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BMSC() TOM TAT BAO CAO

Du bdo vé thi trudng ching khodn Viét Nam trong nlfa cudi ndm 2026

Thi trudng chung khodn Viét Nam dugc ky vong sé cé dugc su cdi thién vao nla cudi ndm nhd vdo
trién vong ndng hang thi trudng va cding thdng dia chinh tri ddn ngudi xuéng. Tuy nhién du dia

bt phd manh vé tang trudng van sé déi mdt véi nhiéu khoé khdn:

« Du bdo vén FDI thyc hién ndm 2026 sé tiép tuc tdng trudng tich cuc, dat khodng 29 ty USD
(+5% YoY), nhd méi trudng ddu tu thudn Igi, xu hudng dich chuyén sdn xudt theo chién luoc

China+1 va tiém ndng thu hut vén vdo cdc ngdnh cdéng nghé cao;

« Nhdp siéu dudc ky vong sé thu hep va c6 thé ddo chiéu trong nia cudi ndm 2026 nhd gid
ddu ha nhiét, xudt khdu phuc héi theo yéu t& mua vu va su cdi thién ca madi trudng dia chinh

tri cling nhu chudi cung Ung todn cdu;

« Trién vong Viét Nam dugc FTSE Russell nGng hang thi trusng thanh cdng trong thdi gian tdoi
dugc ky vong sé cdi thién ddang ké niém tin cla nha ddu tu, ddc biét cla khéi ngoqi — nhém dé

duy tri xu hudng rat vén trong vai nédm gdn day;

« Gidi ngan dau tu cdong ndm 2026 dugc du bdo tiép tuc tdng vé gid tri tuyét déi so véi ndm
2025, tuy nhién ty 1& hodan thanh ké hoach nhiéu khd ndng chi dat khodng 90% do nhiing vudng

md&c kéo dai vé nguyén vat liéu, thu tuc phdp ly, chi phi vén va gidi phdng mét bang.

« Tang truéng GDP trén 10% trong ndm 2026 van Ia muc tiéu thdach thic du kinh té Q1 duy tri
tich cuc, trong bdi cAnh dp luc 18i sudt, lam phdt va thuong mai gia tdng, trong khi dau tu céng
va FDI tiép tuc Ia ddéng luc hé trg chinh;

« Nha ddu tu cén luu y rdng 1ai sudt trong nudc nhiéu khda nding sé duy tri 8 mic cao Iau hon
du kién trudc khi cé nhling tin hiéu ha nhiét ré nét hon vao cudi ndm;

+ Tinh bén viing ctia da tang VN-Index can dugc theo déi thdn trong, trong béi cdnh muc dé
déng gép ciia nhém bdt dong sdn chiém ty trong Idn va su lan tda tding trudng gilta cdc cb
phiéu trong nhém con thiéu déng déu trong giai doan via qua;

« Ty gid USD/VND dugc du bdo c6 thé cham méc 27.000 vao cudi ndm 2026, du dp luc mdt
gid cé thé phdn ndo dugc gidm bdt nhd dong vén FDI duy tri tich cuc va kiéu hdi 6n dinh.
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BMSC TOM TAT BAO CAO

Du bdo vé chi s6 VN-Index trong ndm 2026

Chung t6i cho rdng VN-Index nhiéu khd ndng sé ti€p tuc duy tri trang thdi tich Iy trong bién dé
1.700 - 1.985 diém, tuong Ung vai xu hudng di ngang (sideways) dé& hinh thanh tir dau ndm. Mgt
bdng dinh gid hién tqi, véi P/E dao déng quanh muc trung binh ba ndm, cho thdy thi trudng chua
cb déng luc dd manh dé hinh thanh xu hudng ré rét. Trong bdi cdnh do, thi trudng dugc ky vong
s& tiép tuc phdn héa manh, v&i dong tién tdp trung vao cdc nhom cé phiéu dan ddt cé tang
trudng Igi nhudn thuc chdt, trong khi phdn 16n cdc nhém ngdnh con lai cé thé ti€p tuc van déng

theo xu huéng di ngang ctia chi sé chung.
Chién lugc ddu tu cho nua cudi ndm 2026

Tiép n&i quan diém chién lugc ti ddu ndm, ching téi cho rdng nha ddu tu nén tiép tuc gidi ngdn
c6 chon loc va duy tri su thdn trong trong nlia cudi ndm 2026. Rui ro chinh dén tu viéc da tding cla
VN-Index con phu thudc nhiéu vao mét s6 ¢ phiéu ddn ddt, trong khi mat bang 18i sudt van neo

cao va dp luc bdn rong clua khéi ngoai chi duge ky vong cdi thién ré hon vé cudi ndm.

« Cé phiéu hudng lgi tu dién bién vi mé — Chung ti sé& luu y dén nhiing cé phiéu cé trong danh
sdch theo déi ctia FTSE Russell va ¢é du dia md réng ty 1é s& hiiu nudc ngodi, nhdm hudng Igi
kép tU trién vong ndng hang thi trudng. Nha ddu tu cdn lua chon thai diém gidi ngdn phu hop

nhdm han ché rui ro tir cde bién déng bdt thudng phdt sinh ti hoat déng ddu co;

« Cé phiéu cé dinh gida hdp dan — Mét tiéu chi lua chon khdc la muc dinh gid (P/E, P/B,..) d muc
hop ly, n(hédm ddm bdo du dia téng gid trong trung han;

« C& phiéu c6 nén tdang viing chdc - Chung téi cling uu tién nhiing céng ty dang kinh doanh
én dinh va s h{iu suc khde tdi chinh t&t (luu y khéng s& hiu ty 1& don bdy qud cao trong mdi

trudng 18i sudt cao), gép phdn han ché rdi ro vi mé.

