty trong 87,5% téng kim ngach xuét khdu G7SPG nam 2024. San pham db gé noi
that (HS Code 94) Ia chl luc véi ty trong 68,4% tong kim ngach xuat khau va gia tri 11,0 ty USD (+19,6% YoY).
Kim ngach xuat khau G&SPG nam 2025 dw bao cao nhat ké tir nam 2010 dén nay
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Nguén: Téng cuc hai quan & FPTS Research
Chung t6i dw phéng kim ngach xuét khdu G&SPG toan nganh ndm 2025 & mirc 18,3 ty USD; ting trwdng 13,5%
S0 v&i mirc wéc tinh thwe hién clia ndm 2024. Véi ty trong 68,4% trong téng kim ngach xuét khau ctia nganh,
nhém hang san phdm dd gb ndi ngoai that la dong lwc tang trwdng clia nganh trong ndm 2025.
My tiép tuc la thi trwong I&n nhat véi ty trong
55,5%; tang thém 1,8 dpt so vé&i TH2023

San pham g6 chiém ty trong chinh trong co’ cau
kim ngach xuét khau toan nganh
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Ctra gb Thi trweng khac

Nguén: Téng cuc héi quan & FPTS Research
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1.1.  Trién vong thi trwéng My (90% kim ngach xuéat khau di My ctia nganh la d6 g6 HS9401 &
9403)

V&i ty trong chiém gan 60% tdng kim ngach xuét khau toan nganh, thj truéng My déng vai tro trong yéu. Trong
nam 2025, theo OCED, kinh t& My dw bao téng truéng 2,4%. Trong do, tdng trudng chi tiéu ca nhan & ho gia
dinh ky vong dat 2,3%. Cac murc tang trwdng nay gidm tdc khi thp hon 0,4 dpt so véi TH2024. Bong lwc tang
trwdng téi tir chinh sach tién té néi 1dng khi ty 1& lam phat dang tiép tuc gidm vé mirc muc tiéu ctia FED 1a 2,0%.

Dw bao ting trwéng kinh té My ndm 2025 theo  Ton kho d6 néi that giam kich thich cac nha ban
OECD Ié tai My dat thém don hang méi
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Nguén: OECD, US Census & FPTS Research
Cung véi nhu cau chi tiéu dw bao tang cung véi thu nhap kha dung, ngudn cung san phdm gb sén co tai thi trwdng
My dang lién tuc gidm qua cac thang. Didu nay kich thich cac nha ban 18 tai thi trwd'ng nay ddy manh d&t hang
gia céng dd gb v&i cac doanh nghiép ché bién Viét Nam. Yéu té th hai gitip nganh gé Viét Nam dy bao c6 ting
trwdng manh vé kim ngach xuat khdu G&SPG di M§ dén tir xu huwéng chuyén dich manh mé cac don dat hang
san pham gb tir trung Québc sang Viét Nam nhé tac dong tir chi trwong ap thué nhap khau cao dbi véi Trung
Quéc va Mexico cla chinh phd My théi Trump 2.0. Viét nam va Trung Quéc 14 hai quéc gia xuét khdu dé gb noi
that I&n nhat vao My vai ty trong lan lwot la 41% va 16% trong téng kim ngach 20,8 ty USD (+7,0% YoY) My nhap
khau (sé liéu ndm 2024). Xét trong qua khtr, chién tranh My — trung bat dau tr nam 2018 da mé ra lan séng
chuyén dich va nganh ché bién gb xuét khau cuia Viéet Nam hwdng loi khi s lwgng don hang tr My tdng manh.
Thay dbéi vé ty trong caa Viét Nam va Trung Quéc trong tong kim ngach nhap khau nhém mét hang HS94
cua My trong giai doan 2001 — 2024
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Nguén: USITC & FPTS Research
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Chung t6i dw phong kim ngach xuat khau G&SPG di thi trwong My nam 2025 sé dat 10,4 ty USD. Téc do
tang trwéng so véi cung ky & mirc 16,6% so véi tang trwwdng thwe hién nam 2024 la 25,2%. Ty trong trong
tdbng kim ngach xuét khau cla Viét Nam dy bao & mirc 57%; tang thém 1,5 dpt so véi TH2024.

Kim ngach xuat khau G&SPG cua Viét Nam di thj trwong My

Dw phong kim ngach xuat khau G&SPG theo quy trong nam 2025
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Nguén: Téng cuc Hai quan & FPTS Research
1.2.  Trién vong thi trwéng EU (gan 80% kim ngach xuéat khau ctia nganh di EU la hang dé g6
HS94)

Mac du chi la thi trwdng I&n ther 5 néu xét kim ngach xuat khdu G&SPG hang nam cla Viét Nam, EU Ia thj trwdng
I&n thir 2 chi sau M§ néu xét riéng gia tri xuat khdu mat hang d6 gé HS94.

Theo béo cdo trién vong kinh té ndm 2025 clia OECD, kinh té EU ky vong ting téc véi tbc do tang trwdng thuc
GDP va tang trwdng chi tiéu ca nhan ho gia dinh dy bao & mirc 1,3%. Tuwong tw nhw My, lam phat dwoc kiém
soat va trong xu huéng gidm cling v&i chinh sach tién té ndi 16ng hon gilp gia tang thu nhap kha dung, tir d6
kich thich nhu cau tiéu dung manh mé hon trong ndm 2025 néu so véi nam 2024. Ching téi dw phéng kim
ngach xuat khau di thi trwong EU trong ndm 2025 1a 640 nghin USD (+20,1% YoY).

1.3.  Trién vong céac thi trwong Trung Quéc, Nhat Ban & Han Quéc (trén 70% hodc tham chi 98%
(v&i Trung Quéc) kim ngach xuat khau cta nganh di cac thi trwéng nay la mat hang gé & nguyén
lidu go)

OECD dw b&o téc d6 tang trwdng thwe GDP nadm 2025 sé giam téc dbi véi Trung Quéc trong khi ting téc dbi voi
Nhat Ban va Han Quéc. Déi vai thi trwdng Trung Quéc, nhu cau dbi véi gb nguyén liéu Viét Nam du béo tang
trwdng cham lai trong bdi canh téng trwdng kinh té dw bdo & mirc 4,7% so véi 4,9% thuwe hién ndm 2024 va kich
ban My ap thué nhap khau cao. Chang t6i duw bao kim ngach xuét khau sé& & muic 2,3 ty USD; tang trudng 7,1%:
thap hon dang ké so véi tbc do tang 12,9% cung ky trudc dé.

Déi véi thi treng Nhat Ban va Han Quéc, kim ngach xuét khau dy phéng dat lan lwot la 2,0 ty USD (+16,0%
YoY) va 0,9 ty USD (+15,7% YoY). OECD dw b&o chi tiéu ca nhan hd gia dinh tdng manh Ian lwot 1,8% va 2,5%
so v&i mirc tang trwedng cung ky la -0,1% va 1,2%.

Toéng hop lai, chlng t6i nhan dinh ndm 2025 1a mét nam tich cwe ctia nganh ché bién gé xuat khau véi
kim ngach ca nam dw phéng dat 18,3 ty USD (+13,5% YoY) va twong dwong mc 91,5% ké hoach kim
ngach 20 ty theo Dé an phat trién nganh tai Qb sé 327/QD-TTg. Diém roi tdng trwdng vé kim ngach xuét khau
dw kién trong Q2 va Q3/2025 dwdi kich ban cac chinh sach ap thué ctia My véi Trung Quéc duoc trién khai
trong thdi gian nay cung véi xu hwéng gia tdng don dat hang dé chuén bi cho muia mua sdm cubi nam.
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Nguén: Téng cuc Hai quan & FPTS Research.
2. Gia g6 nguyén liéu dw bao tiang 4,1% YoY nam 2025 tir nhu cau g6 toan cau héi phuc

Do nganh chid yéu xuat FOB vé&i cac don d&t hang ché bién gd, bién déng tlr gia cuédc van tai cé tac dong khong
I&n t&i loi nhuan cla cac doanh nghiép trong nganh. Yéu té chinh cé tac ddng téi chi phi san xuét ché bién san
pham gb ctia cac doanh nghiép la chi phi gb nguyén liéu dau vao bao gdm ca thu mua néi dia va tir nhap khau.
Déi v&i ngudn gb ndi dia, chung tdi ky vong gia ban sé it ¢ bién dong trong ndm 2025 khi ngudn cung gé ti rirng
tréng twong déi 6n dinh qua cac ndm v&i cac ching loai dwoc st dung chinh 13 keo, tram, xoan va cao su. So
v&i qua khir, hién nay dién tich rirng tréng dat chuin FSC tai Viét Nam dé dap (rng yéu cau cla chau Au va My
da dat khodng 300 nghin ha; twong dwong khoang 65% tong dién tich rivng trong trong nwée.

Déi v&i ngudn gd nhap khau, cac doanh nghiép trong nwéc ¢é nhu cdu nhap khau gé nguyén liéu chi yéu do
tinh da dang ctia ngudn gbé ndi dia chwa cao, dac biét 1a cac loai gd wa thich st dung chi dinh tai cac don dat
hang tlr chau Au va My nhw gé thdng, tan bi, dwong va gd séi. Cho ndm 2025, ching t6i dw bao gia gd nguyén
liéu dao dong tir 330 — 350 USD/m3; ting trwdng trung binh khodng 4,1% so v&i nam 2024 nhwng van thap
hon don gia trung binh gb nguyén liéu nhap khau trong ndm 2023.

Gia tri trung binh 1 tan g6 nguyén liéu nhap khau
trong nam 2025 dw bao tang 4,1% YoY

DPon gia trung binh 1 m3 gé nhap khau trong ndm
2024 thap hon so véi cung ky
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Nguén: Téng cuc Héi quan & FPTS Research.
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II.  KHUYEN NGHI BAU TV

Theo d6, chiing téi khuyén nghi MUA déi v&i nganh ché bién gé Viét Nam, dic biét Ia nhém doanh nghiép
ché bién dé g6 noi ngoai that xuat khau di cac thi trwong My va EU.

Tong loi nhuan sau thué (LNST) cdng ty me ndm 2025 ciia nhdm doanh nghiép niém yét dai dién cho nganh (bao
gbébm PTB, SAV, NHT, GDT va VIF du bao dat 1.149 ty déng (+22,3% YoY). Téng doanh thu thudn nhém doanh
nghiép n&m 2025 du bao dat 10.584 ty déng (+14,4% YoY). Sé lwong don dat hang ché bién gb ting trwdng
manh mé trong ndm 2025 va don gia trung binh cai thién tir ty trong mat hang HS94 trong téng kim ngach xuét
khau tang. Bién loi nhuan gop trung binh nhém doanh nghiép dy béo dat 20,6%; tdng 0,9 dpt so vé&i TH2024.
Dw phong két qua kinh doanh nam 2025 nhém doanh nghiép niém yét

12000,0 25%
1238318 ‘_’,_-—0———‘———‘\0——0 """" *+ | 20% Doanh thu thun
% ) 15% <
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Nguén: FPTS Research
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Mtrc dinh gia P/E forward nam 2025 ctia nhém doanh nghiép niém yét & mdrc 10,1 1an; thap hon mirc dinh
gia P/E trung binh giai doan 2018 — 2024.

P/E nhém 5 doanh nghiép niém yét giai doan 2018 — 2024
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Nguén: Bloomberg & FPTS Research
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N&m 2024, chung t6i nhan thdy mirc do tang trwdng clia nganh tiéu dung da gidm tbc, véi tdng mirc ban 1& hang héa va doanh thu dich vu tiéu dung ndm 2024 dat 6.390,1 nghin ty dong
(+9,0% YoY), thap hon so véi mirc tang trwdng trong nam 2023 (+9,4% YoY) cling nhw giai doan truéc Covid-19 (CAGR = +11,0%/n&m giai doan 2013-2019). Néu loai trir yéu té vé gia,

san lwong ban 1& hang héa va dich vu tiéu dung chi tdng +5,9% YoY, thap hon so véi mire tang trudng trong ndm 2023 ~ +6,8% YoY. Diéu nay bi &nh huéng béi tam Iy chi tiéu cia ngudi
tiéu dung da tré nén than trong hon trong nam 2024.

