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Mit bang lai sudt toan cdu kho ha nhiét nhanh khi cac ngan hang trung uong I16n tiép tuc uu tién ki€ém soat lam phat. Fed tang FFR 25 diém co ban 1én 3,75-
4,00% va dy bao thang 9 cho thay phan I6n thanh vién FOMC ky vong it nhat mot 1an tang tiép theo trong ndm 2026; ECB ciing tang 13i suat thém 25 diém co ban,
trong khi BOE gilt nguyén nhung ba thanh vién da bd phiéu tang l1ai suat. Song song doé, B6 Tai chinh My (US Treasury) tiép tuc hé trg thanh khoan & ky han dai
nhung khéng thé triét tiéu ap luc ti lam phat, nguén cung trai phiéu va nhu cau vén tu nhan. Diéu nay cho thay chi phi vén toan cau van cao & ca ddu ngan 1an dau
dai cGia dudng cong Igi suat. Fed da tdng 25bps vdi ty 1& 12-0; ECB nang 13i suat tién gui lén 2,50%; BOE gilt 3,75% véi ty 1é 6-3.

Ning lugng tiép tuc la ca séc chi phi song di kém véi su phan héa. Brent da quay lai trén 100 USD/thung trong khi thiéu hut céng suét loc dau va tén kho thanh
ph&m chua dugc gidi quyét. Gia diesel, xang va nhién liéu hang khéng vi vay c6 thé gidm chdm hon dau thé ngay ca khi rdi ro dia chinh trji ha nhiét. Ching téi uu tién
doanh nghiép hudng Igi tryc ti€p ti bién loc dau va than trong véi hang khéng, van tai va cac nganh tham dung nhién liéu.

Tang trudng Viét Nam van tich cuc nhung ngay cang phu thudc vao dau tu va hiéu qua st dung vén. IIP 8T26 tdng 11,9%, PMI thang 8 dat 53,3, FDI thuc hién
dat 17,25 ty USD va gidi ngan dau tu cdng dat hon 50% ké hoach. Ngugc lai, CPI thang 8 tadng 4,89% YoY va tang trudng ban 1é thuc dat 7,6%, cho thay stic cau hd
gia dinh van yéu hon san xuat va dau tu. Tién gdi VND téng 8,77% YTD dén 22/8, cao hon tin dung VND 8,38%, giup gidm ap luc thiéu hut nguén vén vé lugng; tuy
nhién, Fed quay lai tang lai suat lam thu hep du dia n&ildng ctia NHNN qua kénh chénh 1éch 13i suat USD-VND va ty gia. Vi vay, trong tdm chinh sach van Ia diéu tiét
thanh khoan va cai thién truyén dan tin dung thay vi né luc cat gidm |ai suat diéu hanh mét cach quyét liét.

Chién lugc giao dich do d6 tiép tuc uu tién blue-chip c6 kha ning tao Igi nhuin 8n dinh. Trong tam la cac c8 phiéu ndm trong hodc cé kha ndng hudng Igi tu ré
FTSE Emerging Market, cé dinh gia hgp ly va trién vong kinh doanh rd rang, tap trung vao ngan hang cé nén tang huy déng tét, ban 1, thép va céng nghé. Dau
khi/loc dau va phan bon déng vai tré b sung nhd dd nhay thap hon véi chi phi vén trong nudc va rii ro thué quan Hoa Ky. Nhém chiing khoan chuyén sang tiép
can chon loc hon, do méi trudng 1ai suat cao va thanh khoan thj trudng con thap lam gidm kha ndng mad réng dinh gia va nhu ciu s dung don bay trong hoat dong
giao dich ctia nha dau tu ca nhan. Trong tdm van 1a doanh nghiép cé kha nang chuyén doanh thu thanh EBIT, dong tién cling nhu chiing minh hiéu qua s dung vén.
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DANH MUC CHIEN LUGC

% Danh muc khuyén nghi cia ACBS ndm 2026 gém 11 ma c8 phiéu theo Bao cao chién lugc ACBS tai ngay 07/01/2026 c6 muic sinh I&i binh quan tinh dén ngay 21/09/2026 -15,9%, so
véi muc bién déng -3,3% cta VN-Index.

% Trongthang 8 va thang 9, cé 3 lan thyc hién co cdu danh muc nhu sau:
l. Ngay 25/08/2026: Ban VPB sé lugng 2.000 cp gia 26.400 d/cp
Il. Ngay 26/08/2026: Mua VIC s6 lugng 590 cp gia 230.000 d/cp
. Ngay 15/09/2026: Ban GAS sé lugng 600 cp gia 91.400 d/cp

Danh muc phan b8 96% vao c8 phiéu va 4% tién mat

Thai gian: 07/01/2026 B - 22/09/2026 3Mm 6M 0 STT MCK Gla muc Ngayra Gia mua Gia ngay KL Titrgng L3i 15
tieu BCCL2026(*) trungbinh 21/09/2026 mua phanbo

coo 1 MBB 29.000 6/1/2026 26.700 20.200 5.000 7.2% -24,3%

2 VCB 69.300 6/1/2026 59.600 58.900 4.000 16,8% -1,2%

0.0 3 CTG 43.972 6/1/2026 37.450 31.000 4.000 8,8% -17,2%

o ° 4 VPB  30.000 6/1/2026 29.250 28.450 2.000 41% -2,7%

5 FPT 118.000 6/1/2026 97.500 66.400 1.100 52% -31,9%

10,00 6 MWG 107.000 6/1/2026 89.800 71.700 1.300 6,6% -20,2%

7 HPG 35.700 6/1/2026 26.600 21.100 6.400 9,6% -20,7%

o 2110912026 8 GAS 66.600  6/1/2026 119.700 88.600 600 3,8% -26,0%

000 Danh muc chién iuge ACBS 2026: ~16,94% 9 SSI  31.000 6/1/2026 27.500 20.900 2.760 41% -24,0%

@ Ve =385 10 MSN 6/1/2026 77.600 67.700 1.400 6,8% -12,8%

e s ms swes wos wes owes  sace e s oo svoemme | 11 DCM - 52.380 6/1/2026 40.700 33.700 1.700 4,1% -17,2%

mep— I pp— 12 POW 6/1/2026 14.900 12.550  10.000 9,0% -15,8%

13 VIC 6/1/2026 230.000  235.000 590 99%  2,2%
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NHUNG THAY DOI SO VGI THANG 7

Cha dé Quan diém thang 7 D kién cap nhat Dién giai

Fed tang FFR 25bps |1&n 3,75-4,00%, v&i 16/18 thanh vién FOMC dukiénit  Ruiro chiphivén khéng con chitép trung & Igi suat dai han khi l&i suat

. P X I h . . 2 kh 'Y £ F - . . . . X
Gia dau cao valam phat dai dang khién rui ro Fed nhat mét |an tang tiép theo trong nam 2026. ECB tang 25bps, dua lai suat chinh sach cting da quay lai tang. B6i véi Viét Nam, diéu nay thu hep

L3i suat tang 13i suat van dang ké; Igi suat ky han dai dugc ky N . . . .
e Vong PRSI gm s gun' e Ko Véy tién gdi 1&n 2,50%: BOE gil & 3,75% nhuing ba thanh vién ing hd tang 1én  dudia néi 1dng qua kénh USD-VND va ty gid nhung chua tao ra nhu
toan cau nﬁuiéu 56;1 iuapl 9 9 4,00%. BOJ ti€p tuc qua trinh binh thudng hoa chinh sach. US Treasury vdn  céu that chat trong nudc; uu tién doanh nghiép tao tién tét, it phu
) tédng cudng mua lai trai phiéu dai han dé hd trg thanh khoan. thudc ngudn vén vay va ngan hang kiém soat tét chi phi nguén von.

RUiro nang lugng da chuyén tu thiéu dau thd sang thiéu nang luc

Dong chady dau thé qua Hormuz va gia dau Brent la Brent da tré lai trén 100 USD/thlung trong khi thiéu hyt céng suét loc dau chuyén héa dau thé thanh thanh pham. Vi vy, Brent khong con phin

Nanglugng/ cacbién sé chinh; binh thudng hoa chinh trj chua chua dugc gidi quyét. San lugng ché bién toan ciu thang 7 chidat 80,9 trieu | A . o . " .
. . - . . ... . R e N a . R . anh day du ap lyc1én lam phat va Igi nhuan; uu tién doanh nghiép
loc dau dugc ky vong sé tao ra binh thudng hda vé mat thung/ngay, thap hon khoang 4,5 triéu thung/ngay YoY; crack spread diesel . R . . N L . -
< o n s x e hudng Igi tUbién loc dau, trong khi hang khéng va cac nganh tham
ngudn cung thuc té ngay lap tuc. van d muc rat cao.

dung nhién liéu chju bat Igi hon.

Nhu céu Al ngay cang dugc xac nhan, nhung kha ndng sinh 15i trén
phan v8n dau tu mai tré thanh yéu t6 phan héa chinh. Ching tdi vén
tich cuc vdi chu ky dau tu Al, nhung uu tién doanh nghiép da chuyén
CAPEX thanh muc s& dung, doanh thu va dong tién thay vi cdc mé hinh
téng trudng phu thudc vao dinh gia va nguén vén bén ngoai.

Téng trudng doanh thu ti€p tuc xac nhan nhu cau Al, nhung kha nang sinh I5i
phén héa manh: Anthropic da dat Igi nhuan hoat dong diéu chinh ducng
trong Q2, trong khi OpenAl van ghi nhan 16 hoat ddng 16n du doanh thu téng
nhanh. Dinh gia gilta cac nén tang cling chénh léch dang ké.

Chuky Al CAPEX manh hd trg téng trudng toan cau.

Khoang céach vé lugng gilia tién gui va tin dung da thu hep, nhung ap

e . . e . ... DEén22/8,tién gli VND tang 8,77% YTD, vugt tang trudng tin dung VND luc chua bién mat ma chuyén sang gia vén, ky han va chét lugng nguén
Nguon von tai Tin dungtang nhanh hon tién gui va thanh khoan lién > N x - . e Lx . . . R N o . v 5 .
. . 2 8,38%. Tuy nhién, ngan hang van st dung thém trai phiéu, vén ngoaivacac  von. Do d6, khéng nén danh gia ngan hang chi qua tang trudng tin
Viét Nam ngan hang cang. A a2 x < > 2 A s 2 x s A. N2 s 4 A
ngudn von thay thé dé ho trg tang trudng bang can doi. dung; kha nang duy tri NIM, chat lugng tai san va cau tric ngudn von
sé tao ra muc do phan hoéa l&n haon.
Déng lyc téng trudng Q3 van manh nhd san xuat, FDI va dau tu cong,
T3nq truén IIP 8T26 téng 11,9% YoY, PMI thang 8 dat 53,3; FDI thuc hién dat 17,25 ty nhung chi phi dé duy tri téc dé téng trudng dang cao hon. Ap lyc néng
Viétham 9 Tich cyc nhung phuy thudc vao dau tu cong. USD (+12,0%) va gidi ngan dau tu cdng dat 50,5% ké hoach. Ngugc lai, ban 1é  lugng va vén han ché du dia ngildng tién té dién rong, cling c6 chién

thuc chitang 7,6% va CPl thang 8 tang 1én 4,89% YoY. lugc Iya chon doanh nghiép cé khad ndng chuyén ting trudng vimd
thanh Igi nhudn va dong tién.
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NHUNG THAY DOI SO VGI THANG 7

Cha dé Quan diém thang 7

Du kién cap nhat

Dién giai

Muc 301 RUi ro chinh sach thuong mai tiém tang.

Bién phap Section 301 vé lao ddng cudng buic da co hiéu luc, trong khi USTR
chua céng b két ludn hodc dé xuat bién phap déi véi diéu tra du thira cdng suat
tinh dén 11/9. Song song do, Hoa Ky tiép tuc tdng cudng kiém soat xuat xiva
trung chuyén.

Thai diém cdng bd bién phap tiép theo van chua chéc chédn, nhung
rdiro cau trdc ddi véi mé hinh san xuat dua nhiéu vao dau vao nhap
kh&u chua gidm. Tac ddng s& phan hoa manh theo nganh va doanh
nghiép; uu tién cac chudi san xuat co ty 1€ gia trj gia tdng ndi dia cao,
nguén géc dau vao minh bach va kha nang dap Uing quy tac xuat xu.

Lgi nhuan

¢8 phiéu tu van chd Q2 xac nhan Igi nhuan.

Dinh gia cai thién sau nhjp ban thao, trong khi nha dau

LNST Q2 toan thi trudng tang 51% YoY; loai bat déng san van tang khoang
30%, cdn nhom phi tai chinh khéng bao gém bat déng san tang khodng 40%.
Tuy nhién, CAPEX, ng vay va chi phi |i tdng vdi t&c dd rat khac nhau gilia cac
doanh nghiép.

Q2 xac nhan Igi nhuan doanh nghiép van hé trg thj trudng, nhung
muic ting téng thé che gidu sy phan hoa I6n vé hiéu qua st dung
vén. Lua chon c8 phiéu nén tap trung vao téng trudng EBIT, chuyén
héa lgi nhuan thanh dong tién va ROIC thay vi chi dya trén téc dé
tang LNST.

Thanh khodn

thitruéng viéc tai dinh gia trén dién réng.

Thanh khoan mdng va khdi ngoai ban rong han ché

Du ng margin van & ving cao trong khi thanh khoan khép 1énh thép hon dang
ké so v3i 1H26 va hiéu suét chi sé tap trung vao mét s6 ¢8 phiéu vén héa 16n.
Diéu nay lam dé sau thi trudng khéng tuong xing vai quy mo don béy.

Don bdy cao trén mét thjtrudng c6 dd sau thdp lam tang bién do
bién déng & cap dd c8 phiéu hon la tao rdi ro mat kha ndng thanh
toan mang tinh hé théng. Thanh khoan, free float va muc dé tap

trung vi thé vi vay can trd thanh tiéu chibat budc khilya chon c8

phiéu, d&c biét 3 nhom da tang manh.

