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TTCK 2025 -VUON LEN TRONG GIO NGUGC

Nam 2024 két thic, VNINDEX ting 12,11% so v&i ddu nam. Tuy nhién, phan 16n thoi
gian, VNINDEX giao dich trong bién dé 1.185-1.290. Nén kinh té cla Viét Nam néi chung
va cla cac doanh nghiép niém yét noi riéng phuc héi bén viing. Nhung thiéu vang sy dot
pha manh mé da dé thuc ddy VNINDEX thang hoa, trong bdi cdnh nha dau tu nuGc ngoai
ban rong manh nhat tronglich st TTCK Viét Nam.

Dan dat TTCK toan ciu 2024 la di&n bién nén kinh té My & cac quyét sach vé I13i suat cta
FED. B4t ch&p cac méilo vé kha nang suy thoai hodc kich ban ha canh mém, nén kinh té My
van chiing té stic manh trong ndm 2024. Cac sé liéu vé thij trudng lao dong déu trong viing
muc tiéu, trong khi lam phat gidm nhung cham. Vi vy, cac quyét dinh gidm lai suat cta
FED cham han va it han so v6i nhiing ky vong ban dau cua thj trudng

Tu dé, My tiép tuc duy tri vi thé “mién dat hia” déi véi cac quy dau tu. Dong tién dau tu
toan cau rat khédi cac thi trudng mai ndi, can bién vé thj trudng My tré thanh mét lan séng
xuyén subt ndm 2024. Lan soéng nay tam thai chiing lai khi FED bat dau ha Iai suat. Tuy
nhién, sy kién Donald Trump thang ct nhiém ky 2025-2029 khién DXY tang manh, cing vgi
quan diém than trong ctia FED vé 16 trinh ha I&i sudt ndm 2025 sé& khién lan song nay tiép
tuc duy tri sang nam 2025.

Trong bdi canh dé, nén kinh té Viét Nam néi riéng va TTCK Viét Nam no6i chung budc vao
nam 2025 v&i mot vi thé khéng cé nhiéu thuén Igi tir méi trudng vi moé thé gisi ngay cang
trd nén kém 8n dinh. Rai ro I6n nhat dén tu van dé ty gia va kha ning suy gidm xuat khau
néu thuong chién dién bién theo chiéu hudng bat Igi. D& du bao va déi pho6 véi mot béi canh
kém chac chan la diéu khéng dé dang déi v&i cac nha diéu hanh chinh sach.
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Phat huy ndi lyc tré thanh budc di chién luge dé duy tri tdng trudng kinh té cda
Viét Nam trong 5 ndm t6i. D& han ché cac anh hudng tiéu cuc va bat dinh tu ngoai
canh, Chinh phu Viét Nam dang thé hién quyét tdm cao do trong viéc thuc ddy
tang trudng kinh té tir cac déng luc trong nudc. Trong do, quyét liét ddy manh
dau tu cong trén nén tang tinh gian bd may hanh chinh & kién toan van ban phap
luat la nhiing budc di chién lugc. Chang téi dubao GDP 2025 cua Viét Nam cé thé
dat 7,0-7,5%.

Nam 2025 ciing la nam ban Ié ciia TTCK Viét Nam véi su kién dugc nang hang
I&n thi trudng méi ndi ctia FTSE sau 7 ndm ké tu khi dugc vao watch-list. Sy kién
nay dugc danh gia sé mang lai cho VNINDEX dong vén ngoai tu cac quy ETF, cac
quy chud dong, cling nhu kha ndng nang nén dinh gia lén muc cao hon, tir dé hé trg
da t&ng cla cac cé phiéu vén héalén

Ching téi du phéng, LNST 2025 ctia cac doanh nghiép niém yét cé kha nang
tdng 15-16% svck. Trong kich ban co s&, chung t6i cho rdng, nén dinh gia hop ly
cta VNINDEX sé tiép tuc bam sat P/E trung vi 3 ndm, tudng Ung vai vung giao
dich 1.240-1.420 di€m trén nén thanh khoan tédng 15% so vé&i binh quan nam
2024.

3 chi diém d&u tu 16n nhat trong nadm 2025 la: (1) Anh hudng clia thuong chién
l&n nén kinh té Viét Nam, (2) Nang hang TTCK Viét Nam va (3) Thac ddy dau tu
cong. Bén canh dé, chung téi thdy cé mét sé nhom nganh van duy tri dugc Igi
nhuén tich cyc trong ndm 2025 trén nén dinh gia hgp ly la Ngan hang & nganh
dién. Vi vay, chung t6i tap trung xay dung danh muyc dau tu dya trén viéc uu tién
su can bang gilta nhiing c8 phiéu sé& dugc hudng Igi ti cac chd diém dau tu trén va
van dam bao dugc kha nang tang trudng Igi nhuan cét 16i + dinh gia phu hop.
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VNINDEX 2025: 1.240-1.420

1 Cac c¢6 phiéu trong danh muc phan tich cla chung tbi (~ 50% vén héa HSX) PINH GlA 2025 BAM SAT TRUNG V|3 NAM

dugc dy bdo sé tang trudng LNST 15,8% trong nam 2025. Chung toéi udc tinh,
muc tang trudng Igi nhuan cla toan bd cac doanh nghiép niém yét nam 2025
cling tuong ducng 15-16%, bi dan dat va anh hudng chinh bdi Igi nhuan cla
nganh ngan hang.

o . . _ .. UNINDEX /oo e PE . sing  emiine  omwine v (I i s
V@i trién vong tang trudng nhu trén, trong béi canh vi mé toan cau an chua
nhiéu bién déng, chung téi cho rang, TTCK Viét Nam sé tiép tuc giao dich B o = «E e
trong vuing dinh gia P/E co sé 1a +/- 1 STD cla 3 nam gan day, ti 12,0 t&i 15,2 Pséome
(P/E VNINDEX 31/12/2024: 13,3), tuong Ung vé&i diém sé cta VNINDEX Ia b !
1.240-1.420. Kha néng dugc dinh gia cao han nhé yéu té nang hang thi trudng
c6 thé xay ra, nhung trong béi canh vimd hién tai, chung tdi khéng dat nhiéu ky
vong vao kha nang nay.

1670 16

i 1370 i ."m ) "o
Co hdi ctia VINDEX trong nam 2025 bao gém: (1) Nang hang thi trudng, (2) 14 . A NS e N K
Thanh céng ddy manh dau tu cdng, (3) Tiép tuc hudng Igi nhd thuong chién

dusi thai Trump 2.0. Ngudc lai, rdi ro dén tu: (1) Rui ro ty gia va Iai sust diéu " e— — !
hanh tang tré lai, (2) Suy gidm xuat khu do thuong chién. — WNNDEX. — PIE

Nguén: Fiintrade

Chién lugc dau tu: Tap trung vao cac c8 phiéu dugc hudng Igi rd rét tir 3 chu
di€m dau tu 16n ctia nam 2025: BDS khu cdng nghiép, cang bién & van tai bién,
dau tu céng. Ngoai ra, chung téi uu tién lua chon c8 phiéu nganh ngan hang &
nang lugng do trién vong Igi nhudn 8n dinh, dinh gia hap dan.
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DANH MUC CHIEN LUGC 2025

STT

Ma

Nganh

1 STB(**) Nganhang

2

10

11
12

TCB (**) Ngan hang

BID

CTG

BCM

SIP
HPG
HAH
CTD
HHV

POW
HDG

Ngan hang
Ngan hang
Bat déng san

Bat déng san
Thép
Logistic

Xay dung
Xay dung
bién

Panganh

LNST
2023
(ty VND)

7,719

18,004
18,736
19,904

2,280

1,004
6,800
498
188
322

1,283
865

LNST
2024F
(ty VND)

12,573

24,080
21,623
22,483

1,131

1,193
11,783
668
277

371

963
1,091

(*): Gid thi truong : gid dong cua ngay 27/12/2024
(**): Gid muc tiéu cta STB va TCB c6 thé duoc diéu chinh téng do tiém nang tu cac giao djich thodi vén cé phan cda VAMC vé viéc IPO cia TCBS,

tuong ung gid muc tiéu STB: 47,000VND, TCB: 35,000VND
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LNST
2025F

2024% (ty VND)

62.88%

33.75%

15.41%

12.96%

-50.39%

18.82%

73.28%

34.14%

47.34%

15.22%

-24.94%
26.13%

14,810
28,167
25,332
26,514

1,080

1,268
14,572
724
283
420

813
1,640

2025%

17.79%

16.97%

17.15%

17.93%

-4.51%

6.29%
23.67%
8.38%
2.17%

13.21%

-15.58%
50.32%

Gia thi truong Gia muc tiéu

(*) (VND)
37,400

24,600
39,150
38,800
69,800

83,100
26,850
49,000
68,200
11,800

12,000
29,050

(VND)
36,200

23,750
44,600
40,600
75,100

95,800
32,900
58,200
96,000
16,000

13,800
32,793

% tang gia
-3.21%

-3.46%
13.92%
4.64%
7.59%

15.28%
22.53%
18.78%
40.76%
35.59%

15.00%
12.88%

2024F 2025F 2024F 2025F

P/E
6.0

7.2

12.5

10.6

72.6

17.2
14.6

8.3
25.6
13.7

29.5
11.3

P/E
5.4

6.2

11.0

8.9

76.5

16.2
11.8
12.0
25.1
12.2

35.0
7.8

P/B P/B
1.2 1.0
1.2 1.0
1.9 1.6
1.4 1.2
3.9 3.9
4.0 3.4
1.5 1.3
1.6 4.9
0.8 0.8
0.6 0.6
0.8 0.8
1.2 1.5
Nguén: ACBS
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Tich cuc

XEP HANG NGANH "

Tai chinh
Ngan hang STB,VCB, MBB, TCB,CTG, BID,vig  Danh muc phan tich cua ACBS (43 <6 phiéu,
50% von héa HSX) dang du phéng tang truéng
Ching khoan SSI, VCI, HCM, VND LNST nam 2025 la 15,8%.
Bat dong san & xay dung . . . .
Cacnhom nganh tiém nang 2025:
BDSnhaé VHM, NLG, KDH, DIG, TCH 1. BDS KCN + Cang bién, Van tai bién: hudng lgi
BDS Khu céng nghiép IDC, SIP, KBC, BCM, VGC, PHR nhd thuong chién.
2. Xay dung ha tang va dan dung: hudng Igi tu
BDS nghi dudng NVL, CEO Pautucdng.
Xay dung ha tdng & dan dung LCG, HHV, VCG, CTR, CTD, HBC 3. C8 phiéu trong danh sach nang hang thi

trudng (ngan hang, bluechip)

Tiéudung &Banlé 4. Nganh dién (thuan chu ky thay van La Nina &

Hang hoa tiéu dung, ban 1é FRT, MWG, PNJ, DHG, DHC, VNM thdo g& phap ly cho mang NLTT).
Nguyén vat liéu xay dung

Thép HPG, HSG, NKG

Nangluong

Dau khi PVS, PVD, BSR, PLX, GAS

bién QTP, REE, GEG, PC1,NT2, POW

Phan bén & Héa chéat coban DGC, DCM, DPM

Xuat khiu thay san, dét may FMC, VHC, ANV, IDI, MSH, STK, TCM

Cangbién & van tai hang héa GMD, VSC, HAH, PVT, SCS

Congnghé FPT, CMG, FOX
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DANH MUC PHAN TiCH

STT Ma
1 STB
2 TCB
3 MBB
4 VCB
5 CTG
6 VIB
7 BID
8 NLG
9 KDH
10 VHM
11 VRE
12 IDC
13 SIP
14 KBC
15 BCM
16 FRT
17  FPT
18 MWG
19 VNM
20  PNJ
21 DHG

Ngay cap

nhat gan nhat

6/6/2024
27/05/2024
9/5/2024
2/7/2024
12/11/2024

17/09/2024
24/07/2024
23/10/2024
11/11/2024
25/09/2024

5/11/2024
8/11/2024
4/11/2024

13/11/2024

12/7/2024

27/11/2024
24/10/2024
13/11/2024

5/11/2024
8/11/2024

13/03/2024

Nganh
Ngan hang
Ngéan hang
Ngan hang
Ngan hang
Ngan hang
Ngan hang
Ngén hang
Bat déng san
Bat déng san
Bat déng san
Bat déng san
Bat dong san
Bat déng san
Bat déng san
Bat déng san

Banlé
Céng nghé

Banlé

Banlé

Banlé

Duoc

(*): Gid thi truong : gid dong cua ngay 27/12/2024
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LNST  LNST
2023 2024F
(ty VND) (ty VND)
7,719 12,573
18,004 24,080
20,677 22,222
33,033 36,357
19,904 22,483
8,563 8,597
18,736 21,623
801 872
730 925
33,533 35,775
4,409 4,158
1,656 2,392
1,004 1,193
2,245 586
2,280 1,131
=329 461
7,788 9,329
168 3,867
9,019 9,851
1,971 2,096
1,051 977

LNST
2025F

2024% (ty VND)

62.88%
33.75%
7.47%
10.06%
12.96%
0.40%
15.41%
8.86%
26.71%
6.69%
-5.69%
44.44%
18.82%
-73.90%
-50.39%
N/A
19.79%
2201.79%
9.22%
6.34%
-7.04%

14,810
28,167
25,669
40,710
26,514
8,889
25,332
924
1,492
30,593
3,920
2,197
1,268
973
1,080
612
11,484
4,785
10,481
2,434
985

2025%
17.79%
16.97%
15.51%
11.97%
17.93%
3.40%
17.15%
5.96%
61.30%
-14.48%
-5.72%
-8.15%
6.29%
66.04%
-4.51%
32.75%
23.10%
23.74%
6.40%
16.13%
0.82%

Gia thij truong
(*)(VND)
37,400
24,600
25,050
92,200
38,800
20,050
39,150
36,400
35,800
40,350
17,150
55,900
83,100
27,650
69,800
183,800
149,600
61,400
63,800
97,600
104,000

Gia muc
tiéu
(VND)
36,200
23,750
25,600
98,000
40,600
19,000
44,600
46,300
38,000
45,700
27,900
67,700
95,800
39,000
75,100
191,700
148,600
70,000
82,000
113,400
120,000

% tang gia
-3.21%
-3.46%

2.20%
6.29%
4.64%
-5.24%
13.92%
27.20%
6.15%
13.26%
62.68%
21.11%
15.28%
41.05%
7.59%
4.30%
-0.67%
14.01%
28.53%
16.19%
15.38%

2024F
P/E
6.0
7.2
6.5
15.3
10.6
7.0
12.5
27.7
38.4
4.9
9.4
9.6
17.2
40
72.6
67.4
30.5
24.0
15.4
17.4
14.4

2025F 2024F 2025F

P/E
5.4
6.2
5.6
14.6
8.9
6.8
11.0
25.1
41.2
5.8
9.9
10.2
16.2
24.1
76.5
48.5
24.4
20.0
14.4
15.1
14.3

P/B P/B
1.2 1.0
1.2 1.0
1.2 1.0
2.6 2.0
1.4 1.2
1.4 1.2
1.9 1.6
1.5 1.4
2.1 2.0
1.0 0.7
0.9 0.8
3.4 3.1
4.0 3.4
1.1 1.1
3.9 3.9
12.7 12.1
7.3 6.0
3.2 2.9
4.0 3.7
2.9 2.5
2.8 2.8
Nguén: ACBS
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DANH MUC PHAN TiCH

LNST LNST LNST Gia muc

Ngay cap nhat 2023 2024F 2025F Gia thj truong tiéu 2024F 2025F 2024F 2025F
STT Ma gan nhat Nganh (ty VND) (ty VND) 2024% (ty VND) 2025% (*) (VND) (VND) % tanggia P/E P/E P/B P/B
22 PVD 6/11/2024 Da&u khi 541 1,259 132.72% 1,428 13.42% 24,100 30,200 25.31% 19.1 16.9 0.9 0.8
23 PVS 31/07/2024 Dau khi 1,060 1,139 7.45% 1,358 19.23% 34,200 46,800 36.84% 15.5 12.9 1.2 1.1
24  GAS 12/11/2024 Da&u khi 11,606 10,345 -10.87% 10,784 4.24% 68,500 76,200 11.24% 15.6 15.0 2.3 2.2
25 PLX 18/11/2024 Da&u khi 2,812 3,415 21.44% 3,768 10.34% 38,500 45,700 18.70% 17.9 16.2 1.6 1.5
26 BSR 1/11/2024 Dau khi 8,455 3,093 -63.42% 5,538 79.05% 22,300 23,000 3.14% 22.1 12.4 1.1 1.0
27 DCM 30/10/2024 Phanbon 1,110 1,420 27.93% 1,258 -11.41% 36,300 36,700 1.10% 13.5 15.3 1.9 1.8
28 DPM  18/09/2024 Phanbon 519 755 45.47% 656 -13.11% 35,600 35,100 -1.40% 21 24.6 1.2 1.2
29 PC1 5/11/2024 Dién & xay lap 303 453 49.50% 806 77.92% 22,800 28,741 26.06% 18.2 10.2 1.1 1.0
30 GEG 14/11/2024 bién 137 28 -79.56% 203 625.00% 11,750 12,200 3.83% 149.1 20.6 0.7 0.7
31 POW 1/11/2024 bién 1,283 963 -24.94% 813 -1558% 12,000 13,800 15.00% 29.5 35.0 0.8 0.8
32 QTP 21/10/2024 bién 615 512 -16.75% 439 -14.26% 13,800 14,000 1.45% 12.1 14.1 1.1 1.0
33 NT2 22/10/2024 bién 482 186 -61.41% 177 -4.84% 20,850 17,500 -16.07% 32.3 33.9 1.5 1.4
34 DHC 6/9/2024 Giay bao bi 309 272 -11.97% 324 19.12% 38,300 42,400 10.70% 11.3 9.5 1.7 1.5
35 REE 8/11/2024 Panganh 2,786 2,878 3.30% 3,626 25.99% 68,000 70,400 3.53% 11.1 8.8 1.4 1.3
36 HDG TBU Panganh 865 1,091 26.13% 1,640 50.32% 29,050 32,793 12.88% 11.3 7.8 1.2 1.5
37 HPG 15/11/2024 Thép 6,800 11,783 73.28% 14,572 23.67% 26,850 32,900 22.53% 14.6 11.8 1.5 1.3
38 DGC 25/10/2024 Hoéa chat 3,204 3,328 3.87% 3,436 3.25% 117,000 111,000 -5.13% 14 13.6 3.1 2.6
39 GMD 5/12/2024 Logistic 2,222 1,944 -12.51% 1,821 -6.33% 66,500 73,500 10.53% 14 15.0 1.9 1.7
40 HAH 1/11/2024 Logistic 385 626 -24.68% 620 -0.96% 49,000 58,200 18.78% 8.3 8.3 1.6 1.4
41 SCS 5/11/2024 Logistic 498 668 34.14% 724 8.38% 85,000 100,800 18.59% 13 12.0 5.7 4.9
42 CTD 26/07/2024 Xay dung 188 277 47.34% 283 2.17% 68,200 96,000 40.76% 25.6 25.1 0.8 0.8
43 HHV  25/10/2024 Xay dung 322 371 15.22% 420 13.21% 11,800 16,000 35.59% 13.7 12.2 0.6 0.6

(*): Gid thi truong : gid dong cuangay 27/12/2024 Nguén: ACBS
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Mai Duy Anh

M?: MIEN ‘DKT HUA (+84 28)7300 7000 — Ext: 1110

anhmd®acbs.com.vn

> Bat chdp nhiing lo ngai vé kha ndng suy thoai clia nén kinh té My vao thdi diém dau ndm TyusD Dong tién réng vao cac thij trwdrng chirng khoan 2024
2024, tang trudng kinh té ciia My van rat viing manh trong ndm 2024. Cac chibao vé lam >0
phat, thi truéng viéc lam, niém tin ngudi tiéu dung... van di dung muc tiéu. Vivay, FED da
tréd thanh NHTW cudi cung thyc hién viéc cat gidm lai suat trong ky hop Thang 9/2024. 0.0
\;o(’ & ec)\’b L ’bb’b \&fo C&e @’b @’?’& .\39 @4',\\ o,bo
» Trong nam 2024, My va Trung Qudc la 2 thj trudng hat rong tir cac NDT nudc ngoai, gia PSSO AN F e &L NN
-5.0@ S & QD N KN Q

tri tuong Ung la 162,6 va 52,2 ty USD. Trong khi hau hét cac thj trudng khac, dac biét la
m&i ndi & can bién, déu bi rut rong.

-10.0
> Nén lai suat cao, trién vong lgi nhudn cla nhém big tech va dac biét 1a sy kién Trump
thang citéng théng My da ti€p thém ddng luc cho da téng gia ciia TTCK My (SPX). -15.0
» Sau Bitcoin, Vang, TTCK Trung Quéc & My la 2 thj trudng ghi nhan muc téng trudng tot
iy x -20.0
nhat nam 2024.
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Mai Duy Anh

VNINDEX 2024: 1.129-1.301 rmd@achscoman

> VNINDEX két phién giao dich nam 2024 dat diém sé 1.266,78, ting 12,11% so véi dau nam. Tuy nhién, phan I&n thai gian giao dich trong ndm, VNINDEX dao déng trong bién dé 1.185-
1.290. N& lyc vugt 1.300 ctia VNINDEX lién tiép khéng thanh cong do ap luc ban rong ciia NDT nudc ngoai duy tri manh mé xuyén sudt ca nam va dac biét gia tdng vao nhing thoi diém ty
gia cadng thdng. B&n canh dé, da phuc héi vé Igi nhuan clia cac doanh nghiép niém yét véi 3 luc kéo chinh tir ngan hang, bat déng san & dich vu tai chinh da yéu dan vé ndia cudi nam.

» Vao ddu nam 2024, viéc VNINDEX pha v viing khang cy quan trong trudc do tai quanh ngudng 1.130 di€m da lam cho viing gia nay tr& thanh vung hé trg dang luu y trong trung va dai han.

> Vao thang 3/2024, nhip tang gia ctia VNINDEX da két thuc tai ving khang cy 1.300 diém va chuyén sang xu hudng ngang véi bién dé gia thu hep cho dén thaéi di€m hién tai. Dién bién gia
nay da hinh thanh nén 2 viing gia rat quan trong trong trung han tiép theo la: ving hé trg 1.200 - 1.220 diém, va viing khang cy quanh ngudng 1.300 diém.