Ngdanh va cé phiéu tiém ndng cho nira cudi nédm 2026

Ngan hang — hudng Igi tuU tdng trudng tin dung va cdc chinh sdch ndéi ldng thanh khodn Ve :CTZ'SZ
Van tdi bién va cang bién - hudng lgi tu téng trudng FDI va hogt déng xudt nhdp khdu cdi thién HAH, GMD
Dién (logi tru thay dién) — hudng Igi tUr nhu cdu tiéu thu dién cao va chinh séch ddn thudn Igi REE
Vat liéu xay dung - hudng Igi tr hogt déng ddu tu cdng khdi sdc va thi trudng bét déng sdn héi phuc. HPG
Bdn Ié — hudng Igi tU nhu cdu nédi dia viing chdc va thu nhdp ngusi dan cdi thién. VNM, MCH, MWG
Bat dong san (khu cong nghiép)- hudng Igi ti tdng trudng FDI gidi ngén PHR & KBC

Nguén: BMSC Téng hop
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¢)
BMSC GDP TANG TRUGNG TOT

Theo Cuc Théng k&, GDP Viét Nam trong Q1/2026 t&ng 7,83% so vai cung ky ndm trudc, ghi nhdn
muc tdng trudng cao nhdt trong vong 15 ndm trd lai ddy, du van chua hodn todn dat muc tiéu dé
ra tai Nghi quyét 01/NQ-CP. Két quad tich cuc ndy phdn dnh su phuc hdi va mé réng déng déu cla

cd ba khu vuc kinh té trong yéu, cu thé:

+ Khu vuc Dich vu ti€p tuc gilr vai trd dong luc ddn ddt nén kinh té véi muc tdng trudng 8,18%,

doéng goép trén 50% vao muc tadng GDP chung;

« Téng muc bdn Ié hang héa va doanh thu dich vu tiéu dung téng 10,9%, cho thdy stc cau

ndi dia dang dugc clng cd;

« Nganh du lich ti€p tuc tdng trudng dn tugng, dat 6,76 triéu lugt khdch quéc té, tdng 12,4%

s0 Vi cung ky 2025 va Ia muc cao nhdt cua quy 1 cdc ndm tu trude dén nay.

* Khu vuc Céng nghiép — xdy dung duy tri da tdng trudng tich cuc véi muc tdng 8,92%, déng gép
44,08% vao tdng trudng chung;

« Trong do, ngdanh céng nghiép ché bién, ché tao tiép tuc la tru cdét quan trong nhdt cla

nén kinh té khi tang 9,73%, dong gop 32,52%;

« Bén canh d¢, linh vuc xdy dung khdi sdc rd nét véi muc tang 8,36%, dugc thiuc ddy bdi tién

dd gidi ngdn vén ddu tu cdng duge ddy manh, dong gép thém 5,74%.

« Khu vuc Néng, LAm nghiép va Thay sdn duy tri tdng trudng én dinh & muc 3,58%, déng gép
5,60% vao GDP.

Tdng trudng GDP cta Viét Nam tir 2010 dén nay

8.02% 8.02% 2 83%
o 1-08% 7.02% 7.09%
6.42% 6.68% 6.81%
TP 6.24% (1%
5.98%
525% 4%
5.05%
2.91% 5 58%
2010 201 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 Q1/2026
Nguén: GSO
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¢)
BMSC GDP TANG TRUGNG TOT

Téc dd tang trudng GDP Q1/2026 Téc dd tdng trudng GDP Q1/2026
(Phuong phdp sdn xudt) (Phuong phap st dung)

@ Tiéu dung cudi cung 1 8,45%
b

@ Tich Iug tai san 1 7,18%
s L s .
N Xudt khdu hang hod va dich vu 1 19,85%
EE22 0 Nhdp khdu hang hod va dich vu 1 24,27%
GDP

Dich vu Coéng nghiép v& Nong, Idm va
xdy dung thuy sdn
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o
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mQuy /2025 HQuy 1/2026
Nguén: GSO Nguén: GSO

15 tinh, thanh phé cé téc d6 tang trudng GRDP cao nhat Q1/2026

8 STT Tinh, thanh pho %GRDP Q1/2026
W 1 Ha Tinh 12,42
\? 2 Ninh Binh 1,63

13 4 3 Hdi Phong 10,87
4 Hung Yén 10,43

‘ 5 Thanh phé Hué 9,88
6 Bdc Ninh 9,82

7 Qudng Ninh 9,81

“ 8 Dong Nai 9,76

9 Son La 9,76

10 Lai Chéu 9,65

1 TayNinh 9,59

12 PhuTho 9,15

13 Thanh Hod 214

14 bién Bién 9,04

15 Thai Nguyén 8,55

Nguédn: BMSC Téng hop
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BMSC

GDP TANG TRUGONG TOT

Du bdo vé GDP trong nlta cudi ndm 2026

Mdc du kinh té Viét Nam duy tri da tdng trudng tich cuc trong Q1/2026, chung téi cho rdng muc

tiéu tang trudng GDP trén 10% trong ndm 2026 cé thé d&i mdt véi nhiéu thdch thuc va khé dat ky

vong do cdc yéu té bat Igi trong va ngodi nudc gia tdng. Cdc yéu té gdy dp luc chinh gém:

« Ldi sudt tdng trd lqi: Téc dod tdng trudng tin dung tdng nhanh hon nhiéu so véi huy déng vén

trong 5 ndm gdn ddy, gdy dp luc thanh khodn I&n hé thdng ngdn hang, budc cdc té chuc tin

dung phdi ndng lai sudt huy déng va cho vay ké tir cudi ndm 2025 dén nay, qua dé lam tang

chi phi vén va tao dp luc 1én ddu tu, tiéu dung;

« RUi ro lam phat toan cdu: Cdng thdng tai Trung Déng, ddc biét nguy co gidn doan eo bién

Hormuz, cé thé ddy gid ddu va ndng luong tdng manh, lam gia tdng dp luc lam phat, déng thai

khién FED va nhiéu ngén hang trung uong Ién tri hodin gidm I18i sudt;

« Chinh sdch bdo hdé thuong mai My: Cdc bién phdp thué quan va kiém sodt thuong mai ti€p

tuc & rdi ro 18n ddi vai xudt khdu va hoat déng sdn xudt céng nghiép cta Viét Nam.