Doanh thu ban Ié hang héa va dich vu cua Viét Nam Chi s6 niém tin ngwi tiéu dung (2020-2025)
(2010-2024)
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Nguén: Téng cuc Théng ké, Infocus Mekong Research, FPTS téng hop
Nam 2025, chung t6i ky vong doanh thu ban Ié hang héa va dich vu tiéu dung cia Viét Nam sé tang truwdng tréd lai trén mirc 10% nhw giai doan trwdc Covid-19 khi tdm ly ngwdi tiéu dung
dwoc cing cd hon. Trong d6, ching t6i nhan dinh nganh ban & sé hwéng loi truc tiép tr nhu ciu tiéu dung quay y dao tang trwdng, véi doanh thu cac doanh nghiép ban 18 niém yét
wéc tinh tang trwdng +12,2% YoY. Bén canh d6, xu hwéng tiéu dung cling sé anh hwéng tich cwc dén nganh mia duwbng va duwoc pham. Cu thé, gia héa dan sb va va thu nhap ngudi lao
dong gia tang gitp thac day chi tiéu cho nganh dwoc phdm, véi doanh thu cac doanh nghiép niém yét dw bao tang trudng +7,0% YoY. Trong khi do, ting trwdng nhu cau st dung dwédng
binh quan dau nguoi giup thic dy tiéu thu cho nganh mia dwdng, véi san lwong tiéu thu dw bao tang tredng +3,7% YoY. Do d6, ching t8i lwa chon 3 nhém nganh BAN LE, MiA DUONG
va DUQ'C PHAM sé 1a co hdi dau tw tiém nang dwa trén niém tin va xu hwéng tiéu dung trong ndm 202
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» NGANH BAN LE

Burt téc

Chung téi cho rang nganh ban 1é sé cé trién vong kha quan hon trong ndm 2025, v&i doanh thu cac doanh nghiép
ban 1& niém yét du kién sé tang trudng +12,2% YoY, trong d6 tirng mang kinh doanh va phan khuc trong nganh
dwoc dw phéng chi tiét nhw sau:

Mang kinh Dw phong Dw phong

Phan khuc Yéu t6 dan dat

doanh 2025 2025

Tiéu dung +9 4% Thiét bj dién t&r & gia dung +8,4% Tinh hinh vi mé céi thién & ap
khong thiét yéu e Trang strc +14,0% lwec dong ctra hang gidm
iéu du ié Bach hoa +16,2% . )
Tieu duAng thiet +17,8% 2 ° Dw dia m& réng ctra hang I&n
yéu Duwoc pham +22,7%

Nguén: FPTS téng hop va dw phéng
Chung t6i khuyén nghi MUA déi véi nganh ban 1& nhér c6 (1) trién vong kinh doanh kha quan va (2) mic dinh gia
hap dan. Cu thé, chung t6i dwa ra mirc P/E forward 2025 clGa nganh ban 1& dw kién dat 16,35x, thAp hon mirc
P/E trung binh ~18,81x.
I. TRIEN VONG 2025 - BUT TOC
Déi v&i hoat ddng ban 18, chung tdi sé tap trung phan tich két qua kinh doanh clia cac doanh nghiép ban 1& niém
yét trén san. Trong do, chung ti phan ra lam 2 mang kinh doanh chinh gém (1) tiéu dung thiét yéu va (2) tiéu
dung khong thiét yéu. Trong tiéu dung khéng thiét yéu, chung t6i chia lam 2 phan khic nhd hon: (i) thiét bi dién
t&r va gia dung (chudi TGDD & BDMX clia MWG va chudi FPT Shop clia FRT) va (ii) trang sirc (mang trang strc
ban 1& ctia PNJ). Twong tw, chung t6i cling chia ra 2 phan khdc nhd hon trong mang tiéu dung thiét yéu: (i) bach
héa (chudi Bach Hoa Xanh ctiia MWG va WinCommerce ctia MSN) va (ii) dwgc phdm (chudi Long Chau cta
FRT).
1. Tiéu dung khéng thiét yéu — Tang trwéng kha quan nhé tinh hinh vi mé cai thién va
ap lwc déng cira hang giam bét

Doanh thu tiéu dung khéng thiét yéu (2019-2024)
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Nguén: MWG, FRT, PNJ, FPTS téng hop
Trong 972024, doanh thu tiéu dung khéng thiét yéu dat 94,1 nghin ty déng (+6,7% YoY), trong d6 doanh thu
mang ban 1& trang strc ting trudng +16,9% YoY va mang thiét bi dién t& va gia dung tang +4,9% YoY. Déi vé&i
mang thiét bi dién tir va gia dung, doanh thu chudi TGDD & DMX va chudi FPT Shop trong 972024 chi phuc
hdi nhe +4,9% YoY so v&i mirc nén thap ciia 972023, do chudi TGDD & BPMX va chudi FPT Shop lién tuc déng
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b&t cac ctra hang vat ly kém hiéu qua vé chi phi trong bdi cdnh xu hwéng mua sédm truc tuyén cac sdn pham dién
tlr cila nhém khach hang tré cang gia tang véi loi thé vé s tién loi va gia ca canh tranh. Cu thé, tdng sb luvong
clra hang TGDD & DMX va FPT Shop tinh dén cubi Q3/2024 gidm lan lwvot -11,5% yoY va -19,5% YoY, dat 3.053
va 637 clra hang.

Doanh thu chudi thiét bi dién ttr va dién may S6 lwong ctra hang cha chudi thiét b dién tor va
(2019-2024) dién may (2019-2024)
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Nguén: MWG, FRT, FPTS téng hop

D6i v&i mang ban 1é trang sirc, doanh thu ban 18 trang sirc dat 15,9 nghin ty déng trong 972024, tang +16,9%
YoY, trai ngwoc véi mire tang trwdng chung vé nhu ciu vang trang stre (chiém phan I&n trong ban 18 trang strc)
cta Viét Nam ~-13,3% YoY theo Hdi ddng Vang Thé gidi. Diéu nay dén tir viec PNJ (1) lién tuc ra mat nhiéu san
phadm/bo swu tap méi dap ng dworc thi hiéu ctia khach hang, gidp gia tdng doanh thu trén méi cira hang va (2)
m& rong mang ludi clva hang. Cu thé, doanh thu/clra hang trung binh trong 9T2024 dat 4,4 ty ddng/thang, tang
trwdng +9,2% YoY va sb lwong clra hang tai cubi Q3/2024 dat 417 clva hang, tang trudng +6,9% YoY.

S6 lwong clra hang cua mang ban 1é trang sirc | Doanh thu/ctra hang cua mang ban 1é trang sirc
(2019-2024) (2019-2024)
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Nguén: MWG, FRT, FPTS téng hop
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Nam 2025, chung t6i cho rdng doanh thu tiéu dung khéng thiét yéu sé ting trwéng kha quan hon so v&i nam
2024 nho cac yéu t6 vi mé thuan loi hon. Theo d6, nganh thiét bi dién t& va gia dung dw kién sé tang trudng
+7,6% YoY va ban Ié trang s(rc sé tang trwdng +9,5% YoY, cao hon lan lwot 3,4 dpt va 22,1 dpt so v&i mirc tang
trwdng trong ndm 2024. Diéu nay dén tir tinh hinh vi mé ndm 2025 dw kién sé& cai thién hon so véi ndm 2024, cu
thé (1) thu nhap clia ngudi lao ddng dw bao tang trwdng +10,4% YoY (cao hon 1,8 dpt so véi mirc tang trwdng
nam 2024), (2) ty 1& that nghiép trong do tudi lao déng dworc FitchSolutions dw bao gitr & mic thap ~2,10% (-0,14
dpt YoY) nho trién vong tich cwc ctia nén kinh té sé gitp kich thich nhu cau thj trwdng viéc lam, va (3) ty 1& lam
phat nam 2025 duoc ky vong sé dwoc kiém soat & mirc dudi 4%.

Thu nhap cua ngwoi lao dong theo thang (2015- Ty lé that nghiép trong dd tudi lao dong (2015-
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Nguén: FitchSolutions, GSO, FPTS téng hop va dw phéng

Nam 2025, ching t6i wéc tinh doanh thu tiéu dung khéong thiét yéu sé dat 140,1 nghin ty dong (+9,4%
YoY), trong dé doanh thu mang thiét bi dién tlr va gia dung sé ting trwéng +8,4% YoY va mang ban lé
trang strc tang trwéng +14,0% YoY, cao hon mirc tang trwéng chung ctia cac nganh hang. Nguyén nhan
cht yéu dén tr viéc sb lwong clra hang sé dwoc cai thién hon & cac chudi, bao gdm (1) xu huéng cét gidm sb
lwong clra hang tai chudi thiét bi dién t&r va gia dung sé khong con dang ké (trong d6 sé lwong clra hang cla
chudi FPT Shop dv kién di ngang, chi chuyén di mét sé clra hang tr md hinh tiéu chuan sang mé hinh FPT
Shop bién May) va (2) dw dia m& rong clra hang ctia PNJ van kha quan tai cac tinh, thanh cap 2 va cép 3 & khu
virc mién Béc — noi c6 dd phi thap trong khi strc mua tang trwdng tét. Theo do, ching tdi dw bao tdng sb lwong
clra hang clia chubi TGDD & DMX, FPT Shop va PNJ ndm 2025 dat lan lwot dat 2.820/635/455 clra hang, ting
trwdng 1an lvot -4,9% YoY/ +0,0% YoY/ +7,1% YoY, cao hon mirc tdng trwdng trong ndm 2024 ~ -9,3% YoY/-
15,9% YoY/+6,5% YoY.

2. Tiéu dung thiét yéu — Tiép tuc ting triwdng khi dw dia mé réong chudi ctra hang Ié&n

Doanh thu tiéu dung thiét yéu (2019-2024)
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Nguén: MWG, FRT, PNJ, GSO, FPTS téng hop

Trong 9T2024, doanh thu tiéu dung thiét yéu dat 72,7 nghin ty déng (+30,3% YoY), trong d6 doanh thu mang
bach héa ting trwdng +22,3% YoY va mang dwoc phdm va tiém ching ting +62,4% YoY. P6i v&i mang bach
hoa, doanh thu mang bach héa 972024 dat 54,7 nghin ty déng (+22,3% YoY), trong d6 doanh thu Bach Héa
Xanh tang trudng +35,7% YoY va doanh thu WinCommerce tang trwdng +8,9% YoY. Dbi véi Bach Hoéa Xanh,
doanh thu ting trwéng chl yéu nhd doanh thu/ctra hang cla chudi BHX gia téng lién tuc véi mirc ting trwédng
kép ~+6,4%/quy trong giai doan Q2/2022-Q3/2023 Ién mirc 2,1 ty ddng/thang trong Q3/2023 béi nd luc tai ciu
trac lai clra hang (thay ddi cach bé tri ctra hang, danh muc sa&n phdm, nang cao chét lwong san phadm twoi séng)
ké tlr T04/2022. Trong khi d6, doanh thu chudi WinCommerce (MSN) tang trudng dén tr (1) mé réong mang lwdi
ctra hang, v&i sb clra hang tai cubi Q3/2024 tang trwdng +4,1% YoY va (2) doanh thu/clra hang tang truéng
+3,7% YoY trong 9T2024.

Dw phéng doanh thu tiéu dung khéng thiét yéu | Dw phéng sé lwong cira hang tiéu dung khéng
(2019-2025F) thit yéu (2019-2025F)
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Nguén: FPTS wéc tinh va dw phéng

S6 lwong clra hang cta cac chudi bach héa Doanh thu/clra hang cta cac chudi bach héa
(2019 — 2024) (2019 — 2024)
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Ngudn: MWG, MSN, FPTS téng hop
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P6i v&i mang dworc pham, doanh thu chudi Long Chau trong 9T2024 dat 18 nghin ty ddng (+62,4% YoY) nho
(1) viec mé rong nha thudc tai cac tinh, thanh cép 2 va cp 3 va (2) sv gia tang vé doanh thu/ctra hang. Cu thé,
s6 lwong nha thubc tai cubi Q3/2024 dat 1.849 clra hang, ting trwéng +33,6% YoY va (1) doanh thu/ctra hang
clia chudi Long Chau dat 1,2 ty déng/thang, tang trwdng +16,1% YoY, nhd (1) doanh thu nganh dwoc wéc tinh
tang trwdng +8,4% YoY trong ndm 2024 (theo FitchSolutions) va (2) déng gép cua trung tam tiém ching (cha yéu
theo mé hinh clra hang trong clra hang — trung tam tiém chdng n&m trong nha thuéc).

S6 lwong nha thuéc ctia chudi dwoc phadm (2019 | Doanh thu/nha thuéc ctia chudi dwoc pham
— 2024) (2019 — 2024)
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Nguén: MWG, MSN, FPTS téng hop
N&m 2025, ching t6i dw bao doanh thu tiéu dung thiét yéu dw kién sé dat 117,8 nghin ty dong (+17,8%
YoY), trong dé mang bach héa tang trwéng +16,2% YoY va dwoc pham tiang trwedng +22,7% YoY. Mirc téng
trwdng clia mang bach hoa dén tr (1) mang siéu thi ndm 2025 dwoc Euromonitor dy bao téng trwéng +13,3%
YoY va (2) dw dia mé rong ctra hang con Ién & (i) khu viee mién Trung va mién Bac cia Bach Héa Xanh va (ii)
khu virc ndng thén véi mo hinh WinMart+ Rural ctia WinCommerce. Trong khi d6, mic tang trwéng clia mang
dwoc pham va tiém ching xuét phat tir (1) trién vong tich cwe trong nam 2025 ctia nganh dwoc phdm (+8,3%
YoY) va tiém chdng tw nhan (+20% YoY) va (2) dv dia mé& rong chudi nha thudc va tiém ching Long Chau van
con rat Ién. Theo do, chung t6i dw béo tdng sb lwong clra hang clia chudi WinCommerce/Bach Héa Xanh/Nha
thudc va tiém ching Long Chau trong ndm 2025 dat 1an lwot dat 4.100/1.950/2.400 clra hang, tang trwdng 1an

. DINH GIA & KHUYEN NGHI

Chung t6i khuyén nghi MUA ddi véi nhém doanh nghiép ban 1& niém yét nhe ¢6 (1) trién vong kha quan va (2)
merc dinh gia hap dan. Chang t6i st dung chi sd P/E nganh dé phan anh muc dinh gia cla thi truéng déi voi
nhom doanh nghiép ban 1&. V&i mirc dw phdng tang trwdng LNST nam 2025 +24,9% YoY, P/E forward 2025 cla
nganh ban 1& dy kién dat 16,35x, thap hon mirc P/E trung binh ~18,81x.

P/E ctia nganh ban lé
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P/E P/E trung binh P/E trung binh % 1 d6 léch chuén P/E forward 2025

Nguén: FPTS dw phéng

Chung t6i dwa ra mirc dw phéng P/E forward 2025 dwa trén gia dinh sau:
(1) Doanh thu thuan ctia nhém doanh nghiép ban 1é niém yét nam 2025 dat 241,4 nghin ty déng (+12,2% YoY),
nhd doanh thu tiéu dung khéng thiét yéu tang trwdng +9,4% YoY va doanh thu tiéu dung thiét yéu dw kién tang
trwdng +17,8% YoY.
(2) LNST nam 2025 du kién dat 8.834 ty déng (+26,4% YoY), twong (rng v&i bién LNST dat 3,7% (+0,5 dpt YoY).