FTSE

Chat xuc tac cho 2H26.

FTSE da céng bd danh sach cudi ciing gém 27 ¢8 phiéu Viét Nam cho dgt co
céu dau tién; ACBS udc tinh khoang 215 triéu USD nhu cau mua thy ddng.
Quy md dong vén tép trung dang ké vao mét s6 bluechip 16n.

Nang hang la chat xuc tac & cdp dé c8 phiéu, khdng du dé tao mot
dot dinh gid lai toan thj trudng. Uu tién cac bluechip du diéu kién
FTSE ma dong von thy ddng chi dong vai tré b sung cho dinh gia
hdp d&n va nén tang Igi nhuan; tranh mua chidya trén ky vong
dugc thém vao chisé.
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BOI CANH TOAN CAU

'ﬂ]' >, DIACHINHTRI
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 Thiéu hyt thugng nguén va ha ngudn cung
ton tai, khién gia xdng dau, nhién liéu thanh

phdm khé gidm nhanh.

G CUCDU TRULIEN BANG
< a5 yvA BO TAI CHINH MY

w  Fed quay lai tdng 13i suat dé kiém soat lam

I phat; Bé Tai chinh chi cé thé gidm cang

thdng thanh khodn & TPCP ky han dai,
khéng thé triét tiéu chi phivén cao.
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« Nhu cau ung dung Al trong dg&i séng va céng
viéc lién tuc gia tang; hiéu qua st dung von va

cau truc tai trg tré thanh phép thd méi doéi véi
lan séng dau tu vao Al.

CACLOP
. 2
2|1 TAISAN
« Uu tién tai san cé dong tién, bang can déi lanh

manh va it phu thuéc nguén vén vay khi ca 1ai
suat ngan han va Igi suat dai han déu duy tri cao.
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DAU THO VA CRACK SPREAD CUNG DUY TRi @ MUC CAO

DIA CHINH TRI
VADAU THO

Gid dau thdé va crack spread
nhiéu kha nang sé duy tri 3 muc
cao va bién dong manh trong
ngdn han khi rdi ro nguén cung
Trung Déng va tinh trang thiéu
cdng suat loc dau cung tén tai.

> Brent da quay lai trén 100 USD/thung, trong khi hé thdng loc ddu toan ciu van chua phuc hdi di dé tai tao ton kho diesel, nhién
liéu phan luc va xang. Diéu nay khién gia thanh phdm c6 thé gidm cham hon dau thd ngay ca khi hoat déng van tai qua Hormuz cai
thién. Dt liéu thang 7 cho thay san lugng loc dau toan cau thap hon khoang 4,5 triéu thung/ngay so véi cling ky, trong khi crack spread
diesel My da vugt 100 USD/thuing trong thang 8 — bang chiing cho thay phan b khan hiém céng suat loc dau van 16n.

> D3i véi Viét Nam, Dung Quét va Nghi Son gip gidm rii ro thiéu hut vat ly nhung khdng loai bd kénh truyén dan gia, do ddu thé va
mét phan thanh pham van phai nhap khau. Bién loc dau cao hé trg BSR, trong khi hang khéng, van tai, xay dung va cac hoat dong
thadm dung nhién liéu chju ap luc chi phi. Vi vay, chung téi uu tién tiép cdn ndng lugng qua doanh nghiép hudng Igi tubién loc dau thay vi
dat cugc don thuan vao huéng di cta Brent.

> Do d6, dién bién hién tai chi nghiéng chiéu huéng ha nhiét bén viing khi nguén cung dau thé Trung Déng &n dinh déng thdi véi
cdng suat chay nha may, xuat khau thanh pham va tén kho san pham chung cat phuc héi.

USD/thung déu > PFERT 4 2 ~ s 2
i, Crack Spread 3:2:1 o7 San lugng ché bién dau tho toan cau (mb/d)
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Nguén: Bloomberg, ACBS Nguén: IEA, ACBS
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FED QUAY LAI TANG LAI SUAT; TREASURY CHi CO THE
GIAM AP LUC THANH KHOAN G KY HAN DAI

FED VA
BO TAI CHINH MY

Kich ban co sé van la Fed gilr
FFR & 3,50-3,75%, trong khi
Igi suat dai han duy tri cao hon
do lam phat, nguén cung trai
phiéu va nhu cau vén tunhan.

> Fed tang FFR 25 diém co ban Ién 3,75-4,00%, lan ting diu tién k& tir nAm 2023, v4i ty 1é ddng thuan 12-0. Ban tom tat du phéng
kinh té (SEP) thang 9 d6ng th&i nang trung vi lai suat lién bang (FFR) cudi nam 2026 1én 4,1%, trong khi 16/18 thanh vién dy kién it nhat
mot lan téng Iai suat nira trong ndm nay. Quan trong hon, Fed hién danh gia ap luc gia khédng chi dén ti ndng lugng va cac cu sé¢ nguén
cung ma con tl suc chi tiéu néi dia, nang suat va dau tu von van manh. Nén kinh té vi vy dugc danh gia du suic hap thuy diéu kién tién té
that chat hon.

> Diéu nay khéng phd nhan vai trd cltia cac chuong trinh mua lai trai phiéu cda US Treasury. Quy mé mua lai ky han dai da dugc nang
I&n, giup cai thién thanh khodn va han ché céc dot ban thao mat trat ty; tuy nhién, cdng cu nay khdng thé bl ddp muc FFR cao hon,
ngudn cung trai phiéu I8n hodc phan bu ky han do lam phat va nhu cau vén. Co ché hién tai vi vay chat hon so vai thang 8: 13i suat chinh
sach dang tang trong khi nhém tai san ky han dai van chiu ap luc mang tinh cau truc.

> Chién lugc phu hgp tiép tuc la uu tién doanh nghiép tao dong tién, it phu thudc tai cdp von va cé kha nang duy tri hiéu suat sinh 16i
toét trong bdi canh chi phi von neo cao; than trong véi tai san cé ky han dai va dinh gia phu thudc vao ky vong lai suat giam.

% Pudng cong hoan déi lai suat USD SOFR Ppt mmm Thycphgm  mmmm Nang lugng Hang hda khac Nha & % YoY
49 6 Dich vy van tai Dichvuyté @ CP| (P) CPlcaban (P) 6
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Nguén: Bloomberg, ACBS
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CAC NGAN HANG TRUNG UONG LON DANG THAT CHéT VINHUNGLY DO
KHAC NHAU, NHUNG CUNG GIU CHI PHi VON TOAN CAU @ MUC CAO

> My va Eurozone da chuyén sang tang lai suat, trong khi BOE duy tri trang thai thit chat va BOJ tiép tuc binh thudng héa chinh
sach. Fed tadng FFR khi tdng trudng, dau tu va cau ndi dia vdn di manh dé duy tri ap luc gia; ECB tang lai sudt do cu s8¢ nang lugng kéo
dai khién lam phat dy kién cao hon muc tiéu l1au hon; BOE gilt Bank Rate & 3,75% nhung danh gia rai ro lam phat nghiéng manh hon vé
phia tang, v&i ba thanh vién da ing hé mét Ian tang 13i sudt. Nhat Ban di theo hudng khac vé diém xuat phat nhung cling chiéu vé chinh
sach khi BOJ tiép tuc r&i khdi ché d6 1ai suat cuc thap.

> Trung Quéc van la ngoai I&, khi nhu ciu tin dung va tiéu dung yéu giit I¢i sudt  mic thap. Vi vay, chinh sach tién té toan cau khéng
hoan toan déng bd, nhung nguén vén quéc té khé quay nhanh vé méi trudng lai suat thap. Déi vai Viét Nam, diéu nay via gidi han kha
nang ma réng P/E, viia lam tédng dd nhay cla ty gia va ndng ngudng Igi sut can thiét déi vai cac du an st dung nhiéu vén.
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| 3i suat lién bang FFR - bién trén La&i suat lién bang FFR - bién dudi Lgi sudt TPCP ky han 10Y: My Loi sust TPCP ky han 10Y: EU

e |_3i Sudt tién gUi clia ECB L&i suét co ban cia BOE Lai sudt TPCP ky han 10Y: UK Loi sust TPCP ky han 10Y: Nhat Ban

e | Ji SUSt chinh sach ctia BOJ Loisuat TPCP ky han 10Y: Trung Quéc Ngué'n: Bloomberg, ACBS
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NHU CAU UNG DUNG Al TANG MANH:
HIEU QUA SUDUNG VON SE LA PHEP THU MG

> Trung tam di liéu, phat dién, nang cap ludi, ha tdng mang, lam mat va nang luc ban dan tiép tuc hd trg diu tu cé dinh ngay ca khi
cac linh vuc nhay véi hd gia dinh va cdng nghiép truyén théng suy yéu. Cac udc tinh cdng khai tir gidi phan tich van phan anh mét
chu ky CAPEX d3ac biét I6n cda cac hyperscaler trong nam 2026 va khoang 920 ty USD chi tiéu trong nam 2027 ngay ca sau khi téc do
tang trudng binh thudng hoa. Diéu nay gidi thich vi sao hoat dong kinh té t8ng thé ciia My nhin chung manh mé hon nhiing gi dit liéu
viéc lam va tiéu dung riéng 1é phan anh: kinh té truyén théng va t8 hgp dau tu vén Al dang van hanh & hai téc dé khac nhau.

TRIi TUE
NHAN TAO

L3i suat dai han lién tuc
neo cao lam tang ky
vong tang trudng cda
ha tang Al.

> Bén canh d6, nhu cau ting dung Al tiép tuc dugc xac nhan thdng qua tang truéng doanh thu than toéc tai cac doanh nghiép hang
dau. Trong d6, Anthropic dat 4,73 ty USD doanh thu trong Q1/2026 va hon 11,5 ty USD trong Q2, so vd&i chi 787 triéu USD trong
Q2/2025, trong khi céng ty bao cao Igi nhuan hoat déng diéu chinh duong trong quy. OpenAl xac nhan sy biing n8 vé nhu cau nhung
cling cho thay vi sao nhu cau don thuan van chua da dé hinh thanh thudc do dau tu. Céng ty ghi nhan khoang 5,7 ty USD doanh thu
trong Q1 va 6,7 ty USD trong Q2, trong khi doanh thu thudng nién dugc bao cao da vugt 40 ty USD vao thang 8. Tuy nhién, bién gép
Q1 chi39%, 16 hoat ddng khoang 9,3 ty USD trong Q1 va md réng lén khoadng 12,3 ty USD trong Q2. Anthropic va OpenAl vi vay cung
tao téng trudng doanh thu déc biét cao nhung cé cau truc hoat déng khac nhau.

> Do dé, phép thii trong thdi gian t&i sé xoay quanh kha ning chuyén ddi doanh thu thanh Igi nhuan va dong tién bén viing. Diéu nay
khién luan diém dau tu dan dich chuyén vé viéc do ludng hiéu suat st dung ha tang, bién Igi nhuén va téc dé hoan vén ctia hang tram ty
USD CAPEX trong toan hé sinh thai.

D h rd 2 a - e 2 3 4 -4 =3
n;I'?in Diikién Két qua hoat déng Pinh gia/doanh thu kha dung gan nhat Dién gidi
>11,5 ty USD doanh thu . . A a1
. Nh h h; lail
_ Q2;doanhthuthudng  Lginhuanhoatdongdiéu  Dinh gid thang 5 965 ty USD; khoang u cau dugc xac nhgn manh; bién s6 conlaila -
Anthropic . i ) R . . . f chuyén hoéa bién Igi nhuan bén viing va ky luat chi
nién hoa thang 7 >65 ty chinh duong trong Q2 14,8x doanh thu thuéng nién thang 7 ,
phi compute.
uUsSD
,7tyUSD hthuQ2; . . R . R . Doanh thula cé that, nh kinhté h O 3
6,7tyUsS doa‘m t EJ Q L6 hoat dong Q2 12,3 ty Binh gia thang 3 852 ty USD; khoang N oanﬁ t u acot ?t ) L{ng |n1.te oat'dgnghvan
OpenAl doanh thu thudng nién USD: bién 460 Q1 39% 21x doanh thu thudna nién héa thana 8 am sau; cac cam két ha tang phai dugc xac nhan
hda thang 8 >40 ty USD ’ 9op ? 9 9 bang m&rong bién Igi nhuan trong tuong lai.
MiniMax 79 triéu USD doanh thu  Bién gdp 25,4%; 16 diéu chinh Khodng 82x doanh thu 2025 tai muc Nén doanh thu nhd hon di kém rdiro co hep boi
FY2025 khoéng 3,2x doanh thu tham chiéu IPO s6 dinh gia I16n hon nhiéu.
Moonshot/  ARRdugcbdo cdodmuic Cbdng bé Igi nhuan da kiém Khodng 100x+ ARR tai mét s6 mic dinh  Ruiro bong bdng 18n nhét c6 thé ndm & cac dinh
DeepSeek hang tram triéu USD toan con han ché gia tunhan gia tunhan hang hai.
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BAI TOAN VE TiN DUNG VA MUC PO KHAI THAC HA TANG

TRIi TUE
NHAN TAO

L3i suat dai han lién tuc
neo cao lam tang ky
vong tang trudng cda
ha tang Al.

» Chuky Al ngay cang lién quan truc tiép téi thi truéng tin dung khi trung tdm dii liéu va doanh nghiép céng nghé si dung nhiéu hon
trai phiéu, khodn vay hgp vén va vén tu nhan dé tai trg ha tang. Khi lgi suat dai han tdng, cing mot dy an phai dat ty 1é st dung va
bién Igi nhudn cao han mdi tao ra muc sinh 18i da bu chi phi vén. Néu hiéu qua dau tu thap hon ky vong, tac déng coé thé lan tu dinh gia

c8 phiéu cdng nghé sang tin dung doanh nghiép va chudi ban dan.