Tuy nhién, nén kinh t& van dugc hd trg bdi mét sé déng luc tang trudng quan trong, cu thé:

« DAu tu cdng tiép tuc la déng luc chu dao: (chi tiét & phdn sau)

« FDI duy tri tich cuc: (chi tiét & phdn sau)

Du bdo tac déng cua Chién su tai Iran dén kinh té Viét Nam ndm 2026

Chi tiéu

Kich bdn 1: Co s&

Kich bdn 2: Tiéu cuc

Kich ban 3: Xau nhat

Gia dinh chinh

Gia xdng ddu trong nuéc
{binh quéan 2026)

Tang trudng xudt khdu
{% yoy)

Tdng trudng FDI ddng ky
{% yoy)

Lam phdat (CPI binh quan)
Tdng truéng GDP 2026

Ty gié USD/VND

Gia vang trong nuéc

Khéng lan réng, chdm dut
trong 8 tudn, eo bién
Hormuz bi phong tod 6-7
tudn

80-83 USD/thung
M 15-20% so véi bqg 2025

v 0,8 - 1,0 diém %

v 0,8 - 1,0 diém %

0,4 - 0,6 diém %
(c& ném tang 4,2 — 4,7%)

¥ 0,6 — 0,8 diém %*

M1,5-2,5%

Lan réng todan khu vuc, kéo
dai 4-5 thang, eo bién
Hormuz bi gidn doan 3-4
thang

83-87 USD/thung
M 20-25% so vai bq 2025

2,0 diém %

¥ 1,0 - 1,5 diém %

20,5-0,7diém%
(cd& ném téng 4,3 — 4,8%)

¢ 0,8 - 1,2 diém %*

3,0 -4,0%

Lan réng, leo thang kéo
ddi dén hét nédm 2026, eo
bién Hormuz bi gidn doan

6 thang tré l1én

90-95 USD/thung
N 30-40% so véi bg 2025

V3,0 - 4,0 diém %

Y 2,0 diém %
20,8 -10diém %
(c& ném tang 4,5 — 5%
hodc cao hon)

+ 1,2 -1,5 diém %*

N4,0-5,0%

Xu huéng gidm theo gid vang thé gidi (do 1&i sudt USD neo cao va USD dugc ddnh gid la

kénh ddu tu hdp ddn hon vang) nhung con bién déng manh

Nguén: Vién NCKT BIDV du bdo; (*) so véi muc tiéu tdng trudng 10% ciia Chinh pha
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¢)
BMSC GDP TANG TRUGNG TOT

Du bdo tdng trudng GDP cta Viét Nam trong ndm 2026 va cdc ndm téi

2024 2025 2026F 2027F 2028F

Tang trudng GDP (%) 7.0 8,0 6,8 7.1 7.4

Tdng trudng theo cdc yéu té

Tiéu dung hé gia dinh 6,7 8,0 6,8 8,0 7.8

Tiéu dung Chinh phu 6,7 7.3 6,8 7.3 1.4

Dau tu 58 n.9 59 7.5 7.7

Xudt khdu 7.1 8,0 8,6 9.5 9.0

Nhap khdu 15,5 16,3 9.5 n4 12,2
Lam phat (trung binh cd ndm, %) 3,6 33 4,2 3,8 35
Can céan vang lai (%GDP) 6,4 6,5 4.9 3,0 1,6
Can cdn tai khod (%GDP) -1,0 -3,6 -3,5 -3,6 -3,7
Ng cong (%GDP) 33,9 33,7 32,2 33,4 35,0

Nguén: Béo cdo Cap nhdt Tinh hinh Kinh té Viét Nam (thdng 5/2025) ctia Ngdn hang Thé gidi (World Bank)

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN BAO MINH 9



)
BMSC HOAT DONG SAN XUAT SUY YEU

Theo bdo cdo cua S&P Global, chi sé Nhda Qudn tri Mua hang (PMI) nganh sdn xudt Viét Nam trong
thang 4/2026 gidm xudéng 50,5 diém, tu muc 51,2 diém cla thang 3, ddnh ddu muc thdp nhdt
trong bdy thdang. DU van duy tri trén ngudng md réng, dién bién ndy phdn dnh da phuc héi cua
ngdnh sdn xudt dang suy yéu ddang ké dudi tdc déng cua lam phdt chi phi cao, ddc biét tu gid

nhién liéu, ndng lugng va nguyén vat liéu ddu vao.

« Doanh nghiép chuyén sang trang thdi phong thu, déng loat gidm lao ddéng, gidm gid lam, thu

hep hoat déng mua hdang va gidm tén kho dé kiém sodt chi phi trong bdi cdnh don hang gidm;

* Sa&n lugng van tdng nhung téc dé chdm lai dang k&, xuéng muc thdp nhdt trong 10 thdng, cho

thdy khu vuc sdn xudt dang budc vao giai doan tdng trudng thdn trong hon;

« Niém tin kinh doanh suy gidm manh, xuéng muc thdp nhdt ké tu thdng 9/2025, phdn dnh lo

ngai gia téng vé trién vong don hang, chi phi va méi trudng kinh doanh trong cdc quy téi;

Trdi ngugc vdi su suy yéu clia chi sé PMI, cdc sé liéu sdn xudt thuc té tié€p tuc duy tri nén tdng tich
cuc. Theo Cuc Théng k&, chi s sdn xudt cédng nghiép (IIP) thang 4/2026 udc tang tang 3% so vai
thdng trudc va tdng 9,9% so véi cung ky ndm trude, qua dé ndng muc tdng Ity ké bén thdng ddu

ndam lén 9,2%, cho thdy hoat déng san xudt cdng nghiép van duy tri quy dao ma réng 8n dinh.