Dién bién VNINDEX 2024

Khang cu 1.300
L 300 TN e e
1,250 - /
USD/VND
tang 1,92%
.............................. B T - T T S e 1 T I - e e R
1,200 + lai suat lan 1: H& trg 1.200-1.220
-0,25%
1,150 -
Hétrg1.130
1,100 T T T T T T T T T T T
I 01/2024.. ... 02/2024 ... 03/2024 ... _. 04/2024 . __. 05/2024 ... 06/2024 .. _.__.07/2024 ... 08/2024 ... _. 09/2Q24 ... _..10/2024 .. __. 11/2024 ____..12/2024___.

. . . Nguédn: Bloomberg, ACBS
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AP LUC TY GIA CAN TRG PA TANG CUA VNINDEX mamacsscoman

» Xuyén su6t nam 2024, da tang ctia VNINDEX nhiéu lan bj chiing lai trudc ap lyc ban rong ctia NPT nudc ngoai, kich hoat béi cac dot tang gia ciia USD/VND. Q1/2024, nén |3i suat cao cta
FED d&n t&i chénh léch am gitra 13i suat VND va lai suat USD, khién cac doanh nghiép FDI gdm gilt nguén USD trén cac tai khodn nudc ngoai. Vi vdy, mdc du can can thuong mai xuat siéu,
nhung di try ngoai hdi kho tang, va ty gia USD/VND lién tuc tédng dan t6i khi vugt ngudng 25.000 vao gitta Q2/2024, kich hoat dgt diéu chinh manh ctia VNINDEX.

» Ty gid ha nhiét mét khodng thai gian ngan cudi Thang 9-gitta Thang 10 khi FED bat ddu cat gidm 13i suat 1an dau tién. Tuy nhién, sy kién Donald Trump thang clr téng thdng My nhiém ky
2025-2029 va dang Cong Hoa thang tuyét déi & ca ludng vién da khién DXY tdng manh trd lai, dac biét trong béi cdnh cac déng tién khac trong ré so sanh vi DXY dang yéu di. Diéu nay
lan nda lai tadc dong lén ty gia USD/VND trong béi cdnh nguén cung USD cta cd hé théng van khan hiém. Nha dau tu nudc ngoai quay tré lai ban rong manh. VNINDEX diéu chinh va giao

dich trong bién dé hep dan.
VNINDEX vs. Ty gia USDVND DXY vs. USDVND
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Mai Duy Anh

PINH GIA VNINDEX 2024: BAM SAT TRUNG VI (+64 28173007000~ Ext: 1110

anhmd®acbs.com.vn

» Dinh gia VNINDEX trong suét nam 2024 bam sat dudng trung vi P/E cia 10 nam. Tuy nhién, xét trong khodng thai gian 3 nam, VNINDEX giao dich trong khoang gitia P/E
trung viva dd léch chudn + 1 STD. Sukhac biét nay chi yéu la do P/E cia VNINDEX giai doan 2016-2020 da ludn dugc duy tri quanh mic +1 STD dén +2 STD.

» Tuy nhién, nhin lai, day ciing la nhiing giai doan ma: (1) tang trudng Igi nhuan cda cac doanh nghiép niém yét rat tich cuc. Vidu: LNST 2017: +32% svck, LNST 2018: +23%
svck, hodc (2) cung tién déi dao 3 tat ca cac thi trudng dé déi phoé vai dnh hudng tiéu cuc cta dai dich Covid-19.

> Vivay, chung tdi cho rang, giai doan 2022-2025, nén dinh gia ctia VNINDEX sé tuong tu giai doan 2012-2015, trudc khi cé thé bt pha vao nam 2026.

Dinh gia VNINDEX 10 nam (P/E) Pinh gia VNINDEX 3 nam (P/E)
VNINDEX vurocy wose PIE v ITHANG  6THANG  oTHANG  INAM  3NAM @S o UNINDEX oo o PE . IHNG  eTHiNG  omwine v (EILTN TRk g
v «EFD «EED «E s pEE D B <D s b
BIEU DO BINHGIA BIEU B0 BINH Gl
1,900 37 1970 18
1500 29 1670 1%
z : W e,
a _ a W VR .
% 1,100 ﬂ n " %1310 "1[41 # 7
g ] é ‘Iﬁ 4 \ N Wl Fa'ea -
H / ‘\ £ A N‘Ip'\/"“mﬂ M e JW«. J.J"'“ a ™y APAS
> 7 > ' L o \ f/' b ,_/V\/

: \ A o Yy s
MM 14 1070 e AT o 1

700 .
\
."\/\\
300 ¢

04012016 03012023 004
— UNINDEX PJE — VNINDEX — PJE
Nguén: Fiinpro, ACBS Nguén: Fiinpro, ACBS
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DPINH GIA VNINDEX 2024 THEO VON HOA

Mai Duy Anh
(+8428)73007000—-Ext: 1110
anhmd®acbs.com.vn

» Cac c6 phiéu vén héalon (VN30) da c6 1 nam tich cyc hon so véi ndam 2023, khi dinh gia theo P/E clia nhém c8 phi€u nay duy tri xuyén suét néam, d muic 12,x 1an, so vdi

da sut gidm lién tuc trong nam 2023.

» Nhom c8 phiéu vén héa vira (VNMID) c6 da tang gia & nén dinh gia dugc cai thién trong nam 2024.

» Trong khi dinh gia cia nhém c8 phiéu vén héa nhd (VNSML) gidm manh trong ndm 2024, cht yéu do KQKD chua khdi sdc va dong tién dau tu chua da 16n dé lan tda.
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Nguén: Fiinpro, ACBS
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NDT NUGC NGOAI BAN RONG KY LUC

Mai Duy Anh
(+84 28)7300 7000 —-Ext: 1110
anhmd®acbs.com.vn

Nha déu tunudc ngoai ban rong 90.265 ty dong trén HSX (~3,55 ty USD) - la muc ban rong ky luc
cda TTCK Viét Nam.

> Ty VND
YRS Giao dich ctia NDT nudc ngoai g
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(VHM, VRE, VIC). VIB ghi nhdn ban rong manh do giao djch thodi vén cda c8 déng chién lugc CBA.
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Thi phan giao djch cia NDT nudc ngoai trén HSX ndm 2024 chiém 24% so vdi muc 15%

trong nam 2023. Tuy nhién, diéu nay chu yéu dén tusy tich cuc trong hoat dong ban

rong cua NPT nudc ngoai.
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DINH GIA VNINDEX 2024

Mai Duy Anh
(+84 28)7300 7000 —-Ext: 1110
anhmd®acbs.com.vn

Nganh Vién théng, Céng nghé thdéng tin, Hang hda va djch vu cdng nghiép, Ban 1é cé muc tang gia tot
nhdt nam 2024. Trong khi do, Ngén hang chi tang gid 21,8%, Dich vy tai chinh va Bat dong san di
ngang.

%Tang gia cac nhém nganh (01/2024 - 12/2024)
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Binh gid cda 2 nhom nganh chinh la Ngén hang & Bat dong san déu dang & vung thép so vdi lich su.
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Trinh Viét Hoang Minh

= 4 (+8428)7300 7000 - Ext: 1046
NQI DUNG CHINH rr:inhtvh(@acbs.com.v)r(]

N V' 4 ~ ” - y 4 -~ ~ ~
THE GIOI: THAN TRONG UNG PHO DU PHONG VIMO VIET NAM 2025
» Kinh té toan cau ndm 2025 dugc du bao sé& duy tri da tdng trudng én dinh & muc 2,6-3,3%. My va Trung Quéc cé kha nang duy

tri da tdng trudng trong kich ban co sé. Tuy nhién, trong trudng hgp thuong chién khoc liét, ca 2 nén kinh té nay dugc du bao Cacchitiéuvimé 2024 2025F

déu sé& chju t8n that to I6n. Khi d6, cac bién phap kich thich tai khoa va dau tu ha tang I6n c6 thé sé dugc tung ra. Nhung tinh

trang ng cong cao ky luc & tham hut ngan sach 16n déu khién ca hai quéc gia nay phai hét siic than trong trong cac quyét sach. Min Max
» Lam phat dugc ha nhiét dan do gia dau cé kha ndng duy tri & viing thap va gia thuc phdm 8n dinh.
> Cac NHTW sé ti€p tuc chinh sach ndi 18ng tién té trong ndm 2025, nhung vai tam thé than trong trén co s& quan sat anh GDP 7,1% 7,0% 7,5%

htféng Sfla t‘hucr:g chiénﬂsau khi 629 TrvumPAnhé.m ct\trc’, 16 tr“mh’ cat g,;iém I,éi sua‘:t cla FED va ?iénﬂb.ié'n ca'a D,XY' o - 8.4% 10,0% 11,5%
» San xuat toan cau bat dau phuc héi, dac biét tai chau A, nh& cac chinh sach hé trg va nhu cdu ndi dia gia tang, mac du thuong — -

mai quéc té van d6i mat nhiéu thach thic. :?nlg’mu‘c 9,0% 9,0% 11,0%

anlé

~ < ~ CPI 3,6% 3,5% 4,5%

VIET NAM: KHANG BINH NOI LUC
Xuat khau (% svck) 14,3% 10,0% 15,0%

» Trong bdi cdnh vi md thé gidi tiém &n nhiéu rdi ro bat dinh, Viét Nam mét mat vira phai s&n sang linh dong dé ting phé véi cac
chinh sach thué quan ti My - thi trudng xudt khiu I16n nhat cda Viét Nam, mat khac phai tan dung toan bd ndi luc dé vuon 1én, USDVND (trung tam) 24.335 25.419
théng qua da dang héa cac thi trudng xuat khdu va tap trung ddy manh dau tu céng.

> Vivay, chiing ti uéc tinh, nén kinh t& Viét Nam nam 2025 c6 thé dat muc ting trudng GDP tir 7,0%-7,5%. % tang gia (svck) 1,9% 4,5%
r o s . 4 r 2 2 r _ o) . 0, 2 2 > . v
» Lam pha‘?t nam 2025 dugc dL_rF)ao cao honso v6i 2024, dy kién co6 thé & muc 4,0-4,5% (UT2024: 3,7%) do anh hudng cua chi phi USDVND (NHTM ban) 25 551 26.689
nhap khau tang cao & cung tién m&réng hon 2024.
» Tuy nhién, ap luc ty gia Ia mot van dé dang luu tam trong nam 2025, khi stic manh ctia DXY dang ngay cang gia tang do quan % tang gia (svck) 1,9% 45%
diém than trong ctia FED va rui ro tu cac chinh sach sdp t&i ctia Trump. Viét Nam can phai can ddi ap lyc gitra My - thj trudng
xuat khdu chinh va Trung Quéc — thi trudng nhap khdu chinh. Vi vay, trong ndm 2025, kha ning mat gia clia VND c6 thé tuong Lai suat diéu hanh 4,5% 4,75%
duongnam 2024. v 5 ,
rengnamsres T s A Téng trudng tin dung 15,6%
» Vivay, véidudia vé CSTT khoéng con nhiéu, chiing téi cho rang, lai suat diéu hanh ctia Viét Nam co thé tang nhe [én
Nguén: ACBS
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GDP TOAN CAU 2025: 2,6% - 3,2%

>

Trinh Viét Hoang Minh
(+84 28)7300 7000—-Ext: 1046
minhtvh@acbs.com.vn

Tang trudng GDP: GDP toan cau dang dugc du kién sé van gitr viing da hdi phuc va tang trudng trong nam 2025 nhd lam phat suy gidm va sy hd trg ti cac chinh sach tién té

nailéng. Tuy cé muc du phong khac nhau gitra cac té chic, nhung quan diém chung la GDP toan cau nam 2025 c6 thé duy tri da tang tur 2,6% -3,2%.

Au tiép tuc d6i mat vai tinh trang tang trudng cham.

Dan dau da tang la su phuc héi manh mé clia cac nudc dang phat trién. Trong khi do, kinh té My & Trung Quéc van c6 kha ndng duy tri da tang trudng hién tai. Ngugc lai, chau

Tuy nhién rdi ro chién tranh thuong mai cé thé lam chdm qua trinh tang trudng toan cau van hién hiiu. Trong bao cao cla IMF vao cudi thang 10/2024, IMF da dua ra mét kich

ban gia dinh chién tranh thuong mai vdi viéc My ap thém 10% thué quan ddi vdi tat ca hang nhap kh&u va Chau Au & Trung Quéc dap tra toan dién vai miic ap thué quan 10%
déi véi hang nhap khiu clia My. Véi kich ban trén IMF du phong tang trudng GDP toan cau sé gidm 0,1% so vdi kich ban co s& clia IMF trong nam 2025, va téng trudng kinh té

clia My bi anh hudng manh nhat & kich ban thuong chién nay trong nam 2025.

Dubdo tiang trudng kinh té nam 2025
IMF OECD Bloomberg
Thé gisi 3.20% 3.30% 2.60%
Hoa Ky 2.20% 2.40% 2.10%
Khu vuc EU 1.20% 1.30% 1.20%
Puc 0.80% 0.70% 0.60%
Phap 1.10% 0.90% 0.80%
Y 0.80% 0.90% 0.80%
Vuong quéc Anh 1.50% 1.70% 1.50%
Nhat Ban 1.10% 1.50% 1.20%
Canada 2.40% 2.00% 1.80%
Uc 2.10% 1.90% 2.00%
Trung Quéc 4.50% 4.70% 4.50%
AnDo 6.50% 6.90% 6.80%
Nga 1.30% #N/A 1.50%
Brazil 2.20% 2.30% 2.00%
Viét Nam 6.10% 6.50% 6.60%

| BAO CAO CHIEN LUGC - 2025 | 20

Nguén: IMF, Bloomberg consensus, OECD
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LAM PHAT TOAN CAU 2025: TIEP TUC GIAM

>
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Trinh Viét Hoang Minh
(+8428)7300 7000 - Ext: 1046
minhtvh@acbs.com.vn

Ap luc lam phat du kién sé@ tiép tuc & muc thap tai hau hét cac nén kinh té trong nam 2025. Theo dif liéu diéu tra clia Bloomberg, lam phat ctia cac nén kinh té 16n nhu khu vuc
EU va Canada cé thé gidm vé xung quanh miic muc tiéu 2% vao cudi ndm 2025, trong khi My (do ludng bang PCE), Anh va Uc c6 thé 8n dinh quanh mtic 2,4%-2,5%. Bén canh do,
lam phat tai cadc nudc khu vuc Chau A, trong dé cé Viét Nam, gan nhu da ndm trong muic muc tiéu va dykién sé khéng thay d8i nhiéu trong nam 2025.

Gia dau dugc du bao sé duy tri trong khoang 70-75 USD/thung. Mac du c6 rli ro ngan han vé ngudn cung dén tir nguy cd gian doan nguén cung tl Iran, nhung trong trung han,
diéu nay co6 thé dugc gidi quyét khi cac khu vuc khac gia tdng cdng suat, dac biét la ti My. Gia thuc phdm, mac du gén day tang cao, c6 kha nang 8n dinh khi diéu kién thai tiét cai

thién va An D cho phép xust kh&u gao tré lai.

Tuy vay, Trung Quéc - nén kinh té I6n tha 2 thé gidi — lai dang déi mat vai nguy co gidm phat do thiia cung khi ma nhu cau tiéu dung trong nudc van yéu & thuong chién kéo dai
véi My - EU tir2017. Dy kién dudi thdi Trump 2.0, van dé cang trd nén tram trong khi Trung Quéc phai d6i mat vdi nguy ca ap thué cao hon nita.

Lam phat tai cac nudc phat trién dang dan giam

Lam phat so véi lam phat muc tiéu cda NHTW

vé muic muc tiéu % ;VCk cac nudc khu vuc APAC % svck
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Nguén: Bloomberg
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@& lam mutc 1am phat muc tiéu. Con véi mic lam phat muc tiéu clia Trung Quéc chiing tdi dung muc tran lam phat

Nguén: CEIC, Haver Analytics, Goldman Sachs
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CHiINH SACH TIEN TE 2025: THAN TRONG NGI LONG

Trinh Viét Hoang Minh
(+8428)7300 7000 - Ext: 1046
minhtvh@acbs.com.vn

> Chinh sach tién té nam 2025 du kién sé tiép tuc néi 1dng, nhung véi su than trong. Thai gian qua, lam phat da gidm vé gan muic muc tiéu tai hadu hét cac nudc trén thé gidi.
Trong khi dé, nhiing bat n vé thuong mai va dia chinh tri cé thé dang cao trong ndm 2025, khién da gidm cla lam phat c6 thé chiing lai, tham chi quay ngugc tang. Vi vay, mét

cach tiép can than trong hon cé thé la diéu can thiét..

» Méc du ap lyc ty gia tir DXY manh cé thé 1a mét rao can, tuy nhién, cac thj trudng mai ndi (EM) dugc du kién van con du dia dé gidm 13i suat khi l3i suat chinh sach thuc (1ai suat
chinh sach danh nghia trir cho lam phat), dac biét 3 khu vuc My Latinh va chau A (chd dao 1a Trung Quéc, An dd), van dang duy tri & mic duong. Bén canh d6, ndm 2025, FED van
sé tiép tuc theo dudi chinh sach ha I3i sudt, muic cat gidm phu thudc va lam phat va dir liéu kinh té My.

» Tuy nhién, déi véi Viét Nam, ching téi nhan thay du dia da khéng con nhiéu va cling du kién NHNN sé gilr nguyén muic 13i suat chinh sach trong nam 2025.

Lai sudt thuc duong tao co hdi nGiléng chinh sach tién té
cho cac nuéc méi néi (EM)
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L3i sudt chinh sach du kién sé tiép tuc gidm tai nhiéu nudc

3.00% 2.30%

2.00% 1.85%

10.50% L

4.50% 4.35%

5.20% 5.15%

4.10% 3.90%

5.65% 4.90%

2022 2023
Hoa Ky 4.50% 5.50%
KhuvucEU 2.50% 4.50% 3.15%
Anh 3.50% 5.25% 4.75%
Uc 3.10% 4.35%| 4.35%
Nhat Ban 0.10% -0.10% 0.40%
An Do 6.25% 6.50% 6.80%
Han Quéc 3.25% 3.50%
Dai Loan 1.75% 1.88%
Mexico 4.25% 5.50%
Viét Nam 6.00% 4.50%
Indonesia 5.00% 5.00%
Malaysia 4.00% 5.00%
Philippines 5.50% 6.50%
Thailand 3.00% 4.00%

3.05%

Nguén: Bloomberg
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Trinh Viét Hoang Minh

HOAT DONG SAN XUAT TOAN CAU HOI PHUC R0 Breene

> Hoat déng san xuat toan cau én dinh trong T11/2024, vdi chi sé PMI san xuét toan cau cltia J.P.Morgan dat 50,0, tdng tu muc 49,4 trong T10/2024, danh ddu sy ngling lai cla
chudi suy gidam kéo dai bén thang. Chau A dan d&t da phuc héi s3n xuat véi PMI ctia Trung Quéc dat 51,5 — cao nhat trong ndm thang — va khu vuc khac trung binh 51,1. Bon
hang mdi tang lan dau sau nam thang nhung xuat khau van yéu va mac du va niém tin kinh doanh cham muc cao nhat trong vong sau thang. Nhin chung, sy 8n dinh cta PMI
toan cdu T11/2024 cho thay tin hiéu phuc héi nhe trong hoat ddng sdn xuat toan cau, chl yéu nhd cai thién hoat ddng san xuét tai chau A va Trung Quéc.

» Chung téi tiép tuc ky vong hoat ddng san xuat ti€p tuc héi phuc trong nam 2025 va chi sé PMI sé duy tri trén muc 50 (muc chi bao hoat ddng san xuat van tang trudng) dan dat
bdi sy hoi phuc céng suat san xuat & cac nudc chau A, noi cac chinh sach trong nudc dang hé trg thic ddy hoat ddng san xuét trd lai dién hinh la Trung Qudc, va viéc tich trir
trudc cac don dat hang xuat khdu dang dugc tién hanh trudc cac dot tang thué quan dykién clia My trong nam 2025. Tuy nhién, cac yéu té nhu rai ro chién tranh thucng mai va
chudi cung Ung gap khoé khan tiép tuc la thach thic 18n ddi véi trién vong tang trudng bén viing.

Thgl 24 Thg2 24 Thg3 24 Thg4 24 Thg5 24 Thg6 24 Thg7 24 Thg824 Thg924 Thgl024 Thgl124 | ChisdPMIsan xuattoan ciu Hoat déng san

Nhat Ban 480 472 482  49.6 500 49.1 498 497 490 495 L xut cong nghi¢p
Trung Quéc ¢ Chisd >50 thé hign tang trudng svck %yr/yr
(NBS) 492 491 50.8 504 495 495 494 491 4938 50.1 503 4 s
-(ré:;?n?u“ 508 509 511  51.4 49.8  50.4 50.3 515 60 - 10
PaiLoan 488 486 493  50.2 508 502 515 OO -5
Han Quéc 51.2 50.7  49.8  49.4 48.3 48.3 50.6 90 - \v 0
AnDs 56.5  56.9 575 565  57.5 565 45 5
Thai Lan 46.7 49.1 50.3 517 528 520  50.4 500  50.2

r— 40 - -10
Philippines 509  51.0 509 522 519 513 512 512
Singapore 50.7 50.6  50.7 506 50.4 50.7 509  51.0 50.8 51.0 35 - - 15
Malaysia 49.0 49.5 48.4 49.7 49.5 49.5 49.2 30 : : : : : : : : : S 20
Viét Nam 50.3  50.4  49.9  50.3 52.4 473 51.2 50.8 M3 M4 15 M6 17 18 M9 20 21 '22 23 '24
Indonesia 529 527 542 529 521 507

Nguén: S&P Global, JP Morgan

| BAOCAO CHIENLUGC 2025 | 23 ACBS



MY vs. TRUNG QUOC: TRUGC GIO THUONG CHIEN

Téng quan

GDP

Lam phat

Ty lé that
nghiép

Lai suat

PMI

Nog coéng

Nén kinh té My van dang viing manh, lam phat gidm cham & bao cao
viéc lam déi ltuc gay lo ngai.