Dw phéng doanh thu thuan va LNST cda nganh ban 1é (2019-2025F)

300 24%
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Nguén: FPTS wéc tinh va dw phéng
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» NGANH MIA DUONG

Gilr virng phong do

Chung t6i dw bdo ndm 2025 nganh mia dwéng tiép tuc duy tri trang thai tich cwe. Gia dwéng ndi dia dw phéng 1.1.  San lwong dwdng nién vu 2024/25F dw phéng duy tri da ting tich cwe nhwng van chwa dap
tang 0,2% so v&i mkrc nén cao cla nam 2024 trong bbi canh san xuét trong nwéc duy tri tdng trwdng nhwng van rng da nhu cau ndi dia
hwa dap (rng dd nhu cAu tiéu thu noi dia va gia dwong thé gidi dw phong t3 h yi nam 2024. Loi nhud ) ) 5
chtra dep trng cu i cau Bistl T nol €la va gia crong e giol dir phong tang nhe so Vol nam ~82%. Lot nhtian San Iwong mia dwong Viét Nam 2024/25F Két qua san xuét vu 2024/25F ky vong van duy tr
sau thué cua nganh nam 2025F dy phong dat 3.875 ty dong, twong dwong v&i mire nén cao cuia nam trwdc. Bién Y, A , A
. A £ 2 . o .z N Lo A A aA s s , o trang thai tich cwc vai dién tich mia nguyén liéu dugc
lgi nhuén sau thué & mdrc 8,8% (+0,1dpt YoY) chu yéu nh& ap lwc chi phi nguyén liéu dau vao giam bot. 1.600 40% Y P R g
o . _ P . ] ] - _A L 1.200 30% MO rong trong boi canh gia dwong noi dia neo cao.
Chung t;OI khuyén nqh! MUAA doi vnmnco phle:J cua ngan'h ml'a duwong voi P/E forward nién vy 2024/25F & muc _ 800 | 20%  Theo dw bao ctia VSSA, dién tich mia thu hoach nién
8,0x; thap hon P/E binh quan -1 d6 Iéch chuan trong qua khir (9,8x). & 400 ' 10% vy 2024/25 dy kién tang treéng 7,5% YoY. Trong do,
c > . N £ LK , a
= 0 0% san lwgng mia dwa vao ché bién wéc dat 11,84 triéu
- _ ; > -400 -10% 4 o . £ A X
. TRIEN VONG 2025 - GII* VI’NG PHONG DO z -800 -20% tan (+5,7% YoY) va san xuat dwgc ~1,17 triéu tan
.z \ i n . < o P P < -1.200 30% duwdngthanh pham (+5,4% YoY). Chung t6i wéc tinh,
1. Gia dwong Viét Nam 2025F ky vong tang 0,2% s<‘> v&i mlrc nén cao nam’2024 ‘ 1600 40%  san lwong dudng san xuét noi dia 2024/25F chi dap
Nam 2024, g‘ié dq,évng RS Viét Nan] ha nhiét theo xu hw(rng d.i’éu chinh cua g.ié dwong the giéi do ngu6n. ,\\\‘b %\,9 o,\“’Q g\(‘;\ \\(9, qﬁ‘r’b ”_)QP‘ Qﬁn“ tng khodng 47 — 48% nhu ciu tiéu thu trong nwéc
cung toan cau doéi dao nhé thi tiét thuan lgi. Tuy nhién da gidm gia dwong Viét Nam cham pha hon so véi S S S g hién nay.
gia dwérng thé gidi khi binh quan 1172024 gia duwdng RS van cao hon 1,6% YoY trong khi gia duwéng tho thé gidi v
da gidm 14,2% YoY. Chung t6i cho rang dién bién trén cla gia dwdng Viét Nam la do (1) san lwong dwdng san , . . s s
A ~ m— S3n | d t %YoY - cbt ph
xuat ndi dia nién vu 2023/24 mac du duy tri da tang tich cuc (+18,5% YoY) nhung van chi dap tng khoang 45% an trong cong san st eYor -cetphal
nhu cu tiéu thy trong nwac va (2) cac bién phap Phong vé thwong mai (PVTM) ciia Nha nwéce gitp kiém soat Ngudn: VSSA, FPTS Research
duong gia ré co ngudn gée tir Thai Lan nhap khau vao Viét Nam tr d6 hé tro' dwdng néi dia dan danh lai thj phan. 1.2. Gia dwong thé gi®i 2025F dw phoéng tang 2,2% YoY do trién vong nguén cung kém kha quan
Dw phéng gia dwérng RS Viét Nam 2025F Nam 2025, trong bdi canh cac bién phap PVTM tai mét s6 khu vire trong chinh
25,000 ddi v&i nganh dwérng tiép tuc dworc ap dung cung Gia duwong tho thé gioi bat tang tir thang 9 va duy tri & mirc cao trong thdi gian gan day do tinh trang khd han
' voi viéc siét chit kiém soat dwong nhap lau, gia qua mire anh hwdng tiéu cwe dén mua vu tréng mia ctia Brazil. Theo dw phéng ctia World Bank, gia dwong
220000 | AN A T T dwong RS cua Viét Nam binh quan dw phéng tho thé gi&i binh quan ca nam 2025 dat ~460 USD/tan (+2,2% YoY).
'g 15.000 tang 0,2% so vé&i murc pén cao clia nam 2,024. Két Dw phéng gia dwéng théd thé gi¢i nam 2025F
@ qua trén nho (1) san xuat trong nwée dw kién duy tri
10.000 s o e s aa 2
da tang nhwng wdéce tinh chi dap wng dwoc khoang 700
5.000 47 — 48% nhu cau ndi dia, ngudn cung duwéng van 600
0 phu thudc chil yéu vao nhap khau va (2) gia dwong € 500 450 460
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Nguén: World Bank
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Chung t6i cho rang san lwong duwdng san xuét tai Brazil va An Do nién vu 2024/25 (chiém 42% san lwong san
xuét va 56% san lwong xuat khau dwdng toan cau) dy bao gidm lan lwot 3,7% YoY va 2,5% YoY sé la yéu tb hd
tro cho da ting clia gia dwdng thé gidi. V&i Brazil, mua vu sén xuat dworng 2024/25 (bat dau tir thang 4/2024 dén
thang 3/2025) dy bao suy gidm do &nh huwéng tiéu cwc bdi han han. Con véi An Do, san lwgng dwéng san xuét
vu 2024/25 (bat dau tir thang 10/2024) dw bao gidm dén tir (1) lwong mwa Ién trong giai doan thang 6 — thang
9/2024 tac dong tiéu cwc dén nang suat mia va (2) viéc d& bé murc trAn chuyén déi san xuat duwdng sang ethanol
cung v&i muc tiéu dat duoc ty 18 ethanol 20% trong hén hop xang vao nam 2025 ky vong sé thic déy hoat déng
san xuéat ethanol ctia An Dé.

Dw phéng san lwong dwdng san xuat ctia mét s6 quéc
gia san xuéat va xuat khau chinh thé gioi

Xac suét xay ra hién twong ENSO
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Nguén: ISO, USDA, FPTS Research

®m La Nina

Nguén: CPC

u El Nino Trung tinh

Tuy nhién chung toi cling lwu y rang, da tang gia dwdng thé gi¢i sé phan ndo bi han ché béi trién vong mua vu
kha quan cla Thai Lan (qudc gia xuat khau dwong Ién thiy 2 thé gidi) nién vu 2024/25. Mat khac, sau giai doan
khé han nghiém trong, mwa I&n da bat diu xuét hién tré lai ké tir thang 11/2024 mang lai diéu kién tbt cho cay
tréng va dat dai tai Brazil. CPC dw bao hién twong La Nina véi cwdng do yéu nhiéu kha ndng sé xuét hién trong
Q1/2025 sau d6 sé& chuyén sang trang thai trung tinh ké tir Q2/2025 ky vong hé tro tich cwc cho mua vu ép mia
2025/26 cua Brazil.

2. Loii nhuan nganh mia dwéng nién vu 2024/25F ky vong duy tri twong dwong véi mirc
nén cao cda nién vu trwéc

Két qua kinh doanh nién vu 2023/24%: Doanh thu thuan va lgi nhuan sau thué nganh mia dudng wéc dat 1an
lwot 43.954 ty dong (+13,2% YoY) va 3.856 ty dong (+14,1% YoY) chl yéu nhe tinh hinh kha quan cta nganh
duwdng. San lwgng duwong tiéu thu wéc tang 3,9% YoY va gia dwdng wéc tang 9,3% YoY theo da tang cla gia
dworng thé gidi do anh hudng tiéu cuwc cia El Nino dén ngudn cung toan cau.

4 Chuing t6i théng k& KQKD clia 5 doanh nghiép niém yét gdm QNS, SBT, SLS, LSS va KTS (c6 mang duwdng la mét trong nhirng
mang kinh doanh chinh va chiém >70% thj phan phan phéi dwéng trong nwéc). Nam tai chinh clia nganh mia dwéng bét dau tir
01/07 n&m trwéc dén 30/06 n&m sau. Riéng QNS cé nam tai chinh tir 01/01 dén 31/12 cuing nam. Do d9, trong khuén khé bao céo,
chung t6i cong gop KQKD nién vy 2023/24 cta SBT, LSS, SLS, KTS va KQKD wdéc tinh nam 2024 ctia QNS. Chung téi thuc hién

https://ezadvisorselect.fpts.com.vn

Doanh thu nganh dwdng nién vu 2024/25F

Loi nhuan sau thué nganh dwéng nién vu 2024/25F
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Loi nhuan sau thué
Bién LNST

= | i nhuan gop

mmmm Doanh thu thuan %YoY - cot phai Bién LNG

Nguén: BCTC céac doanh nghiép, FPTS Research Nguén: BCTC céac doanh nghiép, FPTS Research

Nién vu 2024/25°, ching t6i dw phéng doanh thu thuidn nganh mia dwéng sé dat 43.913 ty dong (-0,1%

YoY). Loii nhuan sau thué dy phéng dat 3.875 ty déng (+0,5% YoY). Bién l¢ii nhuan sau thué & murc 8,8%

(+0,1dpt YoY) chi yéu nh& ap lwc chi phi nguyén liéu dau vao giam & ca mang dwéong va siva dau nanh

giap BLNG cai thién tich cwc.

Doanh thu thuan dw phéng giam 0,1% YoY. Cu thé:

Méng duong: doanh thu mang san xuét va kinh doanh dwéng clia cac doanh nghiép niém yét ky vong gidm nhe
0,3% YoY chi yéu do gia dwdng binh quan dy phéng gidm 3,8% YoY. Gia ban duwdng noi dia da ha nhiét so véi
merc dinh cGa nra dau nién vu 2023/24 va ky vong duy tri di ngang trong nién vu 2024/25. Gia dwéng binh quan
dw phéng gidm 3,8% YoY tuy nhién van cao hon so véi gia dwong 15 ndm tré lai day. San lwong dwdng tiéu thu
wée tinh ting 3,7% YoY nho (1) nhu ciu tiéu thu dwong ky vong tang trudng 6n dinh do la mat hang tiéu dung
thiét yéu va tiéu thu duwdng binh quan dau ngudi du béo tiép tuc gia tang (theo OECD), (2) sdn lwong san xuét
nién vu 2024/25 cla cac doanh nghiép dw kién téng trwdng tich cwc va (3) dau ra dwdng thanh pham tiép tuc
dwoc hé tro bdi cac bién phap PVTM nganh dwdng giup tiéu thu thuan loi.

Dw phong gia dwong Viét Nam theo nién vu
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Nguén: FPTS Research

twong tw véi du phong KQKD nién vu 2024/25 va ndm 2025. Chang téi lvu y véi QNS, mang stva dau nanh chiém >50% doanh thu
thuan va LNG cta doanh nghiép, do d6 chung t6i cong gép KQKD mang nay bén canh mang dudng.

5 KQKD dy phong cua nganh sé bao gdm ca KQKD du phéng mang stra dau nanh cua QNS. V&i SBT, LNST dw phong nién vy
2024/25 sé khdng bao gom dw phéong hoat dong thanh hoan danh muc dau tw ctia doanh nghiép.
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Mang sira dau nanh: doanh thu mang sira dau nanh ctia QNS dy phéng tang 1,5% YoY. Trong d6, san lvgng
tiéu thu ky vong tang 1,5% YoY theo da tang clla mang sira dau nanh Viét Nam. Chung t6i nhan dinh, viec mé&
rong thi phan stra dau nanh ctia QNS sé kho khan hon khi &p lyc canh tranh tir cac san pham siva thay thé ngay
cang gia tang. Chulng téi gia dinh gia ban stra binh quan ctia QNS sé di ngang trong nam 2025.

Bién lgii nhuan gép: Chung t6i dw phéng BLNG nién vy 2024/25F cia nganh mia dwdng dat 18,7% (+1,3dpt
YoY) chti yéu nhé& chi phi nguyén liéu diu vao gidm. Cu thé:

Dw phéng gia thu mua mia nguyén liéu va gia Méng duong: Chi phi 02 nguyén liéu dau vao dé san xuét
dwong tho thé gidi nién vu 2024/25F duwdng la mia va dwong thé (chiém khodng 75 — 80% gia
thanh san xuét dwéng) ghi nhan téng lién tuc ké tiv nién

? - ggg vu 2020/21. Nién vu 2024/25, dbi v&i mia nguyén liéu
5 Te 400 © chung t6i ky vong cac nha may du’(yxng sé khong tang gia
?1 soog thu mua do gia duong thanh pham da ha nhiét. Voi
S 2 nguyén liéu dwdng thd, gia dwong tho thé gidi da giam
3 2007 manh k& tr dAu nam 2024 va ky vong s& chi tdng nhe
= 100 trong nam 2025. Binh quan nién vu 2024/25, gia dudng

0 0 thé thé gidi du phong thap hon 9,7% YoY. Do dé, méc

\%\'9 \q\fl? (19\‘1:‘ qﬁ‘\q’ ,19(/5 q:b\'lfb‘ b‘\({;‘ du gia ban dwdng gidam 3,8% YoY trong nién vu 2024/25,

D I M chuing t6i cho rang BLNG mang dudng sé phuc hdi tich

Gia mia nguyén liéu cwc lén mirc 16,2% (+1,7dpt YoY).