Ddng chu y, ngdnh ché bién — ché tao tiép tuc ddéng vai trd déng luc tdng trudng cét 16i véi muc
tdng 9,9%, dong gop chl yéu vao tdng trudng chung. Biéu ndy cho thdy khu vuc sdn xudt Viét
Nam van dang hudng Igi tir ddng vén FDI, xu hudng dich chuyén chudi cung Ung va ndng luc sdn

xudt xudt khdu duy tri tich cuc, bdt chdp dp luc chi phi ngdn han.

Chi s6 PMI Chi sé6 IIP (%yoy)
60 30%
55 20%
50 10% v
45 0%

-10%
Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec

40
Sy PP ar PP PP PP b P

O O
F IS PR F YR F — 2024 2025 2026

Nguén: S&P Global Nguén: GSO
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$)
BMSC HOAT DONG SAN XUAT SUY YEU

10 dia phuong c6 chi sé IIP tadng cao nhat 4T/2026

Lai Chéu 46.70%
Son La
Ninh Binh
Phu Tho I 26.25%
Ha Tinh I 03.16%
Nghé An I 16.66%
BAc Ninh I 19.13%
Thdi Nguyén I 18.52%
bién Bién I 15.75%
Hdi Phong I 159

31.17%

30.17%

Nguén: GSO

Ty lé ton kho toan nganh cong Ddng ky doanh nghiép 4T/2026
nghiép ché bién, ché tao trong 3
thang dau ndm

L DN dding ky
thanh l1dp méi 119,400 ¢ 45,6%
80% \/—\/\ & quay tré lai
(lo1eflelof AN 32,8%

Nguén: GSO Nguén: GSO

DN rut lui
20% khdi thj trudng

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Du bdo vé hoat déng san xudt vao ntia cudi ndm 2026

Chung t6i cho rdng khu vuc sdn xudt trong nla cudi ndm 2026 nhiéu khd ndng ti€p tuc tdng

trudng nhung véi tdc dd via phdi hon, khi cdc doanh nghiép déi mdt vai ba thdch thuc chinh:
* Lam phdt dau vao duy tri 3 muc cao;
« Nhu cdu tiéu dung todn cdu phuc hoéi khdng déng déu;

« Ap luc logistics va chudi cung Uing chua hodn todn ha nhiét.

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN BAO MINH 1



¢
BMSC HOAT DONG PAU TU CONG ON DINH

Dai véi giai doan 2026 — 2030, ké hoach ddu tu cdng trung han ddt muc tiéu ndng cao hiéu qud
st dung vén, hodn thién hé théng ha tang chién lugc va thuc ddy tdng trudng kinh té bén ving
véi téng quy mé vén Ién tdi 8,22 triéu ty déng. DAy dugc xem Id muc tiéu tham vong khi téng vén

dau tu cong gidi ngdn trong giai doan 2021 — 2025 chi dat hon 3 triéu ty déng. Clng trong giai

doan nay, sé lugng du dan du kién sé& gidm t&i thiéu 30% nhdm uu tién tinh tdp trung.

~ 2 - r > - - % ~ ~ ~ ~
Ké hoach Thu tudng Chinh phu giao Gidi ngan vén dau tu céng
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Ty Ié hoan thanh ké hoach dugc Tha tuéng Chinh phu giao
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Nguén: B Tai chinh

Riéng trong ndm 2026, Quéc hdi dé giao ké hoach ddu tu vén ngdn sdch nhd nudc 3 muc 1,08
triéu ty déng, tuong duong gdn 13% téng quy mé vén cla cd giai doan. Du vy, tién dé thuc hién
trong nhiing thang ddu ndm van coén tuong déi chdm do nhiéu du an mdéi dang trong giai doan
hodn thién hé so, th tuc va chudn bi ddu tu. Ngodi ra, ky nghi Tét Nguyén ddn kéo dadi va dién ra

vao cudi thang 1 cling phdn ndo dnh hudng dén tién dé trién khai.
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BMSC HOAT DONG PAU TU CONG ON DINH

Mét s6 du an trong diém trong giai doan 2026 -2030

K& hoach vén NSNN
TT  Téndudn € hoach von NS

(ty déng)
A Cdc du an dang trién khai thuc hién chuyén tiép sang giai doan 2026-2030 60.656.575
1 Pusdng bé cao t8c trén tuyén Bdc - Nam phia Béng giai doan 2017-2020 438.066
11 Nghi Son - Dién Ché&u .76
12 Vinh Hdo - Phan Thiét 40.000
13 Phan Thiét - Dau Gidy 386.350
2 Xay dung céng trinh dudng béd cao téc Bdc - Nam phia Béng giai doan 2021-2025 12.228.239
3 Du én ddu tu xdy dung dusng bd cao téc Khdnh Hoa - Budn Ma Thudt giai doan 1 6.718.123
4 Du dn ddu tu xdy dung dudng bé cao téc Bién Hoa - Viing Tau giai doan 1 4.750.000
5 Vénh dai 4 Ha Noi 12.150.487
6 Vanh dai 3 Thanh ph& H6 Chi Minh 6.262.075
7 Du dn ddu tu xdy dung dudng bé cao t6c Chéu DBéc - Cdn Tho - Séc Trdng giai doan 1 17.666.715
8 Du dn Quéc 16 27C dén BT656 Khanh Hoa két néi Lam Béng va Ninh Thudin 150.000
9 H& chia nude Ka Pét, huyén Ham Thuén Nam 292.870
B  Du an khdi cong méi da duge Quéc hdi quyét dinh cha truong dau tu 131.425.540
1 DPudng sdt t8¢c dd cao trén truc Bdc - Nam 56.846.091
2 Ddu tu xay dung tuyén dusng sdt Lao Cai - Ha Néi - Hai Phong 44,891.449
3 Vanh dai 4 Thanh phé H6 Chi Minh 29.688.000
3.1 Doan qua tinh Tdy Ninh 29.668.000
3.2 Du én thanh phan 1-1 20.000