Trump dic cl téng théng nhiém ky 2025-2029 khién nén kinh té My
¢6 rti ro d6i mat vé8i nhiéu su bat dinh hon do kha niang lam phat quay
trélai

IMF dy bdo GDP 2024 ctia My: 2,8%, 2025: 2,2%

Ca CPI va PCE déu ha nhiét tu murc dinh thang 6/2022 nhung dang tang nhe
trélai turthang 9/2024. PCE c6t 16i neo cao dai ddng & muc : +2,8% svck. Muc
tiéu lam phat 2,0% c6 thé bj thach thirc dudi thdi Trump 2.0

T11/2024:4,2%

L&i suat diéu hanh ctia FED gidm 1,0% nam 2024 vé muc 4,25%. Tuy nhién,
cho ndm 2025, FED dang duy tri quan diém than trong hon, dy bao chi gidm
0,5% so v&i muic gidm 1,0% trudc day -> Nén I3i suat c6 thé neo cao dai ddng
hon nla.

PMI dich vu - ddng luc chinh trong téng truéng GDP ctia My (chiém 60-70%
GDP) duy tri trén 50. Niém tin ngudi tiéu dung cai thién 5 thang lién tiép,

Pang & muic- 35,94 nghin ty USD (T11/2024). Tran ng cong dang quy dinh
muc toi da la 31,4 nghin ty. Tran ng congdang dugc gia han téi 1/1/2025. Lai
suat cao la van nan d6i véi Chinh pht My khi gan 18% chi ngan sach dugc dung
dé tra nglaivay
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Trinh Viét Hoang Minh
(+8428)7300 7000 - Ext: 1046
minhtvh@acbs.com.vn

b 2
*
*

*

Téang trudng cda Trung Quéc cham lai, dudi 5%. Ng chinh quyén, thi truéng BDS
suy yéu & tiéu dung kém la nhitng nguyén nhan chinh.

Kha nang leo thang thuong chién 2025-2029 de doa tang truéng GDP (udc tinh
c6 thé gidm 0,4% GDP). Pha gia tién té & géi tai khéa khéng 16 cé thé la phucng
an déi pho trong giai doan téi.

IMF dy bao GDP 2024 clia TQ: 4,8%, 2025: 4,5%

Trung Quéc d&i mat vai nguy co gidm phat. CP1 T11/2024: +0,2% svck, thap nhat k& tu
T6/2024

T11/2024: 5,0% nhung ty |é that nghiép & ngudi tré: > 17%

Lién tuc cat gidm I3i suat & dy trit bat budc dé hd trg nén kinh t&. Dy ki€n dadu ndm 2025 co
thé tiép tuc cat gidm Idi suat. Cac bién phap tai khéa dang dugc chudn bi dé€ déi pho véi
thuong chién.

C6 gang duy tri quanh ngudng 50 do cau tiéu thu trong nudc & xuat khdu déu yéu. Niém
tin ngudi tiéu dung lién tuc syt gidm trong 6 thang gan day, du da & ving thap. FDI ndm
2024 thap nhat trong mot thap ky qua.

Ng céng/GDP: 83,4%, cao nhat lich s&. Tham hut ngan sach/GDP: -5,8%. Ty |é nay tdng
manh trong 4 nam gan day
Ng chinh quyén dia phuong la cuc mau déng ctia nén kinh té.

Ngudn: ACBS téng hop AC B S



Trinh Viét Hoang Minh

MY vs. TRUNG QUOC: TRUGC GIG THUGNG CHIEN eroimcmcom

FED cat lai suat 1,0% nam 2024 5 0% Trung Quéc cét giam I3i suat nhdm thuc diy tiéu dung va BDS
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Trinh Viét Hoang Minh

THUONG CHIEN LAN 2: VIET NAM CO HUGNG LGI? (+84 2817300 7000~ Ext: 1046

> Trong nhiém ky thi 2 ctia Trump, theo quan diém cla chung téi, Viét Nam van cé thé hudng Igi nhung miic d sé khong bang so véi nhiém ky ddu ctia 6ng. Ly do dén tu viéc:

* Lanséng Trung Quéc +1 thuc chat da khdi dong tu thuong chién lan 1 va cang téng téc vao giai doan Covid. Do d6, ddng luc cla lan song di d&i lan nay dugc du bao sé tiép
di&n nhung khéng qua manh mé nhu giai doan dau.

» Bén canh do, Viét Nam ciing la d8i tugng cé thé bi ap thué nhap khiu. Rui ro nay dac biét dang lo ngai khi thang du thuong mai VN véi My ngay cang tang trong nhiing ndm
vlia qua. Khdng loai trirkha ndng My cé thé tdng cudng giam sat hang xuat khau tu Viét Nam, cé kha nang ap thué chdng ban pha gia va tham chi danh thué b8 sung lén cac
san pham xuat khau tir Viét Nam néu can can thuong mai ngay cang chénh léch.

+ Dé& gidm ciéng thdng thuong mai, Viét Nam dugc cho la c6 thé mua thém cac hang héa tir My, néi bat la nhap kh&u thém khi thién nhién héa 1dng (LNG). Tuy nhién, Trump
van cé thé gay ap luc budc VN han ché phu thudc vao ngudn nguyén liéu tir Trung Quéc.

> Mac du cadc muc thué mdi coé thé gay hai cho mét sé linh vuc, ching tdi tin véi kinh nghiém ctia Viét Nam trong viéc quan ly quan hé véi cac cudng qudc sé giup Viét Nam vuot qua
cac thach thuc tiém &n dudi nhiém ky thirhai clia Trump mot cach it t8n that nhat co thé.
Kim ngach xudt khdu va thang du thuong mai Viét Nam - My

500 'Vle't Narfi hiénla1trong t<->p'5 m{c.:ic ) Thuong chién [ 1200 gia ting dang ké - 180
¢6 muc thang du thueng mai Ién véi My My-TQ @ o
450 - B o] XK B 160 ]
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Nguén: Bloomberg, Hai quan Viét Nam
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2025: AP LUC TY GIA & LAI SUAT GIA TANG
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Trinh Viét Hoang Minh
(+8428)7300 7000 - Ext: 1046
minhtvh@acbs.com.vn

B&i cdnh vimé hién tai cta Viét Nam dang tucng déi 8n dinh va cho thay sy phuc héi bén viing ti giai doan hau Covid. Tuy nhién, rii ro I6n nhat ma nén kinh té Viét Nam can phai
déi mat trong ndm 2025 1a stic ép 1én ty gia USDVND trong trong b8i cdnh thuong chién c6 thé ddy DXY t&ng gid. Bén canh do, véi can can xuat khdu nghiéng vé My, trong khi
can can nhap kh&u nguyén vat liéu dau vao nghiéng vé Trung Qudc, Viét Nam c6 thé phai d8i mat vai ap luc kép ti DXY manh va CNY yéu di trong truéng hgp Trung Quéc ap

dung chién lugc pha gia CNY.

V&i mét nén lai suat thap dugc duy tri xuyén sudt tur giai doan hau Covid, chénh léch 13i suat — lam phat mdng, quy mé du trir ngoai héi van khiém tén, Viét Nam khéng cé nhiéu
du dia d€ diéu hanh chinh sach tién té. Vi vay, trong cac giai doan méat can déi cung cau cla dong tién ngoai héi, ching téi cho rang, ty gia USDVND c6 thé tang Ién muc 5,0%
tuong tynam 2024. Bén canh do, lai suat diéu hanh ciling dugc dy bao sé tang thém 0,25%.

Chénh léch lai suat LNH USD - VND
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Bién dong ty gia USD/VND
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VIET NAM: GDP 2025 DAT MUC 7,0%-7,5%

» Cho nam 2025, Qudc hdi dat chi tiéu tang trudng kinh t& nam & muc 6,5-7,0% . Tuy nhién, Chinh pha
dat tham vong sé dat murc tang trudng trén 8%. Cho giai doan 2026-2030, tdm nhin vé tang trudng
GDP ctia Chinh phu dang phan dau trén 8,0%. Pay la muc tang trudng GDP ddc biét tham vong. Néu
loai tri nam 2022 tang trudng GDP dat 8,02% tu muic nén thap ciia nam 2021 do dai dich COVID-19,
thi day la muc tang trudng cao nhat tir it nhat nam 2000 dén gid. Theo danh gia cla chung téi, déng
luc I6n nhat cta muc ting trudng tham vong nay dén tu cac ké hoach gidi ngan dau tu cong I6n
chua tiing c6 trong giai doan t&i. Ky vong tang trudng dau tu cdéng manh mé khéng chi giup giam bét
cac tac ddng tiéu cuc tu chinh sach thué cta t8ng théng Donald Trump sap tdi, ma con cé kha nang
kién tao muc tang trudng vugt bac cho Viét Nam néu trién khai thanh céng.

» Trong khi d6, nhiéu t8 chiic nghién ctiu dy bao tang trudng kinh té cta Viét Nam 2025 van sé& dat muc
cd ban, khoang 6,5% -6,7% trong nam 2025. Diéu nay chl yéu xuat phat ti nhiing lo ngai vé cac tac
déng tiéu cuc cla cac chinh sach thué dsivai hang nhap khéu cua Viét Nam vao My.

» Chondm 2025, ACBS dukién GDP Viét Nam dat muic 7,0%-7,5% trong nam 2025, dugc hd trg badi:

*  Hoat déng xudt khdu tiép tuc gi ving da tang tu 10-15% svck nhd hang loat hiép dinh thuong mai tu
do. Anh hudng tur chinh séch thué cda Téng thdng Trump sé khong phdi la vén dé Ién, tuong tu nhu giai
doan 2017-2021.

*  Xu hudng chuyén djch chudi cung ung toan cdu, nhat la trong nganh ban dan, mang lai loi thé cho Viét
Nam trong bdi canh cdc nha san xudt qudc té tim cdch gidm sy phu thudc vao Trung Qudc. Dong vén
FDI tiép tuc duy tri manh mé, dac biét trong linh vuc ban din va nang lugng tai tao.

Chinh phd né luc téi da dé ddy manh dau tu céng nhdm hoan thanh muc tiéu phat trién 5 nam 2021 -
2025 va chuyén tiép sang giai doan 2026-2030.

»  Nhu cdu tiéu dung trong nudc tiép tuc phuc héi ving chac hon, dugc hé tro béi nén 157 sudt van thdp so
Vi lich sd.
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Du béo Viét Nam van la diém séng tang trudng trong

khu vuc DNA 2025
| H Bloomberg
Brunei Cambodia Indonesia LaoPDR Malaysia Myanmar Philippines Singapore Thailand  Timor-  Vietnam
Leste
Du phéng tang truéng GDP ctia Viét Nam nam 2025
7.0-7.5%
6.5% 6.5-7.0%
6.6% 6.6% 6.6% 6.5% 67% 6.5%
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Trinh Viét Hoang Minh

XUKT NHAP KHKU VRN DUY TRi 6N DlNH (+84 28)7300 7000~ Ext: 1046

minhtvh@acbs.com.vn

Ty USD

> Hoat ddng Xuit Nhap khiu tiép tuc tang, Ily ké 11T2024, xuat khdu dat 367.3 ty USD (+14,0% svck) trong khi nhap XNK hang héa tiép tuc duy tri mic ting trudng
khdu dat 344.1 ty USD (+15,3% svck), thang du dat 23,2 ty USD. Nhap kh&u tu liéu sdn xudt tiép tuc ting (11T24 40 - 6
+16,4% svck), bao hiéu trién vong tich cuc cho cac hoat ddng sdn xuat va xuat khiu trong thai gian téi, dac biét la khi § 35 - /\ /\/\ 5
mua mua s&m I& hoi cudi ndm dang dén gan. My van la thj trudng xuat khdu I16n nhat cla Viét Nam (108,97 ty USD, 2 30 - , /\/\/\ "\/\'\\/\/\'\J\/v :
chiém ty trong 29,6% t8ng gia tri XK) trong 11T2024, Trung Qudc Ia thij trudng nhap khu I6n nhat (130,5 ty USD, 25 1 //\»\\ ,\/‘\ \ V 5
chiém ty trong 37,9% t8ng gia tri NK) trong 11T2024. i‘s’ 'v\ 7 J\ ’ L
> Chung téi ky vong réng hoat déng thuong mai tiép tuc duy tri ting truéng trong nam 2025 nhd nhiing yéu té hd 10 - (_)1
tro: 5 - -2
« Tang trudng kinh té trén binh dién toan cdu du kién van s& bén vitng trong ndm 2025, dac biét Ia déi tac XK e 3 m e c e RN RNNRNmRRT <
chinh cta Viét Nam, Hoa Ky, dy kién van duy tri tang truéng kinh té viing manh. S 83 I8 3 IJ LTI L3I 82T 83
FEFFFFEFFEFREFREFRERERERFERFERFERFEFRFEF
* Hoat ddng tiéu dung ctia hd gia dinh clia cac qudc gia doi tac chinh cta Viét Nam nhu My, Anh va EU van tiép Xuét/ (nhap) siéu Xuét khdu Nhap kh&u
tuc duy tri da tang trudng cling gép phan thic ddy hoat dong nhap khdu hang hoa trong nam 2025. Nguébn: TCTK va Hai quan VN

+ Thuong chién I&n 2 ctia My v&i Trung Qudc va cac nudc khac cé thé la mét rdi ro thuong mai can theo doi. Tuy
nhién, sy chénh léch vé muc thué gilta cadc quéc gia c6 thé khién Viét Nam tiép tuc dugc hudng Igi nhu trong
nhiém ky dau tién cta Trump.

NK nguyén vat liéu tiép tuc tang chi bao tich cuc
cho hoat ddng san xuat va thuong mai

40.0% -
+ Cac hiép dinh ty do thuong mai song phuang, da phuong da ky két trong thdéi gian qua giap Viét Nam da dang
héa cac thj trudng dau ra hon nlia. 20.0%
2024 2025 2026 0.0% T TN
Tang trudng chi tiéu hd gia dinh 2023 (Uéctinh)  (Duphéng) (Duphéng)
-20.0% -
Khu vuc EU 0,80% 0,90% 1,20% 1,40%

-40.0% -
[« INe)} o O o O — — - N NN N 2] N < < <
My 2,50% 2,70% T 2 2 &g g g gL gdg
- n [e2] — n (o)) I un [e2] b n (o2} — n [e2) — n (o))
o O O O O O O O O O O O O o O o o o
F F FFFFFFFFFFEFFFFFFEF

Anh 0,70% 0,70% 1,50% Tulidusdn xudt  e==Vat phim tiéu ding

Nguén: Bloomberg Consensus Nguén: TCTK va Hai quan VN
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SAN XUAT CONG NGHIEP TANG TRUGNG ON DINH

Trinh Viét Hoang Minh
(+8428)7300 7000 - Ext: 1046
minhtvh@acbs.com.vn

> Cac hoat ddng san xuat phuc vu xuat khiu tiép tuc dugc thuc ddy. Cu thé, chi s san xuat cdng nghiép (IIP) trong 11T2024 udc tiang 8,4% svck, dan dat bdi hoat ddng san xuat

cdng nghiép ché bién ché tao (+9,7% svck trong 11T2024).

> PMI thang 11/2024 dat 50,8 diém, gidm ti 51,2 diém trong thang 10/2024, thé& hién hoat déng san xuat céng nghiép cutia Viét Nam van gia tdng nhung chdm hon so véi thang
truéc. San lugng va don dat hang mdai tdng nhe, nhung nhu cau xuat khdu yéu khién don hang nudc ngoai gidm manh nhat tu thang 7/2023. Viéc lam tiép tuc gidm khi doanh
nghiép cat gidm nhan sy, trong khi chi phi dau vao va dau ra chi tdng nhe nh nd luc kiém soat. Du niém tin kinh doanh suy gidm trudc lo ngai vé rii ro thuong chién, nhung cac
doanh nghiép van lac quan vé trién vong san xuat ndm 2025 nh& ké hoach mé& rdng va ra mat san phdm méi.

» Chung tdi du bao hoat ddng san xuat céng nghiép, dac biét la nhitng nganh lién quan FDI, tiép tuc la mdt trong cac déng luc chinh thuc ddy tang trudng kinh té cda Viét Nam

trong nam 2025 véi kich ban tang trudng dao dong 10-11,5% svck.

Hoat déng san xuat du kién tiép tuc tang truéng trong nam 2025
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Nguén: Téng cuc Théng ké
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Cac nhém nganh san xuat truyén théng phuc vu hoat déng
xuat khdu da hoan toan hdi phuc
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FDI: TIEP TUC HUGNG LGOI TU THUONG CHIEN

Trinh Viét Hoang Minh
(+8428)7300 7000 - Ext: 1046
minhtvh@acbs.com.vn

> FDI dang ky tiép tuc duy tri da tang trudng, Iy ké 11T2024 FDI dat hon 27,3 ty USD, +19,4% svck,

trong khi vén FDI gidi ngan duy tri 8n dinh, dat 21,7 ty USD (+7,1% svck).

» Vén dang ky FDI 11T2024 cho thay cac tinh, thanh phé co6 nhiéu Igi thé trong thu hut dau tu nuéc ngoai

van dang tang manh svck, vi du nhu Bac Ninh (+302%), Quang Ninh (+73,7%), Hai Phong (+67,4%), Ha
Noi (+78,6%), TP.HCM (+60,5%), Binh Ducng (+119%) va BR-VT (+165%). Bac Ninh, Hai Phong va Binh
Ducdng c6 muc tdng dang ké chi yéu nhd cac du an FDI hién hitu dang ky diéu chinh tadng von trong khi
BR-VT lai gia tang thu hut vén FDI dang ky mdi véi nhiéu dyu an dau tu vao cac khu Cong Nghiép Phu My
thudc nganh cdng nghiép nang va logistics.

> Cac ddi tac dau tu truyén théng dén tir chau A nhu Singapore, Trung Quéc, Nhat Ban, Han Quéc, Héng

Kong, va Dai Loan van chiém ty trong 16n.

» Chung t6i nhan dinh rang Viét Nam van c6 nhiéu ca héi thu hat FDI tir cadc méi quan hé ddi tac chién lugc

TriéuUSD

toan dién. Quan hé déi tac chién lugc toan dién vsi My (9/2023) da md dudng cho cac dy an FDI tir nudc
nay, dac biét trong linh vuc ban dan va nang lugng tai tao. Viét Nam con tré thanh déi tac chién lugc
toan dién véi nhidu nudc k& tr cudi ndm 2023 nhu Nhat Ban (T11/2023), Uc (T3/2024), va Phap
(T10/2024) va dykién sé tiép tuc la diém dén dau tu clia cac cdng ty sdn xuat I6n cla cac qudc gia nay.

Vén FDI Nhat Ban dang ky vao Viét Nam Vén FDI dang ky vao Viét Nam 2019 - nay

Ty USD

5000 _
2019 -na 700 1.2
¥ o My
-]
4000 2500 mic [ 10
=500 .
3000 WPhap 0.8
400
- 0.6
2000 300
200 - 0.4
1000
100 -JI - 0.2
0 . 1. B e,

2019 2020 2021 2022 2023 11T2024 2019 2020 2021 2022 2023 11T2024

12.0 1 - 350
FDIDang ky c&p méi |
10.0 = FDI Diing ky téng thém 500
8.0 FDI Gop vén, mua c8 phan (VTH) - 250
’ —%YTD svck
- 200
6.0 |
I | | ||
4.0
| I Il II I .l I 1, II j - 100
20 IWLTT | I I L it 'I /\I’\I/\’\”
| | '} | [l - | | 50
A‘ o
0.0 T T - | T T T T T T | O
-2.0 V - -50
40 - L -100
N N N N N N N N N N N N
~ S~ ~ S~ S~ S~ ~ S~ S~ S~ ~N S~
o (e} i < (2] N ~ ~N n o N Q
o o — < o o o p o = o o
= - ~ l— = = = ~ = - = -
Nguén: TCTK
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Ty trong FDI vao Viét Nam theo Quéc gia
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Trinh Viét Hoang Minh

KY VONG TIEU DUNG HOI PHUC MANH HON e

> Téc dd tang cia doanh thu ban 1é bat dau tang tré lai mac du téc dd tiang rat cham so véi mic trung binh trong nhiing giai doan truéc. Téng muc ban & hang héa va dich vy

tiéu dung 11T2024 tang 8,8% svck , dat 5.822 nghin ty déng. Néu loai trir lam phat, doanh thu ban |é hang héa va dich vy trong 11T2024 tang 5,8% svck.

> Tat ca cac loai hinh doanh thu ban 1é hang héa va dich vu déu ting téc trong thang 11/2024, dac biét la doanh thu dich vu luu trd, dn uéng va dich vu du lich. Khach quéc té

dén Viét Nam trong thang 11/2024 cling tang manh va 11T2024 dat v&i hon 15 triéu lugt khach quéc té, tang 41% svck, quay trd lai giao doan 2019.

» Chung t6i ky vong nhu ciu tiéu dung sé phuc héi manh hon trong ndm 2025 nhd chinh sach gidm thué VAT 2% dugc gia han tdi gitta nédm 2025, nén 13i suat tiéu dung van thap
va chinh sach tién té ndildng tiép tuc dugc duy tri, hoat dong du lich tiép tuc héi phuc va hon hét la lyc lugng lao ddng nhém nganh céng nghiép & xay dung dang tang trd lai.

Téng muic hang héa ban 1é va doanh thu ,500 . S0 lugngkhach quéc té dén Viét Nam Luc lugng lao dong cé viéc lam nganh
dich vu tiéudung Cong nghiép & Xay dung dang tang tré lai
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Trinh Viét Hoang Minh
(+8428)7300 7000- Ext: 1046

DA‘U TU CéNG: TANG T6C TRONG 2025 minhtvh@acbs.com.vn

> Sau giai doan ting trudng tich cuc trong nam 2023, dau tu cdng nam 2024 roi vao giai doan tram lang. Tién dd gidi ngan tiép tuc cham, dic biét la gidi ngan tiBd GTVT.

» Vén thuc hién thuéc Ngan sach Nha nudc dat 495,9 nghin ty déng trong 11T2024 (+1,8% svck, dat 64,3% ké hoach). Gia tri gidi ngan chi tuong duong v&i nam 2023 va tham chi
gidingan ctia Bo GTVT con thap hon cung ky nam 2023.