—8— Gia duwong tho thé gidi - cot phai

Nguén: Agromonitor, World Bank, FPTS Research
Méng sita dédu nanh: Dau nanh nguyeén liéu (chiém ~30% co cAu chi phi san xuét sira ciia QNS) ndm 2025 da
duoc QNS d&t hang va chét gia ké tir Q4/2024 khi gia dau nanh thé gidi duy tri & mirc thdp. Chung t6i dw phéng
chi phi dau nanh nguyén liéu nam 2025 sé giam 13,4% YoY giup BLNG mang sira dau nanh ctia doanh nghiép
phuc héi 1&n mic 41,8% (+2,1dpt YoY).

https://ezadvisorselect.fpts.com.vn

II.  DINH GIA VA KHUYEN NGHI

Chung t6i khuyén nghi MUA déi véi nganh dudng do (1) P/E forward nién vu 2024/25 nganh mia dwdng & murc
8,0x; thAp hon so véi P/E trung binh -1 d6 léch chuén (9,8x) giai doan 2017 — 2024 va (2) trién vong kinh doanh
tiép tuc duy tri kha quan.

P/E nhém 5 doanh nghiép niém yét giai doan 2017 — 2024
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Nguén: Bloomberg & FPTS Research
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Tiép tuc xu huéng

Trién vong 2025:

e Gia nguyén liéu dau vao ha nhiét nh& nguén cung APIs duy tri & mdrc 6n dinh.

e Huwdng loi tir viéc nang cap chat lwong san xuat va Luat Dwoc stra ddi. S6 lwong co sé san xuéat dat tiéu
chuén cao wéc tdng véi CAGR=18%/n&m trong giai doan 2020-2024. Chung t6i ky vong xu hwdng nay
sé tiép tuc va gitp thubc san xuét néi dia mé rong thi phan trong nam 2025.

e Trién vong kha quan tai kénh ETC va OTC nhd moét sd diém méi tai Luat Duwoc sira ddi 2024 nhw rut gon
tha tuc hanh chinh va thi gian trong déng ky va gia han sé thubc, bb sung quy dinh vé phwong thire kinh
doanh mai,...

e Xu hwéng hop tac véi doanh nghiép nuéc ngoai ky vong gilp céi thién nang lwc san xuat ndi dia va mé
réng danh muc san pham, dac biét déi véi dong san pham diéu tri nhw tim mach, ung thw, tiéu dwong,...

Khuyén nghi: MUA

Chung toi danh gia hoat dong kinh doanh ctia cac doanh nghiép dwoc pham tich cwe trong nam 2025 nho
(1) gid nguyén liéu dau vao ky vong duy tri & mrc thap, (2) hwdng loi tir viéc nang clp chét lwgng san xuét va
Luat Dwoc stra ddi va (3) nhu ciu tiéu thu thubc ting tai kénh ETC va OTC.

Murc P/E forward 2025 14 13,35x, cao hon so vé&i mire P/E trung binh giai doan 2017-2024 |a 16,06x.

. TRIEN VONG 2025 — TIEP TUC XU HUONG

1. Gia nguyén liéu dau vao ky vong ha nhiét nh& nguédn cung tir Trung Quéc 6n dinh
Gia tri nguyén liéu dé san xuat thuéc nhap khau tir Trung Quéc wéc chiém khodng 70% tdng gia tri nguyén phu
liéu dworec phdm nhap khau trong giai doan 2019-2024. Ching t6i dw phéng gia APIs dat 14,6 USD/kg (-4,1%
YoY) trong n&m 2025 nhé ngudn cung tir Trung Qudc da quay lai me &n dinh trong bdi canh (1) canh tranh cao
trong nganh san xuéat APIs va (2) khéng c6 nhiéu bién dong trong ngudn cung APIs tir Trung Québc trong ndm
2025.

Di&n bién gia* APls nhap khiu tir Trung Quéc (USD/kg)

25 . .
Nhu cau tang trong boi canh gian
doan chudi cung trng trong Covid-19
20 . . T ST !
Nguon cung thu hep khi s6 lwong i !
nha san xuét APls gidm ~18% ! !
15 ety | : |®ecccccccscca,, .o
! ' ! :
1 1
PR,
5
0

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024F  2025F

Nguédn: UN Comtrade, FPTS téng hop va uéc tinh
(*) Gia trung binh ciia céc APIs: Paracetamol (gidm dau ha sét), Khang sinh, Amlodipin (tim mach), Omeprazol (tiéu héa),
va Docetaxel (ung thu)
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2. Hwéng lovi tir viéc nang cap chat lwong san xuat va Luat Dwoc sira doi

Chung t6i danh gia viéc nang cap chat lwong san xuét giip cac doanh nghiép trong nuéc (1) hwéng loi tir cac
chinh sach wu tién trang thiu va (2) nang cao chéat lwong sédn phadm va kha nang canh tranh véi thudc nhap khau.
Cu thé nhw sau:

M6t s6 chinh sach wu tién doanh nghiép néi dia trong dau thau

Chinh sach No6i dung chinh Nhéan xét

- Pidu 10; Hé‘ng hoa coé ‘xuét xr Viét Nam, Mot s& nhom thudc duoc san xuét phé
phu hop v&i ho so moi thau dugc vutiéniva  hign trong nudc nhw thubc khang sinh,
chon. gidm dau ha sét,.. sé dwoc huéng loi truc
- Diéu 56: Quy dinh cu thé diéu 10. Theo do, tiép nhd c6 sb lwong doanh nghiép san
ddi v&i thube co it nhat 3 hang trong nwéc cd  xudt Idn, bao gdm nha san xuét tiéu
thé dap (ng chat lwong san xuét, gia, khd chuan cao.
néng cung cap thi chi dwoc chao thau trong Tuy nhién, déi voi cac dong thuéc dac tri
nuwoc. nhw thubc ung thw, thuéc tim mach, tiéu
Danh muc thuéc c6 it nhat 3 doanh nghiep duong,... Ching toi danh gia Ch';nh sach
Théng tw 03/2024/TT-  s&n xuét trén day chuyén EU-GMP va dap Nay chua cd tac dong dang ké do so
BYT {ng céc tiéu chi vé chét lvong, gia, kha ndng  '¥ong nha san xuat trong nuwéc con han
cung cap. che.

Luat dau thau 2023

Nguén: FPTS téng hop
Sé lwong co s& san xuét (CSSX) dwoc phdm dat tiéu chuan cao (EU-GMP va Japan-GMP) uwéc tinh ting voi
CAGR=18%/n&m trong giai doan 2020-2024. Trong do, s6 lwgng CSSX tiéu chuan cao trong nam 2023 13 22
(+38% YoY), cht yéu dén tir sé lwong day chuyén Japan-GMP tang dang ké (+133% YoY). Theo di liéu cap
nhat tai ngay 11/10/2024, hién c6 25 CSSX dat chirng nhan tiéu chuan cao, twong rng vé&i 9% tbng s6 CSSX
trong nuwéc.
S6 lwong co sé san xuat chat lwong cao cé xu hwéng ting

30
25
CAGR =1 8%I
20
15
10
5
0

2020 2021 2022 2023 2024F

Nguén: Cuc Quén Ly Duoc, FPTS téng hop va wéc tinh
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Chung t6i ky vong xu hwéng nang cap co s& san xuét sé tiép tuc trong nam 2025, nhwng véi tbc dd cham hon
dén t (1) cac dyw an do doanh nghiép Viét Nam thwc hién 14n diu gap nhiéu kho khan trong qua trinh xay dung
va dang ky xét duyét do thiéu kinh nghiém, dan dén phai thuc hién nhiéu diéu chinh bd sung, diéu nay dw kién
lam cham tién d6 dat chirng nhan tiéu chuan san xuét chat lwong cao, va (2) cac dyw an méi hodc dang trong giai
doan trién khai dy kién sé& hoan thién va di vao van hanh thwong mai trong khoang 2-3 ndm téi. Chi tiét dwoc tom
tat trong bang sau:
Théng tin vé tién d6 xay dwng nha may theo tiéu chuan cao ciia mét s6 doanh nghiép niém yét
» Cac dw an cham tién do dat chirng nhan san xuét theo tiéu chuan cao

Thoi gian dw kién

dat chirng nhan

Von dau tw Tiéu Tién d6 du &n

(ty dong) chuan

Viéc dat chirng nhan EU-
500 EU-GMP GMP da bj tri hoan t nam 2026
2020 dén 2026 (dw kién).
K& hoach kh&i céng dwoc
EU-GMP diéu chinh t&r Q4/2023 dén N/A
Q4/2024.

Nha may san xuét

DBD ]
thuoc ung thw

Nha may duoc
DCL pham dat tiéu 1.035
chuan EU-GMP

> Cac dw an méi va dang trong qua trinh trién khai

Voén dau tw e Giai doan  Thei gian dw kién
(ty déng) dau tw dat chirng nhan

DHG Nha mday Betalactam 960 EU-GMP 2022-2024 2025
pHr  \hamay Duge pham Cong 1.350 Japan-GMP  2022-2026 2026-2027

nghé cao Hataphar
pp  hamay san xuat thuoe vo 840 EU-GMP  2025-2030 2028

trung thé tich nho
p 10 hep nhamay duocpham -, qq EU-GMP  2025-2028 2028-2030

tai Cat Khanh

TRa  Nang cap EU-GMPtai nha N/A EU-GMP N/A N/A

may Traphaco Hwng Yén

Nguén: FPTS téng hop
Ngoai ra, Luat Dugc stra d6i dwoc thong qua vao ngay 21/11/2024 ky vong tao ra méi trwéng kinh doanh tich
cwe dbi véi cac doanh nghiép dwoc phdm tir ndm 2025. Chang t6i danh gia mot sbé diém méi dang chu y nhw
sau:
Mot sé diém méi dang chu y tai Luat Dwoc sira doi dwoc thong qua ngay 21/11/2024

Nhan xét

- Don gian héa thi tuc hanh chinh: (1) Cac co ché tham
chiéu/thira nhan trong c&p phép Iwu hanh thubc gitra co
quan quan ly dwoc Viét Nam va cac co quan quan ly
duorc trén thé gisi ky vong gitp rut ngan thoi gian thadm
dinh va cép gidy lwu hanh, dac biét déi voi thube phat
minh. Diéu nay gilp gilp tdng khd nang som tiép can
thubdc m&i cho ngudi dan. (2) Sé lwong gidy to dwoc

N6i dung stra doi, bd sung

Quy dinh vé viéc cap, gia han, thay di, bd sung gidy
Gidy dang ky lwu hanh thuéc, nguyén liéu lam thubc

6 Trong qua trinh lwu hanh, khéng co trwéng hop gdp phan tng ¢6 hai hay cé canh bao vé an toan cta cia Co quan
Quan ly Dworc.
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Uu tién cap sb dang ky nhanh dbi véi thudc mai, thude
dé&c tri, thudc cdng nghé sinh hoc chuyén giao san xuét
tai Viét Nam,...

giam tai ky vong giup quy trinh dang ky dién ra nhanh
hon.

- Rat ngén thoi gian thdm dinh: Gia han tw dong thudc®
da dwoc cap gidy phép lwu hanh 5 nam. Diéu nay giup
dam bao cung tng kip thoi thube, han ché viéc hét s
dang ky lwu hanh thuéc nhw thoi gian dich bénh vira
qua.

Tao diéu kién thuan loi dbi véi cac doanh nghiép tham
gia nghién ctru, sén xuét cac loai thubc dac tri, gilp mé
rong danh muc thudc san xuét ndi dia.

Déi véi hinh thire kinh doanh theo chudi nha thude, Luat
Duoc stra dbi 2024 ky vong tao hanh lang phap Iy vé
quyén va trach nhiém cla chudi nha thubc, gitp tang
hiéu qua hoat déng clia chubi va céng tac quan ly cta
nha nwéec.

Quy dinh vé& chudi nha thuéc va kinh doanh thubc qua
cac kénh thwong mai dién tor
Vé hoat kinh doanh thuéc tai cac k&nh thwong mai dién
ttr, luat quy dinh vé viéc mua ban online thuéc khong ké
don.

Nguén: FPTS téng hop
3. Trién vong kha quan tai kénh ETC va OTC nh& mét s6 diém méi tai Luat Dwoc sira
déi 2024

Trong ndm 2025, BMI du bao doanh thu nganh duoc dat 167.044 ty dong (+8,3% YoY) nhé (1) nhu cAu tiéu thy
thudc duy tri xu hwéng tang tai kénh ETC va OTC va (2) méi trwéng chinh sach thuan loi théng qua Luat Dwoc
stra dbi 2024. Cu thé, doanh thu kénh ETC va OTC nganh dugc ky vong tang trwdng véi toc dd 1an lwot 13 +8,6%
YoY va +7,1% YoY trong nam 2025.