Ngudn: Nghi quyét sé 27/2026/QH16
Du bdo vé ddu tu cong trong ntia cudi ndm 2026
Chung t6i du bdo gidi ngdn dau tu céng ndm 2026 sé tdng so v3i ndm 2025 vé gid tri tuyét déi,
song ty & hodn thanh ké hogach Thd tudng Chinh phl giao nhiéu khd ndng chi dat quanh 90%.
Nguyén nhdn chui yéu dén tu viéc cdc diém nghén kéo dai trong nhitng ndm truéc van chua dugc
thdo gé triét dé, bao gém:
« Nguén cung nguyén vat liéu khan hiém khién gid thanh bién dong manh;

« Trong thdng 04 vlua qua, Thu tudng Lé Minh Hung yéu cdu cdc tinh, thanh phd trong
Q2/2026 phdi hodn thanh quy hoach cdc mé nguyén vat liéu; khdn truong thdo gé kho
khén lién quan dén cdp phép mod dq, cat, dat.

Mot s6 nhd@n dinh tai phién bé mac ky hop thda nhdt vao ngay 24/04/2026

“"Cdéu chuyén thi€u cat, dd va bién déng gid khéng con la khé khdn riéng 18, ma dang tré thanh mét trong nhing rao
cdn I6n vdi cdc du an ddu tu céng, nhdt la tai déng bdng séng Cuu Long - noi nén ddt yéu khién nhu cdu vat liéu san

I&p luén & muc cao.” — Nguén: Dai biéu Quéc Héi Té Ai Vang (Cdn Tho)

“Hién nay mdi ddu tu céng 3 triéu ti déng ma ngudn nguyén vat liéu, sdt, thép, cdat, dg, thiéu lén thiéu xuéng, bdy gid

ddu tu lén t6i 8,2 triéu sé cdn cding thdng hon” — Nguén: Dai biéu Quéc Hoi Trdn Hoang Ngdén (TP.HCM)

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN BAO MINH 13
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BMSC HOAT DONG PAU TU CONG ON DINH

« Cdc vu khdi t&8 gan day lién quan dén lanh dao tai mét sé doanh nghiép ha tadng cé thé tao ra
tadm ly thdn trong trong ngdn han déi véi cac khdu phé duyét, ddu thdu, nghiém thu va thanh

todn vén ddu tu céng, qua dé khién tién dé trién khai mét sé du dn cé khd ndng chdm lai.

+ La&i sudt Trdi phiéu Chinh pht vé@n chua cé ddu hiéu ha nhiét tir ddu ndm 2024 tiém dan rdi ro gia

tding chi phi vén ddi han va gidm khd nding phé duyét du dn do ty Ié chiét khdu cao.

Lai sudt trai phiéu Chinh Pha ky han 10 nédm

2022 2023 2024 2025 2026 8

Nguén: Trading Economics

« Cbng tdc gidi phédng mat bdng tiép tuc la diém nghén I8n khi cdc vudng mdc vé gid dat, béi

thudng va sy déng thudn cia ngudi ddn lam cham tién dd trién khai nhiéu du dn.

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN BAO MINH 14
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BMSC FDI TANG TRUONG TOT

N&i dai két quad tich cuc ciia ndm 2025, dong vén FDI vdo Viét Nam tiép tuc duy tri da tdng trudng

khd quan trong 5 thang ddu ndm 2026. Cu thé, téng vén FDI ddng ky va vén FDI thuc hién 1an luct

dat 24,81ty USD (+34,9% svck) va 9,75 ty USD (+9,6% svck). Dugi day lad mét vai diém nhdn:

» Pong luc tding trudng chinh dén tu dong vén FDI cdp mdi khi gid tri ddng ky dat gdn 15 ty USD
trong 5 thding dau ndm, tdng 111,4% so véi cung ky ndm trudc;

« DA&n ddu vé vén dang ky cdp mdi, Singapore dong gop 6,8 ty USD, chiém gan mét nla (45,9%);

* Ngdnh céng nghiép ché bién, ché tao tiép tuc déng vai tro chu dgo véi hon 8 ty USD, tuong
duong 82,7% téng v8n FDI thuc hién.

- -~ ~ ~ - ~ ~ ya
Vén FDI déng ky (theo ném) Vén FDI dang ky (lty ké 05 thang)
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BMSC

FDI TANG TRUGNG TOT

Du bdo vé ngudn vén FDI nia cudi ndm 2026

Du bdo, dong vén FDI thuc hién du kién sé tiép tuc cd dugc tdng trudng tét trong ndm 2026, cé

thé dat 29 ty dé (tang trudng gdan 5%) vao cudi ndm. 02 ludn diém chinh bao gém:

« M@i trudng ddu tu than thién vai ha tdng cai thién, chinh tri n dinh va chi phi canh tranh;

 Huédng Igi tir chién tranh thuong mai My - Trung khi xu huéng China+1 van thinh hanh;

« Theo bdo cdo Kearney, né luc dua sdn xudt vé nudc caa My gdp khd khi gid tri nhdp

khdu hang héa ndm 2025 tang thém 133 ti USD, dat gén 3.000 ti USD. Bdang chu y, nhdp

khdu tu Trung Quéc vao My gidm 135 ti USD ndm 2025, nhung dong vén dich chuyén

sang 13 nudc chdu A chi phi thdp véi muc tdng 194 ti USD.