> DaoivéiViet Nam, Igiich tryc tiép van tap trung 3 cac doanh nghiép cé doanh thu Al/sé hoéa thuc té nhu FPT va mdt sé ha tang dién/sé;
tac déng rong hon téi VN-Index cha yéu di qua mat bang 1ai suat chiét khau toan ciu. Do do, chung téi duy tri quan diém tich cuc cé
chonloc d6i vai Al, nhung khéng sén sang can nhac muc dinh gia cao néu tang trudng EBIT va dong tién khéng theo kip CAPEX.

Kich ban Triénvong

Hamy

Bung nd dau tu hiéu Doanh thu van rat manh nhung gidm t&c; bién Igi nhuén cai thién
qua; dinh gid hdpthy  khdng déng déu; bdi sé dinh gia chi yéu ha xuéng nhd mau sé
qua téng trudng doanh thu/lgi nhuan tang.

Duy tri quan diém tich cuc v&i ha tdng chién lugc va cac doanh nghiép
hé trg da co Igi nhuén; do ré cda nhu cau va stic khde badng can déi quan
trong hon muc dd gan vai cha dé Al.

Don béy hoat déng Agent va cong cuy 1ap trinh duy tri téc do Uing dung rat cao; hiéu qua
theo hudng tich cuc sinh I&i tuong ty Anthropic lan réng sang nhiéu nha cung cép.

CAPEX hién tai cho ndng lyc tinh toan va ban dan dugc ching minh vé
hiéu qua kinh t&; bdi s6 dinh gia cao cé thé duy trilau hon.

Phan bé vén kém Canh tranh gia lam co bién mé hinh; ty 1& st dung thdp hon ky Ap luc xudt hién trudc & kha nédng huy déng vén, trung tam ditliéu, ha
hiéu qua vong; hd trg tai trg ngay cang can thiét dé duy tri nhu cau. téng don b&y cao trudc khi nhu cdu céng nghé suy gidm dién rong.
| CHUYEN DONG THI TRUGNG 09/2026 | 12 ACBS



BOI CANH VIET NAM
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TANG TRUGNG & HE THONG
CACRANGBUOC NGAN HANG

» Thanh khodn ngan han da cai thién khi tang trudng tién
gui VND b3t kip tin dung, nhung rang buéc chuyén sang

THUGONG CHIEN

e San xuat, FDI, doanh s6 ban & thuc va
dau tu céng déu hd trg két quad tang

Thué lién quan dén lao déng cudng buic
dang ap dung cé thé nam trong pham vi

trudng GDP trong Q3. Yé&u t6 can theo ;h' ph;’r:/é l|<)‘/ h?c?] ngr;]uéndvog. Fed ?uay Lai tang lai suat kiém soat dugc dbi v&i nhiéu nhém xuéat
. . on oi lam thu hep du dia ndi Idng trong nudc qua P A n .
d&i sé& la can bao nhiéu tin dung va dau 9 =P ' 9 9 9 khau I&n; tuy nhién, cubc diéu tra du

" N A ; kénh ty gia, khién vai tro cia OMO, diéu chinh rao can
tu;cong dé duy tri toc do do S cac quy ky thudt va chat lugng nén huy déng trd nén quan
tiép theo. trong hon.

thua cong suat chua két thuc hién la rai
ro 16n han, vi cé thé tac dong truc tiép
t&i chinh md hinh san xuat lién két vai
¢ Tang trudng tin dung n&m 2026 van cé thé dugc duy Trung Quéc.

tri, nhung NIM va kha nang ma rong bang can doéi sé

phan hoa ngay cang manh theo chat lugng ngudn vén.

| CHUYEN DONG THI TRUONG 09/2026 | 13 ACBS



NEN TANG TANG TRUGNG 3Q26 TIEP TUC DPUGC CUNG CO,
SONG NGAY CANG THAM DUNG VON

TANG TRUGNG &
CACRANGBUOC

San xuat, FDI, doanh sé
ban 1& thyc va dau tu céng
déu hé trg két qua tang
trudng GDP trong Q3.

| CHUYENDONG THI TRUONG 09/2026 |

> Ditliéu thang 8 tiép tuc phu hgp véi két qua ting truédng GDP khéi sic trong Q3. San xuat cdng nghiép tang 14,4% YoY va PMI
sdn xuat van nam trong viing ma réng. Doanh s ban Ié thyc tang 7,6% trong 8 thang dau ndm, cho thay siic mua tiéu dung tiép
tuc chiu ap luc bdi lam phat song van co tin hiéu suy yéu ré rét. FDI dang ky dat khoadng 40,63 ty USD (+55% YoY) va FDI thyc hién

khodng 17,25ty USD (+12% YoY), hé trg ca hinh thanh ndng luc san xuat 13n can can ngoai héi.

> Nat that loc ddu toan cau khdng dao ngugc kich ban tiang trudng Q3, nhung lam ting chi phi dé dat miic tang truéng ky vong.
Nang luc loc dau trong nudc gitp gidm rdi ro thiéu hut thanh ph&m, song dau thd va thanh phdm nhap khdu van truyén su khan
hiém quéc té vao mat bang chi phi trong nudc. Sé liéu thang 3—-4 cho thay khéi lugng nhap khau thanh phdm xang dau tang
khodng 17% YoY trong khi gia tri nhdp kh&u tang khodng 144%, cho thay hiéu Ung gia c6 thé lam léch can can nhap khiu nhanh
hon rat nhiéu so véi thay d8i vé nhu cau vat ly. Mot cu s6c kéo dai & crack spread diesel/nhién liéu bay vi vay sé déng thdi gay suic
ép |én thu nhap thuc cta hd gia dinh, bién Igi nhuan cta hoat ddng van tai va chi phi xay dung trong béi cdnh Viét Nam déng thai
d&y manh chinh sach tai khoa va tin dung dé thuc ddy tang trudng kinh té. Tang trudng do doé cé thé duy tri 3 miic cao, nhung diéu
kién clia tang trudng trd nén kém thuan Igi hon déi véi lam phat va bién Igi nhuan doanh nghiép.
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DAU TU CONG DA CHUYEN TUDONG LYC
THANH PIEU KIEN CAN DE DAT MUC TIEU TANG TRUGNG

TANG TRUGNG &
CACRANGBUOC

Yé&u t6 can theo doi sé la
can bao nhiéu tin dung va
dau tu cdéng dé duy tri téc
dd do & cac quy tiép theo.

| CHUYENDONG THI TRUONG 09/2026 |

> Sau tam thang, giai ngan dau tu cdng dat khoang 50% ké hoach nam, ting tu 12% trong thang 3. Riéng thang 8 ghi nhan gan
88 nghin ty déng giadi ngan. Diéu nay cé y nghia I&n ddi v&i Q3 khi muc tiéu tdng trudng cd ndm khéng thé dat dugc chi nhd xuat
kh&u va tiéu dung hé gia dinh. Chi tiéu ha tdng ngay cang tré thanh cau néi gitra tang trudng tin dung va lyc cau ctia nén kinh té.

> Kénh truyén dan sang Igi nhuan khdng dién ra déng déu giiia cac nganh. Thép va xi mang xac nhan nhu cau san lugng trudc; nha
thau ghi nhan Igi nhudn muén haon khi backlog chuyén thanh khéi lugng nghiém thu; khu céng nghiép, logistics va bat déng san
hudng lgi véi dé tré dai hon théng qua két ndi ha tang va gia tri dat. Vi vay, ddi véi lua chon cé phiéu, bién sé quan trong sé 1a téc
dé du an thuc su chuyén thanh doanh thu va dong tién.

> Kich ban co sé cta ching tdi van tich cuc déi véi ting trudng Q3. Kich ban gidm téc qua dé yéu cau don hang xuat khiu, giai
ngan dau tu céng va tin dung trong nudc cling suy yéu — diéu chua xuat hién trong di liéu hién tai. Rtiro vimo dang chay hon la
tadng trudng manh ngay cang dugc tai trg théng qua mét hé théng ngan hang vén da s dung don b8y cao trudc khi lan séong dau
tu hién tai bat dau.
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VIMO THANG 8/2026: ‘
TANG TRUGNG GIU DA, DU PIA TIEN TE THU HEP

» Cacyéutd cantheo doi:

« GDP Viét Nam trong 1H2026 tang toc 1én 8,18% YoY, dugc dan dat béi tang trudng 8,39% YoY trong Q2/2026 — tit 7,63% trong Q2/2025 — danh dau muc tang trudng ndia dau
nam cao nhat trong nhiéu ndm gan day. San xuat tang manh la déng lyc chinh, déng gép 47,2% vao tang trudng téng gia tri gia tang (GVA), so véi 42,0% trong 1H2025. Két qua
nay dac biét quan trong khi mét sé déng luc truyén théng bat dau cham lai: doanh sé ban 1é thuc gan nhu di ngang sau khi loai trir lam phat, can can thuong mai ghi nhdn muc

tham huyt lich strva Viét Nam ddi mat nguy co thué quan ti My lién quan dén cudc diéu tra du thiia cdng suat chua hoan tat.

« Duvay, chung téi van duy tri quan diém tich cuc véi dau tu cdng nhu déng luc then cht trong 2H2026, bdi gidi ngan vén dau tu cong lly ké chi dat khodng 513 nghin ty déng tinh
dén ngay 31/8, tuong duong 41,9% ké hoach cad nam do Tha tuéng giao. Phan 18n vén phan b8 van chua dugc gidi ngan, trong khi Chinh pha dat muc tiéu tang trudng GDP ca
n&m trén 10%, ham y 2H2026 can tang trudng gan 11,9%. Do do, chung tdi ky vong tién dé trién khai du an tang téc trong nhiing thang con lai sé 1a tru cét chinh dé dat muc tiéu

vimo cd nam.

Diliéu hang thang T8/25 T9/25 T10/25 T11/25 T12/25 TO01/26 TO02/26 TO03/26 TO04/26 TO05/26 TO06/26 TO07/26 TO08/26
Chi s6 san xuat céng nghiép (IIP) (n/n) 8,90% 12,74% 10,80% 9,13% 10,10% 7,20% 9,88% 8,79% 12,71% 15,36% 14,41%
Chi s6 Nha Quan tri Mua hang (PMI) 50,4 50,4 51,2 50,5 52,8 51,8 52,9 53,3
Téng muic ban & hang hoa va dich vu (n/n) 10,59% 11,27% 8,48% 12,05% 12,06% 11,83%

CPl coban (n/n) 3,19% 3,18% 3,30% 3,28% 3,21% 3,19% 3,74% 3,96%

CPI(n/n) 3,24% 3,38% 3,35% 4,65% 4,69% 4,45% 4,89%

Kim ngach xuat kh&u ( % n/n) 6,26%  20,58% 21,56% 17,98% 28,09% 24,98% 26,01%
Kim ngach nhap khiu (% n/n) 33,92% 34,13% 31,29% 43,36% 27,76% 32,36% 33,79% - 41,42% 37,90%
Can can thuong mai (ty USD) 3,7 2,8 2,6 1,1 -0,7 -1,8 -1,0 -0,7 -3,3 -5,2 -2,6 -3,6 -0,1
FDI gidi ngan (ty USD) 1,8 3,4 2,5 2,3 4,0 1,7 1,5 2,2 2,0 2,4 3,3 2,2 2,1
FDI dang ky (ty USD) 1,7 2,0 2,5 1,4 3,8 2,4 3,2 7,0 2,7 53 7,8 3,0 2,4
Vén dau tu thyc hién tnguén NSNN (nghin ty VND, YTD)  463,2 549,1 640,2 735,1 850,7 44,6 84,5 133,2 187,1 258,1 343,3 441,0 546,8
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HE THONG NGAN HANG: ‘ ‘
AP LUC CHUYEN TU THIEU HUT NGUON VON VE LUGNG SANG CHI PHi VA KY HAN

> Dén ngay 22/8, tién gli VND tang 8,77% YTD, nhinh hon tang truéng tin dung VND 8,38%, cho thay khoang thiéu hut nguén vén
vé lugng ghi nhan dau thang da phan I16n dugc thu hep. Thanh khodn ngén han ciing dugc hd trg bai tién gdi Kho bac, diéu tiét OMO
va dong tién dan quay trd lai hé théng ngan hang. Tuy nhién, ap luc vé nguén von dai han van con hién hitu khi 13i suat huy déng ky han
tl 6 thang dén trén 12 thang van chua cé dau hiéu ha nhiét trén dién réng trong khi cac ngan hang thuong mai da chi déng phat hanh
23,2 nghin ty déng trai phiéu doanh nghiép (ky han binh quan 5-8 nam) v&i lai suat danh nghia binh quan 8,9% trong thang 8.

> Viéc ngan hang st dung trai phiéu, von vay quéc té va cac ngudn vén thay thé vi vay nén dugc nhin nhu mét phan ctia quan tri co
cdu ngudn vén trong béi cdnh nhu cdu vén cho tin dung trung-dai han va dau tu cdng van con rat cao. Sau khi Fed tang lai suat, chi
phi vén USD va rui ro ty gia cling tadng Ién tuong déi, lam gidm Igi thé ctia ngudn vén ngoai ddi v&i cac ngan hang hoac doanh nghiép
khéng c6 ngudn thu ngoai té ty nhién. Kha nang duy tri tdng trudng tin dung vi vdy phu thudc ngay cang nhiéu vao chat lugng huy

. ~n
H E THON G déng, ky han nguén vén, NIM va chat lugng tai san hon la chi vao téc dé tang tién gui.
NGAN HANG
Hé thdng ngan hang dang % Tang trwdng tin dung liy ké % Tang trwéng huy dong liy ké
. . A p . 22 16
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HE THONG NGAN HANG: ‘ ‘
NGI LONG RAO CAN KY THUAT DPONG VAI TRO CAU NOI CHO CHU KY PAU TU

> Phan ting chinh sach phu hgp véi cach dién gidi trén. Thong tu 25 nang ty Ié t&i da nguén vén ngdn han ma ngan hang dugc phép s

HE THONG
NGAN HANG

N&ildng cacrao can
ky thuat dang dong
vai tro tai trg cau noi
cho chu ky dau tu.

dung cho vay trung va dai han tir 30% Ién 40% ké tu 1/7. Sau dé, Quyét dinh 1743 nang ty 1é tién gui cé ky han ctia Kho bac Nha nuéc
dugc tinh vao mau sé LDR tir 20% Ién 50% ké tur 1/8. Khdng bién phap nao tao thém tién gui hd gia dinh. Ca hai déu cho phép bang can
ddi hién hitu hé trg thém tin dung trudc khi cac rang budc quy dinh trd thanh diém nghén.