» Chung t6i ky vong Chinh phi sé ddy manh dau tu céng trong nam 2025, nam cudi nhiém ky 2021-2025 ctia Chinh phu. Mt trong nhitng dy an 16n dy kién mang lai nhiéu tac
déng cho kinh té - xa hdi Viét Nam la dy an dudng sat téc dd cao Bac - Nam. Dy an dudng sat nay véi chiéu dai 1.545 km néi Ha Néi va TP. H6 Chi Minh, nham gidm tai cho hé
théng giao théng dudng bd va nang cao hiéu qua van tai. Chinh pha duy kién trién khai giai doan 1 tir Ha N&i dén Vinh va tir Nha Trang dén TP. H6 Chi Minh vao ndm 2025. Dy an
dugc ky vong khéng chi rat ngan thai gian di chuy&n ma con tao hon 200.000 viéc lam, thuc ddy phat trién kinh té vung va thu hat dau tu nudc ngoai, gop phan lam GDP tang
trudng thém tu 1,0%.

> Chung téi dy kién dau tu cdng sé la mét nhan té 16n thiac ddy tang trudng kinh té Viét Nam thdi gian sip téi, bat dau ti nam 2025.

Gidi ngan Vén dau tu cong Gidi ngan Vén dau tucong - B6 GTVT
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Trinh Viét Hoang Minh

LAM PHAT TIEP TUC ON DINH TRONG NAM 2025 oot e

LAMPHAT: <4,5%

> Lam phat tiép tuc duy tri & muc én dinh trong T11/2024 véi CPI T11/2024 tang 2,77% svck va tdng 0,13% so v&i T10/2024. Lam phat binh quan 11T2024 & mc 3,78% svck
trong khilam phat ca ban 2,69% svck. Cho ca nam 2024, ching téi du kién lam phat dat muic 3,7%, thap hon nhiéu so v&i mic chap nhan cta Chinh pha la 4,5%.

> Trongnam 2025 ching téi du kién lam phat tiép tuc sé& ha nhiét, cé thé dat miuc 3,5% nhd (1) Gia dau dugc dy bao sé duy tri trong khodng 70-75 USD/thung va & muc gia nay
sé& khéng gay ap luc lam phat cho Viét Nam; (2) nguén cung luang thuc, thuc phdm trong nudc déi dao cé thé dap Uing dd nhu cau tiéu dung ndi dia & xuat khu; va (3) theo bao
cao méi nhat ctia Ngan hang Thé gii (WB), gia thuc phdm thé gisi du kién s& gidm 4% trong ndm 2025 giup gia thuc phdm cé kha nang 8n dinh va An D6 cho phép xust khiu
gao trélai, giup gidm bét ap luc 1én gia gao Viét Nam & trong nudc.

»  Tuy nhién trong trudng hgp xau nhat khi cac tac déng ti rdi ro thuong mai toan cau thi chung téi cling du kién lam phat ndm 2025 cta Viét Nam dao déng quanh méc 4-4,5%,
va van nam trong muc tiéu lam phat 2025 ctia Chinh pha.

Lam phat du kién sé dat muc tiéu Chinh phu USD/thiing Gia dau va Lam phat
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CAC CHi SO ViIMO THEO THANG

Trinh Viét Hoang Minh
(+8428)7300 7000 - Ext: 1046
minhtvh@acbs.com.vn

Difliéuhangthang T1/23 T2/23 T3/23 T04/23 T05/23 T06/23 T07/23 T08/23 T09/23 T10/23 T11/23 T12/23 T1/24 T2/24 T3/24 T4/24 T5/24 T6/24 T7/24 T8/24 T9/24 T10/24 T11/24 T12/24

CllEe :EUIEng 72% -2.0% -2.4% 05% 1.8% 23% 3.5% 2.9% 4.4% 4.8% 7.4% 10.0% 12.4% 11.1% 8.4% 83% 7.1% 8.0% 8.8%

nghiép (IIP) (n/n)

Khai khodng -42% -55% 29% 02% -2.1% -7.1% -6.4% -0.8% -6.9% -5.0% -8.3% -11.1% -9.7% -6.1% -10.4% -8.7% -10.2% -3.7%

Ché bién, ché tao 25% -2.8% -0.9% 2.2% 2.6% 43% 3.8% 4.5% 51% 7.8% 11.9% 15.0% 13.8% 9.1% 10.4% 8.6% 10.0% 10.2%

j;g;g;vapha” 83% 1.8% 23% 7.7% -07% 3.8% 56% 3.0% 7.4% 10.9% 13.9% 12.3% 12.7% 7.6% 9.9% 4.1% 5.7% 5.1% 5.6%

Cung cép nudc, xily

A 71% 11.1% 5.7% 1.9% 7.0% 5.8% 12.0% 9.1% 5.3% 11.1% 13.7% 11.8% 12.8% 16.4%

Chis6Nha Quantri =, 47.7 473 489 503 504 499 503 50.3 473 512 508 498

Mua hang (PMI)

Téng muic ban 1é

hang hoavadichvu = 12.8% 11.5% 11.7% 10.1% 9.3% 8.1% 8.1% 9.2% 9.0% 9.5%

(n/n)

CPI (t/t) 0.5% 0.0% 0.3% 0.5% 0.3% 0.1% 0.3%- 0.1% 0.1% 02% 05% 00% 0.3% 03% 0.1% 0.3%

CPI (n/n) 3.6% 3.5% 3.5% 3.4% 40% 4.0% 4.4% 4.4% 43% 44% 3.5% 2.6% 2.9% 2.8% 2.9%

f;mnr}?jd‘x“atkha“ -6.0% -10.3% -1.8% -6.2% 2.9% 6.2% 7.2% -46% 13.8% 11.4% 11.1% 14.3% 20.5% 15.4% 11.1% 10.5% 8.4% 12.8%

(o)

Er'gu”(%ff}:;)‘ap -116% -56% 0.3% 5.8% 4.6% 12%  7.5% 15.2% 22.1% 15.5% 25.5% 15.1% 11.5% 13.8% 10.4% 19.2%
(o]

g‘:‘igsznstg;’dngma' 656 2,300 650 1,834 2,240 3,087 3,067 3,439 2,199 2,734 1,543 2,061 3,632 1,382 2,579 1,066 -456 3,201 2,356 4,050 2,319 2,034 1,067 524

FDI gidi ngan (triéu

= 1,350 1,200 1,770 1,530 1,800 2,371 1,559 1,520 2,813 2,087 2,250 2,930 1,480 1,320 1,830 1,650 1,970 2,590 1,710 1,600 3,190 2,240 2,100 3,670

FDI déng ky (triéu

USD) 1,510 790 1,930 1,535 1,776 1,877 2,677 1,315 1,974 5236 2,260 5,190 2,250 1,790 1,660 2,640 1,678 3,472 2,240 1,981 3,479 2,389 3,740 6,371

Nguén: TCTK
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Trinh Viét Hoang Minh

CAC CHi S6 VIMO THEO QUY o0 Erose

Diiliéu hang quy Q12022 Q22022 Q32022 Q42022 Q12023 Q22022 Q32023 Q42023 Q12024 Q22024 Q32024 Q42024

GDP (n/n) 5.05% 7.72% 5.47% 6.72% 5.87% 7.09% 7.43% 7.55%

3.02% 3.24%

Néng, Idm nghiép va thdy san 4.30% 4.13% 3.42% 3.64% 2.95% 2.99%

C6ng nghiép va xdy dung 6.41% 516%  7.35%  6.66%  8.60%  8.98%  8.35%

Dichvu 6.43% 7.29% 6.20% 7.10% 7.52% 8.21%

Chi s6 san xuat céng nghiép (lIP)

(n/n) 2.84% 4.97% 5.89% 9.94% 9.25% 7.94%

6.81%

Téng muic ban 1é hang hda va dich

ot 4.44% 17.11% 13.87% 7.30%  9.30%  838%  881%  850%  9.30%
Elglw)r)wgach xuét khéu (YTD) (tri¢u 88,579 96,832 95,343 89,049 79,170 85,747 93540 96,530 92,875 98,179 108,590 105,882
5';‘3;‘93“ nhap khau (YTD) {trigu 87,770 97,581 89,980 85,340 75,100 77,480 84,859 90,173 85282 94020 99,742 101,921
Can can thuong mai (triéu USD) 890 -750 5,363 3,709 4,070 8,267 8,681 6,357 7,593 4,159 8,848 3,960
FDI gidi ngan (triéu USD) 4,450 5,640 5,368 6,972 4,320 5,892 5,701 7,267 4,630 6,210 6,500 8,010
FDI dang ky (triéu USD) 7,280 4,480 3,713 7,097 4,230 5,966 5188 12,686 5,700 7,790 7,700 12,500

Nguén: TCTK
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Trinh Viét Hoang Minh

KE HOACH CHO “NGAY DA‘U TIEN" COA TRUMP (+84 28)7300 7000 - Ext: 1046

minhtvh@acbs.com.vn

> Sukién éng Donald Trump thdng cu vi tri téng théng My nhiém ky 2025-2029 va nhiing anh hudng tiém tang 1&én nén kinh té Viét Nam dugc chung téi trinh bay trong bao céo phéat hanh ngay
5/11/2024.
> Trong thdi gian chd nham chuc chinh thic (20/1/2025), 6ng Donald Trump da tiép tuc cé cac phat ngén lién quan téi nhitng ké hoach sé trién khai trong chién dich MAGA (Make America

Great Again). Cuy thé, trong budi phdng van vai chuong trinh “Meet the Press” cia NBC News, Téng théng Donald Trump da dé ra mét loat cac hanh dong vao "Ngay Dau Tién" (Day One)
nhdm hién thuc héa cam két ctia 8ng trong chién dich tranh ci. Cac dé xuét nay bao gém:

1 Di Cuva An Ninh Bién Gigi »  Trump du dinh thuc hién chuong trinh truc xuat quy mé I6n ddi véi ngudi nhap cu bat hgp phap, bit du vaéi nhiing ngudi cé tién an téi pham,
nhung c6 thé mé& réng déi tugng nay. Ong ciing mudn xda bé quyén céng dan déi vai con cai clia ngudi nhap cu bat hop phap, diéu nay hién dugc
bdo vé bdi Tu chinh an thur 14.
» Bén canh do, Trump sé tai ap dung cac chinh sach bién giéi nghiém ngat, bao gém chucong trinh "Remain in Mexico," yéu cau ngudi xin ti nan chd
tai Mexico trong khi don xin ti nan dugc xt ly.
2 Chinh Sach Néng Lugng « Trump cam két thic ddy san xuat nang lugng trong nudc, ma rong khoan dau va khi dét & cac ving dat va vung bién thudc s& hitu lién bang,
qéng thai phdn déi cac sang kién nang lugng sach nhu cac du an dién gio ngoai khoi.
* Ongciing sé& huy bd cac quy dinh ma éng cho la can tré déc lap nang lugng, nham gidm chi phi nang lugng va lam phat.
3 Thuong Mai va Thué Quan « Trump nhac lai trong budi phdng van vé dy dinh 4p dung muic thué quan (tariff) 25% ddi véi hang héa nhap khiu tir Mexico va Canada dé gay ap
luc gidi quyét van dé buédn l1au ma tuy va vuot bién trai phép. Ngoaira, Trump cling ggi y vé viéc dam phan lai sém Hiép dinh My-Mexico-Canada
(USMCA) nham cuing ¢4 chinh sach "Nudc My trén hét" cta 6ng.
« Dé xuat ap thém thué quan 10% véi hang héa Trung Quéc, nang t8ng muc thué quan trung binh dp cho TQ 1én 35%.

4 Chinh Sach Cham Séc SiicKhée  * Trump mudn tim phuong an thay thé cho Obamacare nhung thira nhan chua cé ké hoach chi tiét, déng thai van chi trich Dao luat ACA va m&kha
va Cac Chuong Trinh Xa Hoi rléng hop tac vaichuyén giay té.
« Ongcam két khéng tang tudi tho d€ hudng cac chuong trinh nhu An sinh xa hdi va Medicare, du cét gidm chi tiéu dang dugc thao luén.
5 Cac Sang Kién Khac * Thoéng Diép Hoa Hgp: Trong bai phat biéu nham chuc sép tai, Trump du dinh s& nhan manh théng diép vé su hoa hgp, khac véingén tir “Cudc tan
sat nuéc My” ("American Carnage”) trong bai phat bi€u nham churc 1an trude.
 CaiCach Di Cu: Trump da thé hién su s8n sang hgp tac véi ddng Dan chi dé tao ra mot gidi phap phap ly cho Dreamers (nhiing dua tré bj dua bat
hgp phap vao My), cho phép ho & lai hgp phap tai My.
+ Danh Gia NATO: Trump da bay td su nghi ngd vé viéc My tiép tuc tham gia NATO, va cho biét sy tham gia ctia My vao lién minh sé& phu thuéc vao
viéc cac quéc gia thanh vién cé dong gép du tai chinh hay khéng.
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PHAN UNG CUA THI TRUGNG TAI CHiINH?

Trinh Viét Hoang Minh

(+8428)7300 7000 - Ext: 1046
minhtvh@acbs.com.vn
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Hau hét cdc TTCK
gidm nhe sau khi co
két qud bdu cuMy do
o ngai vé rdi ro
thuong chién cdng
thadng sap tdi, dgc
biét la cdc thi truong
cO ty Ié xudt khdu
sang My cao. Tuy
nhién, mdc gidm
khdng Idn vé syrén
dinh dugc thiét Idp
ngay sau do.

Thi truong chdng
khoan Trung Qudc
vé Chdu Au gidm
diém nhung khéng
ldu sau do Iap lai
cén béng.

Nguén: Bloomberg

ACBS



Trinh Viét Hoang Minh

TAC DONG CUA TRUMP 2.0 LEN VIET NAM 3007000  Exti 104

GDP » Trong ngan han, chung téi cho rang tac ddéng ctia Trump 2.0 Ién GDP Viét Nam (2025) Ia trung tinh do van con qua it thong tin vé cac chinh sach
Trungtinh thuc suma Trump sé trién khai. B&n canh do, muic dé &nh hudng thudng khéng manh vao ndm dau tién va sé gia téc dan trong cac nam tiép theo.

» Trong trung han, véi quan diém than trong xét trén béi canh Viét Nam dang cé thang du thuong mai ngay cang gia tang véi My ké tur nhiém ky dau
tién ctia Trump va la mot trong nhiing nudc duge hudng Igi rd rét nhat turlan séng Trung Quéc + 1 nhitng ndm vira qua, nhiéu té t8 chiic nghién clu,
trong do6 c6 Fitch udc tinh ring, GDP nam 2028 chia Viét Nam cé thé gidm 1% so véi binh thudng.

» Du vay, chung toi cho rdng, Viét Nam sé& phai tim cach can déi can can thueng mai véi My thdng qua viéc nhap khdu moét sé hang hda tir My (du kién
la LNG, may bay & chip), tir dé gidm b6t su cang thdng trong quan hé thuong mai.

XUAT NHAP ) > COHOI:
KHAU Trung tinh

+ Thay thé thuong mai: Gia dinh t8ng nhu céu tiéu dung ctia My déi véi hang nhap khdu khéng gidm, va co6 sy khac biét gitta muic thué ap Ién hang
héa Trung Qudc va hang hoa Viét Nam (va cac nudc khac), Vit Nam co thé tan dung co hdi nay dé canh tranh véi hang hda Trung Quéc, tdng cudng
xuét kh§u mét sé mat hang sang My, giup GDP c6 thé tang thém khoadng 0,5%.

> RUIRO:

+ Thué nhap khau cao hon: Chinh quyén Trump cé thé ap dung cac muc thué manh mé, nhu thué chéng ban pha gia va diéu tra nguén géc xuat xu.
Diéu nay c6 thé anh hudng nghiém trong dén xuat khiu ctia Viét Nam, dac biét 1a cdc mat hang g, thly san, sam I6p, va dét may.

+ Nhu cdu hang héa gidm tu My: V&i chinh sach thué nhap kh&u tang 1én, nhu cau tiéu dung tir My vé 1au dai c6 thé gidm do chi phi hang héa nhap
kh&u tré nén dat do, tur do kéo theo su sut gidm xuat khdu cdia Viét Nam. Vi ty trong 30% gia tri hang xuat kh&u 1a sang thi trudng My, GDP cla Viét
Nam sé& bi anh hudng mot cach sau rong.

+ Hang héa Trung Quéc tran vao Viét Nam: Nhu cdu My gidm c6 thé dan dén viéc hang héa gia ré ti Trung Quéc tran sang cac thj trudng khac, tao
ap luc canh tranh I1én cac hang héa va cac nganh céng nghiép ndi dia ctia Viét Nam.

VON FDI ’ > Viét Nam sé tiép tuc la mét trong cac nudc nudc dugc hudng Igi tir dong vén FDI clia cac doanh nghiép di doi khdi Trung Quéc nhu trong nhiém ky
Tich cuc A e o . o aA L 2 R A o s P <
dau tién cta Trump. Tuy nhién, muic do hudngIgi nhiéu hay it s& phuy thudc rat nhiéu vao cac yéu té sau:
* Viét Nam dugc dinh vi la mdt trong cac nudc “ngoai Trung Quéc” hay la “san sau” cho hang héa Trung Qudc dé tranh ngudn géc xuat xu.
 Tinh canh tranh cta Viét Nam trong viéc thu hat FDI néi chung, xét trén binh dién phap ly, chi phi, mtic dé 8n dinh cta nguén dién, hé théng cong
nghiép phu trg...
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Trinh Viét Hoang Minh

TAC DONG CUA TRUMP 2.0 LEN VIET NAM 3007000  Exti 104

CHINH » Chinh sach thué ctia Trump va chién dich MAGA dugc danh gia 1a s& hd trg cho cac doanh nghiép My, gitip nén kinh t& My manh hon, gia tang stic
SACHTIEN : manh cta DXY. V& l3u dai c6 thé khién gia cd hang hoa tré nén dat do hon, tir do khién lam phat cia My kho ha nhiét hon, va téc dé ha 13i suat cla
s FED s& cham han.
> Bén canh do, suic ép clia My c6 thé khién Trung Quéc phai can nhac pha gia déng Nhan dan té.
> Viét Nam — vira phai canh tranh thj truéng xuat kh&u tai My v&i Trung Qudc, viia co ty trong nhap kh&u nguyén vat liéu dau vao rat I6n tir Trung
Quéc, lai c6 mét nén san xuat hang tiéu dung trong nuéc dé dang bi Trung Quéc xam nhap - cé thé ding trudc ap luc pha gia VND manh han so véi
nam 2024. Tu do, du dia vé chinh sach tién té va 13i suat gan nhu khéng con, tham chi cé thé ding trudce ap luc gia tang ca ty gia va 13i suat trong
nam 2025.

TTCK > Ruiroty gia co thé 1a yéu té tiéu cuc nhat tac dong téi TTCK Viét Nam trong mot sé thai diém clia nam 2025. Tuy nhién, t8ng hoa lai, chung téi cho
rang, tdc déng tur cac chinh sach cdia Trump 2.0 1én TTCK Viét Nam sé& dugc trung hda, do cac yéu té sau:

» Co sudan xen phuc tap gitta cac yéu to rui ro va co hdi 8 tiing nhom doanh nghiép ddi véi anh hudng ctia chinh sach thué &ty gia;

* Viét Nam c6 thé gidm thiéu cang thdng thuang mai béng viéc ddy manh nhap khéu ti My;

« Suxoay chuyén trong quyét tdm ddy manh dau tu cong trong nam 2025 & mét thap ky tsi cla Viét Nam

+ Kha nang thu hat dong vén nudc ngoai tu sy kién nang hang 1én thi trudng méi ndi nam 2025.

Trung tinh

DOANH Trungtinh > Tac dong cda chinh sach thué Ién ting nhom doanh nghiép xuét khdu (Thdy sén, D&t may, G, da nhén tao, thép) dugc trinh bay chi tiét & nhing
NGHIEP slides tiép sau.

Nguén: ACBS
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NGANH THUY SAN

» Muc dd anh hudng ti viéc My tang thué nhap khau van chua rd rang do hién van chua cé muc thué
cu thé, tuy nhién néu My ap thué 60-100% I&n Trung Quéc va 10-20% lén cac nudc khac cho tat ca
cac mat hang, tac déng dén hai nhém san phdm chu Iyc trong nganh thiy san Viét Nam la tém va ca
tra c6 thé khac nhau.