« Viét Nam hudng Igi I8n khi nhép khdu mdy tinh va dién ti vao My tang 40 ti USD ndm

2025, nha chi phi sdn xudt laptop va smartphone canh tranh nhat.

Thay déi trong co cdu nhdp khdu ctia Hoa Ky
trong ndm 2024 va 2025 (ty USD)

Téng gid tri nhap khdu nam 2024 2.849
Trung Quéc -135
Canada -25
Célc nén kinh t& s&n xudt chi lphl’ 192
thdp & chau A (tris Trung Quéc)

Mexico +33
EU +62
Cdc quéc gia khdc +4
Téng gia tri nhap khdu nam 2025 2.982

Nguén: Bao cdo Reshoring 2026 cla Kearney

Chi s6 chi phi sdn xudt

Viét Nam 67
Anpo I 71

I 75

Trung Quéc

I 75

Mexico

San xudt hoan toan tei My I 100

Lap rdp tai My, st dung ngudn linh kien... GGG 1046

Ldp rdp tai My, st dung linh kien to... I 112

0 20 40 60 80 100 120
diém

Gidi thich: Chi phi sdn xudt hoan todn tai My sé bdng 100.

Dir liéu d& bao gém tdc déng cla thué quan

Nguén: Bdo cdo Reshoring 2026 clia Kearney

« Du dia thu hut FDI tai cdc linh vuc méi (bdan dén, Al, 6td, co khi,...) van con rdt cao;

+ Chinh phu dé& dua bdn dén thanh sdn phdm chién lugc quéc gia;

M6t s6 nhd mdy méi duge khai cdng trong théi gian qua

Cdng ty Linh vuc Muc ddu tu Ngady khéi cong

BYD (Trung Quéc) Phu tung 6 t& 480 triéu do Chua khéi cong
Tap dodn Meiko (Nhat Ban) Vi mach dién ta 500 triéu dé 12/06/2026
Tap dodn AVC (Dai Loan) Linh kién dién tu 600 triéu dé la 22/05/2026
Tap dodn Winner Medical (Hong Kéng) Vat tuy té 1.600 ty déng 18/05/2026
SJ Electronics (Han Quéc) Linh kién dién tu n/a 12/11/2025
Mitrastar Technology (Dai Loan) Thiét bi mang 850 ty déng 20/07/2025

Nguén: BMSC Téng hop
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BMSC

FDI TANG TRUONG TOT

Tuy nhién, mét sé rdi ro van co6 thé dnh hudng dén tiém ndng thu hat FDI céng nghé cao:

Thiéu hut ngudn nhan luc k¥ thudt cao, ddc biét trong cdc linh vuc ban dan, Al, tu déng hoa va ky

thudt dién tu;

« Co sd ha tdng dién va ndng lugng cé nguy co chua theo kip téc dé ma rong sdn xudt, nhdt 1d

déi véi cdc du dn cdng nghé cao ¢é nhu cdu dién én dinh va lién tuc;

« RUi ro tU chinh séch thuong mai cla Hoa Ky va tac déng cua thué t&i thiéu todn cdu, co thé

lam gidm hiéu quad cla cdc uu ddi ddu tu truyén théng;

« Ap luc canh tranh cao tif cdec qudc gia trong khu vuc nhu Indonesia, Malaysia va Thdi Lan, vén

cling dang ddy manh thu hat FDI vao bdn dan, trung tdm di liéu, xe dién va cdng nghé cao.

Bang x&p hang Chi s niém tin FDI (2026)
cua cdc nén kinh té mai nSi

1 1 China (including Hong Kong)

2 2 United Arab Emirates. 1.9678

a a Saudi Arabia 1.9665

Brazil
[ 5 Maxico 17398
& Thailand 1.7337
1140
1.6923

1.6667

15819

]
g

15621

i

South Africa 1.5402

1.53M

Tiirkiye 1.5345

Chile 1.5276

1.5207

§

Kuwait 1.4635

Philippines 1.4635

20 1 Colombia 1.4M8
1.4083

1.4063

1.4024

13748

1.3708

1.35T0

]
g

@ Cnly on Emerging Marksts index
Nguén: Bdo cco vé chi sé niém tin vé
vén FDI 2026 ctia Kearney

Bdng xép hang Chi s6 niém tin FDI (theo cac
ndm) cta cdc nén kinh té mai ndi

" HongKong)

45 3 I J

1 Tiirkiye

15 Chile

6 Vietnam
Kuwait

18 Philippines

18 Calombia
Hungary
Peru
Bahrain

23 Uruguay

24 Oman

25 Russia
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Nguén: Béo cdo vé chi sé niém tin vé
vén FDI 2026 ctia Kearney
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BMSC CAN CAN THUONG MAI DAO CHIEU

Viét Nam ghi nhdn muc nhép siéu 13,8 ty USD trong 5 thang dau nam 2026 (xudt siéu 5,1ty USD

so vGi cung ky). Bay la lan ddu tién cdn can thuong mai hang héa chuyén sang trang thdi nhdp

siéu sau 10 ndm lién tié€p duy tri xudt siéu.

+ Xudt khd@u - duy tri dugc téc dd tdng trudng tét khi dat 19,5% YoY. Chi ti€t, mang Céng nghiép
ché bién chiém 89,8%, tuong Ung vai 193,71 ty USD;

« Nhd@p khd@u - ghi nhdn su tdng trudng dét bién (dat 30,8% YoY) trong nhiing thang ddu n&m.
Mdng Tu liéu dat 215,99 ty USD, tuong Ung 94,1% trong co cdu.