» Nhiing thay d8i nay hgp ly trong mét nén kinh té yéu cau ngan hang tai trg ha tdng, mé rdong doanh nghiép va muc tiéu tang trudng

trung han hai chir s6. Diéu nay lam gidm rui ro thi€éu hut tam thdi nguén tién guti ky han dai buéc ngan hang phai han ché tin dung dung
lic dau tu cong va tu nhan téng téc. Theo nghia d6, day la mét dic diém cda khung chinh sach nam 2026 haon |a bdng chiing vé mét
phan ung khiing hodng.

> DPanh d8i ndm & thai gian. Nang ty 1& vén ngén han dugc st dung cho vay trung dai han lam tang muic chuyén déi ky han dugc phép.

Cbng nhan nhiéu tién gui Kho bac hon trong LDR cai thién chi sé quy dinh ngay ca khi kinh té thuc cGia nguén vén chua thay déi. Cac
bién phap nay vi vdy mua thém thdi gian dé€ du an tao dong tién va nén tién gui bat kip; nhung ching khéng 1am hé théng gidm don béy.
Chinh sach hoat déng tét nhat néu GDP danh nghia, dong tién dy &n va tiét kiém dai han tdng da nhanh trong 12-18 thang t&i dé xac
nhan lugng tin dung b8 sung tao ra trong nam 2026.
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Nguén: FiinPro, ACBS
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HE THONG NGAN HANG: TY LE TiN DUNG/GDP CAO HO TRG TANG TRUGNG 2026
NHUNG LAM TANG RUI RO CHAT LUGNG TAI SAN TRUNG HAN

> Viét Nam buéc vao chu ky hién tai véi quy mé tin dung ngan hang vén da rat cao. IMF udc tinh tin dung tuong duong khoadng 136%
GDP ndm 2024, LDR trén 100%, tai san thanh khoan chi bang 7,8% t8ng tai san vao gilta ndm 2024 va hé sé vén thap hon nhiéu quéc
gia trong khu vyc. Tin dung tdng nhanh trong nam 2025 va tiép tuc la cdng cu trung tadm trong chién lugc tang trudng cta Chinh pha
nam 2026. Yéu t6 can theo dbi sé 1a ddn bdy mdi dang dugc b8 sung trudc khi hé théng tai chinh cé thé hoan toan “hap thu” phan di
san clia khiing hodng bat déng san va trai phiéu doanh nghiép giai doan 2022-2023.

> Di san d6 van hién dién trong chat lugng tai san. IMF ghi nhan ng xau trén bang can déi & muc 5,3% trong thang 3/2025, cao dang ké
S0 V3i 2,3% ndm 2022, trong khi muic d6 dé t8n thuong ctia doanh nghiép van tap trung & bat déng san. Nam 2026, cac ngén hang
dugc yéu ciu tai trg mot chu ky ha tang va dau tu méi trong khi mét phén tai sdn bat dong san co téc dé luan chuyén thap tu chu ky
trudc van nam trén bang can déi hodc trong qua trinh tai co cau. Vi vay, cing mét lugng tin dung mdi hién dugc tao ra tur bd dém hap
thu tén that mdng hon so v&i mét chu ky lanh manh.

. ~n

H E TH O N G > Kinh nghiém quéc té cang nhan manh su khac biét. Tay Ban Nha trd nén dé& t8n thuong trudc rii ro hé théng véi ty trong bat déng san
a 2 I8N, phu thudc nguén vén ré va suy gidm ngudn vén xay ra dong thaéi. Australia va Canada duy tri don b8y khu vuc tu nhan cao trong
NGAN HANG thai gian dai hon nhé co cdu ky han nguén vén, bd dém thanh khoan, vén va tiéu chuan thdm dinh tin dung manh hon. Viét Nam hién
nam gilta hai trudng hgp: nén kinh té tang trudng nhanh, kha nang tiép can vén nudc ngoai cai thién qua thdi gian va dong vén FDI
Tin dung/GDP cao lamét dang manh mé&, nhung hé thong tai trg phu thudc vao tin dung ngan hang, bé dém vén mdng hon va thj trudng vén phi ngan hang nhu trai
“tinh nang” ctanam 2026 —va phi€u doanh nghiép va chiing khoan van chua theo kip nhu cau vén cla nén kinh té. Diéu nay khién cudng dé st dung tin dung cao co
trd thanh rdiro trung han néu thé dugc ki€ém soat trong ngdn han nhung nhay cdm hon khi dong tién dy an hodc trién vong phuc hdi clia nganh bat déng san khong

datky vong.

chuky dau tukhéngtao ralgi

suat nhuky vong. > Két luan cda chung tdi vi vay bat déi xing theo théi gian. Trong ndm 2026, tang trudng tin dung cha yéu la co ché ngdn mét nat that
ngudn vén lam gidm dau tu va suy yéu tang trudng GDP. Sang ndam 2027, cung chinh sach d6 trd thanh rdiro 8n dinh tai chinh néu tin
dung tiép tuc tdng nhanh han thu nhap danh nghia, cac du an ky han dai khdng tao dong tién di nhanh hodc chéat lugng tai san bat
ddéng san lai xau di. Chibao rui ro qua do sé khéng phai ty 1é tin dung/GDP nam riéng |1&; ma 1a su két hgp gilia tdng trudng tin dung cao
trong thai gian dai, chi phi von tang va chi phi tin dung/ng xau méi hinh thanh trd lai.
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RUI RO MUC 301 TAP TRUNG G NHOM CONG NGHIEP XUAT KHAU;
DICH VU TRONG NUGC iT CHIU ANH HUONG TRUC TIEP

MA TRAN THUE QUAN

Tinh dén ngay 22/9, USTR van chua céng bé két luan diéu tra hodc dé xuat bién phap xt ly ddi véi vu viéc lién quan dén du
thura céng suat. Tuy nhién, rli ro déi vai Viét Nam chua bién mat; van dé can theo doi hién nay khéng con la mét muic thué chung
ap 1én toan bd hang héa Viét Nam, ma 1a pham vi nganh hang c6 thé bi nhdm t&i va muc do siét chat kiém tra xuat xu.

Nhém c6 miic d6 nhay cdm cao nhat gém dién ti va linh kién dién, may méc thiét bi, kim loai — day cap va mét sé san pham
nhua, héa chat. Day la cac nganh viia co ty trong xuat khidu sang Hoa Ky I6n, viia st dung nhiéu linh kién va nguyén liéu nhap tu
Trung Quéc, ddng thdi nam gan nhém nganh ma USTR quan tam trong cudc diéu tra vé du thia cdng suat.

Dét may, da giay, gé va dé ndi that cé cau truc rii ro khac. Cac nganh nay khéng phai trong tdm ctia cdu chuyén du thira céng
suat céng nghiép, nhung phu thudc I6n vao thj trudng Hoa Ky va c6 thé chiu anh hudng néu Washington tang cudng kiém tra
XUuat xu, ty 1é gia tri gia tang tao ra tai Viét Nam hoac tinh trang s& dung nguyén liéu cé ngudn goc ti Trung Quéc. Déi véi thiy
san, rdi ro 16n hon van ndm & cac bién phap phong vé thuong mai theo tiing mat hang.

8 chiéu nguac lai, dién, vién théng va cac dich vu phuc vu chii yéu thi trudng trong nudc gan nhu khéng chiu tac ddng truc
tiép tu thué quan. Vi vay, chung tdi khéng cho rdng Muc 301 14 ly do d€ gidm ty trong c8 phiéu Viét Nam trén dién réng. Nha dau
tu nén tap trung vao muc dé phu thudc vao thi trudng Hoa Ky, ty I&€ nguyén liéu dau vao ti Trung Qudc, khd nidng chiing minh

xudt xr Viét Nam va kha ndng chuyén chi phi sang khach hang cla tiing doanh nghiép.

Nhém nganh Rui ro truc tiép Tacdoénglan téa Nhan dinh chinh
Dién t&/ linh kién dién Rat cao Cao Xuét kh&u sang Hoa Ky 18n; phy thudc dang ké vao linh kién, dau vao ti Trung Quéc.
May méc / thiét bj céng nghiép Rt cao Cao N&m sat pham vi diéu tra du thura cdng suat; mic do lién két véi chudi cung Ung Trung Quéc cao.
Kim loai / day cap / san phdm coéng nghiép Cao Cao Nhay cdm v@i chinh sach thuong mai clia Hoa Ky va kiém tra nguén géc dau vao.
Nhya / hoa chat Cao Trung binh Rairo tap trung & cdc mat hang c6 lién hé rd véi chudi nguyén liéu Trung Qudc.
Dét may / da giay / g& Trung binh Cao Phu thudc I6n vao nhu cdu Hoa Ky; rdi ro chd yéu dén turkiém tra xudt xir va ham lugng gia trj gia tang.
Thay san Th&p-Trung binh Trung binh Nhay cam vdi thj trudng Hoa Ky, nhung rdi ro chinh van la bién phap phong vé thuong mai theo mat hang.
KCN / logistics Thap Cao Khéng chiju thué tryc ti€p nhung co6 thé bj anh hudng néu FDI hodc san lugng xuat khdu cham lai.
Ngan hang Thép Trung binh Téc déng gian tiép qua khach hang xuat kh&u, KCN, logistics va chat lugng tai san.
Dién / vién théng / dich vy noi dia Rat thap Thép Doanh thu chl yéu trong nudc; it chiu dnh hudng truc tiép tu thay déi thué quan ctia Hoa Ky.
Dién t&/ linh kién dién Rt cao Cao Xuét kh&u sang Hoa Ky 18n; phy thudc dang ké vao linh kién, dau vao tir Trung Quéc.
May méc / thiét bj céng nghiép Rt cao Cao N&m sat pham vi diéu tra du thura cdng suat; mic do lién két vai chudi cung Ung Trung Quéc cao.
Kim loai / day cap / san phdm coéng nghiép Cao Cao Nhay cdm v@i chinh sach thucng mai clia Hoa Ky va kiém tra nguén goc dau vao.
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RUIRO LGN HON NAM G TAC DONG LAN TOA DEN FDI,
KHU CONG NGHIEP, LOGISTICS VA TiN DUNG

cuséc
KHONG
DUNG G NHA
XUAT KHAU

» Tac doéng ctia Muc 301 khéng diing & cac doanh nghiép truc tiép xuat hang sang Hoa Ky. Trong 8T26, khu vuc FDI chiém han 80% kim ngach xuat khgu

cla Viét Nam, trong khi Trung Qudc van 1a nguén nhéap kh&u I6n nhat. Vi vay, néu Hoa Ky ap thué hodc siét quy dinh xuat xi ddi véi cac chudi san xuat su
dung nhiéu dau vao ti Trung Qudc, tac ddng cé thé lan sang quyét dinh dau tu va t8 chiic chudi cung Uing clia cac tap doan FDI tai Viét Nam.

Kénh truyén dan cé thé dién ra theo trinh ty nhu sau: hang xuat khdu mat Igi thé gia ho&c phai thay d&i nguén dau vao — doanh nghiép diéu chinh ké hoach
san xuat va dau tu — nhu cau thué dat khu céng nghiép va san lugng hang qua cang cham lai — nhu cau vén luu déng va dong tién cta doanh nghiép suy
yéu — chat lugng tin dung va viéc lam chiu ap luc — tiéu dung trong nudc bi danh hudng néu ct séc¢ kéo dai.

Vi vay, khu cdng nghiép, logistics va ngan hang tuy gan nhu khéng chiu thué truc ti€p van cé thé chiu tac ddng dang ké néu hoat dong san xuat xuat khiu
cham lai. Ngugc lai, nhitng doanh nghiép c6 ty 1é ndi dia hda cao, ngudn nguyén liéu da dang, khach hang phan tan va hd so xuat xu ré rang sé c6 kha nang
thich Ung tét hon.

» D8i véi danh muyc diu tu, chang téi uu tién doanh nghiép cé thé chiing minh phan I6n gia tri dugc tao ra tai Viét Nam, it phu thudc vao mét nguén nguyén

liéu duy nhat va cé du dia diéu chinh gia ban. Ty trong doanh thu tir Hoa Ky van la mét chi bdo quan trong, nhung khéng du dé danh gia rdi ro néu tach rdi
khai cau truc dau vao va muc dd gia cdng, ché bién thyc té tai Viét Nam.