Tang trwdng doanh thu nganh dwoc giai doan 2019-2025F (ty dong)
200.000

150.000

100.000
0

2019 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F

m Doanh thu kénh ETC = Doanh thu kénh OTC

Nguédn: BMI, FPTS téng hop va dw phéng
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3.1. Kénh ETC: Nhu cau & mirc cao, chinh sach thuan lgi cho hoat déng dang ky va dau thau
thudc

Doanh thu kénh ETC nganh dwoc duoc dy bdo dat 127.971 ty dong (+8,6% YoY) trong nam 2025, theo BMI,
nhd (1) nhu cAu kham chira bénh tai cac bénh vién ky vong duy tri & mirc cao, (2) mdi trwerng phap ly thuan loi
trong hoat déng dang ky va gia han sé thuéc, ddng thei gitp cac bénh vién chi dong hon trong dau thau. Mdc
tang trwdng doanh thu tai kénh ETC dwoc dy bao gidm nhe -0,23 dpt YoY trong ndm 2025 do gia thubc cé xu
hwéng giam trong dau thu”. Tuy nhién, BMI ky vong san luwong tiéu thu thubc sé tang dang ké dé bu dép cho
murc giam nay.
Nhu cau kham chira bénh tai cac bénh vién D6 phi bao hiém y té mé réng trong giai doan 2019-2025F
duy tri & mirc cao trong nam 2025 nh¢ (i) Luat
tso 51/2924{1%158 E?::( jl"_éngvdc‘);) _t};t’qgg th’a.mbc::]iar; 100%
ang mirc hwdn , dac biét doi voi bén 9 0
hiér% nghéo Iémggia tang nhu cau kham chira 95% .---A """" A
bénh, (ii) 6 bao pht bao hiém y té toan dan dw  90% r—*—/
bao tiép tuc mé& rong, dv kién dat lan lwot 94% va 85%
95% trong nam 2024 va 2025, va (iii) bénh man
tinh dan dau (~78%) trong nguyén nhan gay to
vong va c6 xu huéng tang, theo di liéu tir WHO.
Theo d9, téng lwot kham chiva bénh BHYT noi tru 70%
va ngoai tru trén toan qubc dat 186,2 triéu lwot® 2019 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F
(+7% YoY) trong nam 2024. Ngudn: WHO, B6 Y Té, FPTS téng hop va uéc tinh

Xét co cAu thudc tai kénh ETC, gia tri clia cac dong thube bao gédm thube ung thw, thube khang sinh va tim mach

wéc chiém ~45% tdng gia tri thude tiéu thu. Chung t6i dw phéng doanh thu thudc ung thw, thudc khang sinh va

tim mach I&n wot dat 23.124 ty ddng (+10,3%), 21.619 tj ddng (+8,7%), va 12.952 tj ddng (+9,1%) nam 2025.
Ty trong gia tri thuéc dworc tiéu thu tai kénh
ETC (2024F)

80%
75%

Dw phéng doanh thu mét s6 nhém thuédc tiéu thu tai kénh
ETC (ty dong)

® Thubc ung thw 25.000
® Thubc khang sinh
. 20.000
Tim mach
= Hoocmon, ndi tiét 15.000
= Tiéu héa 10.000
Tac dung v&i mau
5.000
Da lieu
Ho6 hap 0
Khac Thubc ung thw  Thubc khang sinh Tim mach

m2024E m2025F

Ngudn: Cuc Quén Ly Duoc, Mobillity Foresights, Insights, Mordor Intelligence, FPTS téng hop va wéc tinh
Chung téi danh gia méi tredng phap ly thuan lgi la diém sang trong hoat déong dang ky thudc va dau thau
thudc trong ndm 2025. Cu thé, dbi véi hoat dong dang ky lwu hanh thube, Luat Dugc slra dbi da théng qua viéc
rat gon tha tuc hanh chinh va thoi gian trong quy trinh dang ky lvu hanh thube.
Déi v&i quy trinh ddu thiu thubc, cac doanh nghiép san xuét dwoc phdm néi dia dat tiéu chudn sén xuét chét
lwong cao (EU-GMP, Japan-GMP) ky vong tiép tuc dwoc wu tién®? trong dau thau. Bén canh dé, nhiéu chinh sach
m&i dwoc ban hanh gitp cac bénh vién cht déng hon trong viéc mua sém va dau thau thubc, trang thiét bj y té.

7 Cac doanh nghiép c6 xu hwéng gidm gia thudc nhdm tang kha néng trang thau trong mai trwéng canh tranh gay gét
gilra cac doanh nghiép.
8 C6 hiéu lyc tir 01/07/2025, trir quy dinh tai khoan 2 va 3, Diéu 3 (Diéu khoan thi hanh).
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Cac chinh sach “g& réi” trong hoat déng dau thau
Chinh sach

Nghi quyét 30/NQ-
CP ngay 4/3/2023

No6i dung chinh
V& viéc tiép tuc thwc hién cac

Nhan xét
Chinh sach nay gitp dam bao nguén cung trng thubc va
gidi phap dam bao thuéc, trang trang thiét bj y té trong cdng tac kham chira bénh tai cac

thiét bi y té. bénh vién.
Chung t6i danh gia Luat D4u thu 2023 sé giup cac co s&
y té c6 co hoi tiép can cac ngudn cung tng chat lwong toét

Luat Bau thau 2023 hon véi chi phi phi hop nhe (1) quy dinh ré rang hon vé

Stra doi, bd sung mét sb diéu

(T/ell/JZI(l)Pg 4t)“’ clia Luat DAu thau 2013. G4u thau gidp taing tinh minh bach, (2) viéc gim chi dinh
thau giup thdc day canh tranh gitra cac nha thau, (3) dau
thau qua mang ky vong gidm thi gian déng ky hd so,...

Nghi dinh Quy dinh chi tiét mot sb diéu

Theo nghi dinh méi, chi can téi thiéu mét bao gia thi c6 thé

24/2024/ND-CP ngay  va bién phap thi hanh luatdau . 'y 0 0'a o gia ké hoach (thay vi 3 béo gia nhu trwéc)

27/02/2024 thau vé lya chon nha thau.
Théng tw nay da khac phuc dwoc nhivng khé khan trong
d4u thau nhu giai quyét vwéng mac vé gidy phép va kha
Théng tw nang cung trng thudc, phan chia géi thau va nhém thubc

Quy dinh vé& d4u thau thubc tai

07/2024/TT-BYT Y
co sy teé cong lap.

ngay 17/5/2024

rd rang, quy trinh va thd tuc lwa chon nha thau duwoc don
gian hoa,...Diéu nay gitp tao diéu kién thuan lgi trong dau
thau va ddm bado ngudn cung ng thubc 6n dinh cho cac
cosdy té.

Nguén: FPTS téng hop
Ngoai ra, danh muc thubc bao hiém y t& méi sé& dwoc ban hanh vao Q1/2025 ky vong sé giup (1) cac doanh
nghiép m& réng doanh thu tai kénh ETC va (2) cai thién quyén lgi ngudi tham gia BHYT. Hién tai, danh muc
thudc bao hiém y té tai Thong tw 20/2022/TT-BYT hién bao gdm 1.037 hoat chét.
3.2. Kénh OTC: Nhu cau ky vong phuc hai, trién vong dén tir phwong thirc kinh doanh méi
BMI dw phéng doanh thu kénh OTC nganh dwoc dat 39.073 ty dong (+7,1% YoY) trong ndm 2025 nh¢ (1) nhu
cau ky vong phuc héi, va (2) trién vong tich cuc tai cac phwong thirc kinh doanh méi, bao gdm chubi nha thubc
va thwong mai dién t&r nhd Luat Dwoc stra ddi 2024 dwoc théng qua.

Xét mot s6 nhém sén phadm dwoc tiéu thu tai kénh OTC, Euromonnitor dw bdo dong thudc vitamin va thwc phdm
bd sung sé& 1a dong lwc tang trwdng chinh nhd nhu cau tiéu thu tang b&i kha nang thay thé cho nhiéu dong san
phdm khac nhuw thubc hd trg gidc ngd, thude tiéu hda, thubc bd mat, .... Theo d6, dong thube vitamin wéc ting
truwdng véi tbc dd 7%, wéc chiém 45% trong tbng gia tri cdc nhém san phdm & kénh OTC trong ndm 2025.

Dw phéng doanh thu mét s6 nhém san pham & kénh ban Ié trong nam 2025

40000 +71%
P,
30000 .
o +5% _t6%
C
S 20000 —

>
'_
10000 .
0

Thubc khong ké don

Vitamin va thwc phdm bd sung Quan ly can nang

m2024 =2025

Nguédn: Euromonitor, FPTS téng hop

° Theo di¥ liéu tir Bao hiém xa hdi Viét Nam.
10 Theo quy dinh tai (1) Diéu 10 va Diéu 56 tai Luat DAu thau 2023, (2) Théng tw 03/2024, va (3) Diéu 7, Khoan 4, Diém
a tai Luat Dwoc stra dbi 2024.
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4, Hop tac véi doanh nghiép nwéc ngoai gitp cai thién nang lwc san xuat néi dia

Viéc hop tac véi cac hang dwoc phdm nwédc ngoai (nha diu tw chién lwoc) ky vong gitp cac doanh nghiép noi
dia cai thién nang lwc san xuét va mé rong danh muc sadn pham, dac biét dbi véi cac dong thude dac tri nhw tim
mach, ung thw, tiéu duwong, ... trong béi cdnh doanh nghiép dwoc phdm Viét Nam han ché vé nang luc nghién
clru va san xuét. Chung téi cho rang viéc nang ty 1& s& hiru nwéc ngoai sé thuc day chuyén giao cong nghé va
ban quyén san xuét cac loai thudc yéu cdu ham lwong dau tw nghién ciru cao nhu thudce biét dwoc, thudc diéu
tri.

Trong nhi*tng ndm gan day, nhiéu hang dwoc nwdc ngoai da lién tuc gia tdng thi phan trong co ciu cb déng tai
cac doanh nghiép ndi dia. Ching t6i danh gia diéu nay dén tlr dw dia ting trwdng tich cwe ciia nganh Dwoc phdm
Viét Nam trong dai han nh& (1) nhu cau cho cac san pham va dich vu y té ting trong bdi cdnh dan sb doéng, xu
hwéng gia hoa dan sb va thu nhap tang, (2) hé théng chinh sach dan hoan thién gidp hd tro hoat dong clia cac
doanh nghiép (Luat dwoc stra ddi 2024, Luat kham bénh 2023, Luat dau thau 2023,...) (3) chinh sach thu hat nha
d4u tw nwdc ngoai, bao gém (i) dinh hwéng thoai von nha nwérc, (i) nhém dwoc phdm dwoc dwa vao nhém khong
bi gi¢i han ty 1é s& hiru cla nha dau tw nuwéc ngoai. Theo do, mét sb doanh nghiép duwgc ndi dia nhw DHG, DMC,
DBD da nang gidi han s& htru nwéc ngoai (NN) 1én mirc 100%. Trong khi d6, IMP, DHT, TRA ghi nhan ty 1& 14p
day room ngoai & murc cao.

Théng tin chi tiét vé cé dong chién lwoc cia mot s6 doanh nghiép

C6 doéng chién lwoc

Nam* Doanh nghiép Ty lé sé& hiru tai ngay 10/12/2024

2016 DMC Abbott (M) 52%
2017 TRA Daewoong Pharmaceuticals (Han Quéc) 40%
2019 DHG Taisho (Nhat Ban) 51%
2022 IMP SK Group (Han Quéc) 65%
2024 DHT ASKA (Nhat Ban) 36%

(*) Thoi gian néng ty 1é s& hitu gén nhét
Nguén: BCTC céac doanh nghiép, FPTS téng hop va udéc tinh
Xét co cAu cb déng cla cac doanh nghiép tai ngay 10/12/2024, 5/6 doanh nghiép déu cé sy hién dién cta cb
déng chién lvgc. Chung téi danh gia viéc dau tw vao doanh nghiép dwoc Viét Nam ddng thei gidp cac hdng dwoc
phadm nwéc ngoai mé rong thi trwdng va gia tang doanh thu trong dai han.
Ty lé sé& hiru NN/Gi&i han s& hivu NN t6i da ciia mot s6
doanh nghiép

Co cau cb dong ciia mét s6 doanh nghiép tai
ngay 10/12/2024

100%
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Ty 1& dwoc mua con lai
BTy I& s& hiru nwdc ngoai tai ngay 10/12/2024

DHG DMC DBD IMP* DHT TRA*
C6 dong chién lwgc = C6 dong nha nwéc = Khac
(*) Trong dé, ty Ié s& hitu cta cb déng chién lwoc cta (1) IMP duoc wéc tinh duya trén téng ty 16 sé hitu truc tiép va gian tiép

théng qua CTCP Pau tw Binh Minh Kim va CTCP Péu t KBA; va (2) TRA duoc wéc tinh duwa trén téng ty 1é sé hitu cua 2 phap
nhan dai dién cho Mirae Asset va Daewoong Pharmceutical la Magbi Fund Limited va Super Delta Pte Ltd.

Ngudn: HOSE, HNX, BCTC céc doanh nghiép, FPTS téng hop va wéc tinh
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. DINH GIA VA KHUYEN NGHI

Chung t6i khuyén nghi MUA di véi nganh dwoc pham trong ndm 2025 dwa trén cac luan diém sau:

Chung t6i danh gia hoat dong kinh doanh ctia cac doanh nghiép dwo'c pham tich cwe trong ndm 2025 nho
(1) gia nguyén liéu dau vao ky vong duy tri & mirc thap, (2) hwéng loi tir viéc nang cép chat lwong san xuét va
Luat Dwoc stra ddi va (3) nhu cAu tiéu thu thudc tang tai kénh ETC va OTC. Theo do, tdng gia tri doanh thu thuan
va lgi nhuan sau thué du phong cho ndm 2025 dat 1an lwot 38.156 ty déng (+7% YoY) va 3.141 ty déng (+9%
YoY).

Chang toi tién hanh dinh gia P/E nganh dwogc phém v&i cac doanh nghiép: DHG, DHT, IMP, DVN, DBD, TRA,
DTP, va DMC véi téng gia tri vén hoa thi tridng tinh dén ngay 05/12/2024 dat 48.220 ty dong. Mirc P/E forward
2025 |a 15,35x, thap hon so vé&i mirc P/E trung binh giai doan 2017-2024 |4 16,06x.