> Viéc My tang thué nhap khiu cé thé khdng tao ra tac ddng tiéu cuc hay tich cuc & mic dé manh déi

4.0%
3.5%
3.0%

=Ty trong XK thiy sdn sv téng gia tri hang xuat My
3.4% 3.4% =Ty trong XK thiy sdn sv téng gia tri hang xudt TQ

2.8% 2.8%
2.5%

2.5% 3.1%
véi nganh tém Viét Nam noi chung va mét sé doanh nghiép co ty trong xuat khdu sang My 16n noi 2.0%
riéng (vd: FMC (33%-9T2024), MPC (22%-2023)) do cac nudc xuat khdu tém I&6n nhat vao My la An 1.5% 1.9%
Do, Canada, Ecuador va Indonesia. 1.0% 1.8% 1.6% 1.5%
> D3ivGi sdn phdm cé tra, Viét Nam c6 thé gia tang thi phan khi thay thé phdn nao san phdm caré phi  0-5%
Trung Quéc. Du vay, muc do thay thé s& phu thudc vao théi quen tiéu dung, kha nang chap nhan  %0%
. . 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 1072024
gia cao hon clia ngudi tiéu dung My va kha nang canh tranh véi cac sdn phdm ca thit trdng khac nhu
ca tuyét, ca minh thai va ca tra tur cac quéc gia xuat khdu khac. Nguén: H3i quan
Thué nhap kh3u chung Thué nhap khiu b8 sung Ty trong so véi gia trixudat Khanangtdngthi Céngtylién quan Tacdoénglén
M3t hang (Thué chong ban pha gia va tro gia) khau;::.la_z\lolzgz Nam phan Igi nhuan
Hién tai Hién tai

Tom (HS 0306) 0% CVD: 2,84% 0,18% Trung binh FMC, MPC Khéng tac dong nhiéu

MUc thué chéng ban pha gia tam tinh cho hé so

POR20: 0 USD/kg cho Céng ty CP Vinh Hoan (Vinh

Hoan Corp),ACong tyA’TNI:|H Bltin Doﬁng (Blen D?ng VHC (vi My la thi

Seafood); Caong ty C6 phan Xuéat nhap khau Thuy trueng chinh XK ciia
Catra(HS 0302->0305) 0% san Can Tho (CASEAMEX), Cong ty TNHH Thay 0,09% Trung binh->Cao  VHC trong khi IDI, Trung tinh -> Tich cuc

san Dai Thanh, Cong ty TNHH M6t Thanh Vién
Thiy San Dong A (DONG A SEAFOOD); Cong ty
Hung Ca 6; Cong ty CP Nam Viét (NAVICO) va
Céng ty C6 phan Thay san NTSF (NTSF
SEAFOODS)

ANV co thj truéng
chinh la Trung Quéc)
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NGANH DET MAY

» Trung Quéc va Viét Nam déu la nhiing quéc gia xuat khdu hang dét may hang dau vao My.  100.0% 93.4%
, : . 85.8%
Nganh dét may Viét Nam nhin chung cé thé hudng lgi néu My tang manh thué nhap khfu  90.0% 243 76.2% 76.8% 82.4% 78-M
A > 2 ~ < . . " 5 2 Ny s 80.0% 72.0% =
|én san pham Trung Quéc do trong ngan va trung han don hang hodc cd sé san xuat cé / —_

70.0%
thé& dich chuyén tir Trung Quéc sang cac ddi tac khac, trong do cé Viét Nam. Tuy nhién, ¢ o,

vé dai han, van c6 kha nang My thuc hién cac bién phap tiép theo dé loai bd tinh trangnay  50.0%

(vd: tadng thué Ién san ph&m tu Viét Nam hodc san phdm Viét Nam c6 xuat x& nguyén liéu 4°~°:" 30.1% 29.5% 01 6%

tU Trung Quéc). zgg; 18.4% 17.1% 16.4% 15.3% 13.9%
> D3&i v&i mat hang giay dép, viéc My tang thué nhap khdu c6 thé khdng tao ratac déng tiéu 1 o

cuc hay tich cuc @ mic dé manh vi Canada, Viét Nam va Mexico la ba nha xuat khau 16n 0.0%

nhat vao My trong nhém hang nay, trong khi Trung Quéc ding tha tu véi gia tri xudt khdu 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 1072024

chénh léch kha 16n so véi cac quéc gia dan dau. Ty trong XK hang dét may sv téng gid tri hang xuat My

=Ty trong hang NK NVL dét may TQ so v&i hang dét may XK M§

Nguédn: Hai quan

Thué nhap khéu chung ;I'hu’:e' “hé!’ kh‘a’s: b6 sung  Tytrongsovdigiatrixudt  Khaningténg Congtyliénquan  Khaning anh hudng
M3t hang (Thué chéng ban pha gia va trg gia) kh&u ctia Viét Nam thi phan 1&n Igi nhuan
Hién tai Hién tai 10T2024

Da s6 déu bi ap thué nhung
muic thué rat khac nhau tuy N/A 4,1% Cao MSH, TCM, TNG... Tich cuc
thudc tung nganh hang

Hang Dét may (Quan, ao jacket, ao
thun, dé tréem, ...) (HS61, HS62)

Da s6 déu bi ap thué nhung
Giay dép muc thué rat khac nhau tuy N/A 2,1% Trung binh N/A Trung tinh
thuéc tung nganh hang

Ngudn: ACBS téng hop
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NGANH GO

» D6i véi mat hang ghé va dé gb ndi that, phan 16n doanh thu mang gé cta PTB (chiém 50%

10.0%

téng doanh thu) dén ti xuat khau, trong khi TTF cling c6 ty trong xuat khau tuong déi cao. 9.0% | o 8.2%
Do dé, kha nang anh hudng 1én Igi nhuan ctia cac doanh nghiép nay tu viéc My tang thué nhap 8.0%
2 1 < 7.0%
khau la tuong déi Idn. 6.0%

» Ty trong doanh thu xuat khdu sang My cao khién G& Durc Thanh (GDT) d&i mat véi rdi ro I6n 5.0%

vé Igi nhuan néu My tang thué quan déi vai mat hang nay.

4.0% 3.0%

ge%  CP 90%

0,
8.0% — 4o

3.7% 3.8%

2.8% > 59% 2.7% 2.8%

3.0% — 2.6%
2.0%
1.0%
0.0%
2017 2018

2019 2020 2021 2022 2023 10T2024

Ty trong XK gd sv téng gia tri hang xuat My =====Ty trong XK gd sv téng gia tri hang xuat TQ

Ngudn: Hai quan

Thu& nhap khau ch Thué nhap khiu bé sung Tytrongsovdigidatri  Khanangtang thi Céngtylién quan Kha ndng anh hudng
o uenhap Khau chiing (Thué chéng ban pha gia va trg gia) xudt kh§u ciia Viét Nam phén 1&n Igi nhugn
Mat hang ' 9T2024
Hién tai Hién tai
Ghé 0% N/A 0,63% Cao PTB, TTF Tich cuc
Pé noéi that khac 0% N/A 1,23% Cao PTB, TTF Tich cuc
Giadung 0% N/A 0,31% Cao GDT Tich cuc

Nguén: ACBS téng hopj
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NGANH DA NHAN TAO

» Viéc My gia tang cac bién phap phong vé thuong mai khi Téng théng Trump nham Ty trong ctia xust kh&u da qua My trong t&ng xust khiu

chuic vao Thang 1/2025 c6 thé tao ra rai ro 16n ddi véi cac doanh nghiép xuat khdu da 0.45% cta Viét Nam
nhan tao sang My (VCS, PTB) khi san lugng va thj phan xuat khiu cla 2 doanh nghiép

chti yéu & My (chiém 70% doanh thu xuat kh&u ctia VCS va 20% doanh thu xuat kh&u a0
ctia PTB). 0:35%
> Ngoai ra, gia ban trung binh da nhan tao Viét Nam xuat sang My trong nlta dau ndm 0.30%
2024 dang néi tiép xu huéng ctia nam 2023, ti€p tuc gidm nhe (6-7,5%). Bén canh do, 0.25%
so vdi gia ban cua cac ddi thua I6n nhu An g6, Tay Ban Nha, Malaysia, gia ban cuta Viét 0.20%
Nam van cao hon. Vi vay, kha nang canh tranh dé Idy thém thi phan tu Trung Quéc sé 0.15%
khéng cao. 0.10%
» VCS dang d6i mat véi ap luc 16n ti ca canh tranh ndi nganh I&n rdi ro phong vé thuong
mai ngay cang cao tu phia My hon PTB v&i doanh thu da dang va tap trung it hon vao 0.05%
mang da nhan tao. Vivay, kha nang gia tang thj phan clia VCS tu rat thap tai trung binh 0.00% 2o1s 2015 2020 2021 2022
véi nguyén nhan chinh dén tu sy canh tranh gay gat trong nganh, khi cac doanh nghiép
khac nhu PTB s dung cdng nghé san xuat ti Trung Quéc véi chi phi va gia ban thap Nguén: Haiquan
hon.
Thué nhap khiu chung (Thue‘:l'z\:c‘;énnhf:nkhf; bié; f,::?d ) T§ trong so véi gia tri xust Kha nén:n‘téng thi Céngty lién quan Khé;:ér;g_ér:\h I:u’&ng
R gbanphag 9\ h&u cia Viet Nam 2022 phan ol
Hién tai Hién tai
Panhantao (HSS 681099) 0% N/A 0,41% Thap VCS, PTB Tiéu cyc

Nguédn: ACBS téng hop
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NGANH SAT THEP

> D6i véi HPG, ty trong xuat khiu chi chiém 30% téng doanh thu, trong dé xuat sang My chiém
khodng 5-10% doanh thu xuat khu. Vi vay, téng quan, doanh thu xuat khdu thj truéng My chi ~ 8.0% 7.0%
chiém 1,5-3,0% téng doanh thu ctia HPG. Vi vay, miic dd anh hudng truc ti€p ti hang rao thué  7.0%
quan cta My l1én HPG kha thap. Tuy nhién, mic do anh hudng gian tiép cta viéc My tang thué  6.0%
nhap khdu dén Igi nhudn ctia HPG lai & muc trung binh. Ly do dén ti viéc, néu HSG & NKG -2 5.0%
céng ty tiéu thu lugng I6n HRC clia HPG, déng thai co ty trong xuat khdu sang thi trudng My cao ~ 40%

6.9%

—gap kho khin vé thué quan dan t&i suy gidm nhu cdu mua HRC dau vao. 3.0% L%
e 7, 2 d ~ . I ~ I Y 2> ~ g ~ ) ° 1'4% . oo
» Doi vai sdn pham tén ma, NKG chiju tac dong I6n hon HSG vi ty trong xuat khdu sang My cao hon 2.0% 0.9% 0.5% 0.8% 0.8% 0.8% 1.5%
(chiém 40-60% doanh thu va thj trudng My diing thi 3 sau chau A va chau Au). Trong khi do, 9%
doanh thu xut kh&u chi chiém 40-50% t8ng doanh thu ctia HSG, va thj trudng My chiém khoang %% N &.° o 9 = N 0 <
15-20 % doanh thu xuat khu. Q & & Q Q & Q E
> Tai thj trudng néi dia, HSG va NKG via dugc huéng lgi tu viéc tiép tucap thué Chéng ban pha gia Ty trong XK st thép sv téng gia tri hang xudt My e====TY trong NK s&t thép sv t8ng gia tri hang nhap TQ S
[én tén r:ma Trung Quéc Vf Han Quéc nhUng,Ial co6 thé gap E)atnllm néu sap tdi, Viét Nam ap dung Nguén: Hsi quan
thué chéng ban pha gia déi vai HRC nhap khdu ti Trung Quéc, An do.
Thué nhap kh&u chung Thué nhap kh&u b8 sung Ty trong so véi gia tri xuat Kha nang tang Cong ty lién quan Kha nang anh huéng Ién
) (Thué chéng ban pha gia va trg gia) kh&u ctia Viét Nam 10T2024 thi phan Igi nhuan
Mat hang )
Hién tai Hién tai
HRC 0% 0% Trung binh HPG Trung binh
Thép Xay dung 0% 0% 1,3% Trung binh HPG Trung binh
Ténma 0% 0% Cao HSG, NKG Tiéu cuc

Ngudn: ACBS téng hop
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NGANH CANG BIEN

» Thuong mai toan cau dugc du bao sé déi mat véi nhiéu bién déng, chi yéu bat nguén turlo ngai vé chinh sach thué quan leo thang va su bat dinh trong quan hé My - Trung
khi Téng thdng My Donald Trump tai dac c vao thang 1/2025. Nhiing di&n bién nay dugc cho la sé tao ap luc dang ké 1én hoat ddng xuat nhap khu cla Viét Nam, déng
th&i anh hudng dén KQKD clia cac doanh nghiép cang bién trong nudc trong giai doan téi.

» Tuy nhién, sé liéu hang héa théng qua toan quéc giai doan 2017-2020 van dat muc tadng trudng trung binh 12% (san lugng hang héa XNK) va 14,8% (san lugng container)
hang nam, du day la giai doan nhiém ky dau tién ctia Donald Trump va thuong chién My - Trung bat dau tu 2017.

> Chung téi cho rang ly do cta su ting truéng dén tu:

* Dich chuyén chudi cung (ting: Cing thang thuong mai My - Trung da khién cac nha may dich chuyén khdi Trung Quéc dé tim kiém cac dia diém san xuat thay thé.
Trong d6, Viét Nam dugc hudng Igi nha vi tri dia ly chién lugc tiép giap Bién Déng, chi philao déng canh tranh va méi trudng dau tu tich cuc.

* Thijtruéng XNK da dang: Cac hiép dinh thuong mai tu do (FTA) nhu CPTPP, EVFTA va RCEP, dugc ky két trong giai doan 2018-2020, giup Viét Nam phan nao dam
bdo dugc lugng hang héa théng qua dugc duy tri 8n dinh, gidm thiéu dnh hudng cua bién ddng thuong mai tir 2 thi trudng 16n 1a My va Trung Quéc.

San lugng hang héa XNK théng qua toan quéc San lugng container théng qua toan quéc

500 20% 35

25.8%
16.0%
450 ° 15.0%
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NGANH CANG BIEN

> Trong trudng hop tang trudng thuong mai toan cau dién ra khdng nhu ky vong, ching tdi cho rang cac cadng bién trong nudc ciing sé khdng chiu tac déng qua tiéu cuc do
cac cang bién & cac khu vuc chinh mién Bac va Nam hién dang dugc quy hoach hoat déng theo hudng tap trung di kém céng suét khai thac I6n thuan Igi cho viéc tiép nhan
cac tau tai trong 16n, thay vi hoat dong ddc 1ap va phan tan véi CSTK thap nhu giai doan truéc nam 2020.

> Diéu nay giup cac doanh nghiép gia tang stic chéng chiu hon nhd kha nang tiét gidm chi phi van hanh khi san lugng hang héa théng qua cang sut gidam. Cu thé, tai khu vuc
Hai Phong, cac cang bién c6 cdng suét khai thac 16n chi yéu tap trung 3 ha ngudn séng Cam va Lach Huyén. Trong khi do, tai mién Nam la cum cang Cai Mép - Thi Vai (Ba
Ria - Viing Tau).

> Do dé, chung tdi cho réng trong kich ban xau nhat, cac doanh nghiép cang bién sé& hiiu cac yéu té sau sé it bj tac ddng bdi dién bién thuong chién nhu: 1) S& hitu cdng hoat
dong & nhiéu vi tri, 2) Loai hang hoa & thi trudng khai thac, 3) Céng suat khai thac Ian.

Khu vuc XNK Déitac XNK Loai hang XNK chinh Khu vuc lam hang MVN GMD PHP SGP VSC
Chau My My Container Mién Nam S& hitu cdng & nhiéu khu vuc X
Déng A Trung Quéc  Container, hang r&i, hang t8ng hgp Mién Bac, mién Nam Céng sudt khai thac I6n X X X
Han Quéc Loai hang hoa & thj trudng da dang X X
Nhat Ban
Chau Au EU Container Mién Nam
bongNamA ASEAN Container, hang r&i, hang téng hgp Mién Bac, mién Nam Ngudn: ACBS téng hop
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NGANH DAU KHi - AP LUC GIAM GIA CHIEM UU THE

>

Viéc Téng thdng My Donald Trump tai ddc cl, v3i 181 hiia ha mét nidia gia ndng luong, dugc du bao sé& dem lai nhiéu ap luc
gidm gia 1én gia dju ndm 2025. Bén canh do, do chi s& lam phat cla My cé kha nang sé& gap thach thuic tang trd lai do cac
chinh sach ap thué nhap khau clia chinh quyén Trump trong thdi gian tsi, viéc gilt binh 8n gia nang lugng & muc thap la yéu
t8 quan trong ma chinh phi My can c6 dé 1am gidm ap luc |én lam phat téng thé.

C6 thé ké dén mét sé chinh sach cta chinh quyén Trump dé duy tri gia ddu & muc thip nhu sau:

Gia t&ng san lugng dau khi va gidm chi phi théng qua: (1) viéc cap gidy phép khoan va hgp déng cho thué déat lién bang can
thiét dé thuc ddy sadn xuat dau va khi thién nhién cia My, (2) cac uu dai thué cho hoat déng dau tu vao thdm do va sdn xuét.

Gidm cac quy dinh vé bdo vé mdi trudng: cét gidm cac khoan dau tu vao ndng lugng sach va tri hoan viéc gidm phat thai
trong cac linh viyc quan trong nhu san xuat dién va giao thong van tai.

N8 luc chadm dut xung dét Nga — Ukraine cling nhu khu vuc Trung Béng sé& giup lam gidm cac rui ro vé ngudn cung dau.

Ap thué quan cao d8i véi hang nhap khdu — dac biét 1a ti Trung Quéc — c6 thé anh hudng tiéu cuc dén nhu cau dau toan
céu, do Trung Quéc la quéc gia nhap kh&u dau I6n nhat thé gidi.

Tuy nhién, tac ddng gidm gia nay ciing bi kiém ché bdi cac yéu té sau:

Mac du OPEC hoan viéc gia tang san lugng dén 1/4/2025, viéc tri hoan nay co thé tiép tuc trong bdi canh gia dau xudng
théap.

Theo khado sat cta Dallas Fed Energy, cac nha san xuat dau cia My can murc gia 64 USD/thung thi cac giéng dau mdi khai
thac c6 13i. Vivay, kho cé khd ndng cac nha san xuat dé gia dau gidm sau.

Cac chinh sach ciing rdn d6i véi Iran- nudc san xuat khoadng 4% san lugng dau cua thé gidi (~3,6 triéu thung/ngay) - trong
viéc thyc thi caclénh trimng phat cé thélam gidm san lugng xuat khdu dau tiIran khoang 1 triéu thung/ ngay

Du phéng gia ddu 2025

Hién gia ddu Brent trung binh 2025 dang dugc Ca quan Théng tin Nang lugng My (EIA) du phdng & mic 74 USD/ thing va
Goldman Sachs du phong 76 USD/ thung. Trong khi d6, Morgan Stanley va HSBC dua ra muc du phong thép hon tai 70
USD/ thung hay Citi Group v&i muc 60 USD/ thung.

Cung véi cac dién bién trén, chung téi du phoéng gia dau Brent é miic 73 USD/ thung cho nim 2025.
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Piém hoa vén cho cac nha san xuat dau é My 2024 (theo gia ddu WTI - USD/ thing)
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e e . ;I'rinh Vi)é’t Hoang Minh
+8428)73007000—-Ext: 1046
FDI DU KIEN TIEP TUC DUY TRI minhtvh@acbs.com.v)r:

> Viét Nam da ching kién sy gia tdng manh mé vé ty trong FDI ti Trung Quéc va Hong Kong, véi con sé tang ti 15% nam 2016 Ién 32% nam 2023, phan anh xu huéng Trung
Qudc +1. Céng thdng thuong mai My - Trung da thic ddy cac doanh nghiép dich chuyén chudi cung Ung ra khdi Trung Quéc, va Viét Nam trd thanh diém dén hdp din nhd vi tri
dia ly chién lugc, chi philao déng canh tranh va méi trudng dau tu thuan Igi.

» Chung téi nhan dinh rang, mac du nam 2025 d6i mat nhiéu rdi ro ti cac chinh sach thuong mai ctia Téng théng Trump, Viét Nam van cé nhiéu co hdi thu hat FDI tir cac méi quan
hé ddi tac hién hitu va cac ddi tac chién lugc toan dién. Viét Nam con trd thanh déi tac chién lugc toan dién vdi nhiéu nudc ké tir cudi ndm 2023 nhu Nhat Ban (T11/2023), Uc
(T3/2024), va Phap (T10/2024) va du kién sé tiép tuc la diém dén dau tu clia cac cdng ty san xuat 1&n clia cac quéc gia nay. Bén canh dé, mac du rii ro thuong mai cao nhung My
da nang quan hé déi tac chién lugc toan dién véi VN vao thang 9/2023 van tiép tuc réng dudng cho cac du an FDI ti nudc nay, dac biét trong linh vuc ban dan va nang lugng tai
tao.

» Xu hudng dong vén FDI d8 vao Viét nam du kién sé tiép tuc trong tuong lai, véi dong vén FDI khéng chi dén tur Trung Quéc va Hong Kong ma con ti cac qudc gia nhu Nhat Ban,
Han Quéc, Singapore, cac nudc chau Au va cé thé cé cd M. Linh vuc du kién tiép tuc thu hut phan 16n vén FDI [a Céng nghiép, ché bién ché tao, bén canh d6 cac linh vuc nhu bat
déng san khu céng nghiép, van tai va kho bai dir kién sé thu hut dugec mét lugng vén FDI nhd dugc hudng Igi su dich chuyén chudi san xuét ctia cac doanh nghiép FDI.

Ty trong FDI vao Viét Nam theo Quéc gia FDI vao nganh CN Ché bién ché tao chiém phan I6n vén FDI dang ky
100% 100%
90% 90%
80% 80% 7 44% 539 48%
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B San xuét, phan phéi dién, khi, nuéc, diéu hoa Hoat déng kinh doanh bat déng san
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NGANH BAT DONG SAN CONG NGHIEP

Cac cd phiéu trong danh muc phan tich: IDC, SIP, KBC, BCM

Pham Thai Thanh Truac
(+8428)7300 7000 — Ext: 1043
trucptt@acbs.com.vn

K&t qua kinh doanh phu thudc nhiéu vao déng vén FDI. FDI d&ng ky dau tu vao nganh bat déng san (BDS) 11T2024 ti€p tuc ding thir 2, dat 5,6 ty USD (+89% svck).

Viét Nam c6 438 Khu céng nghiép (KCN) dugc thanh 1ap vai t8ng dién tich hon 138.000 ha, trong dé c6 khodng 300 KCN dang hoat déng véi ty 1& Iap day duy tri trén 70% trong
nhiéu nam.

Gia thué dat tiép tuc tang nhung véi téc dé cham lai. Gia thué dat 3 mién bac tadng 4,6% svck, dat 137 USD/m2/ky han con lai, gia thué & mién nam tang 1% svck, dat 174

USD/m2/ky han con lai. Ty lé Iap ddy duy tri & muc 8n dinh, dat trén 80% & mién bac va quanh 90% & mién nam.

Gia thué nha kho/nha xudng gii  muic én dinh 4,6-4,9 USD/m2 vdi ty |é Iap day nha kho dat 60-80% va ty lé 1ap ddy nha xudng quanh muc 80-90%.

Tha tuc phap ly cac du an KCN don gidn va dugc hd trg nhanh chéng hon BDS dan cu.

Tinh hinh tai chinh ctia da sé cac doanh nghiép BDS KCN da phan rat tét (trir BCM) vdi lugng tién va tuong duong tién chiém ty & cao trong téng tai san, ng vay thap, tra cé tuc

bang tién mat déu dan.

Ky vong sé& huéng Igi tu su dich chuy&n san xuat tu Trung Quéc va cac nudc khac sang Viét Nam dé tranh thué quan hodc cac bién phap triing phat khi téng théng Trump dang

nhiém trong 4 nam tgi.