FDI & KHU CONG

THUE / XUAT XU 2 % A THUONG MAI & HO GIA DiNH
Gid nhap cang tang, SAN .XUAT NGHIEP TiNDUNG Viéc lam / thu nhap
chi phl'-tuén thd cao, D‘Z” haing cigch’ . Quyét dinh mé& rc}nﬂg San lugng c.a’mg nhu ta-i trung tam xué-'t

giao hang cham chtj.ye.n; y'eu cautyle nha méy (‘:hémﬁ(lai ned cau v6.n luu dc“m,g va kh&u bi dnh hudng

— Pién tif » may méc rf'gféh:a cal'c: hd? loi the Vé. :chue quan dong tién DN s-uy yéu —Banléenhaéd-

* kim loai * nhya * CAPEX . :gl ;%i . KCN?Ii?y dung * — Logistics * ngan tiéu ding khong
dét may : hang thiét yéu

dién cong nghiép

Chuéi gia tri co sy lién két cao véi Trung Quéc, gia tri gia Doanh nghiép c6 ty |é ndi dia hda cao, thi trudng dau ra da Dién nudc, vién théng, dich vu ndi dja va doanh nghiép
tang noi dia thap, phu thuéc mét thi trudng va bién lgi dang, c6 Igi thé dam phan vé gia va kha nang chiing minh hudng Igi tir dau tu trong nudc véi muic phu thudc thuong
nhuan mdng. chuyén déi dang ké trong quy trinh san xuét. mai thap.
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THI TRUONG CHUNG KHOAN VIET NAM

DIEN BIEN
THI TRUGNG

» Tam ly thi trudng van chua dugc cai thién
trong thang 7 va thang 8, vdi gia tri khép
I[énh binh quan ngay quanh 14 nghin ty
déng, so véi khoadng 22 nghin ty dong
trong 1H26.

Trong khi d6, du ng margin Iap ky luc mdi
trong Q2/26 do nhu cau tai trg cho cac
giao dich I6n tang nhanh. Du vay, ban
than du ng margin cao chua da dé dugc
xem la mdt rui ro, nhung tiép tuc cing cé
ludn diém rang tin dung dang 1a mét nat
that ctia hé théng.

| CHUYENDONG THI TRUONG 09/2026 |
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Lgi nhudn Q2 van hd trg thi
truong, nhung thanh khoan, chi
phi vén va muc dé tap trung chi
s& khién co hdi tiép tuc nam &
lya chon doanh nghiép hon Ia
mua ca nganh.

22

NANG HANG
THI TRUGNG

Ngay 21/08/2026 FTSE Russell thong
bao danh muc thanh phan ré chi sé FTSE
GEIS. Chung tdi udc tinh trong ky ca cau
thang 9/2026, 27 c8 phiéu Viét Nam
dugc mua rong khoang 5.588 ty déng
(216 triéu USD).

Dgt trién khai T9 c6 quy mé kha han ché
dé co thé tai dinh gia toan thj trudng.
Nang hang thi trudng sé cé gia tri nhat
khi dong vén thy dong sé tang dan theo
thdi gian cung qua trinh thé ché hoa thi
trudng Viét Nam dén nam 2027.

TRIEN VONG &
CHIEN LUGC

¢ Uu tién cac bluechip FTSE EM c6 dinh
gid con hdp dan va trién vong Igi
nhuadn 8n dinh, tap trung vao ngan
hang c6 nén huy dong tét, ban 1, thép
va céng nghé.

* DAu khi/loc dau va phan bon tiép tuc
déng vai tré b8 sung nhé dd nhay thap
hon véi chi phi von va rai ro thué quan.
Nhém chiing khoan nén dugc tiép can
chon loc hon trong béi canh thanh
khoan thi trudng con thap va lai suat

toan cau duy tri cao.



THI TRUGNG HOI PHUC NHUNG THANH KHOAN VA DO RONG VAN LA PHEP THU

A

N

DIEN BIEN

THI TRUGNG

> K& ti ky bao cao gan nhit, VN-Index da ghi nhan da héi phuc sau nhip gidm ky luc hon 14% k& ti vang dinh lich si. DU vay, chung téi cho
rang van con tuong déi sém dé két luan rdng thij trudng da budc vao pha tang trudng bén viing khi gia tri giao dich khép 1énh chi dat binh quan
14 nghin ty déng mé&i phién déi véi VN-Index.

> @ buic tranh téng thé, chung téi duy tri quan diém ring thij trudng vin dang ché dgi cac tin hiéu rd rang hon ti trién vong I3i suit trong
nudc va bdi canh dia chinh tri toan cau. Kich ban tich cuc s& phu thudc vao thai diém chi phi vén trong nudc dat dinh. Fed quay lai tang 13i suat
lam thu hep du dia n&i 1dng ctia NHNN théng qua chénh 1éch 13i suat USD-VND va ty gid, du chua tao ra nhu cau that chat trong nudc. Do dé,
tang trudng Igi nhudn van c6 thé hé trg gia cé phiéu, nhung mai trudng hién tai chua tao da diéu kién cho mot dgt mé réng P/E déng loat.

> Sau cac dgt rung lac trong thdi gian qua, dinh gia thj trudng chung néu khéng bao gdém cac c8 phiéu thudc hé sinh thai Vingroup da tiép tuc tré
nén hap dan hon khi gidm vé dudi viing -2 1an dé 1éch chuén khi t8ng Igi nhuan sau thué quy 2/2026 toan thj trudng tang trudng hon 51% so véi
cuing ky nam trudc. Diéu nay tiép tuc ciing cé quan diém cla chung téi vé cac co hdi gia tang tich ITy c8 phiéu ddi vdi trién vong ndm gilr trong
trung va dai han song bdi canh chung dang dan nghiéng vé viéc tim ra “alpha” hay con goi la cac c8 phiéu co Igi thé canh tranh vugt tréi hon so

v@i cac doanh nghiép cung nganh.

P/E VN-Index excl Vin4 -2 Std — -1 Std
e TB 5 ndm e+ Std +2 Std
e 23
Tim kiém alpha thay vi
gidingantréndiénrong.
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Dong gop tang trudng gia vao thi truéng chung
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Nguén: FiinPro, ACBS. D liéu dén ngay 11/09/2026.
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THANH KHOAN CHU A PUGC CAI THIEN TRONG KHIDON BAY DUY TRI 3 MUC CAO

Gia trj giao dich mua+ban theo nhém nha dau tu
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Nguén: FiinPro, ACBS. D liéu cdp nhat dén ngay 28/08/2026 khi HOSE ngung cung cap dir

liéu giao dich theo nhém nha dau tu ké tuthédng 9/2026.
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KHOI NGOAI BAN RONG CHi 1,64 NGHIN TY DPONG TRONG THANG 8

Dién bién mua/ ban rong ctia Khéi ngoai

ty déng ty déng Top CP Mua Ban rong trong thang 08/2026
6.000 - 20.000 FPT 880
DMX 785
PNJ 523
4.000 - - VNM 425
HPG 368
MBB 359
2.000 - (20.000) FRT 257
VIX 316
- (40.000) e -
CTG 280
| . l POW (219) m—
(2.000) - (60.000) NLG (255) —
TCB (297) —
DCM (297) —
(4.000) - (80.000) TCX (411) —
VCB (417) E—
STB (459)
(6.000) - (100.000) ACB (599) NEEE—
VPB (819)
VHM (993)
(8.000) - (120.000)
01/2026 02/2026  03/2026 04/2026  05/2026 06/2026  07/2026 08/2026 09/2026 (1.500) (1.000) (500) - 500 1.000
mmmm G tri khGi ngoai Mua/Ban rong (tir ddu nam) Gia tri khdi ngoai Mua/Ban rong (theo ngay) bn VND
Nguén: FiinPro, ACBS Nguén: FiinPro, ACBS
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VN-INDEX: XU HUGNG NGAN HAN VAN CHUA HOAN TOAN KHOI SAC

= (179967 H1,628.19 L1,787.62 C1,816.93 +17.26 (+0.96%)

Khang cur 1.920 - 1.930 »  Yéuté ky thuat:

c

Xu huéng ngan han (1 thang): Ngang

Xu huéng trung han (3 thang): Ngang

Khang cy 1: 1.890 (Dinh 24/06/26, Dinh 23/04/26)

Khang cy 2:1.930-1.920 (Binh 19/05/26, Binh 14/01/26)

H& trg 1: 1.780-1.790 (MA200, MA50)
H& trg 2: 1.720 (Day 17/08/26)

e

HO try 1.780

Chibao ddnglugng (RSI114): trang thai trung tinh.

YV V V V VYV VYV VY V

Chi bao xu hudng (ADX): phan anh stc manh cla xu hudng ngan han con
tuong déi yéu.
""" Pl >  Nhan xét va khuyén nghi:
Ho trg 1.700
»  VN-Index tiép tuc duy tritrang thai di ngang trong ca ngén va trung han, cho
thay thj trudng van dang trong giai doan tich IGy va chua hinh thanh xu
hudngro rang.
»  Thanh khoan cai thién phan anh dong tién dang cé dau hiéu quay tré lai, tuy

nhién siic manh xu huéng ngén han van con han ché.

»  Trongngén han, VN-Index nhiéu kha nang duy tri nhip hi phuc va hudng Ién

kiém dinh viing khang cu 1.890 diém; trong khi viing 1.780-1.790 diém tiép

tuc dongvai trd hé trg quan trong néu ap luc ban quay tré lai.
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CO HOI TAP TRUNG G DOANH NGHIEP DAN PAU, KHONG TRAI DEU THEO NGANH

— ﬂ » LNST toan thij trudng trén ba sér: tdng 51% YoY trong Q226, danh dau quy thd nam lién tiép duy tri ting truéng cao. Nném phi
tai chinh téang 72,3%, vugt dang ké muc 27,1% ctda nhém tai chinh.

— > Bat dong san la nhém déng gop 16n nhat vao miic tang chung. Néu loai trir cac doanh nghiép bat déng san, tang trudng LNST toan
thij trudng gidm tur 51% xudng khodng 30%, con nhém phi tai chinh gidm tur 72,3% xuéng khoang 40%. Ngay ca sau khi loai trir yéu té
nay, muc tang Igi nhuan van dd cao dé cho thay khu vuc doanh nghiép niém yét chua budc vao pha suy yéu.

n_n » Trong s6 379 doanh nghiép trén HoSE cé dit liéu vé tién dd thuc hién ké hoach ndm, 65,4% mdi hoan thanh dudi 45% muc tiéu Igi
G y nhuan FY2026 sau sau thang. Nhém nay van tao ra khodng 46% t8ng Igi nhudn 1H clia mau quan sat. Vi vay, Igi nhudn toan thj truéng
c6 thé tang manh trong khi phan I6n doanh nghiép van cham tién dé ké hoach; diéu nay cho thay tang trudng dang tap trung vao mét
nhom doanh nghiép dan dau.
KQ KD > Tu géc dd chién lugc, trong tam nén chuyén ti nganh sang doanh nghiép. Co héi hdp dan nhat ndm & nhiing céng ty cé nhu cau
dau ra ré rang, hiéu qua hoat ddng cai thién khi doanh thu mé réng va nén tang tai chinh da viing dé tiép tuc du tu ma khéng lam suy
QUY’ 2 yéu kha nang tao dong tién. Két qua Q2 du tich cuc dé duy tri ty trong c8 phiéu. Tuy nhién, khi tdng trudng khéng con lan téa déng
déu, hiéu suat dau tu sé phuy thudc ngay cang nhiéu vao chat lugng cua ting doanh nghiép, qua dé lam ndi rong chénh léch gilta cac
. ~ > ~° - 2> C6 hiéu.
Lgi nhuan Q2 du manh dé loai bo P
leh bén klnh té S-’uy yéu — nhung 80,0% Téng truang LSNT SO Vdi Cung ky qua Céc quy Phi tai chinh, 72,3%
kh’c?ng Adu rc_gng .c'J:e u?g hé cho viéc 60.0%
gidi ngan trén dién rong. Toan thi trusng, 51,5%
40,0%
20,0% Tai chinh, 27,1%
0,0%
-20,0%
-40,0%

Q2.2023 Q3.2023 Q4.2023 Q1.2024 Q2.2024 Q3.2024 Q4.2024 Q1.2025 Q2.2025 Q3.2025 Q4.2025 Q1.2026 Q2.2026

Nguén: FiinPro, ACBS
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CO HOI TAP TRUNG G DOANH NGHIEP DAN PAU, KHONG TRAI DEU THEO NGANH
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tin nghiép dung

29

Tang truéng LNST Q2.2026

Toan thj trudng H 51%
Dau khi 247%
Bat dong san 212%
Truyén théng 197%
Banlé 105%
Tainguyén Co ban 87%

Hoa chat 54%

Dién, nudc & x&ng dau khi dét 49%
Dich vu tai chinh 41%
Hang & Dich vu Céng nghiép 39%
Vién thong 33%

Thuyc phdm va dé uéng 32%
Ngéan hang 26%

Bao hiém 19%

Hang ca nhan & Gia dung 19%
Y té 16%
Xay dungva Vat liéu 16%

Coébngnghé Thongtin - -01%
Dulich va Giai tri-78% Il
Otovaphytung-81% Il
-200% 00% 200% 400% 600%
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PAU TU VAN M3 RONG, NHUNG CHI PHi VON KHIEN
KET QUA KINH DOANH PHAN HOA RO HON

— ﬁ > Buc tranh doanh nghiép hién tai khéng cho thiy mét lan séng déng bang dau tu trén dién réng. Tng vén dau tu toan xa hdi trong
r Q226 tédng 14,1% YoY, nhanh hon 1Q. Tinh chung 1H26, vén dau tu khu vuc nha nudc tang 12,5%, khu vuc tu nhan tang 12,8% va khu
— vuc FDI tdng 13,5%. Diém dang chu y la da tang hién dién déng théi & ca ba khu vuc, cho thay tich Ity vén van dugc hé trg bdi dau tu

— ha tdng cong, md réng ctia doanh nghiép trong nudc va dau tu san xuat cta khu vuc FDI.
> Khao sat doanh nghiép ché bién ché tao ctia Téng cuc Théng ké cho tin hiéu tuong tu ti phia cdu. Trong Q2, 36,3% doanh nghiép
(n ) u ) danh gia tinh hinh kinh doanh cai thién, trong khi 20,3% cho biét khé khan hon, tucng Ung chénh léch rdng +16,0 diém phan tram.
e ) Sang 3Q, chénh léch nay tang lén +22,8 diém phan tram khi 39,4% doanh nghiép ky vong diéu kién tét hon va 16,6% du bao xau di.