P/E nhém cac doanh nghiép trong nganh dwo'c pham

25

) /3’>\=R' """" s bbbt =

o e e S g ——— S~

10
5
0
Q1 Q2 Q3 Q4(Q1 Q2 Q3 Q4/Q1 Q2 Q3 Q4(Q1 Q2 Q3 Q4({Q1 Q2 Q3 Q4/Q1 Q2 Q3 Q4/Q1 Q2 Q3 Q4(Q1 Q2 Q3 Q4
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
P/E nganh P/E trung binh = == PJ/E trung binh +1 Std dev P/E fwd 2025

Nguédn: Bloomberg, BCTC céc doanh nghiép, FPTS téng hop va dw phéng
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G. PHULUC

. CHIEN LUQ'C PAU TU THEO MAU HINH GIA (TRO VE)
Chién lvgc dau tw dwgc khuyén nghij trong nam 2025 can dam 02 yéu tb chinh:
- Tan dung dac diém dong tién trong cac nhip Upswing.
- Dam bao ty | rui ro vi thé & mirc thap (5 - 7%).
Theo d8, ching t6i lwa chon chién lwoc giao dich theo mau hinh gia “Triangle” va “Cup with Handle”. M&u hinh
gia nay khéng chi ddm bao dwoc 02 tiéu chuén trén ma theo thdng ké thi day ciing 1a nhitng chién lwoc duy tri
duoc ty 1& dy bao va hiéu suét vi thé trong thi trwdng Bear Market, cling nhw béi canh thi trwdng Choppy Market.
1. Mau hinh gia “Triangle”
11. Mo ta
Mau hinh tam giac (Triangle): Pwoc nhan dién khi duwéng gia c6 sw thu hep bién dé dao déng trong pham vi
gi&i han béi dworng xu hwéng trén (ndi tlr 2 dinh trd 1&n) va xu huwéng dwéi (ndi tir 2 day tré 1én). Mau hinh thé
hién sw can bang gitra nd lwc day gia Ién ctia phe mua va day gia xudng ctia phe ban, trong bdi canh ca hai phe
déu dang suy yéu vé kha nang tac dong lam thay déi gia.
Hanh déng: Tan dung trang thai can bang ctia mau hinh bi pha v&, nha dau tw cé thé tham gia vi thé mua hoac
ban dwa trén chiéu duwdng bién bi pha voé.
Ma3u hinh gia “Triangle” duy tri hiéu qua dw bao bién ddng ting trong thi trie>ng Bear Market
Théng ké hiéu qua tin hiéu “Triangle”
Bull

Duwa trén két qua Backtest, ty |& chién
thang cho cac tin hiéu mua trong giai
doan Bear Market cla mau hinh

Bear
Market

Market

“Triangle” dwoc xac dinh khoang S0 lwongtin hiéu 792 575
58%. Vi ty 16 du bao nay, tin hiéu  S6 lwgng tin hiéu ding 531 334
nay van bao toan tiéu chuan co s& o L . .
cho dw bao tang trong thj treo'ng Bear 1) (5 €7 D Gl S 05 28 050
Market. Trong @6, lgi nhuan binh  Lgi nhuén binh quan 21,25% 16,89%
quan va ri ro vi thé lan luot dat ;15 tryng binh T44%  -1,77%
16,89% va -7,77%. Thoi gian nam gil . .
t6i wu clia vi thé trong chién lwgc nay SO lwong vi the dat muc tiéu 411 209
la 25 phien. Ty 18 vi thé dat muc tiéu 51,89%  36,35%
Thoi gl?n tru.rlg binh dat mirc gia 31.65 25,05
cao nhat (phién)
Thoi gian trung binh vi pham 11,47 13,27

nguwéng dirng 16 (phién)

Nguén: FPTS téng hop
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1.2.
MAu hinh hinh thanh sau xu hwéng tang gia

Tiéu chuan xac dinh vij thé

Trong Bear Market, tin hiéu Breakout tlr cac vi thé co
xu hwéng trwée la tdng cho thay hiéu suét tét hon so
v&i xu huwéng gidm. Cu thé, ty 1& thang cia céac vj thé
xu hwéng tang dat 60,71% v&i lgi nhuan trung binh
16,10%, cao hon so véi xu hwéng gidm (ty |1& thang
54,55%, lgi nhudn trung binh 15,67%). Do do, cac tin
hiéu Breakout xuét phat tlr xu hwéng gidm nén duoc
wu tién.

Bién do bién dong cia mau hinh

Di liéu théng ké cho thy cac mau hinh ghi nhan bién
dd bién dong thap la yéu td hd tro dang ké trong viéc
nang cao hiéu qua tin hiéu Breakout. Cu thé, cac mau
hinh nay dat ty 1& thang 63,58% va loi nhuan trung binh
17,16%, so vé&i ty 1é théng 55,29% va lgi nhuan trung
binh 14,31% & cac mau hinh co chiéu cao Ién hon
murc trung vi 19,51%.

DPic diém thanh khoan cua phién tin hiéu

Khéi lwong giao dich I&n trong phién tin hiéu dwoc
coi la yéu t6 quan trong, gilp tang cudng do tin cay
va hiéu qua cuha tin hiéu Breakout. Cac tin hiéu
Breakout di kém thanh khoan thuéc nhém 10% phién
c6 khéi lwong 16n nhat trong mau hinh cho thay hiéu
suat vuot trdi so véi nhém coé khéi lwong thap hon.
Cu thé, ty 1& thang cGia nhdm thanh khoan cao dat
64,62%, lgi nhuan 17,57%, trong khi nhém thanh
khodn thép chi co ty 1& thang 55,94% va loi nhuan
14,5%. tin hiéu Breakout kém theo khéi lwgng giao
dich cao cho thay hiéu suat vuot trdi so véi cac tin
hiéu cé khdi lwong thép.
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20%
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0%

DPic diém xu hwéng trwéc mau hinh

0,
60,71% 54,55%
16,10%  14,67%
Tang Giam Tang Giam
Ty |& thang Loi nhuan binh quan

Nguén: FPTS téng hop

Pic diém chiéu cao mau hinh

63,58%
55,29%
14,31% 17,16%
Cao Théap Cao Thép
Ty |é thang Loi nhuan binh quan

Nguén: FPTS téng hop

Pic diém thanh khoan phién tin hiéu

64,62%
55,94%
17.57%  14,50%
Cao Thap Cao Thép
Ty lé thang Loi nhuan binh quan

Nguén: FPTS téng hop
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2. Mau hinh gia “Cup with Handle”
21. Mo ta
Mau hinh cbc tay cdm (Cup with Handle) dwgc nhan dién bi bién dong gia tir giai doan gidm sau, chuyén sang
tich IGy va phuc hdi, tao thanh hinh chiéc céc, sau d6 |a mot dot diéu chinh nhe hinh thanh phan tay cAm truwéc
khi gia bit pha. Mau hinh nay phan anh sw chuyén dbi tam ly cGa nha dau tw, tir trang thai bi quan sang than
trong va tich cyc.
Hanh déng: Khi xuét hién mau hinh cbc tay cAm, nha dau tw c6 thé kich hoat vi thé mua khi gia pha v& qua ving
khang cw & miéng cbc. Mirc cat 16 thuwdng duwoc dat dudi tay cdm va khodng gia muc tiéu gia thuwong dugc tinh
bang chiéu cao clia céc.
Mau hinh “Cup With Handle”
Théng ké hiéu qua tin hiéu “Cup With Handle”
Két qua Backtest cho thy ty 1& thang Bull Bear
ctia mau hinh Cup with Handle trong

Market Market

giai doan Bear Market dat 70.2%, -

th&p hon murc trung binh 75.2% trong S0 lkong tin hiéu 830 571
giai doan Bull Market. Lginhudnbinh S8 lwong tin hiéu dang 624 401
quan tai gia doan Bear Market la 31%, L ) i

thap hon so v&i 40% & Bull Market. 1Y 1€ dv bac dung 75,2%  70,2%
Céc sb lieu cho thdy mau hinh hoat  Loi nhuan binh quan 40% 31%
ddéng hiéu qua hon trong Bull Market. Thua I8 trung binh 7% 8%
Tuy nhién, sy khac biét nay khong . .

phan anh sy kém hiéu qua ctia mau SO lwgng vi thé dat muc tiéu 469 256
hinh trong thi trw&ng Bear Market. Do Ty 18 vi thé dat muc tiéu 56.6% 44.8%

d6, mau hinh van dwoc khuyén nghi

st dung trong giai doan Bear Market ~ 1ho1 gian trung binh dat mic gia 40 33
véi tiéu chuan lya chon vi thé phy  €a0 nhat (phien)
ho, i . . N .

P Thoi gian trung binh vi pham 16 14

ngwdng dirng 16 (phién)
Nguén: FPTS téng hop
2.2. Tiéu chuan xac dinh vj thé
Mau hinh “Cup with Handle” hoat déng hiéu qua hon sau cac Downswing
Ty Ié thang theo gia tri RSI (VNINDEX)
80% 720 90% . 89% 84%

66% 67%
60% 80% 100
0
2000 70% 66%
0
60%
50%
0%
, o , 40%

Xu hwéng  Xu huwdngdi  Xu hudng
téang ngang giam 0-20 20-40 40-60 60-80 80-100

Ty Ié thang theo xu hwéng trwé'c mau hinh

Nguén: FPTS téng hop
Théng ké cho thay, trong Bear Market, mau hinh Cup with Handle hoat déng hiéu qua hon khi xu huwéng trudc
dé 1a xu hwéng giam. Cu thé, ty 1é thang khi xuét hién xu hwéng gidm trwdc mau hinh dat 72%, cao hon so véi
khi xu huéng truéc dé la tang hoadc di ngang. Bén canh dé, giai doan thi trwérng c6 chi s6 RSI gidm vé ving thap
(<40) mang lai ty 1& thdng cao hon so véi khi RSI & viing cao hon. Do d6, nha diu tw nén than trong véi cac mau
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hinh xuét hién & ving gia cao va wu tién cac vi thé tai viing gia thap dé han ché rai ro va tan dung dv dia téang
trwdng tot hon.

Tinh bén virng ctia mau hinh gitp nang cao hiéu suat dw bao
Dic diém thei gian hinh thanh mau hinh

90%
81%
80%
0,
72% 70% 69%

2 70%
“(©
<
< 59%
> 60% °

50% I

40%

0-50 50-100 100-150 150-200 200-500

Thi gian hinh thanh m&u hinh (phién)

Nguén: FPTS téng hop
Théng ké cling cho thdy, nhi*tng m&u hinh cé thdi gian hinh thanh 1au hon thuwéng mang lai ty 1& thang cao hon
s0 V@i cac mau hinh ¢6 thoi gian hinh thanh ngén. Diéu nay cho thdy rang cac mau hinh dai han thwong dam
bao sw chuyén bién rd rang va 6n dinh gitra cac pha bién dong, tir d6 hé tror cac nhip tang gia bén virtng hon. Do
dé, nha dau tw nén han ché giao dich véi cac mau hinh cé thdi gian hinh thanh dwéi 50 phién va wu tién cac
mau hinh cé thdi gian dai hon, nhdm phong ngira cac tin hiéu tir cac nhip bién ddng it rd rang, dan dén kha nang
xuét hién tin hiéu gia cao hon.
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. GIATRI CHIU RUI RO CO PIEU KIEN — CVAR (TRO VE)
Dé hiéu rd hon vé CVaR, can xem xét trudc VaR:

- VaR thé hién mirc tdn that nhd nhat co thé xay ra véi mot xac suéat va khoang thdi gian nhét dinh: Vi du,
danh muc c6 mirc 5% VaR mot ngay & -4% cé thé hiéu la “trong mbi ngay giao dich, danh muc cé 5% xac
suét |6 t6i thiéu 4%”. Cach hiéu nay ciing twong &ng vdi “trong 95% s6 ngay con lai, danh muc chi 16 ti
da 4%”. DU vay, VaR khéng chi ra dwoc mirc ton that co thé xay ra trong 5% ngay giao dich tiéu cuc nhat
la bao nhiéu.

Nhwoc diém trén cha VaR dwoc gidi quyét bédi CVaR — [a mirc d6 ton that duw kién xay ra néu vuot qua nguwéng
VaR: Tiép tuc vi du trén, danh muc cé mirc 5% CVaR mét ngay & -7% c6 thé hiéu 1a “danh muc 16 trung binh
7% trong 5% sb ngay giao dich vi pham nguwdng VaR.

N6i cach khac, CVaR cho chung ta birc tranh day di hon vé rii ro ton that clia danh muc khi VaR la ton thét tdi
thiéu ma danh muc dy kién phai chiu trong cac trwdng hop x4u nhat; va CVaR 14 ton that trung binh (ky vong)
trong cac trwdng hop do. Vi dac tinh nay, CVaR phu hop voi trong tdam phong thd va bdo toan danh muc trong
giai doan Choppy Market.