Gia thué dat va ty 1é 1ap day mién bac
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Gia thué dat va ty 1é 1ap ddy mién nam
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Pham Thai Thanh Trac

NGANH BAT PONG SAN CONG NGHIEP T e

Vao ngay 31/12/2024, Chinh phi ban hanh Nghij dinh 182/2024/ND-CP vé thanh lap, quan ly vasiidung > COHOI & TRIEN VONG

Quy Hb trg dau tu cé hiéu lyc tir ngay 31/12/0224 vdi cac thdng tin chinh nhu sau: . . . o . e
 Tinh hinh kinh té vimé va chinh tri cGa Viét Nam van duy tri 8n dinh.
*  Quy Hb trg dau tula Quy quéc gia duge Chinh phd thanh 13p, giao cho Bé K& hoach va Dau tu quan ly. . . ) ; .
) * Day manh dau tu cong vé ca sé ha tang (dudng cao toc, cdng, ...)
* Nganh dugc hd trg: doanh nghiép c6 dy an dau tu sadn xuat san phdm coéng nghé cao (ban dan, Al...) hoic ] X ]
duan dau tu trung tam Nghién ciu va phat trién (R&D) * Xu hudng Trung Quéc+1 va cang thang Trung Quéc — Dai Loan sé tiép tuc thuc ddy cac
. i - " doanh nghiép nuéc ngoai di doi/mé réng san xuat sang Viét Nam khi téng théng Trump
 Diéukién dugc ap dung Quy Hé trg dau tu: . =
dang nhiém.
* Duyan dau tusdn xuat sdn phdm céng nghé cao c6 quy mé von t8i thiéu 12.000 ty déng, hoac . o . . . .
) * Du th3o Nghi dinh vé Quy Hb trg dau tu cho cac doanh nghiép céng nghé cao (Al, ban
« Doanh nghiép c6 dyan céng nghé cao c6 doanh thu turdy an t&i thiu 20.000 ty déng/nam, hodc dan, v.v.) va cac du an dau tu trung tam nghién cliu va phat trién (R&D).
« Duan dau tutrung tdm R&D c6 von téi thiu 3.000 ty déng va phai hoan thanh gidi ngan téi thiéu
1.000 ty déng trong thai han 03 ndm ké tir ngay dugc cap Quyét dinh chap thuan cha truong dau
tu. * Ngudn cung & cac tinh thanh cap 2 tdng nhanh véi xu hudng phat trién cac KCN xanh ngay

cang phé bién.

* Chi phi san xuat vdn 8 muc canh tranh.

* Phuong thichd trg:

+  D3&i vai dy an dau tu san xuat san phdm céng nghé cao: H8 trg theo hang muc hd trg chiphihdng  ° Ty Ié lap day dat cong nghiép duy tri & mic 6n dinh khoang 90% & mién nam va khoang

nam téi da 5 nam, tri trudng hgp dugc kéo dai thém thai gian ap dung theo quyét dinh cta Thu 80% & mién bac.

tudng Chinh phd. + Gia thué dat cong nghiép du kién tiép tuc tang trudng nhung véi téc dé cham lai trong giai

+ D& véidyan dau tutrung tdm R&D: t8i da 50% téng chi phi dau tu ban dau. doan 2025-2027, khodng 4-8%/nam.
> RUIRO
__ * Qua trinh gidi phdng mat bang van con kéo dai.
Dao tao, phat trién nhan lyc T&i da 50% chi phi phat sinh thyc té * Loi thé vé chi phi dang trén da gidm dan, lam mat tinh canh tranh cta FDI (chi phi dén bu
Déau tu'tai san c6 dinh T6ida0,5% t8ng vén dau tu tang, téc do tang trudng luang cong nhan san xuat tai VN cao hon téc do tang trung binh
San xuat sdn phdm cong nghé cao  T6i da 3% gia tri sdn xuat gia tang cla sdn phdm céng nghé cao ctia chau A, ap luc gia dién dang gia tang...)
Dau tu céng trinh ha tang xa héi T6i da 25% chi phi phat sinh thyc té * Thiéu nguén nhan lyc co6 chat lugng vé cac nganh cdng nghé cao nhu Al va ban dan.

Nguén: B Ké hoach va Bau tu
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TRIEN VONG NANG HANG TTCK

> Trong nam 2024, nhiéu thij trudng c8 phiéu can bién va Thi cap trén thé giéi da chiing kién su rat
rong manh mé khi dong tién tim dén cac tai san an toan hon nhu cé phiéu & thi trudng phat trién, trai
phiéu va vang (khodng 600 ty USD da dé vao cac quy trai phiéu trong khi cac quy ETF My da cé ghi
nhan dong tién chdy vao dat hon 1.000 ty USD theo ditliéu cta Reuters).

» Théng tu 68/2024/TT-BTC dugc ban hanh va chinh thuc cé hiéu luc ti ngay 2/11/2024, trong dé cé
diéu khoan lién quan tdi viéc giao dich Non-prefunding d&i véi NDT t8 chiic nudc ngoai, la mét budc
tién I&n trong ti€n trinh ndng hang. Hién tai, UBCK nha nudc dang tich cuc lam viéc FTSE Russell va
cac NDT nudc ngoai dé& ghi nhan cac y kién danh gia, vsi tham vong cé thé nang hang TTCK Ién Thi
trudng méi néi Thi cap vao Thang 3/2025, va khdng mudn hon Thang 9/2025.

* Tuy nhién, trong truéng hgp dugc nang hang, ty trong vén héa ctia TTCK Viét Nam trong do ciling
kha nhé (0,3-0,4% ty trong ré chi sé). Vivay, lugng vén ETF thu déng theo chung ti udc tinh vao Viét
Nam sé la khoang 300-400 tr USD. Dy kién lugng von chd déng la khoang 5 ty USD theo udc tinh cla
FTSE Russell.

+ Cac c8 phiéu c6 thé thda tiéu chivao Thi trudng thi cdp Mdi ndi cé thé kha nhiéu. Tuy nhién, ty trong
cha yéu tap trung 3 mét sé c8 phiéu ldn nhu: VIC, VNM, HPG, VHM, VCB, SSI, MSN, VCI, v.v...

* Ngoai ra, cac CTCK co6 ty trong doanh thu ti nhém khach hang té chiic nudc ngoai 16n (VCI, HSC,
SSI) cé thé dugc hudng Igi khi gia tri giao dich gia tang.

» Cuébi cung, quan sat dit liéu qua kha cho thay, viéc ndng hang thi truéng con la mét su kién c6 kha
nang dan t&i co hdi “dinh gia lai” (re-rate) déi véi nhiéu TTCK trén thé gidi. Vi du: thj trudng chiing
khoan Philippines (PSE), thi trudng chiing khoan Indonesia (IDX). Vi vay, mat bang dinh gia cta cac c8
phiéu, dac biét c8 phiéu vén héaldn, cé thé tang 1én dang ké.
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TRIEN VONG NANG HANG
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» Hién tai, Viét Nam dang dugc FTSE Russell va MSCI - hai nha cung cap chi sé 18n nhat thé gidi - xép hang
la Thi trudng Can bién (Frontier Market). Ty trong ctia Viét Nam trong 2 thij trudng nay déu dang lon
nhat.

> Viét Nam da ndm trong danh sach theo ddi clia FTSE d8i vai Thj trudng méini Thircdp ké tir T9/2018.

» Trong bdi canh tinh hinh kinh t& vi mé thé gidi dang khéng kha quan, dong tién dau tu toan cau dang tim
dén cac tai sdn an toan hon. Cac thi trudng can bién — dugc xem la cac thi trudng cé muirc dé rui ro cao
hon — dang bi rat rong vén. Thi trudng Viét Nam cling khéng phai ngoai lé.

» Téng gia tri ban rong cta nha dau tu nudc ngoai tai TTCK Viét Nam trong nam 2024 (tinh dén ngay
18/12) la khoang 3,5 ty USD. Do dé, viéc thj trudng Viét Nam dugc nang hang dang la rat cap thiét dé
thu hat lai dong vén ngoai.

Ty trong thi truéng Can bién cta FTSE Ty trong thi truéng Can bién cia MSCI

Viét Nam
® Morocco .
B Bangladesh 25% Vietnam
M Peru B Romania
Oman B Morocco

H Kazakhsta = Kazakhstan

H Kenya Iceland
m Khac B Others
Nguédn: FTSE Russell, 11/2024 Ngudn: MSClI, 11/2024

Thoéng tin MSCI FTSE Russell
Thanh lap 1969 1987
Quy mo quy dau tu

theo chisé (ETF) (*) 16.500 ty USD 5.100 ty USD

Tiéu chidanh giadé  Muc do phat trién cda nén kinh t&; Quy mé va
xay dungbd chisé  thanhkhodn thitrudng; Kha nang tiép can thi
trudng (d6i véi nha dau tu nudc ngoai).
Chuky danh gia Thang 6 hangnam  Thang 3 va thang 9 hang
nam

Nguédn: ACBS téng hop , Q3 2024

Gia tri mua/

banrong viet  Thai Phillipines Malaysia Indonesia
NTDNN(ty Nam Lan
USD) nam
2024
-3,2 -4,1 -0,41 -0,95 +1,1

Nguén: Bloomberg
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TRIEN VONG NANG HANG

» Trong bao cao thang 03/2024, FTSE cho biét Viét Nam chua thoa tiéu chi vé “Chu ky thanh
toan (DvP)" — dang dugc danh gia la “Han ché” do Viét Nam yéu cau nha dau tu phai co du tién
trong tai khoan trudc khi dat Iénh. Tuy nhién, theo théng Ié cac thi trudng khac, diéu nay la

khéng bat buédc.

» Théng tu 68/2024/TT-BTC, cho phép nha dau tu nudc ngoai dugc phép mua c8 phiéu ma
khéng can phai cé du tién (Non-Prefunding) da chinh thic dugc théng qua va cé hiéu lyc tu
2/11/2024, da goép phan giai quyét vuéng mac vé phap ly nay.

» Tuy vay, trong bao cdo dinh ky thang 10/2024, mét mat ghi nhan va danh gia cao viéc thong
qua quy dinh vé Non-prefunding, FTSE van bay té quan diém la can thém thdi gian dé danh gia
hiéu qua cta quy trinh van hanh lién quan dén viéc thuc hién Non-Prefunding.

» Chung téi ky vong FTSE sé& thém Viét Nam vao danh sach Thi trudng méi ni Thir cdp sém
nhat vao ky danh gia thang 09/2025, viéc nang hang sé chinh thiic cé hiéu luc va cac quy chi sé
ETF sé& bat dau mua vao c8 phiéu Viét Nam trong ndm 2026.

> Du vay, ty trong Viét Nam trong nhém Thi trudng M&i ni Thir cap du kién khdng dang ké (do
Trung Quéc, An D& & Dai Loan c6 quy md rat vust trdi cac thj trudng con lai véi ty trong Ian
lugt 30,6%; 22,2% va 20,05% trong ré chung thi trudng méi néi). Chung téi udc tinh, thi
trudng Viét Nam cé thé chiém ty trong 0,37% v8n héa cla chi s Thi trudng mai néi.

> Tuy nhién, viéc bat dau dugc phan loai vao nhédm Thi trudng Mai ndi sé giup cai thién dang ké vi
thé cling nhu hinh anh cdia TTCK Viét Nam — diéu ma chung téi ky vong sé thu hut dong véon tu
cac quy dau tu chia déng nudc ngoai.
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Quéc gia/Thi trudng

Brazil
Chi-lé
Trung Quéc
Colombia
CH Séc
AiCap
HyLap
Hungary
Iceland
AnDo
Indonesia
Kuwait
Malaysia
Mexico
Philippines
Qatar
Romania
ARap xé Ut
Nam Phi
Pai Loan (Trung Qudc)
Thai Lan
Thé NhiKy
UAE

Téng cdng

Tran Nhat Trung
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FTSE Thi truéng Méi néi

Sélugng Vénhéarong Ty trong
cé phiéu (ty USD) (%)
80 357.91 4.59

20 40.01 0.51
1,233 2,385.58 30.62
4 8.18 0.10

4 10.54 0.14

1 3.70 0.05

29 45.14 0.58

5 20.15 0.26

10 9.08 0.12
243 1,731.34 22.22
39 144.31 1.85

8 60.13 0.77

39 146.89 1.89

37 165.38 2.12

23 52.69 0.68

17 69.52 0.89

7 11.52 0.15

64 338.00 4.34

40 262.66 3.37
128 1,562.13 20.05
49 156.77 2.01
114 81.22 1.04
32 128.78 1.65
2,226 7,791.61 100

Nguén: FTSE ACB S
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TRIEN VONG NANG HANG

» Theo udc tinh cla chung t6i, VNIndex s& chiém khoang 0,3-0,4% ty trong Top 20 cé phiéu theo ty trong trong FTSE Emerging Index theo udc tinh cia ACBS

trong ré chi s Thj trudng méi ndi ctiia FTSE. Chung téi sif dung tiéu chi xay $4 luong c8 phiéu

dung ré chi sé FTSE Global Equity Index Series (FTSE GEIS) — chi sé me cua ST [REIER] T Vénhéatudo Loy dugc mua (*)

chi s6 FTSE Emerging Index — dé& loc cac c8 phi€éu da diéu kién vao ré 1 VIC VinGroup 2.160.793.105 0,03% 15.020.112

Emerging trong trudng hgp Viét Nam dugc ndng hang. Hai tiéu chi chinh dé 2 VNM VINAMILK 1.920.937.008 0,03% 8.431.712

ducc chon vao ré FTSE GEIS la: 3 HPG HoaPhat 1.830.246.529 0,02% 19.858.780

4 VHM Vinhomes 1.631.497.599 0,02% 10.568.225

* Foreign Headroom (dugc tinh theo céng thuc Foreign headroom = 5 VCB Vietcombank 1.395.630.307 0,02% 4.325.391

Ty 1& s& hitu nudc ngoai con dugc mua/ Ty 1é s& hitu nudc ngoai toi 6 SSI Chuing khoan SSI 1.178.501.887 0,02% 12.415.656

da) khong nhé han 20%; va 7 MSN Tap doan Masan 972.383.814 0,01% 4.023.509

e aras . > . 2 oy s . , 8 VCI Chungkhodn Vietcap 750.181.349 0,01% 5.070.071

) -(I)-rcl)];go‘gl]il?/;: g:s?t:!;:_cua 12 thang gan nhat co 10 thang lon hon 9 VND Chingkhoan VNDIRECT 654.588.555 0,01% 13.208.610

’ ; 10 VIX Chungkhoan VIX 564.774.639 0,01% 16.049.501

> Véi két quad nay, chung téi udc tinh sé& cé 222 ma chiing khoan du diéu kién 11 DGC Héa chat Duc Giang 517.988.303 0,01% 1.357.815

vao danh muc ctia FTSE. Tuy nhién, ty trong cla ting ma sé& phu thudc vao 12 VRE  Vincom Retail 469.941.417 0,01% 7.422.365

ty 1& vén hda c6 thé dau tu cla tiing ma. Va nhu vay, top 20 ¢8 phiéu chiém 13 SHB  Ngan hang Sai gon —Ha Noi 416.001.461 0,01% 11.585.008

0,218%/téng 0,366% vén héa cha thi trudng Viét Nam, tuong duong 14 NVL N_ovfalan?l 395.881.171 0,01% 9.869.970

60%. 15 VJC VietjetAir 375.006.382 0,01% 1.034.240

16 EIB Eximbank 370.666.575 0,01% 5.401.868

» Theo dd, sé c6 khoang 300-400 triéu USD tu quy chi sé thy déng cua 17 VPl DAutuVanPhu - Invest 366.328.746 0,01% 1.580.160

Vanguard FTSE Emerging Markets ETF — quy 16n nhat hién nay dang theo 18 FTS Chungkhoan FPT 364.084.127 0,01% 2.437.200

dai chi sé FTSE Emerging Index — dang quan ly khodng 80 ty USD. Do khéng 19 VHC  Thy san Vinh Hoan 328.460.553 0,00% 1.281.521

c6 du théng tin lién quan dén cac quy thy déng va cha ddng khac, ching téi 20 PDR  BDS Phat bat 318.829.774 0,00% 4.248.252
khéng danh gia dugc day da dong tién tir cac quy nay sé vao Viét Nam. Tuy Téng 20 ma 16.982.723.299 0,218%
nhién, theo udc tinh cGia FTSE Russell, t8ng vén tu cac quy cha déng va bi Tong TTCKVN 28.550.770.160 0,366%

dong sé dat khodng 5~6 ty USD.
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*Két qua chimang tinh tham khdo va cd thé khac biét so vdi két qua do

FTSE céng bé do c6 sukhdc biét vé thoi diém chdt diliéu

Nguén: ACBS udc tinh
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TRIEN VONG NANG HANG

» Chung téi cho rang, muc tiéu cta Viét Nam sé khéng chi dung lai 3 viéc lot vao nhém Thj
trudng Méi ni Thi cdp cia FTSE, ma con hudng dén nhiing muc tiéu xa hon 1a Thi
trudng méi ndi Tién tién cha FTSE va Thi trudng mdi ndi ciia MSCI.

> Cac tiéu chi khac can phai gidi quyét dé c6 thé dugc nang hang 1én Thi trudng mdi néi
Tién ti€n cta FTSE va Thij trudng Md&in8i ctia MSCl bao gém:

 Thitrudng ngoai héi phat trién;
« Cho phép vay c8 phiéu;

* Cho phép bankhéng;

« Thitrudng phai sinh phat trién;
* Cho phép giao dich ngoai san;

* Cé coché giao dich hiéu qua (gitta cac nha dau tu nudc ngoai déi vai c8 phiéu da
cham gidi han ty & s& hitu nu&c ngoai); va

* Cotrungtédm thanh toan bu tri tap trung (CCP).

> DE tién t&i 16 trinh nay, TTCK Viét Nam sé& can thém nhiéu thdéi gian dé€ chuén bi. Tuy
nhién, Chinh phd dang cho thay su quyét tdm trong muc tiéu nadng hang khi dang
nghién ctu dé trién khai nhiéu chinh sach va san ph&m. Vi du: (i) san phdm phai sinh
VN100, (ii) tiép tuc ndng cap hé théng co sd ha tang céng nghé théng tin cta HSX va (iii)
da cé nhiing théng tin vé viéc 13y y kién lién quan dén CCP ciing nhu viéc chuén bi cac
quy trinh lién quan.

bv: TyUSD MSCIEM FTSEEM
Quy m6 v8n héa 7.688 7.792
Quy mé quy dau tutheo chisé (ETF) (*) 115 80

Nguédn: (*)-Dua theo théng tin tu https.//etfdb.com/index/msci-emerging-
markets-index/. D liéu co thé khéng théng ké day du.
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Tiéu chi va danh gia hién tai cia MSCI vé thi trudng Viét Nam

Yéu ciu vé diéu kién du tu cach nha dau tu
Mtic gidi han s& hiiu nudc ngoai

Muic dd cho s& hiiu nudc ngoai

Quyén Igi binh d&ng cho nha dau tu nudc ngoai
Muc d6 han ché dong vén

Muc d6 tu do héa thij trudng ngoai hoi
Dang ky nha dau tu & thiét lap tai khoan
Quy dinh thj trudng

Cdéng bé thong tin

Thanh toan va thanh ly giao dich

Luu ky

S8 dang ky / Kho luu tri

Giao dich

Kha nang chuyén nhugng

Cho vay c8 phiéu

Ban khong
Muc d6 sdn cé cua cdng cu tai chinh
Tinh 8n dinh clia co cdu té chuc

Dat yéu cau
Khéng c6 van dé 16n nhung van can cai thién

Can cai thién
Nguén: MSC/

ACBS
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TRIEN VONG NANG HANG

Tran Nhat Trung
(+8428)7300 7000 - Ext: 1045
trungtn@acbs.com.vn

> So v&i cac qudc gia khac trong khu vuc Ddng Nam A thi thi trudng chiing
khoan Viét Nam dang di chdm hon rat nhiéu. Tuy vay, chung ta hoan toan cé
thé ky vong Viét Nam c6 thé dudi kip cac thij trudng khac trong vong 05 ndm
t&i véi su quyét tdm cao cta Chinh phi nhu hién nay.

» Theo quan sat cla chung téi, cac thj trudng da phan déu téng trudng tot
trudc khi co théng tin chinh thic vé viéc vao danh sach theo déi (“watch-
list") hay chinh thuc dugc ndng hang. Trong giai doan nay, P/E cla cac thi
trudng nay déu cao vugt trdi so véilai trung binh cac giai doan trudc do.

» Vidu: IDX (Indonesia) giao dich & P/E 14,x khi vao watch-list cila MSClI (so v&i
muc trung binh P/E 12x cho giai doan 2000-2006). Con PSE (Phillipines) giao
dich & muc P/E 19,4 khi vao watch-list ca MSCI (so v&i muc P/E trung binh
16,x trong giai doan 2000-2013). *

Quéc gia Thi Trudng M&i NGiMSCI  Thi Truéng Méi N8i FTSE
Indonesia Thang 6,2008 Thang 12 ndam 2007 (Sc cap)
Malaysia Thang 12,1994 Nam 1994 (Tién tién)
ThaiLan Thang 11,1997 Nam 1995 (Tién tién)
Philippines Thang 6,2014 Thang 9, 2014 (So cép)

Viét Nam Thi truong can bién Thi truong can bién
Singapore Thj trudng Phat Trién Thitrudng Phat Trién

(*): P/E cda cdc thj truong chi mang tinh tham khao do con bj anh hudng bdi nhiéu yéu
té khéc nhukinh té€ vima, cdc yéu té dja chinh tri, v..v...
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2,000
1,000
0
-1,000

-2,000

8,000
7,000
6,000
5,000
4,000
3,000
2,000
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Dién bién ctia PSE trudc va sau nang hang

2012 2013

mmE Dong tién nudc ngoai

2014*

- 25.0

- 20.0

- 15.0

- 10.0

2016 - 5.0

P/E Trung binh ctia PSE

Dién bién ctia IDX trudc va sau nang hang

2006 2007

BN Dong tién nudc ngoai

2008*

- 20.0
- 18.0
- 16.0
- 14.0
- 12.0
- 10.0

- 8.0
- 6.0
- 4.0
- 2.0

2009 2010

P/E Trung binh
Nguédn: Bloomberg
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TRIEN VONG NANG HANG e

» Trong nam 2024, trong b&i canh vi mé tiéu cuc, phan I8n thai gian VNIndex dang giao dich quanh vung Dd Iéch chuén -1 dén gia tri trung vi 5 ndm gan nhat (11,67x-14x).
Trong khi do, trong giai doan 2018, khi VNIndex dugc céng bé vao Watchlist ctia FTSE, thij trudng giao dich & muic P/E 20x tuang ting véi muc B Iéch chudn +2. Do do, véi
ky vong dugc nang hang trong nam 2025-2026, thi trudng cé thé quay lai giao dich trong ving P/E cao hon so véi hién tai nhu thi trudng chiing khoan Philippines va
Indonesia trong qua khu.