Chénh léch rong vé don hang méi cling tang ti +13,5 diém phan trdm trong Q2 1&n +21,6 diém phan trdm cho 3Q, trong khi céng
suat s dung thiét bj binh quan dat 75,5%. Nhing dit liéu nay cho thdy doanh nghiép van cé co s& dé tiép tuc dau tu, nhung theo
hudéng chonloc.

KQKD > Ciing tu khao sat nay c6 thé thiy vi sao ting trudng vi mé tich cuc chua chuyén héa déng déu thanh Igi nhuan. Co 28,4% doanh
’ nghiép cho biét |ai suat vay cao la mét tré ngai dang ké; ty lé nay Ién t&i 38,0% & nganh gb, 37,3% & dét may va 36,8% & kim loai.
Q UY 2 Déng thdi, 38,3% doanh nghiép ghi nhan chi phi sdn xuat trén mét don vi sdn phdm téng so véi 1Q, trong khi chi 5,4% ghi nhan chi phi

gidm. Nhu cau dang cai thién, nhung chi phivén va chi phi sdn xuat cao hon khién yéu cau vé hiéu qua dau tu trd nén khat khe hon.
Kinh té van trong pha ma réng;

thach thuc hién nay khéng chi Ky vong kinh doanh ctia doanh nghiép ché bién ché tao cai thién trong 3Q26
la tao ra nhu cau, ma la chuyén 4% 15.4% .
N s \ . ~ % o ’ O n
nhu cau dé thanh Igi nhuan sau U 36,3% S kA b
. , e ~ %
chiphivén. ok
£ 30%
i." 25%
'§ ’ 20,3%
-g 20% 16,6%
8 15%
(2-
'|:~ 10%

5%

0%
Q22026 Q3 2026E .
Ngubén: NSO, ACBS
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DONG VON DAU TU TIEP TUC MG RONG, CG CAU FDI CAI THIEN
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Pa tang trudng van tich cuc;
van dé can theo doi la vén dau
tu mai co tao ra coéng suat, Ioi
nhuan va dong tién da nhanh
dé bu dap mét bang chi phi vén
cao hay khéng.
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CHI PHi VON DANG LAM PHAN HOA LOI NHUAN RO HON
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QuUY 2
Diém phan biét khéng nam &
quy mé ng vay, ma & khad nang
bién tai sdn mdi thanh EBIT

va dong tién dd nhanh dé bu
chiphivén.

> HPG la vi du rd nhat vé truéng hgp don bay tai chinh di cung tai san sinh Igi. Cudi Q226, ng vay ctia HPG & muc khoang 98,5 nghin
ty déng, tdng gan 7,9 nghin ty déng so vai quy trudc; tén kho tang 12,1 nghin ty déng khi Dung Quat 2 nang cdng suat. Chi phil3i vay
trong quy dat 1,52 nghin ty déng, gap 3,5 Ian cung ky, chd yéu do phan lai vay trudc day dugc vén hoa trong giai doan xay dung bat
dau dugc ghi nhan vao bao cao két qua kinh doanh sau khi dy an di vao van hanh. Tuy nhién, doanh thu van tédng 53,6% va LNST tang
50,7%, trong khi san lugng HRC tdng 64%. Ng vay va chi phi tai trg tang, nhung céng suat mai da bat dau tao dua Igi nhuan hoat déng
dé hap thu phan chi phi nay.

» GEX dang & giai doan s6m hon ctia chu ky dau tu. Doanh thu Q2 tang 43,1% va LNTT téng 16,8%, nhung chi phi I3i vay tdng 109,4%
YoY |I&én 571 ty déng khi cac khodn dau tu vao ha tang, bat dong sdn cdng nghiép va céng ty lién két ti€p tuc can von. Hoat dong cot 16i
van tang trudng, song chi phi tai trg dang chiém ty trong I6n hon trong phan Igi nhudn tdng thém. Vi vay, luan diém dau tu vao GEX
phu thudc nhiéu han vao kha nang cai thién ROIC va dong tién trong cac ky tdi, chi khdng thé chi dya vao téc dé tdng doanh thu.

> DBC va BAF cho thay chiéu ngugc lai. Ng vay ctia DBC tédng 23,2% YTD lén khodng 7,24 nghin ty dong va chi phi lai vay tang 30,8%
YoY, trong khi LNST cdéng ty me Q2 gidm 43%. Tai BAF, ng vay tang 56,8% YTD Ién khodng 6,24 nghin ty déng, chi phi lai vay tang
136,4% va LNST coéng ty me gidm 50%. Ca hai doanh nghiép van md réng tai san c& dinh, nhung Igi nhuan hoat dong hién chua tang
tuong xung véi ganh nang tai trg.

> Vi vay, tac ddng clia mat bang lai suit cao khdng ndm & mot két luan chung réng doanh nghiép cé ng sé bat Igi. Cau hdi quan
trong hon 14 EBIT va dong tién tang thém cé cao hon chi phi ldi vay tdng thém hay khéng. Doanh nghiép da dua cong suat méi vao
khai thac, co ty 1é st dung tai sdn cao va kha ndng dinh gia t&t ¢ thé hap thu chi phivén; doanh nghiép phailién tuc mé rong bang can
déi dé duy tri tang trudng sé chiu ap luc 16n hon.
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CUNG TANG LOINHUAN, NHUNG CHAT LUONG LOINHUAN KHAC NHAU
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Két qua Q226 can dugc phéan
loai theo nguén hinh thanh Igi
nhuan thay vi chi so sanh téc
dé tang LNST.

> K&t qua Q2 cho thay it nhat bén kiéu tang trudng Igi nhuan khac nhau.

* Nhom thi nhat la téng trudng hoat dong coé tinh Idp lai. VNM ghi nhan doanh thu Q2 tang 12,5% va LNST tang 28%, nhd thj truéng
trong nudc phuc héi, xudt khiu tich cuc va co cdu sdn phdm caithién.

* Nhém tha hai la doanh nghiép bat dau ghi nhan hiéu qua ti CAPEX da trién khai trudc do. Hai cum Al Factory ca FPT tai Viét Nam va
Nhat Ban da dat ty Ié st dung trén 90% va co lai ngay trong Q2, trong khi doanh thu Al & Data Analytics tang 54% YoY. HPG va POW
c6 cung dac diém & thép va dién: vén dau tu da chuyén thanh cong suat van hanh va bat dau dong gop vao Igi nhuén.

» Nhoém thu ba c6 Igi nhuén thuc nhung mang tinh théi diém do dac thu ghi nhan ké toan. VHM dat doanh thu 1H26 13 116,6 nghin ty
déng va LNST 52,1 nghin ty déng, dugc hé trg bdi ban giao, presales va doanh thu chua ghi nhan. K&t qua nay phan anh hoat déng
kinh doanh thuc, nhung khéng nén dugc coi la muc Igi nhudn theo quy cé thé I3p lai déu dan khi dinh gia thi trudng.

*  Nhom cudi cling la Igi nhuan khdng thudng xuyén hodc thu nhap tai chinh. LNST c8 déng cong ty me clia GMD tang 155% trong Q2,
nhung 609 ty dong dén tu Iai thoai von. Néu loai khodn nay, LNST c6t 16i udc khodng 524 ty déng, van tang xap xi 18%. Hoat dong
cadng van tich cuc, nhung con s8 Igi nhuan bao cao cao hon dang ké so vdi téc do tang trudng coé thé duy tri.

Nhém doanh
nghiép

DPic diém

D&u hiéu

Ham y dau tu

Pua CAPEX
vao khai thac

V8n dau tu trudc day bat dau chuyén thanh tai
san ¢ dinh va von luu ddéng phuc vy san xuét.

Cong suét st dung, doanh thu va EBIT tang nhanh

hon chi phi tai trg.

Chét lugng cao nhat; c6 thé chdp nhan ng
tdng tam thdi néu tai san mai tao dong tién.

Tai dau tu
hiéu qua

CAPEX va&n & muc cao nhung nhu cdu dau ra va
murc sinh |5i dG dé tiép tuc dau tu.

CFO cé thé thap hon CAPEX trong ngén han,

nhung backlog, ty 1& st dung tai san va ROIC van

tich cuc.

Co6 thé dau tu co chon lgc; dinh gia phai phan
anh rdi ro thuyc thiva chiphivén.

Taicocadung

Ng mdi chd yéu dung dé thay thé nghia vu cii
hodc kéo dai ky han.

Chi phi lai vay t&dng nhung khéng di kém muc tang

tuong Uing clia cdng suat sinh Igi.

Nhay cdm cao véilai sudt; khéng phi hgp dé
tai dinh gia trén dién rong.

M& rong hiéu
qua thap

Ng va tai san c6 dinh tdng nhanh hon Igi nhuén
hoat déng va dong tién.

Doanh thu c6 thé tdng nhung bién Igi nhuan, kha

nang tra Idi va FCF suy yéu.

Can theo d&i thém va han ché gidi ngan du
trién vong nganh cé vé van dang thuan Igi.
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UU TIEN DOANH NGHIEP CO CONG SUAT SINH LGOI DA HIEN HUU
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Xu hudng vi md cé thé thuan
Igi cho ca nganh, nhung co hoéi
dau tu thudng tap trung 3 mét
s6 doanh nghiép cé kha nang
chuyén thuan Igi d6 thanh Igi
nhudn va dong tién.

» Thép va tainguyén co ban — uu tién HPG thay vi mua ca nganh

« Dau tu céng, nhu cau xay dung va cac bién phap bdo hd thusng mai van hd trg nganh thép, nhung hiéu qua gitta cac doanh nghiép khac
nhau dang ké do co cau san phdm, quy mé va chat lugng bang can déi. HPG la lya chon rd nhat khi Dung Quat 2 da chuyén tu giai doan
xay dung sang khai thac: san lugng HRC Q2 dat muic ky luc, Igi nhuan cét 13i tdng va phan Ié6n CAPEX xay dung ndng da di qua. Chi phi lai
vay cao hon dang ké, nhung céng suat mdi dang tao Igi nhuan da dé hap thu. Vivay, ching téi uu tién doanh nghiép da dua cdng suat mai
vao van hanh hon la doanh nghiép van & giai doan xay dung.

> Xay dung — nhu cau cai thién, nhung vén luu déng quyét dinh chat lugng Igi nhuan

+ Kh3o sat nganh cho thay chénh léch rong vé hgp déng méi tang tu +5,9 diém % trong Q2 1én +11,6 diém % cho 3Q, trong khi dau tu
céng tiép tuc hd trg nhu cau. Tuy nhién, xay dung la nganh s dung nhiéu vén luu déng; backlog 18n khong tu ddng chuyén thanh tién
mat néu khoan phai thu va nhu c4u tai trg tdng nhanh. CTD 14 lya chon tucng ddi rd nhd doanh thu FY2026 tang 38%, Igi nhuén tang
73%, quy md backlog I6n va khodn ngudi mua tra tién trudc tao thém nguén tai trg. Diém can theo dai la khad ndng chuyén backlog
thanh tién mat ma khéng dé khodn phai thu va chi phi vén tang nhanh hon Igi nhuan gop.

> Dién valoc dadu— uu tién tai sdn mgi di vao van hanh va doanh nghiép cé bd dém tién mat

« POW va BSR dai dién cho hai nguén tang trudng cé chat lugng khac nhau. Nhon Trach 3&4 da di vao van hanh, giap doanh thu Q2 cla
POW tang 116% va tao nén Igi nhuan mdai ti CAPEX trudc day. BSR ghi nhan doanh thu Q2 tang khodang 60%, LNST tang gan 9 lan, dong
thdi s& hitu hon 47 nghin ty déng tién gui cé ky han. Cang thdng cong suét loc dau trong thang 8 tiép tuc cting cé luan diém BSR: khi gia
diesel, nhién liéu bay va xang tang nhanh hon gia dau dau vao, céng suat loc dau dang van hanh c6 thé hudng Igi tu bién loc dau cao.
Ngugc lai, PLX/OIL c6 thé chiu ap luc vé chi phi thay thé va vén luu déng, trong khi hang khéng va logistics tham dung nhién liéu chju tac
déng bat Igi rd hon. Vi vay, uu tién ndm & bién loc dau chirkhéng phai toan bd nhém Dau khi.

> Cdéng nghé&— FPT van la lua chon rd nhat dé phan anh chi dé Al

* Chu dé Al chi trd thanh luan diém dau tu du tin cay khi c6 thé quan sat dugc muc st dung ha tang va doanh thu thuong mai. FPT dap Ung
diéu kién nay tot hon phan 18n cac doanh nghiép trong nudc: hai cum Al Factory déu dat ty & st dung trén 90% va cé lai trong Q2, trong
khi doanh thu Al & Data Analytics tang 54%. D{ liéu mdi ti Anthropic va OpenAl tiép tuc xac nhan nhu cau cudi & quy mé Idn, nhung
chénh Iéch rat manh vé bién Igi nhuan cling cho thay lugng st dung cao khdng déng nghia vai hiéu qua kinh té cao. Vivay, FPT van la lua
chon uu tién nh& doanh thu va hiéu suat khai thac tai sdn da dugc kiém ching; thay vi md réng ludn diém nay sang moi c8 phiéu lién quan
dénAl.
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CHON DOANH NGHIEP CO DPONG LUC LOINHUAN RO RANG
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Xu hudng vi md cé thé thuan
Igi cho ca nganh, nhung co hoéi
dau tu thudng tap trung 3 mét
sb doanh nghiép c6 kha nang
chuyén thuan Igi d6 thanh Igi
nhudn va dong tién.