Kim ngach xudt nhéap khau Kim ngach xudt nhap khéau hang héa
(Theo nam) (Lay ké 05 thang)
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fé’; 250 ‘5;
= 200 = 100
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50
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2021 2022 2023 2024 2025 572021 572022 572023 572024 572025 572026
B XudtkhGu M Nhdp khdu W Xudt khGu M Nhép khdu
Nguén: GSO Nguén: GSO
Gia tri mét s6 mdt hang xudt khau Gia tri mét s6 mdt hang nhdp khdu
trong 5 thdng dau ndm 2026 trong 5 thdng dau ndm 2026
Mét hang GiGtri (TyUSD) A% Mgt hang Giatri(Ty USD) A%
bién tg, mdy tinh va linh kién 562 46.2% Dién ti, may tinh va linh kién 88,2 57,1%
Mdy méc, thiét bi, ... 270 2919 Mdy méc, thiét bi, ... 27,8 21,6%
bién thoqi cdc loagi va linh kién 26 4 177% Vdi 6,3 -0,5%
Hang dét, may 15,1 0,4% Kim logi thudng khac 6,0 32,0%
Giay dép 98 0,2% Chdat déo 56 9,0%
Phuong tién van tdi va phu tung 8.0 171% Oto 54 36,0%
G& va sén phdm gb 70 29% / / /
Nguén: GSO Nguén: GSO

Dién bién nhdp siéu c6 thé duac ly gidi bdi mét sé yéu té chinh, bao gém:
+ Gid x&ng ddu téng do cding thdng dia chinh tri, qua dé lam gia tang kim ngach nhép khdu;

* Theo B Tai chinh, riéng nhdm ndy da khién nhép siéu tdng thém hon 7 ty USD.
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BMSC CAN CAN THUONG MAI DAO CHIEU

 Gidi ngdn FDI tich cuc va qud trinh md& réng sdn xudt cling kéo theo nhu cdu nhdp khdu may

moc, thiét bi phuc vu ddu tu va van hdnh;

« Doanh nghiép sdn xudt, ddc biét I khdi FDI, ddy manh nhdp nguyén liéu, linh kién dé

sdn xudt va tich trif trudce rdi ro gid tiép tuc tdng hodic gidn doan ngudn cung;

« Nhdap khdu tang cung chiéu véi xudt khdu do md hinh sdn xudt cda Viét Nam van phu thudc 1én

vao ngudn linh kién, ban thanh phdm va nguyén liéu nhép khdu.

Dién bién xudt nhap khdu theo khu vuc

100.0 50.0
90.0 ® 445 45.0
80.0 40.0
70.! .

0.0 ® 336 35.0
60.0 30.0
a @ 282
S 500 ® 261 25.0 3¢
>
40.0 ® 217 ® 216 . 20.0
@ 169 7.7 @ 167
30.0 i 15.0
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10.0 5.0
0.0 0.0
Trung Quéc Hoa Ky Han Quéc ASEAN EU Nh&t Ban
Xudt khdu haing héa Nhap khdu hang héa ® A% Xudt khdu hang héa (bén phdi) ® A% Nhép khéu hang héa (bén phai)
Nguén: GSO

Vé co cdu theo khu vuc doanh nghiép (di liéu tinh dén hét thang 04 ndm 2026):
«  Khu vuc FDI ti€p tuc gilr vai tré déng luc chinh clia thuong mai hang héa. Kim ngach
xudt khdu cla khu vuc nay dat 134,88 ty USD (+25,8% yoy), chiém khodng 80% téng

kim ngach xudt khdu cd nudc; nhdp khdau dat 126,37 ty USD (+32,3% yoy);

«  Khu vuc kinh té& trong nudc tang trudng chdm hon dang ké. Xudt khdu chi dat 33,65 ty
USD (+0,4% yoy), trong khi nhdp khdu dat 49,27 ty USD (+20,4% yoy), khién khu vuc
ndy nhdp siéu khodng 15,6 ty USD. Dién bién trén phdn dnh ndng luc canh tranh, khd
ndng tham gia sdu vao chudi cung Ung todn cdu va muc dd tu chd nguyén liéu cla

doanh nghiép néi dia van cdn han ché.
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BMSC CAN CAN THUONG MAI DAO CHIEU

Co cdu xudt khdu theo khu vuc sdn Du trit ngoqi héi cua Viét Nam
xuat 10
100% 100
7 269 28 209 24 7
80% 80
o [a)]
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20
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Nguén: GSO Nguén: SBV

Theo quan diém cla chung téi, giai doan nhdp siéu khodng 6 thdang van con tuong déi ngdn dé

ddnh gid ddy du tdc déng Ién nén kinh t&, du dp luc lam phdt dé cé ddu hiéu gia tdng.

« Tinh dén 18/06/2024, du trlt ngoaqi héi cua Viét Nam neo & muc 87,6 ty USD, tdng 4,8% so véi
ddau ndm va gidm 20,1% tu muc dinh thang 01 ndm 2022.

N&u nhdp siéu kéo ddi, nhu cdu ngoai té téng co thé tao thém dap luc 1én ty gid, budéc NHNN phai

than trong hon trong diéu hanh va cé thé st dung du trlt ngoai héi hodic cdc cdng cu tién té dé én

dinh thi trudng. RUi ro ndy dang chu y trong béi cdnh USD van neo cao, du dia du trit ngoqi héi

han ché va dp luc lam phdt coé thé gia tdng khi chi phi nhdp khdu tang.