» Lgiich cta viéc nang hang khéng ding 3 dé. Trong dai han han, néu Viét Nam dugc nang hang 1én Thi trudng Mai ndi Tién tién ctia FTSE va Thi trudng Mai ndi ctia MSCI thi
c6 thé thu hat thém dong vén 16n hon nita. Theo udc tinh ca Ngan hang Thé gidi, néu dugc nang hang, TTCK Viét Nam c6 thé thu hut khodng 25 ty USD vén dau tu gian
tiép dén nam 2030. Viéc thu hat dong vén quéc té sé hé trg cho diéu kién vimé cla Viét Nam cling nhu lam gidm ap luc ty gia, tao thuan Igi han cho Ngan hang Nha nudc
Viét Nam trong viéc diéu hanh chinh sach tién té.

P/E VNIndex 2024
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Tran Nhat Trung

PHUY LUC - TIEU CHi CUA FTSE mgnacos o

R . . 2 MGINGI . PO . L Trung Quéc (Mdindi So AnDd N o e
TIEU CHI PHAT TRIEN TIEN TIEN MGINGI SO CAP CAN BIEN Viét Nam (Céan bién) clip (M néi So cip) Indonesia (Méindi Socidp) Philippines (Méi néi So cip)
GNI binh quan déu ngusi Cao Trung binh thdp Trung binh thdp Khéng yéu cau Trung binh thdp Trung binh cao Trung binh thap Trung binh thdp Trung binh thap
Xé&p hang tin nhiém Pautu Pauca Pauco Pauco Piuco Pautu Pautu Pautu Pautu
Thi trudng va quy dinh

khoan

ls):l xU cdng bdng va khong thién vi di véi ¢ dong thiéu X X Han ché _ Han ché Han ché Han ché

Khéng c6 hodc cé chon loc gidi han s& hitu nudc ngoai X X Hanché Hanché _ Hanché

Khéng cdm hoic khéng c6 rao can dang ké hoic ché tai

nao dugc ap dung cho viéc ddu tu hodc chuyén vén va thu X X X X
nhap vé nudc

Kho 5h inh sikh . ——

NDT nudc ngoai

Thi trudng ngoai hdi

Thi trudng ngoai hi phat trién X X Han ché .~ Chuadat  Chuadat Han ché Han ché
Thi trudng cé phiéu
Muc dd canh tranh da dé ddm b3o dich vu méi gisi chat X X X
lugng cao
Chi phi giao dich (n8i va chim) phai hgp ly va canh tranh X X X
Thué phai hgp ly va cé thé so sanh dugc giitanha diu tu X X
trong nudc va nudc ngoai
Cho phép vay cé phiéu X Han ché _ Han ché Han ché Han ché
Cho phép ban khéng X Han ché Han ché Han ché
Thi trudng phai sinh pht trién X Han ché . Chuadat Han ché . Chuadat
Cho phép giao dich ngoai san X T T 4 o 0 Pt
Cd ché giao dich hiéu qua (giita cdc NPT nudc ngoai) X X Han ché Han ché Han ché

bao cao giao dich kip thoi

Bu trit, Thanh toan va Luu ky

Chi phi lién quan dén giao dich tht bai X X X X Han ché Han ché Han ché G 0909090 ot
Chu ky thanh toan (DvP) X X X X T+0/T+1

Trung tam luu ky chiing khoan X X X

Trung tam thanh toan bu tru tép trung (CCP) X X

Cho phép giao nhan chiing khoan tu do X

Giam sat - Canh tranh dd dé d3m bao dich vu giam sat X X X

chat lugng cao

C&u truc tai khodn hoat ddng & cdp ngan hang giam sat X Han ché Han ché Han ché

(d3i véi chiing khoan va tién)

, . ~ Nagudn: FTSE R, //
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Db TiénPat

PAU TU CONG: KY VONG BUT PHA 2025-2030 oo 8

NHAN VAO PAY BE DOC TOAN VAN BAO CAO DAU TU CONG CUA CHUNG TOL. K& hoach dau tu cong
2021-2025
» Trong nam 2024, gidi ngan dau tu céng tuang déi cham. Gidi ngan dau tu cong dat 495,9 nghin ty déng 900
trong 11T2024 (+1,8% svck, dat 64,3% ké hoach). Trong do, cac du an nganh GTVT giai ngan dugc 800
62,7 nghinty déng (-14,1% svck, dat 85,6% ké hoach). o 288
S
> Tuy nhién, ching tdi nhan thay Chinh phi dang tap trung nguén luc thao g& cac vudng méc vé phap ly, §> 288
song song vdi viéc ddy manh hoan thién cac cong trinh trong diém nhu tuyén cao t8c Badc Nam giai ® 200
doan 2, san bay quéc té Long Thanh, tuyén dudng sat Bac Nam. 200
100
» Theo Nghi quyét Hdi nghi Trung uong 10, khéa Xlll, tdm nhin cia Chinh pha vé tang trudng GDP cla 0 — - . . -
Viét Nam giai doan 2026-2030 la 7,5%-8,5%/nam. Chuing toi cho réng, yéu té then chét dé dat dugc 2021 2022 2023 2024F 2025F
ké hoach tang trudng GDP nay phan 1&n sé dén tu cac hoat déng gidi ngan dau tu céng day tham vong. VEnNSNN  mV8n NSNN-B GTVT
> Vivay, chung téi ky vong dau tu céng sé nhanh chong dugc thuc ddy ngay tir dau nam 2025, ngay khi Tinh hinh gidi ngdn von NSNN
cac ludt mdi ban hanh di vao hiéu lyc. Bén canh doé, giai doan 2026-2030, Chinh phu sé tiép tuc quyét 5, 90 giai doan 2017-11T2024 - 98.0%
liét trién khai hang loat dy an trong diém (vi du dy an dudng sat cao téc Béc — Nam). S 80 94.9% 95.9% - 96.0%
> ~ 2 - I3 . v 1 n & A . . ~ ~ 2> ~ g B 940%
» Nhoém c6 phiéu hudng lgi: thép, xi mang, nhua dudng, xay lap ha tang, logistics, bat déng san dan dung g 70 L 92.0%
va khu céng nghiép. 60 - 90.0%
> C& phiéu khuyén nghi: HPG, PLC, VLB, VCG, HHV. 50 - 88.0%
40 - 86.0%
836% 64.0%
-~ a - I 2 A » 30 83.8 i V7o
Nhing luat sua doi giup day manh xay dung ha tang | 82.0%
20 - 80.0%
5 Ngay cé hiéu luc 10 - 78.0%
1 Luat dau tu céng (stra d8i) 01/01/2025 0 - 76.0%
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 11T2024
2 Sla déiluat dau tu theo phuong thurc déi tac cdng tu (PPP) 15/01/2025

VAn NSNN - B6 GTVT = % gidi Ngan

Ngudn: ACBS téng hop.
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Db TiénPat
(+8428)7300 7000 —Ext: 1048

DU DIA DAY MANH DAU TU CONG CON NHIEU cotckmachs como

» Buc tranh vé Ngan sach nha nudc & ng céng cua Viét Nam hién dang & trang thai rat tich cuc, tu
dé tao nhiéu du dia cho viéc gia tdng thém ng vay clia Chinh pha & thuc day chi tiéu dau tu céng.

> Ty |&é ng cdng/GDP gidam déu trong gan 10 nam qua, hién & muc 36,6% vao thdi diém cudi nam
2023 va udc tinh 3 muc 37% vao cudi nam 2024. Bén canh d6, thdm huyt ngan sach/GDP dang
duy tri 8n dinh quanh muc 4,0%.

> Ap luc thanh toan ng géc + 1ai Trai phiéu Chinh phi (TPCP) trong giai doan 2024-2027 & muic binh
quan la 113 nghin ty déng/nam. Trong giai doan 2028-2033 la 211 nghin ty déng/nam.

» Trong khi do, 1ai suat phat hanh mai cia TPCP Viét Nam trong thdgi gian qua dang dugc duy tri 3
muc tuong déi thap.

‘000 VND
TPCP dao han va tra lai trai phiéu (*) giai doan 2024-2033 550,000
(nghin ty dong)

250 350,000
200 I I l . . 150,000

N
(50,000)

-
(250,000)
50

0 (450,000)

2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033

Tranggbéc M Tranglai
(*) s6 lieu tai 31/10/2024

L3i suat so cap TPCP Viét Nam giai doan

2022-11T2024 (%)

6.0%

’ e 5 10Y
5.0% -
4.0% l
3.0% - | )
2.0% , v—-———ﬁ
1.0%
0.0%

T T Y T S SR V) M VN N S

S S S S S S S S S S S S S S S S

AN N A MR ALIU NN AR RN MIEAMINN
PPNV NIV SN

Ng cong va tham hut Ngan sach

giai doan 2017-2024F . 70.0%
- 60.0%
61.4%
583% 0% 55.9% - 50.0%
- 40.0%
42.7%
37.4%  36.6%  37.0% & 30.0%
- 20.0%
F 10.0%
“2.8%  -29%  -2.6% 450 -40%  -44%  -45% @ -34%
* . ¢ . . . . .
- -10.0%
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 UT2024
Can canNSNN (ty VND) ¢ Thamhut NSNN/GDP
Ngcong/GDP(RHS)  eee-- Tran ng céng (65%)

Nguén: GSO, ACBS téng hop.
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Db TiénPat
(+8428)7300 7000 —Ext: 1048

PAU TU CONG 2024: CHAM TU MUC NEN CAO (+84 26175007000

» Sau giai doan tang trudng tich cuc trong nam 2023, dau tu cdng nam 2024 roi vao giai doan tram lang. Vén thuc hién thuéc Ngan sach Nha nudc dat 495,9 nghin ty dong trong
11T2024 (+1,8% svck, dat 64,3% ké hoach). Trong dd, cac du an nganh GTVT gidi ngan dugc 62,7 nghin ty déng (-14,1% svck, dat 85,6% ké hoach).

» Nguyén nhan khién tién dd gidi ngan vén dau tu céng bi cham la do viéc trién khai Luat Dat dai 2024 c6 hiéu lyc tir ngay 1/8/2024, lam tang chi phi gidi phdng mat bang va tam
dung mot s8 dy an dé diéu chinh. Ngoai ra, thiéu vat liéu va cat san I8p cling anh hudng dén tién dé gidi ngan.

> Chung tdi ky vong dau tu cdng sé la ddng luc chinh thic ddy tang trudng kinh té€ Viét Nam trong thdi gian t&i. Nam 2025, nam cudi cta ké hoach dau tu céng trung han 2021-
2025, ghi nhan muc dau tu cédng ky luc 1&én t&i 791 nghin ty déng (tucng duong 6,4% GDP) da dugc Quéc hdi phé duyét. Khoan ngan sach nay sé giup ddy manh thi céng cac cong
trinh trong diém nhu tuyén cao téc Badc Nam giai doan 2, sadn bay qudc té Long Thanh, va tuyén dudng st Bdc Nam.

Gidingan VDT NSNN Gidingan VDT NSNN - B6 GTVT
a 700.0 90.0
=z -=9—2018 2019
= 600.0 9 80.0
= 2020 —@=2021 > 700
53000 2022 —8—2023 £ 600
400.0 2024 50.0
300.0 40.0
200.0 300
20.0
100.0 o 10.0
0.0 — 0.0 S

— o~ N < n w0 ~ [e¢] )] o — N — o] M < n (o] ~ 0 o)) o — o~

o [} o o [o)] o ()] [»)] o - - - [} o [} =)} )] )] o )] o - — -

& 5 S 5 5 S 5 S S g 2 g & & & 5 S 5 S 5 5 g 2 g
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Nguén: TCTK, B6 KHPT
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Cao Viét Hung, CFA

NGANH NGAN HANG: CHAM MA CHRC Giam d8c Phan tich nganh Tai chinh

hungcv@acbs.com.vn

NHAN VAO DAY BE DPOC TOAN VAN BAO CAO NGANH NGAN HANG CUA CHUNG TOL.

* Nganh ngan hang tiép tuc thé hién sic chdng chiu tét trudc nhiing suic ép dén tu bién ddng vi md qudc té, cling nhu nén kinh té trong nudc chiju tac déng 18n ti cudc khing
hodng BDS va TPDN nam 2022-23. Chlng toi du bao Igi nhuén trudc thué 2025 cla cac ngan hang trong danh muc phan tich tang truéng 14,9% svck, cham lai doi chut so véi
muic tédng trudng 16,2% dy kién ciia nam 2024. Trong dé:

> Téng thu nhap du bao téng trudng 15,3% svck véi déng luc ting trudng dén tu tang trudng tin dung tiép tuc & muc cao la 15,6% svck. Trong khi thu nhap ngoai lai du
bao chitang trudng 8,5% svck do mang banca dy bao tiép tuc kho khén.
> Chi phi hoat déng dugc kiém soat, tdng chdm hon t8ng thu nhap, & muc 10,8% svck, giup cac ngan hang van ddm bao kha nang sinh 18i viing chic. Nhin chung, cac ngan
hang trong danh muc phan tich clia ching t6i cé kha nang han ché toc dd gia tang chi phinhan sy nhd dau tu sé hoa trong nhitng nam qua.
> Chung téi nhan thdy mot sé tin hiéu tich cuc cho thdy ng xdu da tao dinh va chat lugng tai sdn c6 thé héi phuc trong ndm 2025. Ching téi du phéng ty 1é ng xau nam 2025
cua cac ngan hang trong danh muc phan tich gidm xuéng 1,5% tirmuc 1,6% nadm 2024.
»  Chi phi tin dung tang nhe lIén 1,2% trong ndm 2025 tu muc 1,1% trong ndm 2024. Chi phi du phong du bao tdng 22,2% svck do bé dém du phong hién khéng con day,
nhung sé co sy phan hoa giita cac ngan hang.
* Vung dinh gia hién tai ctia nganh ngan hang dang 14 9,5 1an P/E, thap hon gan 1 dd 1éch chuén so véi trung vi lich st 1a muc phu hgp dé€ dau tu véi tam nhin dai han trong béi canh
trién vong Igi nhudn tang trudng vita phai nhung bén viing.
¢ Cé phiéu ua thich cia chung téi la: BID, CTG va STB. Cu thé: (1) BID hién c6 muc dinh gia tét so vai lich st; (2) CTG cé KQKD lién tuc cai thién va ap luc trich 1ap du phong gidm
bét ké tirndm 2025; va (3) STB ¢6 trién vong ghi nhan Igi nhuén 16n khi thanh ly cac tai sén ddm bao va khodn ng tén dong.

VCB 45,394 50,828 12.0% 1.7% 1.7% 18.6%  15.9% 15.6 14.9 2.6 2.1 94,000 98,000 0 4.3% 02/07/2024
BID 31,188 36,382 16.7% 0.9% 0.9% 16.8% 16.2% 12.4 10.9 1.9 1.6 46,900 54,000 0 15.1% 24/07/2024
CTG 28,223 33,267 17.9% 0.9% 0.9% 14.6%  14.9% 9.9 8.3 1.3 1.2 36,250 40,600 0 12.0% 12/11/2024
TCB 30,380 35,532 17.0% 2.6% 2.6% 17.2% 17.5% 7.0 6.0 1.1 1.0 24,000 24,500 1,000 6.3% 27/05/2024
MBB 28,271 32,658 15.5% 2.0% 1.9% 20.1% 19.4% 6.3 5.4 1.2 1.0 24,350 25,600 500 7.2% 09/05/2024
STB 15,716 18,512 17.8% 1.6% 1.6% 22.7% 20.5% 5.4 4.8 1.1 0.9 33,950 36,200 0 6.6% 07/06/2024
VviB 10,747 11,111 3.4% 2.0% 1.8% 21.2% 19.3% 6.7 6.5 1.3 1.2 19,300 19,000 1,000 3.6% 17/09/2024
Trung binh 14.9% 1.7% 1.6% 18.7% 17.7% 9.0 8.1 1.5 1.3 8.0%
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https://acbs.com.vn/trung-tam-phan-tich/doanh-nghiep/mbb-update---outperform-1015002242-AA061DDDD
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Pham Duc Toan

NGANH DIEN (+8428) 7300 7000 - Ext: 1051

toanpd@acbs.com.vn

HANH LANG PHAP LY NGAY CANG HOAN THIEN

> Sau khi Quy hoach dién 8 dugc ban hanh thang 5/2023, nganh dién van can thém
nhiéu thdi gian dé hoan thién cac khung phap ly lién quan. Nla cudi nam 2024 ching

- . " e . < C gin - ¢ Chinh thurc *« Qbsé6 » Théng qua
kién su thonc_i; qu.? cua 2,khur3.g phap ly quan trong la Ca ché mua ban dién truc tiép phé duyat 80/2024/ND-CP vé Luat dian luc
(DPPA) va Luat dién luc sutra doi. QHDS Ca ché mua ban stia d&i

. PV a o AL dién tryc tiép
» Nam 2025 dugc xem la mot nam hia hen nhiéu trién vong doéi véi hoat dong kinh doanh (DPPA)
cuia hau hét cac doanh nghiép nganh dién, nhé nhiing yéu té sau: ) ) )

* Nhu cdu san lugng dién van tang trudng & muc 2 con sé. Hé sé dan héi 9T2024
Mw ~ ~ ~ - - . o ~ V4
dangla 1,57. Trong thdi gian tdi, véi muc tiéu tang trudng GDP giai doan 2026- Toéng cong suat cac loai hinh néng lugng trong danh muc ¢6 phiéu theo

2020 trén 8%, cung véi chién lugc tap trung phat trién cac trung tam dit liéu, xe di cia ACBS

4,000
dién..., dubao tang trudng san lugng nganh dién c6 thé dat muc trén 12%/nam.
2> ’ . > 2’000
 Cac quy dinh phap ly dang dan hoan thién, gop phan thuc day su phat trién cua
mang nang lugng tai tao (NLTT), dac biét la linh vuc dién gio.
B 2019 2020 2021 2022 2023 2024
* Bén canh do, dién khi & dién hat nhan cling dugc ky vong la cac yéu t6 sé thuc o N o o
day tang trudng ctia nganh dién trong tuong lai do muic dd 8n dinh vé cdng suét. Thuydign WDignthan mBignkhi MDiengio MBMT
+ Ha tang nganh dién bao gém hé théng dudng day, tram bién ap ciing la linh vuyc M:E(::K 220‘21‘512 "/;’25‘;/'( 230(2)2 ; o/;_’:‘;i/k P/E 201214'1: P/E 20285;
’ ’ LR 2 'Y ~ . R 5 . & 70 - y4 70 ’ ’
dugc chu trong phat trién dé han ché nhiing nhugc diém cua NLTT. HDG 1.091 26,1% 1.640 50,4% 113 78
o . s A e b , QTP 512 -16,4% 439 -14,2% 12,3 14,3
. Cuj)u cung, nam 2025 dugc du b?o la nam thuan lgi cu? chu ky thuy van do xac POW 963 225.0% 813 -15.5% 29.7 35.1
suat La Nina quay tré& lai vao dau nam 2025, tir dé hé trg cho KQKD cua cac NT2 186 -60,7% 177 -4,8% 30,9 32,5
doanh nghiép thay dién nam 2025 va 2026. PC1 453 49,4% 806 78,0% 18,0 10,1
GEG 30 -78,8% 219 620,8% 135,7 18,8

> C& phiéu ua thich ctia chiing téi trong nganh dién bao gém: REE, HDG
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Pham Duc Toan

NGANH DIEN (+8428) 7300 7000—- Ext: 1051

toanpd@acbs.com.vn

DANH SACH CAC LUAT/ THONG TU/ CHiNH SACH/ HUGNG DAN DANG CHG BAN HANH

Quy hoach khéng gian bién Co ché cu thé hudng dan quy hoach ting viing khéng gian bién cu thé cho phat trién dién gid ngoai khoi, dién gié gan bd, luu théng cla tau
thuyén, cac gian khoan dau, va viing kinh té danh bat hai san, du lich, ...

Bao tiéu sdn lugng tdi thi€u  Chinh sach cu thé hudng din bao tiéu san lugng t&i thiéu cho dién khi, dién giod, gidm rdi ro va tdng cudng tinh hap dan cho nha dau tu.

Cd ché gia méi Co ché gia mai dé khuyén khich nha ddu tu tham gia vao linh vuc NLTT, cu thé la dién giod, nhdm mang lai Igi nhuan hdp dan, hop ly va hai hoa.
Coché chotunhanthamgia Ca ché rd rang, cu thé cho tu nhan tham gia dau tu dudng day truyén tai ti 220kV tr& xudng, tao niém tin cho nha dau tu, tranh nhiing
dau tududng day truyéntai  trudng hop tiéu cuc nhu da xay ra trong qua khur.

dién

Gia dién 2 thanh phan Huéng dan cu thé cach tinh gia dién 2 thanh phan. Ca ché nay sé& lam gidm rdi ro, vén dau tu ban dau va tranh 1ang phi cho bén dau tu dudng
day truyén tai, tram bién ap (c6 thé la EVN hodc nha dau tu ca nhan déi véi dudng day dudi 220kV)
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Pham Duc Toan

NGANH DIEN (+8428) 7300 7000 - Ext: 1051

toanpd@acbs.com.vn

TRIEN VONG CUA TUNG LOAI HINH SAN XUAT DIEN

Ngidnhan:<1ndm Daihan:>1nam

Xay lap dién Tich cuc Trién vong linh vuc xay 13p dién phuy thudc vao trién vong clia NLTT do cadn mot hé théng truyén tai dién thdng minh va tién
tién hon dé€ khac phuc phan nao nhugc diém khdng 8n dinh ciia NLTT. Do do, trong ngdn han, khi viéc phat trién NLTT van
con gap vudng mac, chii yéu do co ché va chinh sach, dan tdi linh vuc xay 13p dién con nhiéu tré ngai. Trong dai han, day sé la
linh vyc phat trién song hanh cing NLTT.