> Phan bén — DCM hudng Igi tu gia va co cadu xuit khiu

* Doanh thu Q2 clla DCM tang 11,2% va LNST t&ng 35,8%. Yéu té quan trong nam & co cau: doanh thu uré tadng 60,2%, trong d6 doanh
thu uré xuat khdu tadng 261,8%, bu cho muc gidm 28,3% cula thij trudng trong nudc. Két qua tich cyuc hién chl yéu phan anh gia phan bon
quéc té va co cau xuat khdu thuén Igi, khéng don thuan 1a sy cai thién déng déu ctia nhu cdu néng nghiép trong nudc. DCM tiép tuc la lya
chon uu tién trong khi gia uré va bién xuat khgu con thuan Igi.

> Cang bién va logistics — uu tién Igi nhuan tir sdn lugng khai thac thuc

+ Chuky thuong maiva FDI van hé trg san lugng qua cdng, nhung Igi nhudn bao cao can dugc loai trir cac khodn bat thudng. GMD ghinhén
doanh thu Q2 tang 17,9% va LNST c8 déng cdng ty me téng 154,6%, song phan I6n muc tang dén ti 609 ty déng lai thoai vén. Lgi
nhuén cét 16i van tdng khoadng 18%, dG dé duy tri luan diém tich cuc ma khéng can dya vao khodn mét 1an. Do d6, GMD tiép tuc phu hgp
hon nhitng doanh nghiép logistics cé Igi nhudn phu thudc nhiéu vao ban tai san hoac gia cuéc van tai bién ddng manh.

> Tiéu dung — uu tién doanh nghiép cai thién hiéu qua trén tiing don vi vén

« Tiéu dung dang phuc héi nhung chua dd manh dé moi doanh nghiép ban I1& cung hudng Igi. Doanh s8 ban 1& thuc tadng 7,3% YoY trong
1H26, trong khi tdng trudng danh nghia dat 12,9%, cho thay lam phat van hap thy mét phan dang ké stic mua ho gia dinh.

» Trong hé sinh thai MWG, Dién M4y Xanh ghi nhan doanh thu 1H tdng 27% va LNST tang 73%, vd&i bién gdp 20,1%. Chién lugc van hanh
da chuyén ti md réng ctia hang bang moi gia sang cai thién nang suét cra hang, dich vy, logistics va Uing dung céng nghé. Day la dang
tang trudng phu hgp hon trong méi trudng 13i suat cao vi Igi nhudn tang nhé hiéu qua trén lugng von hién hiiu, thay vi tiép tuc phai tang
manh CAPEX.

* VNM la lya chon phong thi hon. Doanh thu Q2 tdng 12,5% va LNST tang 28%, nh& thj trudng trong nudc héi phuc va xuét khiu tiép tuc

hé trg. Téc dd tang Igi nhuan thap hon mdt s6 nhdém chu ky, nhung cé tinh 13p lai cao han. Vi vay, chién luge khéng phai tang ty trong
toan bé nhom tiéu dung, ma uu tién doanh nghiép noi sdn lugng, stic manh thuong hiéu va bién Igi nhuan cung cai thién.
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CUNG MOT CU SOC NGANH, KET QUA KINH DOANH VAN CO THE TRAINGU GC
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Xu hudng vi md cé thé thuan
Igi cho ca nganh, nhung co hoéi
dau tu thudng tap trung 3 mét
sb doanh nghiép c6 kha nang
chuyén thuan Igi d6 thanh Igi
nhudn va dong tién.

> Thiy sdn — ciing phu thudc xuat khau nhung chat lugng Igi nhuan khac nhau

* Thay san la vi du rd vé han ché cla cach tiép can theo nganh. Cac doanh nghiép cung chiju bat dinh vé thué va bién phap phong vé

thuong mai ciia My, nhung ca cau chi phi va ty trong sdn phdm tao ra két qua rat khac nhau.

Doanh thu Q2 ctia FMC gidm 11% khi cong ty chi dong han ché giao hang sang My trong thgi gian chd dién bién vu chéng ban pha gia.
Tuy nhién, LNST c8 déng céng ty me tang 93% nhd bién gdp tang Ién 15,0%, gia tdm nguyén liéu gidm nhanh hon gia ban va ty trong san
ph&m gia tri gia tang hd trg Igi nhuan. Chi phi ldi vay tdng 45%, nhung thu nhap 13i tién gui con tdng nhanh hon. Diéu nay cho thay doanh
nghiép van cé thé bdo vé Igi nhuan ngay ca khi doanh thu xuat khu giam.

Vivay, két luan phu hgp khdng phai la 'nganh thay san cé kha nang chéng chiu tét', ma la doanh nghiép ché bién cé muic dd tich hgp cao,
lgi thé nguyén liéu, ty trong sdn phdm gia tri gia tédng I6n va thj trudng dau ra da dang sé cé kha nang vugt tréi hon cac doanh nghiép
cuing chju mét cu séc¢ chinh sach.

Néng nghiép va chin nudi — gia hang héa thuan Igi khdng da bu cho don bay tai chinh

Néng nghiép la mét trong nhitng nhdm cé muic phan hda 18n nhat. Gia ndng san cao c6 thé hd trg doanh thu, nhung chi phi thic &n, chu
ky sinh hoc va md réng cdng suat bang ng co thé triét tiéu phan Igi ich nay. DBC va BAF |a hai vi du ré: tai san va ng vay déu tang, chi phi
tai trg tdng manh, trong khi Igi nhuadn Q2 gidm sau. Van dé khéng ndm & cau yéu ma & muc sinh I8i cGia phan vén dau tu tdng thém chua
dd bu chi phi m& réng bang can doi.

Cao su— DPR c6 co caulgi nhuan I3p lai ré hon

DPR ghi nhan doanh thu Q2 tang 39% va LNTT tang 60%, v&i bién gép 40,4% nhd gia ban tang va dong gop tu cao su, thanh ly vuon cay

va dich vu khu cdng nghiép. PHR c6 téc d6 tang Igi nhuan cao hon, nhung phan dang ké dén ti thu nhap dén bu lién quan dén cac dy an
khu céng nghiép. Ca hai déu s hiiu tai san co gia tri, nhung tai thai di€m hién tai DPR c6 ¢ cau Igi nhuan thudng xuyén rd hon.
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FTSE LA CHAT XUC TAC CHO cO PHIEU PU PIEU KIEN, CHUA PHAI DONG LUC TAI
PINH GIA TOAN THI TRUGNG

> Viét Nam chinh thic dugc FTSE nang hang Thi truéng M&i ndi Thi cap tirngay 21/9/2026, trong khi danh sach c8 phiéu dua diéu kién dugc
cédng bé ngay 21/8. Danh sach chinh thic bao gém 27 c8 phiéu Viét Nam cé thé vao ré FTSE Global All Cap, vdi téng gia tri mua rong thu
déng khodng 215 triéu USD trong dgt thang 9. Quy md nay tich cuc nhung van nhd so véi vén héa va gia tri giao dich binh quan toan thj
trudng. Do do, riéng dong vén clia dot diu chua du dé hd trg cho mét dgt tai dinh gia dién réng, dac biét khi thanh khoan thi trudng co sé
con thap va nha dau tu nuéc ngoai da cé nhiéu thang dé chuén bi vi thé.

NANG HANG
THI TRUGNG

Quy mdé dgt co cau
thang 9 con nhd so véi
vén hoa va thanh khoan
toan thj trudng.

| CHUYENDONG THI TRUONG 09/2026 |

M5 CP Vén héa Vénhéacéthédduty  Phannhém Mua réng thu déng Mua réng thu déng uéc GTGD khéingoaibinh  GTGD binh quan S6 phién giao
(triéu USD) (triéu USD) quy mé udc tinh (triéu USD) tinh (ty déng) quan (ty déng) ngdy (ty déng)  dich tuong ducng
VIC 64.940 22.729 Lén 80,67 2091,8 165,8 1016,1 2,1
VHM 23.884 7.165 Lén 25,43 659,4 231,8 678,2 1,0
VCB 19.908 2.190 Lén 7,77 201,5 59,0 282,6 0,7
BID 11.824 709 Vua 2,52 65,3 17,6 159,3 0,4
VPB 8.206 2.462 Vua 8,74 226,6 60,3 351,7 0,6
HPG 7.535 3.692 Vua 13,11 339,8 91,3 512,9 0,7
MCH 6.711 2.013 Nhé 6,07 157,4 13,1 56,4 2,8
VPL 6.169 925 Nho 2,79 72,3 5,3 43,5 1,7
STB 5.329 1.599 Nho 4,82 125,0 39,9 254,0 0,5
HDB 4.956 1.338 Nhd 4,03 104,6 32,6 266,0 0,4
TCX 4.718 708 Nhé 2,13 55,3 17,0 64,6 0,9
FPT 4.610 2.259 Nhd 6,81 176,6 94,2 424,3 0,4
VNM 4.387 1.755 Nho 5,29 137,2 87,0 312,0 0,4
VJC 4.110 1.233 Nho 3,72 96,4 13,6 163,8 0,6
MSN 4.033 2.420 Nhd 7,29 189,1 60,9 291,8 0,6
VCK 3.087 1.544 Nhd 4,65 120,7 8,8 72,4 1,7
SHB 2.774 832 Nho 2,51 65,0 37,8 620,0 0,1
SSI 2.563 1.794 Nhd 5,41 140,2 51,8 497,8 0,3
VRE 2.481 992 Nhé 2,99 77,6 34,6 146,1 0,5
SSB 2.128 638 Nho 1,92 49,9 3,3 33,0 1,5
MSB 1.936 581 Nhd 1,75 45,4 13,2 98,2 0,5
VIX 1.586 1.586 Nho 4,78 124,0 48,9 610,6 0,2
GEX 1.576 788 Nho 2,38 61,6 40,9 315,9 0,2
NVL 1.141 559 Nho 1,69 43,7 21,6 223,6 0,2
HCM 1.125 551 Nhé 1,66 43,1 5,8 119,6 0,4
VCl 1.070 749 Nhd 2,26 58,6 19,2 199,1 0,3
VND 1.032 774 Nhé 2,33 60,5 10,6 184,6 0,3
Téng 215,52 5588,4
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TACDONG FTSE TAP TRUNG G MOT SO CO PHIEU; GIA TRILON HON NAM G QUA
TRINH THE CHE HOA

> Tac dong & cap do c8 phiéu phan héa manh. VIC dugc udc tinh thu hut khodng 80 triéu USD va VHM gén 25 triéu USD, nghia I3 hai
c e esoe .. . ma nay chiém gan 50% t8ng nhu cau mua thy déng trong dgt dau. Vi phan I16n ¢8 phiéu con lai, gia tri mua udc tinh thap hon mot
phién giao dich binh quén; MCH, VPL, VCK la cac ngoai Ié chinh, v&i quy md tuong duong ti hai dén ba phién. Vi vay, tdc ddng ngan

* han phu thudc nhiéu hon vao quy mé dong vén so vdi thanh khoan thyc té va free float cta tung ma.

> Muc dé tap trung nay ciing tao ra mdt nghich ly trong ngén han. VIC va VHM vén da déng gép ty trong 16n vao bién déng VN-Index;
do d6, dot co cdu dau tién cé thé tiép tuc lam tdng muic dé tap trung cla chi sé thay vi cai thién dd réng thj trudng. Diéu nay khdng

phl nhan y nghia tich cyc cla ndng hang, ma chi cho thay tac déng co hoc ban dau va Igi ich dai han di theo hai hudng khac nhau.
cef e > Théng bao ngay 21/8 c6 thé tao cao hdi giao dich tu hai ngudn. Thi nhat 14 bat ngd vé danh sach: nhiing ¢8 phiéu gan nhu chéc chan
dugc dua vao da cé nhiéu thai gian dé phan anh ky vong, trong khi cac trudng hop bién dugc thém hodc loai c6 thé tao bién déng
tuong ddi I6n hon. Thit hai la bat ngd vé thanh khodn: mét c8 phiéu cé free float thap va giao dich khi ngoai han ché cé thé phan iing

AN
NANG HANG manh hon du gia tri mua tuyét d&i khéng I6n. Tuy nhién, ca hai yéu t8 nay déu khéng lam thay déi gia tri ndi tai va sé mat dan suic hap
U 6 G dan khi dong vén dy kién da dugc phan anh hét vao gia.

TH! TR N > Vi vay, ching t6i khdng mua c8 phiéu chi vi kha ning dugc thém vao chi s. Thiét 1ap tét hon la khi diéu kién FTSE di cung luan
diém cc ban déc lap, nhu HPG, FPT hodc VNM, nai tdng trudng Igi nhuan, cdng suat mdi hodc stic manh thuong hiéu da dugc kiém

Dong von thu déng chi tao thém chiing. Trong cac trudng hgp nay, dong vén thu ddng la chat xuc tac bé sung chirkhdéng phaily do chinh dé s& hitu cé phiéu.

déng luc khi cé phiéu déng thai > Lgiich quan trong hon nam & giai doan 2026-2027. Viéc dugc xép hang Secondary Emerging Market m& rong sé quy toan cau dugc

c6 nén tang Igi nhuan rd rang va phép dau tu vao Viét Nam, tao dong luc dé€ cac céng ty mdi gidi va té chuiic luu ky qudc té tang dau tu vao ha tang thi trudng, déng

dap ung tét cac tiéu chi dau tu. thdi duy tri stic ép cai cach déi véi sd hitu nudc ngoai, thanh toan va kha nang tiép can. Gia tri chién lugc cta FTSE vi vay nén dugc do
bang viéc dong vén ngoai co trd nén réng hon, bén viing hon va bét tap trung vao mét vai ¢8 phiéu vén héda I6n trong nam 2027 hay
khéng.
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DINH GIA THAP LA DIEU KIEN CAN, KHONG PHAILY DO DU BDE MUA CA NGANH

COHOI &
THACH THUC

Uu tién doanh nghiép chuyén
tang trudng thanh EBIT, dong
tién va Igi suat dau tu trén vén.