Duw¢i day la minh hoa VaR va CVaR dwoc tinh theo phwong phap lich stv:

Minh hoa 5% VaR va CVaR mét ngay cia nganh May mac dwa trén lich sir 05 nam

Phan b6 lgi nhuén dau tu nganh May mac

30 ~ === VaR (5%): -3.31%

- CVaR (5%): -4.97%

25

5% VaR: tén that tdi thiéu
20 trong 5% s6 ngay
tiéu cwe nhét: -3,3%

e
=
(r'E[j. 15 .
10 —
5% CVaR: ton that trung
binh trong 5% s6 ngay giao :
5 | dich tiéu cwc nhat: -5,0%
0 T 1 T T T
-10% 5% 0% 5% 10%
Lot nhuan

Nguén: B6 phén D liéu FPTS
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M. DANH GIA ANH HUONG CUA CAC CHI TIEU Vi MO VA CO BAN TGOl CO PHIEU

1. Téng quan
Trong Bao c&o trién vong 2025, ching t6i muén (rng dung cong cu dinh lwong dé kham pha moét chi dé méi
nhwng cling rat sat véi nhu ciu clia cac nha dau tu:
“Cdc chi tiéu vi mé va co’ ban c6é anh hwéng thé nao téi thi trurong cé phiéu?”
Dé thay rang cau hai trén rat rong va triru twong, chi cé thé tra 1&i dwdi mot goc dd cu thé:
- V& mét pham vi, ching téi hwéng téi danh gia anh hwdng cla nhém chi tiéu vi mé va co ban chi dao
(GDP, Lai suét, Ty gia, Xuat nhap khau, Doanh thu, Loi nhuan sau thué...) t¢i toan bé thj trwérng chirng
khoan cling nhw cac nhém nganh chinh (gém VN-Index, 03 nganh Tai chinh va 10 nhém nganh cp 01
Phi tai chinh).
- Pé danh gia riéng anh hwéng clia méi chi tiéu vi mé/co ban (chi tiéu doc 1ap), ching téi st dung hdi quy
don bién v&i mé hinh SARIMAX.
- Khia canh dau tién ching tdi quan tam la méc théi gian ma cac chi tiéu doc 1ap cé anh hwéng Ién nhéat
t&i loi nhuan dau tw: O triwdng hgp don gian, viéc chi tiéu doc lap cé twong quan cao véi thj trurdng trong
ky tiép theo (vi du Két qua kinh doanh Q1 anh hwéng t&i gia cb phiéu trong Q2) c6 thé hiéu la thj trwong
bién déng phu thudc vao dir liéu thuc té duwoc cong bd. Mat khac, viéc chi tiéu déc lap c6 twong quan cao
trong cuing ky (KQKD Q1 anh hwéng t&i gia cd phiéu ngay trong Q1, trwéc khi KQKD dwoc cong bd) co
thé hiéu la thi trwd'ng bién dong do ky vong nhat dinh vé chi tiéu nay trong twong lai.
- Khia canh th& hai ching téi quan tam la cwérng dd, nghia 1a méi chi tiéu déc 1ap anh hwéng bao nhiéu téi
loi nhuan dau tw trung binh.
Nhuw vay, cau hdi ban dau da dwoc cu thé hda nhw sau:
“Cdc chi tiéu vi mé va co’ ban chu dao c6 anh hwéng téi thi trieong cb phiéu
trong cung ky hay trong ky sau dé6? Va vé&i cwong dé bao nhiéu?”
Cén lwu y réng céc két qua hoi quy chi mang tinh théng ké: ching khéng chi ra dwoc nguyén nhan dang sau cing
nhw khéng ddm bdo chac chdn sé xay ra trong tuwong lai. Du vay, ching cé thé gitp ching ta lam ré birc tranh
téng thé vé déc tinh cta bién dong thi truong, huéng téi gitip ching toi dua ra cac khuyén nghi co ban va chién
lwoe thi trirong hiéu qua hon.
Vi du v&i chi tiéu Lai suat chinh pha 10 ndm, ching t6i huwéng téi danh gia (a) Bién dong 1ai suét cé anh hwéng
t&i loi nhuan dau tw trung binh khong? (b) Véi thdi gian va cwéng dd (néu cé) nhw thé nao?; va (c) Méi quan hé
nay cé phan héa gitra cac nganh 1&n hay khong? Nhirng cau tra 16 nay sé bd tro cho khuyén nghi cla ching toi
dudi bbi canh 13i suét ky vong cé thé tang tré lai trong nam 2025.
2. Phwong phap luan
V6i cac bai toan dinh lwong, hai bwéc quan trong nhét trong phuong phap luan la:
- Danh gia dac tinh di liéu dé lwa chon mod hinh phu hep.
- X ly dir liéu dau vao dé mé hinh cé y nghia.
Trong qua trinh nay, mirc d6 dé hiéu Ia wu tién hang dau cla ching t6i dé co thé truyén tai két qua danh gia mot
cach dé dang, dac biét khi pham vi danh gia rat Ion.
2.1. Lwa chon mo hinh: SARIMAX
Chung t6i Iwa chon md hinh SARIMAX do day la mé hinh chuyén dung véi di liéu chudi thei gian déng thdi cd
két qua dé giai thich (ca vé mbc thdi gian va cwdng do). Ngoai ra, ching t6i da xem xét mot sd cong cu khac nhuw
kiém dinh Pearson, Spearman, Cross-Correlation Function, Granger...

Dé tranh di qua sau vao cong thirc, SARIMAX 1a M6 hinh Ngoai sinh Trung binh déng Tich hop Tw hdi quy theo
Mua (Seasonal AutoRegressive Integrated Moving Average and EXogenous variables). Trong d6, chung t6i sé
chi tap trung vao két qua cua yéu t6 Ngoai sinh (X trong SARIMAX) dé thé hién anh hwéng cta bién doc
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lap (chi tiéu vi md va co’ ban) t&i i nhuan dau tw. Ngoai ra, cac yéu td S-AR-I-MA! con lai déu chi danh gia
quan hé cua lgi nhuan dau tw véi chinh né trong qua khiv (day ciing la khac biét co ban gitra di¥ liéu chudi thoi
gian so v&i dir liéu doc 1ap thdng thuwdngt?).

2.2.  Xwly dir liéu dau vao

M6 hinh SARIMAX cé ban chat [a mé hinh cé tham sé, nghia 1a SARIMAX dwa trén mét sé gia dinh cu thé vé div
liéu diu vao (va két qua chi cé y nghia khi di¥ liéu dat yéu cau). Cu thé, di¥ liéu dau vao clia méd hinh SARIMAX
phai co (a) tinh dng (stationary), hodc (2) tinh déng lién két (cointegrated)?3:

- Vai chi tiéu phu thudc: Tinh loi nhuan dau tw 14 phwong phap phd bién nhat dé dat dwoc tinh dirng véi
dir liéu gia cb phiéu. Thém nira, danh gia twong quan véi loi nhuan dau tw ciing cho phép so sanh giira
cac nhém nganh (do khéng phu thudc vao mirc gia clia cb phiéu).

- Vi chitiéu doc lap: Cac chi tiéu nay rat da dang va khong thé ap dung mét phwong phap xt ly nhat quan.
Du vay, chung t6i sé wu tién dwa chi tiéu doc |ap vé cung don vi diém phan tram véi loi nhuan dau tw,
théng qua st dung sb ban d4u (Raw) ho&c khac biét tuyét déi ky qua ky (Delta) v&i cac div liéu phan tram
(nhw lam phat, ty 1& that nghiép...); va tinh tang trwéng ky qua ky (Returns) hodc so véi cung ky (YoY) voi
cac dir liéu théng thwdng.

Nhw vay, két qua ctia mé hinh SARIMAX sé& dam béo tinh dé hiéu va nhét quan gitra cac chi tiéu doc lap ciing
nhw cac chi tiéu phu thudc. Vi du:

- V6i bai toan héi quy Lai sut da x( Iy Delta (khac biét tuyét déi ky qua ky) v&i loi nhuan VN-Index, hé sé
Ngoai sinh -1,5 ¢4 nghia 1a méi diém |4i suét tdng sé& giam Igi nhuan trung binh ctia VN-Index 1,5 diém
phan tram.

Twong tw, bai toan hdi quy GDP xt ly YoY vé&i loi nhuan nganh Bat ddng san cé hé sé Ngoai sinh 1a 2,5 nghia la
mbi diém phan trdm tang trwdng so véi cung ky clia GDP twong (ng véi loi nhuan dau tw nganh B4t déng san
trung binh tang 2,5 diém phan trém.

Cudi cuing, chuing tdi wu tién héi quy theo tan suat hang thang (va hang quy néu khéng cé di liéu thang) do day
la mtre thdi gian thich hop véi phan tich kinh té vi mé va co ban ma van gilr dd y nghia ctia di¥ liéu. Nhin chung,
viéc gidm tan suét sé hi sinh mét phan y nghia cla di liéu, véi tAn suét thwa hon gan nhw khéng cé y nghia (da
sb di¥ liéu thdng ké theo nam cla Viét Nam chi cé tir khodng nam 2000 t&i nay, khéng da dai cho cac cong cu
thdng ké). M&t khac, tAn suét qua thuweng xuyén nhw ngay hodc tuan lai qua ngan dé hd tro cho viéc phan tich
va khuyén nghij dau tuw.

11 S-AR-I-MA gdm thanh phan Mua vu (Seasonal), Ty twong quan (AutoRegressive), Tich hop (Integrated), va Trung
binh déng (Moving Average).
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3. Két qua thong ké
3.1. Pham vi théng ké
Chung t6i sé trinh bay két qua cta 280 mo hinh héi quy don bién, trong dé trén 97% dat diéu kién gia dinh cta
m6 hinh SARIMAX, va khoang 31% hé sé Ngoai sinh cé y nghia vé mat théng ké (v&i p-value twong rng dwdi
0,05).
S6 lwgng 280 mé hinh nay t&i tir sw két hop cua:

(1) 14 chi tiéu phu thudéc: Gom loi nhuan dau tw thj tredng, 03 nganh Tai chinh va 09 nhém nganh cép 1

Phi tai chinh. Cac chi tiéu nay dwoc dai dién bdi VN-Index va Index nganh theo trong s vén hoa do FPTS

tinh toan.
Chi tiéu phu thuéc
Thi trwong VN-Index

Nganh Ngan hang
Nhém nganh Tai chinh Nganh Coéng ty chirng khoan
Nganh Bao hiém
Nhém nganh B4t dong san
Nhom nganh Céng nghiép
Nhém nganh Céng nghé
Nhém nganh Dich vu céng cong
O Nhém nganh Dich vu vién théng -
Nhém nganh Hang tiéu dung khéng thiét yéu
Nhém nganh Hang tiéu ding thiét yéu
Nhém nganh Nguyén vat liéu
Nhém nganh Nang lwong

Nhém nganh Y té

(2) 10 chi tiéu doc lap: Gom 08 chi tiéu vi mé va Doanh thu va Loi nhuan gép. V&i mdi chi tiéu déc lap,
chung t6i Iwva chon mét phwong phap xt ly (Tang trwéng % so v&i cung ky — YoY, Tang trwdng % so v&i
ky trwdc — Returns, Gié tri ban dau — Raw, hoac Tang trwéng tuyét dbi ky qua ky — Delta) v&i tiéu chi ty
|é dat yéu cau gia dinh cia mé hinh SARIMAX va ty 1& s6 mé hinh ¢c6 y nghia théng ké cao nhét. Trong
dé, chi tiéu GDP, Doanh thu va Loi nhuan sau thué cé tan suét theo Quy (do han ché dir liéu). Cac chi
tiéu doc lap déu du chiéu dai dé ap dung cac phwong phap dinh lwong.

12 Vi dy: Nhiét d& méi ngay thwdng cé twong quan cao véi nhiét dd ngay trwdc dd, khac véi viéc chidéu cao ctia mdi
ngudi thwong doc 1ap véi nhirvng ngwdi khac. Vi bai toan ctia ching ta, loi nhuan dau tw cling c6 twong quan dang
ké v&i loi nhuan cla cac ky trwédc day.

13 Mot cach gian lwgc, hai yéu cau nay lan lwot dam bao di liéu chudi thoi gian dd tinh 6n dinh hodc c6 quan hé dai
han da y nghia dé cé thé dy phong.
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Chidu dai dir liéu

Chi tiéu déc lap Phwong phap xt ly

YoY
GDP Quy (tang trerdng % 59
SO V&I nam trude)
.z D Delta
L&i suat trai phiéu chinh pht , “ . e LA
o SEJ attrai phieu chinh pht Théang (tang trwdng tuyét doi 120
10 nam P .
S0 vOi ky truée)
Lam phat (CPI) Thang Delta 177
Chi s6 San xuat cong nghiép Thang Yoy 129
(1P)
Chi s6 Nha quan tri mua , Raw
N N . Th o A 147
hang (PMI) trie 5014 ang (gia tri ban dau)
Nhap khau Théang YoY 230
Xuét khau Thang YoY 230
Returns
Ty gia USD VND Théang (tdng trwdng % 258
S0 V&i ky trwéc)
Doanh thu Quy YoY 63
Loi nhuan sau thué Quy YoY 63

(3) 02 méc thi gian: V&i mdi cép chi tiéu ddc lap — phu thudc, chiing téi thwe hién hdi quy véi Mbc thdi gian
trong ky sau d6 va trong cuing ky, 1an lwot dé& danh gia mre do thi trieérng dang phan (rng véi di liéu thuc
té va ky vong vé cac dir liéu nay.

V& mat thtr ty trinh bay, ching t6i sé bat dau tir birc tranh Ién vé mat thoi gian &nh hwéng, sau do di vao chi tiét
vé mot sb chi tiéu dang cha y.

3.2.  Anh hwéng theo Méc thoi gian

Chung t6i st dung Méc thdi gian ma cac chi tiéu doc 1ap cé anh hudng dé so sanh hiéu qua cla viéc theo dbi
cac chi tiéu doc lap véi viéc dwa ra ky vong cho cac chi tiéu nay.

(1) Ty lé bai toan héi quy cé y nghia

Két qua hdi quy cho thay Méc thi gian trong ciing ky cé t¢i ~31% céc bai toan kiém dinh cé y nghia, cao gan
gap 03 Ian so va&i Méc thoi gian trong ky sau dé & ~11%. Nhw vay, nhin chung thj trwéng phan (ng sat hon véi
ky vong thay vi chi v&i dir liéu thuc té dwoc cong bd?e.