Thay dién Tich cuc Tiém nang thay dién nudc ta da dugc khai thac gan hét, khong con nhiéu du dia dé€ phat trién nhiing nha may thay dién 16n.
Do do, trién vong thuy dién chi yéu chi con phu thudc vao chu ky thai tiét, cu thé 13 EINino/La Nina. Giai doan 2025-2026
dugc dubao la chu ky La Nina nén thay dién sé dugc huéng Igi.

biénthan Tiéu cuc Dién than déi dién trién vong tiéu cuc trong ngén han do chu ky La Nina sdp dén, lam tang lugng mua trung binh hang ndm va
6 lgi cho thuy dién. Trong trung han, dién than van sé& duy tri dugc két qua kinh doanh 8n dinh khi dién khi van chua thé thay
thé hoan toan vai trd an ninh ndng lugng qudc gia. Tuy nhién trong dai han, do van dé 6 nhiém moi trudng, dién than sé dan
dan bj thay thé.

pién khi Tiéu cuc Trong ngén han, viéc phat trién dién khi gép nhiéu khé khan do gia khi dau vao cao dan téi gia ban dién cao, ngudn cung khi
trong nudc dang can dan. Bén canh do, tinh trang thiéu vén 18n chinh sach cu thé dé thuc ddy manh phat trién dién khi chua
thuc sy dugc giadi quyét. Tuy nhién, trong dai han, d€ theo dudi muyc tiéu 8n dinh san lugng dién & trung hoa phat thai carbon,
viéc phat trién dién khi sé& |a uu tién thyc hién.

bién gi6 Tich cuc Dién gi6 dang c6 trién vong tuci sang nhat trong phan khic NLTT. Dién gi6 dugc uu tién phat trién do tinh chat n dinh hon
so v&i DMT. Tuy nhién, trong ngén han, do thiéu chinh sach khuyén khich nén viéc phat trién dién gi6 van gap mot vai tré
ngai nhu quy hoach khéng gian bién, san lugng bao tiéu téi thiéu, va ca ché gia khuyén khich méi.

PMT Tiéu cuc Tiéu cuc Tu day dén sau ndm 2030, DMT, ngoai trit DMT &p mai tu cung tu cép, sé khdng dugc phat trién thém do tinh trang phat trién
6 at, thiéu kiém soat trong giai doan gia FIT, d&n t&i nhiéu van dé vé an ninh nang lugng quéc gia.
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Pham Duc Toan
(+8428) 7300 7000 - Ext: 1051
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KET THUC CHUKY EL NINO: THUY DIEN HUGNG LOI

» Theo cap nhat mé&i nhat tir NOAA, chi sé ENSO diing lai 3 muc -0,2 trong thang 11/2024 (khéng ddi
so v&i thang 10/2024), bao hiéu kha nang cao pha trung tinh sé kéo dai han so véi du bao trudc do,
déng nghia kha nang bat dau xay ra chu ky La Nina cé thé d&i sang mua xudn nam sau (Thang
02/2025).

» Bén canh d6, mé hinh dy bao thang 11/2024 so véi thang 09/2024 cling cho thay xac xuat chu ky La
Nina trong thang 12 ciing da gidm tu 57% vé 50%, va thang 01 gidm ti 49% vé 42%.

> Tuy nhién, mac du cé thé chdm hon so véi cac du bao cudi Quy 3/2024, nhung su chdm dut ctia chu ky
EL NINO van sé la yéu té tich cuc cho KQKD cuiia nhdém nang lugng tai tao néi chung va thay dién noi
riéng.

> Sé liéu qua khur cho thay, san lugng cla cac doanh nghiép thay dién cé thé tdng trudng binh 23,1%
trong chu ky La Nina so v&i chu ky El Nino.

Triéu kWh - N - n ~ ~ - -
San lugng thay dién mot s6 nha may
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e d
10T2024: SAN LUGNG +10,6% svck s S3n lugng dién
~ ; 350 -
» Liyké 10T2024 dat 258,6 ty kWh, +10,6% svck. Trong dé, dién than van dang déng gop gan 50% CAGR: 7 0% 305.6
téng san lugng huy dong: 300 1 ' 258.6
250 -
« Thay dién: 76,3 ty kWh, chiém 29,5%
200 -
* Diénthan: 125,9ty kWh, chiém 48,7%
150 -
* Diénkhi: 18,5 ty kWh, chiém 7,1%
100 -
« NLTT: 32,9ty kWh, chiém 12,7% (DMT: 22,4 ty kWh, dién gié: 9,6 ty kWh) .
5 -
* Nhép kh&u: 4,5ty kWh, chiém 1,7%. o
> s aa s as 5 o n - s K2 K3 A K3 K o N g » & ™
» Tuy san lugng thuy dién cé tang trudng 10,1% svck, nhung khdéng bang dién than véi muc tang S XS S S S LA I G & &,Lo"'
17,1% svck do anh hudng tu hiéu tng El Nino giai doan 2023 — 2024. Ngudgc lai, san lugng dién khi >
sut gidm 19,4% svck do chi phi dau vao cao, nén EVN han ché t6i da trong boi canh khé khan vé tai
chinh.
£ kwh Co cau huy dong dién 10T2024
18 -
10T2023 - 10T2024 16 - Thay dién
1% 14 N
12 - H Dbién than
Dién than 10 B Dién khi
B Thay dién 8 -
46%  mDiénkhi A 6 - “NLTT
4 khac
= NLTT khac Nhap
Nhap kh&u (2) I kh&u
01-24 02-24 03-24 04-24 05-24 06-24 07-24 08-24 09-24 10-24
Nguén: EVN, ACBS Nguén: EVN, ACBS
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2024: CONG SUAT LAP DAT +9,1% svck

Co cau céng suat lap dat

> Cong suéat 13p dat tinh t&i dau thang 12/2024 dat 87.880 MW, +9,1% so véi cudi ndm 2023. 40.0% . 53.6%
Trong do, dién khi va dién gié gia tdng manh nhat, 1an lugt 13,3% va 23,6%. 35.0% O '
30.0% 28.4% 56 9% 27-9% 26 5%
» EVN va cac coéng ty con chiém 37% ty trong ngudn dién trong nam 2024, va tu nhan chiém 25 0%
42%. 20.0%
» Theo QHDS, t&i cudi ndm 2030, céng suat dién khi dat 29.780 MW, trong d6 14.850 la dién khi 15.0%
LNG, va dién gi6 dat 14.925 MW, trong d6 1.000 MW la dién gi6 xa bd. 10.0%
T A 5.0% 1.5% 1.2%
D LN "
wandien LNG trong Cong suat: MW 0.0%
QHD8 2023 1172024
Nhon Trach 3 & 4 1.624
Hiép Phudc | 1.200 Piénthan B Thadydién BNLTTkhac ®Diénkhi ®Diéndau Nguén khac
Bac Liéu 3.200
BOT Son My i 2.250 100,000 - ’
Long Anl| 1.500
] o
Long An I 1.500 80,000 = ® 2
0 )
Long San 1.500 © S 2 0] ©
N 60,000 - o & ~ )
CaNa 1.500 & ~ ~
. ~ o
Hai Lang 1.500 10000 | | 8 = ©
Quang Ninh | 1.500 a &
Thai Binh 1.500 20000 1 |
Nghi San 1.500
Quynh Lap 1.500 - . . . ; ; ; .
Quang Trach Il 1.500 2018 2019 2020 2021 2022 2023 11T2024
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VND/kWh

GIA BAN LE BINH QUAN TIEP TUC TANG Gia ban [& dién binh quan

2,500
15.3% 2oy 2103
* Tinh tr ndm 2007 dén lan tang gan nhat vao thang 10/2024, gia ban Ié dién binh 2 600 ® 1,864 1,920 ©
quan tang 5,5% mdi nam. Trong nam 2024, gia dién tang 1 Ian tu 2.007 d6ng/kWh 11.5% L1509 1622 1721
lén 2.103 déng/kWh, tuong ting véi muc tang 4,8%. Mc gia nay da cao hon Trung 1,500 ® L, 1304 1369 1437 1 |
Quéc 10,6%, theo Globalpetroprices. 1,058 g4, 7.5% '
0 e 1000 1 842 5 9:9 ® 0% 50% 50% ° e :
) 1, . . . . v > A : . 0% e 0% [ 5% 4.8%
* Ngoai ra, v&i xu hudng ESG trong tuang lai, viéc gia tang ty trong dau tu vao cac 5;% 6.6% ° ° ° 2.0% 4i/ °
ngudn dién sach, vi du nhu dién gié, dién mat trdi va trong yéu la dién khi sé dan tdi 500 °
gia ban & dién tang 1én. Vi du: néu gia khi LNG tai nha may la $12/MMBtu thi gia o
dién dau ra tuong ung tu 2.200 déng/kWh tré Ién, cao hon 10% so vdi gia ban |é S S R R Y, A S SN St SRS S
dia binh mai nhat 2.103 ddna/kWh S & & & & &S S S > & &S
ieén trung binh mGinhat 2.103 dong . RN\ L AL I AR A\ M LS A A L ARV
 Tuy nhién, muc gia ban 1& dién binh quan nay van kha thap so véi mat bang chung, Nguén: EVN, ACBS
diéu nay thuc ddy dong vén dau tu FDI vao Viét Nam. Bén canh d6, Quéc hdi ciing IND/Wh Gia dian 2024
vUa théng qua viéc tai khdi ddng du an dién hat nhan Ninh Thuan, céng suat dukién 6,000 |
4.000 MW do ky vong nhu cau dién tang cao trong thdi gian tdi - thai dai cta ddi %
ma&i cdng nghé va Al, va dién hat nhan ciling la nguén dién sach, giup Viét Nam dat 4000 o ©
’ a
muc tiéu phat thai rong theo cam két COP26. Thém nifa, chi phi dién hat nhan rat o <
thap, khodng 280 déng/kWh (sé liéu tir cac nha may dién hat nhan tai Nhat Ban 2 o
P 2,000 - - N
cudinam 2022). ~ - M & S a
< o = g ol )
3 i a ~ o o
o) L O Q& O -2 QO w0 9 4
N &’5} Q‘OQO réﬁ'b ‘é\\’o'b o(g,% ‘;é\\;b ((;oob\ . Qé&?’ &Qo‘
& J Q & A 1% & S

Nguén: Globalpetroprices, ACBS
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TONG QUAN

NHAN VAO DAY BE DOC TOAN VAN BAO CAO CUA CHUNG TOI.

Nhiing di€m chinh:

* Thijtrusng trung tdm ditliéu (data center — DC) toan cau dugc thic ddy dang ké trong vai ndm gan day bai sy
ndilén cla cdng nghé Tritué nhan tao (Al) va xu hudng nay dugc du doan sé tiép tuc trong nhiing ndm tai.

* Do nhiing han ché vé tai nguyén cdéng véi chi phi ngay cang tdng, cac DC dang c6 xu huéng chuyén dich tu
céc thj trudng da trudng thanh sang thi trudng cap hai va cap ba, bao gém nhiéu quéc gia & khu vuc Chau A
Thai Binh Duong (APAC).

= Viét Nam la mot trong ndm quéc gia Dong Nam A dugc danh gia tiém nang dé phat trién DC. Tuy nhién, quy
mo& hién con rat khiém ton.

» Viéc strdung cac ngudn lyc nhu dat dai, dién, nudc, v.v. la mot phan quan trong cho tang trudng nganh nhung
déng thai cling dat ra thach thiuc can bdng gilia tadng trudng va yéu cau phat trién bén viing cho cac thanh

vién trong nganh.

Cac c8 phiéu niém yét cé lién quan:

Vénhéa(ty  Doanhthuthuin LNTT9T2024

Ma CK San déng)  9T2024 (tj ddng) (tydéng) T railing12T
FPT HSX 224.338 45.241 8.111 29.6
CMG HSX 10.409 3.978 201 319
VNZ Upcom 10.058 6.892 -158 n/a
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Chi Luong
(+84 28) 73007000 - Ext: 1042
chiltk@acbs.com.vn

Chi tiéu cho DC trong téng chi tiéu CNTT

toan cau
40% - 2,000
30% L 4 ® | 1500
20% 350 ‘ - 1,000
(]
L 4
10% - 500
* 6% 12% 6% 2%
0% -
2 A, .
% % % % %
> s 2 L L
%, 3 2 “a Y
X > I, Y.,
A A
650‘
Téng trudng 2021 Tang trudng 2022 %
Tang trudng 2023 Tang trudng udc tinh 2024

< Chi tiéu 2024E (c.phai; ty USD)
Nguén: Gartner (thang 10/2024); ACBS

Du phéng cdng suat DC toan cau
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Nguédn: McKinsey; ACBS
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Lién hé

Tru séchinh

Tang 3, ToéanhaLéman, 117 Nguy&n Dinh Chiéu, Phudng V5 Thi Sau, Quan 3, TP.HCM
Tel:(+84 28) 73007000 Fax:(+8428)7300375

Website: www.acbs.com.vn

PHONG PHAN TiCH
Quyén Giam Déc Phong
Phan Tich

D Minh Trang
(+8428) 7300 7000 (x1041)
trangdm@®@acbs.com.vn

Giam dé¢ PT nganh Bit déng
san

Pham Thai Thanh Truc
(+8428) 7300 7000 (x1043)
trucptt@acbs.com.vn

CVPT - Vat liéu Xay dung,
Héa chat

Tran Nhat Trung

(+8428) 7300 7000 (x1045)
trungtn®@acbs.com.vn

Giam déc PT nganh

Tai chinh

Cao Viét Hung

(+8428) 7300 7000 (x1049)
hungcv@acbs.com.vn

CVPT -Nganh bién, nudc

Phambuic Toan
(+8428) 73007000 (x1051)
toanpd@acbs.com.vn

KHOIKHACH HANG DINH CHE
Truéng phong khéi khach hang dinh ché

Chu Thj Kim Huong
(+84 28) 7300 7000 (x1083)
huongctk@acbs.com.vn
groupis@acbs.com.vn
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Giam déc PT nganh

Hang tiéu dung, Céng nghé
Luong Thi Kim Chi

(+8428) 7300 7000 (x1042)
chiltk@acbs.com.vn

CVPT-Vimé&TT Tiénté

Trinh Viét Hoang Minh
(+84 28) 7300 7000 (x1046)
minhtvh@acbs.com.vn

Chuyén vién GDKHbC
Nguyén Tran NhuHuynh
(+8428) 73006879 (x1088)
huynhntn®@acbs.com.vn

CVPT- Daukhi

Phan Viét Hung
(+84 28) 7300 7000 (x1044)
hungpv@acbs.com.vn

NVPT-PTKT

Vo6 Phu Hiiu
(+8428) 7300 7000 (x1052)
huuvp@acbs.com.vn

Chuyén vién GDKHbC
Thanh Tran

(+8428) 73006879 (x1120)
thanh.tt@acbs.com.vn

Chinhanh Ha Néi

10 Phan Chu Trinh Quan Hoan Kiém, Ha Noi Tel: (+84 24) 3942

9395
Fax:(+8424) 39429407

CVPT- Logistics

Nguyén Thé Hung
(+84 28) 7300 7000 (x1047)
hungnt@acbs.com.vn

NVPT -Ditliéu thitruéng

Mai Duy Anh
(+8428) 73007000 (x1110)
anhmd®@acbs.com.vn

CVPT -Xay dung

P4 Tién Pat
(+84 28) 7300 7000 (x1048)
datdt@acbs.com.vn
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Khuyén cao

Xé&c Nhan Caa Chuyén Vién Phan Tich

Chung téi,céc tac gid cta ban bao céo phan tich ndy, xac nhéan réng (1) cac quan diém dugc trinh bay trong ban béo cao phan tich nay la clia chiing tai (2) chung téi khéng nhan dugc bat ky khodn thu nhap nao, truc tiép hodc gian tiép,
ti cac khuyén nghi hodc quan diém dugc trinh bay do.

Céng B& Théng Tin Quan Trong

ACBS va céc t8 chuic ¢cé lién quan cia ACBS (sau day goi chung 1a ACBS) d3 c6 hoac sé tién hanh céc giao dich theo gidy phép kinh doanh cia ACBS véi cac cong ty dugc trinh bay trong ban bao céo phan tich nay. Danh muc déu tu
trén tai khodn tu doanh chiing khoan cia ACBS ciing c6 thé cé ching khodn do cac cdng ty nay phat hanh. Vivay nha dau tu nén luu y rdng ACBS cé thé c6 xung dét Igi ich & bat ky thai diém nao.

ACBS phat hanh nhiéu loai bdo cao phan tich,bao gém nhung khéng gidi han & phan tich co ban, phan tich ¢8 phiéu, phan tich dinh lugng hodc phan tich xu hudng thi trudng.Cac khuyén nghj trén méi loai bdo cao phan tich cé thé
khac nhau,nguyén nhan xuat phat tu su khac biét vé thai han dau tu, phuong phap phan tich ap dung va cac nguyén nhan khac.

Tuyén B8 Mién Trach Nhiém

Ban bao cdo phan tich nay chi nhdm muc dich cung c&p théng tin, ACBS khéng cung cap bat ky bdo dam ré rang hay ngu y nao va khéng chiju trach nhiém vé sy pht hgp cdia cac théng tin chira dung trong bao cdo cho mét muc dich
st dung cu thé. ACBS sé& khéng xem nhiing ngudi nhan bao céo,khdng nhan truc tiép tir ACBS, la khach hang cla ACBS.Gia chiing khoan dugc trinh bay trong két luén clia bdo cao (néu cé) chi mang tinh tham khdo.ACBS khéng dé
nghj ho&c khuyén khich nha dau tu tién hanh mua hodc ban bat ky chiing khoan nao dua trén bao cao nay. ACBS, cac t8 chic lién quan ctia ACBS, ban quan ly, ddi tac hodc nhan vién ctia ACBS s& khéng chju trach nhiém cho bat
ky (a) cac thiét hai truc tiép, gian tiép; hoic (b) cac khodn tén that do mat Igi nhuin, doanh thu, co hdi kinh doanh hodc cac khoan tdn that khac, ké ca khi ACBS da dugc théng bao vé kha ning xay ra thiét hai hodc tén that do,
phat sinh ti viéc sit dung ban bao cao phan tich nay hodc théng tin trong d6. Ngoai cac thong tin lién quan dén ACBS,cac thdng tin khac trong ban bao cao nay dugc thu thap tir cac ngudn ma ACBS cho réng dang tin cdy, tuy nhién
ACBS khéng bdo dadm tinh ddy dd va chinh xac clia cac thong tin do, Cac quan diém trong bao céo cé thé bi thay déi bat ky Iuc nao va ACBS khéng cé nghia vy cap nhat cac théng tin va quan diém da bj thay déi dé cho nha dau tu da
nhan bao cdo nay.

Ban béo cao c6 chita dung cac giad dinh,quan diém cda chuyén vién phan tich, tac gia cia bao cao, ACBS khéng chju trach nhiém cho bat ky sai sét nao ctia ho phat sinh trong qua trinh Iap bao céo,dua ra cac gia dinh, quan
diém.Trong tuang lai, ACBS c6 thé sé& phat hanh cac ban bao cao c6 thong tin mau thun hodc tham chi cé ndi dung két luan di ngugc lai hoan toan véi ban bao cao nay.Cac khuyén nghij trong ban bao céo nay hoan toan la cda
riéng chuyén vién phan tich,céc khuyén nghj dé khéng dugc dua ra dua trén céc lgi ich cia bat ky ca nhan t6 chic nao, ké ca Igi ich cia ACBS.Ban bao cao nay khéng nhdm dua ra cac 18 khuyén déu tu cu thé cling nhu khéng xem xét
dén tinh hinh va diéu kién tai chinh cta bat ky nha dau tu nao, nhiing ngudi nhan ban bao céo nay. Vi vy cac chiing khoan dugc trinh bay trong ban bao cao c6 thé khéng phu hgp véi nha dau tu. ACBS khuyén nghj rdng nha dau tu nén
tu thyc hién danh gia doc 1ap va tham khdo thém y kién chuyén gia khi tién hanh dau tu. Gia tri va thu nhap dem lai tu cac khodn dau tu cé thé thay déi hang ngay tuy theo thay déi cdia nén kinh té va thi trudng chiing khoan. Cac két
ludn trong bao cédo khdng nhdm tién doén thuc té do dé nd c6 thé khac xa so véi thuc té, két quad dau tu clia qué khirkhdng bdo dam cho két qua dau tu cha tuong lai.

Ban bao cao nay cé thé khéng dugc phat hanh réng rai trén phudng tién théng tin dai ching hay dugc st dung, trich din béi cac phuong tién théng tin dai ching ma khéng cé sy déng y trudc bing vian ban cia ACBS. Viéc st
dung khdng cé su déng y ciia ACBS s& bi xem la bat hgp phap va ca nhan,t8 chiic vi pham c6 nghia vu béi thudng moi thiét hai, tén that (néu cé) da gay ra cho ACBS tu su vi pham dé.
Trong trudng hgp quéc gia clia nha dau tu nghiém cdm viéc phan phéi hodc nhan cac bao cao phan tich nhu thé nay thi nha dau tu can hiy ban bao cao nay ngay 1ap tuc, néu khdng nha ddu tu sé hoan toan tu chiju trach nhiém.
ACBS khéng cung cép dich vu tu van thué va khdng ndi dung nao trong ban bao cdo nay dugc xem nhu cé ndi dung tu van thué. Do dé khi lién quan dén van dé thué, nha dau tu can tham khao y kién clia chuyén gia dua trén tinh hinh
va diéu kién tai chinh cu thé cia nha dau tu.

Ban bao céo nay cé thé chiia dung cac dudng dan dén trang web cla bén thi ba, ACBS khéng chiju trach nhiém déi véi ndi dung trén céc trang web nay. Viéc dua dudng dan chi nhdm muc dich tao sy thuén tién cho nha du tu trong
viéc tra ctiu théng tin; do dé nha dau tu hoan toan chiju cac rai ro khi truy cap cac trang web nay.

© Copyright ACBS (2025).Moi quyén s hiiu tri tué va quyén tac gia la cia ACBS va/hoic chuyén vién phan tich,Ban bao cao phan tich nay khéng dugc phép sao chép,toan bé hodc mét phan, khi chua cé su déng y bing van
ban ctia ACBS.
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