> Dinh gia chi s6 hién chua phan anh diy da su phan héa giiia cac ¢8 phiéu. Theo cac udc tinh thj trudng céng bé gan nhat, VN-Index
dang giao dich quanh 12,5x P/E trailing va khoang 12,9x P/E forward 2026; néu loai nhém c8 phiéu lién quan Vingroup, dinh gia thi
trudng gidm con khodng 9,6-10,6Xx, tlly theo pham vi ¢8 phiéu va phuong phap udc tinh. Con s6 cu thé phu thudc vao tap Igi nhuan sur
dung, nhung két luan kha nhat quan: phan 16n thi trudng dang ré hon dang ké so v&i muc dinh gia cta chi s chung. Day la nén tang
thuén Igi cho lua chon c8 phiéu, nhung khéng déng nghia véi viéc moi nganh déu dang mua.

» Lgi nhuan ciing can dugc danh gia ky hon. LNST toan thj truéng trén ba san tang 51% YoY trong Q2, nhung néu loai bat déng san,
muc tdng cdn khodng 30%,; Igi nhuan phi tai chinh khdng gém bat déng san tang 40%. Cac s6 liéu nay xac nhan chu ky Igi nhuan van
tich cuc, nhung khdng cho thay moi doanh nghiép c6 thé duy tri cing mét téc do. Khi dinh gia tiing c8 phiéu, can uu tién Igi nhuan tu
hoat déng kinh doanh lién tuc, kha nang chuyén Igi nhuan thanh tién va muc sinh I5i cta phan vén dau tu tdng thém.

> Chi phi co hdi ctia viéc ndm giil tién mat la rang budc thu hai. L3ai suat tién gui dai han trong thang 8 & khodng 6-9%, trong khi
earnings yield ctia phan thj trudng ngoai Vingroup vao khodng 9-10,5%. Chénh Iéch danh nghia chi 8 muic vai diém phan trdm trudc
khi tinh dén bién déng gia c8 phiéu, rui ro Igi nhuan va thanh khoan. V&i muc Igi suat tién guii nhu vay, dong tién trong nuéc cé du ly do
dé tiép tuc chon loc va ddi hdi muc bu rii ro rd rang hon & tiing doanh nghiép.

> Kich ban cé xac suit cao nhat cho 2H26 la Igi nhuin doanh nghiép tiép tuc hd trg gia ¢ phiéu nhung P/E toan thi truéng khé mé
réong manh, trong khi chénh léch hiéu suat gitia cAc ma néi réng. Dong tién giao dich c6 thé sé dan co cau va tap trung vao cac
doanh nghiép da dua CAPEX vao van hanh va tao thém EBIT ngay ca khi P/E chi s6 khéng d8i. Ngugc lai, doanh nghiép phu thudc vao
khoan vay mé&i, ma réng vai hiéu qua thap hoac ghi nhan Igi nhudn mét 1an c6 thé van ré nhung khéng hdp dan vé dai han.

> Mot dot tai dinh gia rong hon van can thay di & cap dd vi mé: chi phi vén trong nudc 8n dinh hodc dat dinh, ap luc ti chu ky tang lai
suat toan cau khong tiép tuc gia tdng, thanh khoan thj trudng co s& cai thién, dong vén ngoai mé& rdng va rai ro Muc 301/gia dau
khéng lam tang phan bu rai ro ¢8 phiéu. Cho dén khi cac diéu kién nay xuat hién, trién vong nganh chi nén dugc dung dé xac dinh ving
cad héi; quyét dinh dau tu cudi cling phai dya trén chat lugng tiing doanh nghiép.
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DANH MUC UU TIEN: CHON DOANH NGHIEP CO LOI NHUAN, DONG TIEN VA NEN
TANG TAI CHiINH CUNG CAI THIEN

COHOI &
THACH THUC

Muc dinh gid cao hon chi
hop ly khi doanh nghiép cé
thé& ching minh hiéu qua s
dung vén va kha nang tai trg
tang trudng tét hon cac
doanh nghiép cung nganh.

Nhom nganh

/ cohdi Lua chon uu tién Luan diém hd trg Yéu té lam thay d8iluan diém
Nhu c4u tin dung con cao, nhung Igi thé tuong ddi chuyén sang  Chi phi huy déng tiép tuc téng, ty gia budc diéu
e ngan hang co nén tién gui 6n dinh, kha ndng kiém soat chi phi  kién thanh khodn phai that chat han, hodc ap luc
N h VCB,CTG, MBB, VPB TN . T . R 21 N . . e L . .
ganhang von tét va chat lugng tai sdn dd manh dé bao vé NIM/ROE khi  ng xau mdi hinh thanh nhanh hon kha nang tao
du dia nd&i 1dng 13i suat trong nudc thu hep. bd dém vén.
Thé & HPG da chuyén CAPEX hoan thanh thanh céng sudt va s3n Nhu cdu gidm trudc khi céng sudt/backlog
4 Zu‘n HPG; CTD lugng; CTD c6 backlog hién hiiu, ndng luc thi cong va ky luadt chuyén thanh lginhuan, hodc vén luu ddng va chi
y ding vén Iuu dong t8t hon. phi tai trg h&p thy phan tang EBIT.
Tiéu dung thuc van ting; hai doanh nghiép cé kha nang cai , . X . At
. Sun h dinh th b lg
Tiéu ding MWG: VNM thién bién Igi nhuan va nang sudt hoat dong thay vi chi dua vao nhﬁér::i;'oikmgizu N sty yeuro ret hogc bien fol
tang trudng doanh thu danh nghia. : )
Ha tang Al va s6 hda d3 cé hiéu suat khai thac cao, gilup ludn Backlog hoac ty 1é s& dung suy yéu, hodc dinh gia
Coéng nghé FPT diém CAPEX dya trén doanh thu va muc sirdung thuc té thay vi  tdng nhanh hon téc dé cai thién cda lgi nhuan va
ky vong. dong tién thyc té.
bién/ DPiéu kié a lugng binh thudng hé hanh
en R Tai sdn mdi, nhu céu dién, bién lpc dau va gid phan bén tao eu |e.n,( nar:gA ;ng n C s ne g ,n ar:
locdau/ POW; BSR; DCM . i o P . o . han du kién, ty |é sur dung tai san giam hoac tién
. ddéng luc Igi nhuédn riéng cd thé bu mét phan chiphivén cao. . ] .
phan bon do duan cham.
Cana bién & San lugng théng qua cang va hoat dong FDI/thuong mai hé trg  Cu s6c thuong mai lam gidm manh san lugng
o isgtics GMD Igi nhudn van hanh 13p lai; uu tién dong tién tir khai thac cdng hodc céng suat mdi tao Igi suét thap hon chi phi
9 haon Igi nhuén thoai vén hodc mé réng ddi tau bdng don bay. von.
Thilv San / Cao céu chi phi, ty trong sdn pham gia tri gia tdng va ky luat tai  Rdi ro thué hodc tap trung khach hang 1an at Igi
nén)g/ nghiép FMC; DPR chinh gitp chuyén doanh thu thanh Igi nhuén tét hon so v&i  ich tu bién Igi nhudn, hodc gid hang hoa dao

cach tiép can dan trai theo toan nganh thdy san/chan nubi.

chiéu khi don bdy van cao.

Bat dong san
/ xuét kh&u

Réat chon loc; VHM khi tién dé ban
giao va dong tién rd; uu tién doanh
nghiép xuét khau co ty 1é ndi dia cao

Khung phap ly va luc cdu bén ngoai van cho thdy ca hdi, nhung
hai nhém nay cé dd phan héa 18n nhat vé thdi diém ghi nhan
doanh thu, tai co cdu ng va rdi ro Muc 301/xuéat xu.

Tai ¢ cdu ng chiém phén 16n dong tién hoat
ddng hodc bién phap thuong mai ma rong sang
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cac nhom san phdm cét 15i.



CAC KICH BAN POI VSI VN-INDEX & NUA cudl 2026

COHOI &
THACH THUC

> Kich ban co sé van uu tién doanh nghiép din dau & cac nganh, nhung ham y dau tu da ré hon. K&t qua kinh doanh Q2 tiép tuc khai
séc va dit liéu vi md Q3 tich cuc lam gidm kha nang suy gidm Igi nhudn toan thi trudng, trong khi chi phi vén trong nudc con cao va
thanh khoan khdp Iénh thap khién P/E chi sé kho c6 thé quay lai viing dinh gia cao. Day la mdi trudng phu hgp dé tich Ity co ky luat
nhitng doanh nghiép da chuyén Igi nhuan thanh dong tién va duy tri hiéu qua st dung vén tét, nhung khéng thuan Igi cho chién lugc
mua chi sé hodc gidi ngan dan trai theo ca nganh chi vi b&i canh vimé tich cuyc.

> Tin hiéu da dé€ thay ddi quan di€m toan thi truéng khéng phai la thém mét quy GDP ting manh. Yéu té quan trong hon la chi phi
huy dong dat dinh, thanh khoan thj truéng cd s& cai thién va tang trudng Igi nhuan lan rong sang nhom doanh nghiép trung vi. Khi
canh tranh tién gui ha nhiét, nguén vén én dinh bat kip tadng trudng tin dung, dong vén ngoai ma rdng va dy bao Igi nhuén clia doanh
nghiép trung vi dugc diéu chinh l1&n, cing mot chu ky vimao cé thé hé trg déng thai tang EPS va mé réng P/E.

> Trudc khi nhiing diéu kién nay xuit hién, thi truéng van cé thé ting nhung hiéu suit sé tiép tuc phu thudc nhiéu hon vao tim
kiém alpha. Vi vay, chién lugc co s3 van uu tién nhitng cdng ty co chat lugng Igi nhuan, kha nang tao tién, nén tang tai chinh va thanh
khodn c8 phiéu du tét.

Kich ban Vimé / ngudn vén Loi nhuan Pinh gia / thanh khoan Chién lugc
Ngudn vén huy ddng 6n dinh bat kip tin dung, ap luc ty gia . . ) R R e o L . . . . . o
. Tang trudng Igi nhuan lan réng sang nhiéu doanh P/E thi trudng md& rong via Tang beta tung budc; m&rong tunhom
Tich cuc: gidm dd d& NHNN c6 thém dudja diéu hanh, thanh khoan g truong lothnuig 2ng sang Hruongmereng g g >Ng

M&rong da téng

kh&p 1énh cai thién, FTSE m&rong dong vén ngoai varuiro
thuong mai duy tri & pham vi hep.

nghiép hon; khd nang chuyén Igi nhuan thanh tién
cai thién.

phai khi phan bu thanh khoan

gidm va do réng chi sé tét hon.

doanh nghiép dan dau sang cac cé phiéu
dau nganh va nhom chu ky co chat lugng.

Casa:

Doanh nghiép dan
dau vuot troi, P/E
chi sé bj gidi han

Tang trudng va tin dung trong nudc van cao, nhung Fed da
quay lai tdng 13i suat va FOMC van dé ngd it nhat mét 1an
tdng ti€p theo. NHNN tiép tyuc uu tién diéu ti€t thanh khoan
va truyén dan tin dung thay vi n&i ldng manh; rdiro thuong
mai va nang lugng con hién hiiu.

Lgi nhuan t8ng thé tiép tuc tich cuc, nhung hiéu qua
st dung vén va chi phi tai trg khién miic phan hoa
gitta doanh nghiép duy tri cao.

Lgi suat chl yéu dén tutang
EPS/FCF &tung ma3; tai dinh
gia chi s6 chua hoan téat.

Uu tién chon c6 phiéu thay vi ting beta
toan thj truong; tap trung vao doanh
nghiép c6 kha nang chuyén Igi nhuan
thanh tién, nén tang tai chinh viing va
thanh khoan cé phiéu da tét.

Kém kha quan:
Suy yéu doruiro
thanh khoan

Chi phivén tdng thém hodc xuét hién cu sé¢c Muc 301/gia
dau/ty gia trong khithanh khoan thj trudng co s& van thap.

Du bao Igi nhuén bj diéu chinh giam,; chi phi tai co
cau ngva lai vay lan at tang trudng hoat déng &
doanh nghiép co ty trong don béy tai chinh cao.

P/E co hep manh hon & cac c8
phiéu cé free float thap hoac
st dung nhiéu don béy.

Tang ty trong tién mat va tai san phong
tha; chi gilt cac doanh nghiép c6 luén diém
manh, bang can ddi tét va thanh khoan thj
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trudng cao.



Lién hé

Tru sé chinh Chinhanh Ha Noi
Tang 3, TéanhaLéman, 117 Nguy&n Dinh Chiéu, Phuéng Xuan Hoa, TP.HCM 10 Phan Chu Trinh, Phudng Clta Nam, Ha Noi
Tel:(+84 28) 73007000 Fax:(+8428)7300375 Tel: (+8424)3942 9396

Website: www.acbs.com.vn

PHONG PHAN TiCH & CHIEN LUGC THI TRUGNG KHOI KHACH HANG DINH CHE
Email: research.gr@acbs.com.vn Trudng phong khéi khach hang dinh ché Giam ddc X ly giao dich KHDC
trangdm@acbs.com.vn Chu Thj Kim Huong Nguyén Trén Nhu Huynh
tuandt@acbs.com.vn (+84 28) 7300 7000 (x1083) (+8428) 7300 6879 (x1088)
huongctk@acbs.com.vn huynhntn@acbs.com.vn

groupis@acbs.com.vn

Khuyén cao

Vuilong nhap vao day dé xem toan van Khuyén cdo, bao gém: Xac nhan ctia chuyén vién phan tich, Céng bé thdng tin quantrong, Tuyén bd mién tritrach nhiém.
Truéng hgp lién két phia trén khéng hoat dong, vuildng truy cap truc tiép tai:

https://acbs.com.vn/acbsmedia/2026/07/KhuyenCao_VI.pdf
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