14 Chi s6 PMI rat khac biét khi gia tri trén 50 thé hién tang trwdng va dwdi 50 thé hién sut gidm so véi ky truéc.
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Thi trwéng phan (rng sat hon véi ky vong hon la dir liéu cong bd
Ty & s0 bai toan co6 hé s6 Ngoai sinh c6 y nghia
theo Moc thoi gian
100%
90%
80%

70%

60%

50%

40%

30%

20%

10% I
0%

Laisudt Tygia Chisb GDP Lamphat Chisé Nhap Xuat | Doanh  LNST
trai phiéu USD Nha quan San xuadt khau khau thu
chinhpht  VND  tri mua cong
10 nam hang nghiép
(PMI) trte np)
50
Trung Vimod Co ban
binh

®Trong cung ky ®Trong ky sau dé

Nguén: FPTS téng hop
V6&i mbc thoi gian trong ky, Lai suét trai phiéu chinh ph 10 ndm va Ty gia c6 mirc d6 y nghia cao nhat (v&i 1an
lwot 100% va 78% sb bai toan hdi quy coé twong quan y nghia). Bén canh dd, chi tiéu Doanh thu va Loi nhuan
sau thué (dai dién cho céac chi tiéu co ban) cling c6 y nghia dang ké vai ty 1& ~30%. Ngworc lai, Nhap khau va
Xuét khau khéng co twong quan dat y nghia vé mat théng ké.
(2) Cwéng dod twong quan
Nhin chung, cudng dé twong quan cla da sb cac chi tiéu doc 1ap ciing I&n hon dang ké trong Méc thei gian cung
ky so v&i Méc trong ky sau d6. Két qua nay mét 1an niva chi ra viéc dw phéng céac chitiéu anh hwéng c6 | gi
thé dang ké so v&i chi don thuan theo déi div liéu dwoc cong bé trong dau tw cé phiéu.
Lai suat TPCP va Ty gia USD c6 anh hwéng vwot xa cac chi tiéu khac

15 Chi s6 San xuat cong nghiép (IIPIl) 1a ngoai & khi chi c6 y nghia trong ky sau d6. Tuy nhién, cwdng do clia anh
hwdng nay qua nhd va khdng cd y nghia trong thire té (hé so Ngoai sinh & mirc ~0,05 — nghia la mai diém téng tredng
YoY cua IIP chi déong gop 0,05 diém phan tram cho lgi nhuan dau tw ky vong).
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Cuwong do twong quan cua
cac chi tiéu Vi ma va Co ban

Il Trong cung ky ] Trong ky sau
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Nguén: FPTS téng hop
Ngoai ra, btrc tranh cwdng d6 twong quan ctia cac hé sé ciing chi ra:

- Trong céc chi tiéu vi mé: Thay déi tuyét dbi Lai suat trai phiéu chinh pha va Tang trwéng YoY Ty gia USD
c6 cuwong dd anh hudng vwrot xa véi cac chi tiéu khac. Chi tiéu vi mé ¢é anh hwéng Ién thir 03 la GDP
(thAp hon khodng 20 Ian so v&i Lai suat va 05 I1an so véi Ty gid).

- Trong c&c chi tiéu co ban: Doanh thu c6 cwdng d6 anh hwéng trung binh cao hon Loi nhuan sau thué.
Bén canh do, loi nhuan dau tw mét sd nganh cé twong quan nguoc chiéu véi Doanh thu va Loi nhuan
sau thué.

- Ngoai ra, cac chi tiéu con lai co6 cwéorng d6 twong quan rat thap, chi ra cac méi twong quan nay cé y nghia
thwc t& han ché (dU mét phan cé y nghia vé mét théng ké).

Trong phan tiép theo, ching tdi sé trinh bay thém vé két qua hdi quy ctia Lai suat trai phiéu chinh phd 10 n&dm,
Ty gia USD, Doanh thu, va Loi nhuan sau thué.

https://ezadvisorselect.fpts.com.vn

3.3.  Chi tiéu vi mé: Lai suét trai phiéu chinh pha 10 nam va Ty gia USD/VND

Nhin chung, i suat trai phiéu chinh phi 10 ndm va ty gia USD c¢6 twong quan ngwoc chiéu véi toan bd thi trudng
chrng khoan néi chung khi (1) I4i suat trai phiéu chinh phi dong gép vao murc chiét khdu st dung trong dinh gia
tai san tai chinh, va (2) ty gia USD tang cao c6 thé kéo ngudn tién diu tw ra khdi thi trudng cb phiéu ciing nhw
tao ap lwc tang I4i suat. B&n canh mat thi triedng, 1ai suét va ty gia tang ciing lam cac doanh nghiép chiu thém ap
Iwe tie chi phi vay ng ndi va ngoai té.

Lai suat TPCP va Ty gia USD c6 anh hwéng sau rong téi thi triedng cé phiéu

Twong quan anh hwdng cua
Lai suat trai phiéu chinh pha va Ty gia

-20 -18 -16 -14 -12 -10 -8 -6 -4 -2 0
® 2 o 0

Cac twong quan khong | Nsng lwong Dich vu vi&n théng - Y t&

¢é y nghia dwoc thé hién

bang gia tri 0
Hang tiéu dung 1
. thiet yéu
= B4t dong san o
0 ® Dich vu cdng cbng
a VN-Index ©® Nguyén vat liéu
(%) o ° 5
2 Ngan hang @ © »
% Hang tiéu dung c .
: 0 iét yé ® Cong nghé
> khong thiét yéu Céng nghiép gng
° . -3
Cong ty chirng khoan Bao hiém
-4

Lai suét trai phiéu chinh pha 10 nam — Delta

Nguén: FPTS téng hop
Cu thé, chi s6 VN-Index co hé sb twong quan lan lwot -11,1 diém véi Lai suét trai phiéu chinh phd 10 nam (Delta)
va -1,8 véi Ty gia USD (YoY) — nghia 1 lgi nhuan dau tw vao VN-Index Ian luvot gidam 11,1 diém véi méi diém
phan tram L&i suét trai phiéu tang so véi thang truéc; va gidm 1,8 diém véi méi diém phan trdm ting trwdng so
véi cung ky nam trwéc cda Ty gia USD.
Vé cac nhém nganh, toan bd 13/13 nhdm nganh cé twong quan véi Lai suat trai phiéu chinh phi va 10/13 véi Ty
gia USD. Trong d6, nhém nganh Tai chinh nhin chung chju anh hwéng nang hon so v&i nhém nganh Phi tai
chinh. V&i nhém Phi tai chinh, cac nhém nganh vay no dang k& nhw Nang lwong, Hang tiéu dung khong thiét
yéu, B4t dong san va Nguyén vat liéu chiu anh hwéng néng hon cac nganh mang tinh 4n dinh nhw Dich vu céng
cong, Y té va Dich vu cong cong.
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3.4. Chitiéu co ban: Doanh thu va Lgi nhuan sau thué

Nhin chung, Tang trwéng YoY cla Doanh thu va Loi nhuan sau thué cé y nghia véi khoang 30 — 35% cac nganh
cap 1 (Ian lwot 05/13 va 04/13 nhém nganh). Trong biéu d6 duéi day, chang t6i da loai bd cac nhém nganh khéng
c6 twong quan y nghia v&i ca Doanh thu va LNST (bao gém VN-Index, Bao hiém, Dich vu céng cong, Dich vu

vién théng, va Nang lvong).
Hang tiéu dung khéng thiét yéu la ngoai lé v&i twong quan ngwoc chiéu Doanh thu

Twong quan anh hwéng cla
tang trwdng Doanh thu va LNST so véi cung ky

0,20
0,15 Cbéng nghé @
>
=
' [ J
% 0,10 Hang tiéu dung
= khong thiét yeu
o Ngén hang @
[
T 0,05
<
c
1 Cong ty chirng khoan
0,00 o 9 e
Hang tiéu dung thiét o Batdong san  Nguyén vat liéu
yeu
-0,05
-0,5 -0,4 -0,3 -0,2 -0,1 0,0 0,1 0,2

Doanh thu - YoY

Nguén: FPTS téng hop

Trong do, dai da sb cac quan hé déu cung chiéu, véi Doanh thu dnh huwéng I&n nhét téi nhém nganh Y té va Loi
nhuan sau thué anh hwéng Ién nhét t&i nhém nganh Céng nghé.

Ngwoc lai, nhém nganh Hang tiéu dung khéng thiét yéu cé twong quan ngwoc chiéu rat Ion véi ting trwdng
Doanh thu (mét phan t&i ti viéc cac doanh nghiép ban 1& mé rong hé théng nhanh nhung chua cé I4i).
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THONG TIN LIEN HE

GIAM DOC KHOI PHAN TiCH PAU TU

Nguyén Thij Kim Chi
chintk@fpts.com.vn

NHOM PHAN TiCH CO BAN

Pau birc Nam, CFA Bui Btrc Duy Nguyén Birc Thanh Nhan, CFA  Nguyén Hiru Thién An
Trwdng nhom, nganh BDS dan dung  Trwdng nhdm, nganh Thép Trwdng nhom, nganh Ban Ié

TUYEN BO MIEN TRACH NHIEM

Céc théng tin va nhan dinh trong bao c&o nay dwoc cung cap béi FPTS dwa vao cac ngudn théng tin ma FPTS
coi la dang tin cay, cé s&n va mang tinh hop phap. Tuy nhién, ching t6i khéng ddm bao tinh chinh xac hay day
da cda cac thong tin nay.

Nha dau tw st dung bao cdo nay can Iwu y rdng cac nhan dinh trong bao cdo nay mang tinh chét chi quan
ctia chuyén vién phan tich FPTS. Nha dau tw st dung bao céo nay tw chiju trach nhiém vé quyét dinh cGia minh.

Trwéng nhém, nganh Dau khi

namdd@fpts.com.vn

Dinh Hai Lwong, CFA

Chuyén vién, nganh Xay dwng

luongdh@fpts.com.vn

Nguyén Anh Nguyét

Chuyén vién, nganh BBS KCN

nguyetna@fpts.com.vn

T6 Gia Huy

Chuyén vién, nganh Dét may

huytg@fpts.com.vn

duybd@fpts.com.vn

Trinh Birc Thanh

Chuyén vién, nganh Xi mang

thanhtd @fpts.com.vn

Nguyén Gia Bach, CFA
Chuyén vién, nganh Cang bién

bachng@fpts.com.vn

Nguyén Thi Thanh Thw
Chuyén vién, nganh Thuc phdm

thuntt@fpts.com.vn

NHOM PHAN TiCH KY THUAT

nhanndt@fpts.com.vn

Nguyén Thj Thay Van
Chuyén vién, nganh Dwoc

vanntt3@fpts.com.vn

Pang bang Khoa
Chuyén vién, nganh Hang khéng
khoadd@fpts.com.vn

Nguyén Lé Thanh bat
Chuyén vién, nganh Thay san
datnlt2@fpts.com.vn

annht2@fpts.com.vn

FPTS c6 thé dwa vao céc théng tin trong bao cdo nay va cac thong tin khac dé ra quyét dinh dau tw ctia minh
Pham Thj Thao Vy ma khéng bi phu thudc vao bat ki rang budc nao vé mat phap ly déi véi cac thong tin dwa ra.
Chuyén vién, nganh Nhwa

vyptt@fpts.com.vn
Ng6 Ba Nguyén

Béao cao nay khong dwoc phép sao chép, phat hanh va phan phéi duéi bt ky hinh thirc nao néu khéng dwoc
s chap thuan ctia FPTS. Xin vui ldng ghi ré nguén trich d&n néu st dung cac théng tin tlr béo cdo nay.
Chuyén vién, nganh Phan bén

nguyennb@fpts.com.vn

Lé Hiru Son
Chuyén vién, nganh Bién

sonlh@fpts.com.vn

NHOM PHAN TiCH DU’ LIEU

Nguyén Ngoc Tuan
Trwdng nhém

tuannn@fpts.com.vn

Nguyén Tuan Hung
Chuyén vién

hungnt@fpts.com.vn

Trinh Xuéan Diing
Chuyén vién
dungtx@fpts.com.vn

Nguyén Birc Anh
Trwdng nhém
anhnd@fpts.com.vn
Pham Thanh An
Chuyén vién
anpt@fpts.com.vn
Tén That Viét Hoang
Chuyén vién
hoangttv@fpts.com.vn

Dwong Manh Toan
Chuyén vién
toandm@fpts.com.vn

https://ezadvisorselect.fpts.com.vn

Nguyén Ngoc Birc, CFA
Trwdng nhém

ducnn2@fpts.com.vn

Phan Thi Ngoc Ha

Chuyén vién
haptn@fpts.com.vn

Tran Nguyén Anh Tung, CFA
Chuyén vién
tungtna@fpts.com.vn

Nguyén Thi Yén Nhi
Chuyén vién
nhinty@fpts.com.vn
Lé Thj Kim Anh
Chuyén vién

anhltk@fpts.com.vn

Cac thong tin c6 lién quan dén chirng khoan khac hodc cac théng tin chi tiét lién quan dén cd phiéu nay cé
thé dwoc xem tai https://ezsearch.fpts.com.vn hodc sé dwoc cung cap khi cé yéu cau chinh thirc.

Ban quyén © 2010 Céng ty chirng khoan FPT

Céng ty Cé phan Chirng khoan Céng ty C6 phan Chirng khoan

FPT FPT FPT

Céng ty C6 phan Chirng khoan

Chi nhanh TP.H4 Chi Minh

52 Lac Long Quan, Phuong Budi, 136-138 Lé Thi Hong G&m, Quan 1,
Quan Tay Hé, Ha Noi, TP. H Chi Minh,

Viét Nam. Viét Nam.

Tru sé& chinh Chi nhanh TP.Pa Nang
S& 100 Quang Trung, phudng
Thach Thang, quan Hai Chau,

TP. Da Néng.

DT: 19006446
Fax: (84.24) 3773 9058

DT: 19006446
Fax: (84.28) 6291 0607

DT: 19006446
Fax: (84.236) 3553 888
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