Du bdo can can thuong mai nda cudi nadm 2026

Du bdo, chung t8i cho rdng tinh trang nhdp siéu cé khd ndng thu hep va ddo chiéu trong nla

cudi ndm 2026 nhd mot 6 yéu té hé tro:

+ Gid dau thé d& ha nhiét dang ké so véi viing dinh ghi nhdn trong giai doan ddu ndm, qua dé
gidm dp luc 1én gid tri nhdp khdu nhém nang luong;

+ Hoat ddéng xudt khdu thudng cé xu hudng cdi thién manh hon trong nlta cudi ndm, nhd nhu cdu
tiéu dung tdng tai cdc thi trudng nhdp khdu I18n trong mua 1& hdi cudi nam;

+ Cdng thdng dia chinh tri va rdi ro dut gély nguén cung cé ddu hiéu ha nhiét, qua dé lam gidm

nhu cdu tich trir hang héa cia doanh nghiép.
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BMSC CAN CAN THUONG MAI DAO CHIEU

Song, chung tdi cho rdng cdn cdn thuong mai khé ma réng thdng du qud manh vao cudi ndm

2026 do mét s8 yéu té cdn trd van hién hiiu, bao gém:

+ Gidi ngdn FDI tiép tuc tding trudng tich cuc, kéo theo nhu cdu nhdp khdu mdy méc, thiét bi, linh
kién va nguyén vét liéu phuc vu sdn xudt gia tdng.

« Ty gid USD/VND ha nhiét, lam gidm chi phi nhdp khdu quy déi sang VND, qua doé hd trg nhu
cdu nhdp khdu phuc vu hoat déng sdn xudt.

 RUi ro thuong mai tir Hoa Ky gia tang, ddc biét ld nguy co siét chat kiém tra xudt xi va dp
dung cdc bién phdp phong vé thuong maqi déi véi cdc ngdnh cé ty trong FDI cao nhu dién tu,

gd va dét may.

Chénh léch thuong mai nia Gia WTI giao ngay (2026)
ddu ndm va nda cudi ndm o
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W Hiéu gitia xudt khdu H2 va H1 B Hidu gitia nhéip khdu H2 vé H1
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Nguén: GSO Nguén: Investing.com
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BMSC TIEU DUNG TIEP TUC CAI THIEN

Trong 4 thdng dau ndm 2026, tiéu dung trong nudc tié€p tuc Id modt trong nhiing déng luc quan

trong hd trg tdng trudng kinh té. Theo Cuc Théng k&, tdng muc bdn Ié hdng héa va doanh thu
dich vu tiéu dung dat 2.546,6 nghin ty déng, tdng 11,1% so véi cung ky ndm trudc; néu logi trir yéu
t6 gid, muc tdng dat 6,3%. K&t qud ndy cho thdy stc cdu trong nudc tiép tuc cdi thién bdt chdp

b&i cdnh kinh té todn cAu con nhiéu thdach thic.

Téng muc ban 1é hang hod va doanh thu dich vy
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m T6ng muc bdn |& hang hod va doanh thu dich vy (theo gid hién hanh) %yoy
Nguén: GSO

Doanh thu cdc nhém nganh 4T/2026
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Nguén: GSO

Suc mua cua ngudi dan tiép tuc dugc cdi thién. Doanh thu bdn Ié hang héa dat 1.938,8 nghin ty
déng, tdng 11,1% so vai cung ky. Nhiéu nhém hdang ghi nhdn muc tdng trudng khd quan nhu may
mac (+11,3% yoy), luong thuc thuc phdm (+10,2% yoy) va dé dung gia dinh (+7,9% yoy), phdn dnh

nhu cdu tiéu dung cta hd gia dinh dang dan phuc héi.

Khu vuc dich vu duy tri vai tré dan ddt tang trudng. Doanh thu dich vu luu trd va &n uéng dat
317,4 nghin ty dong, tdng 13,4% so vai cung ky, trong khi doanh thu du lich It hanh tdng 12,1%, dat
31,9 nghin ty déng. Béng luc tang trudng chu yéu dén tu su 8n dinh cta nganh du lich khi lugng
khdch quéc té dén Viét Nam dat 8,8 triéu lugt, tdng 14,6% so vdi cung ky va Id mic cao nhdt ghi

nhdn trong 4 thang ddu ndm tu trudc dén nay.
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BMSC

TIEU DUNG TIEP TUC CAI THIEN

Luong khdach qudc té dén Viét Nam 4T/2026

CHAU MY.

514,5

A 20,2% svek

8.793,7 NGHIN

LUOT KHACH QUOC TE

* 14,60/0 SO VOI CUNG KY

CHAU AU

1.593

A 52,5% svek

CHAU PHI

A 21,7% svck

Don vi: Nghin lugt khdch

CHAU A

6.395,1

M 7,2% svck

CHAuU. UC

269,7

M 19,7% svek

Nguén: GSO

Nén tdng tiéu dung dugc cing cé bdéi thi trudng lao déng én dinh. Thu nhdp ngudi lao déng

tiép tuc cdi thién, ty 1& thdt nghiép duy tri 8 muc thdp va mdt bdng I&i sudt van tuong ddi thudn

Igi. Bugc biét, Viét Nam chinh thuc gia nhdp nhdém quéc gia c¢é thu nhdp trung binh cao theo phdn

logi mé&i cia Ngan hang Thé gidi, dua trén tiéu chi tong thu nhdp quéc dan (GNI) binh qudn déu

ngudi. Nhiing yéu t6 ndy gop phdn ndng cao niém tin tiéu dung va thic ddy nhu cdu mua sdm

clia ngusi dan.
Thu nhd@p binh qudn cta

ngudi lao dong Viét Nam
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Ty lé that nghiép
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Ty lé that nghiép

Nguén:

2.5%

2.4%

2.3%

2.2%

GSO
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¢
BMSC TIEU DUNG TIEP TUC CAI THIEN

Du bdo tiéu dung nlta cudi ndm 2026

Mdc du trién vong tiéu dung van cé thé chiu tdc déng tu dp luc lam phdt va nhiing bién déng cla kinh té

todn cdu, chung téi cho réng stic mua trong nudc sé ti€p tuc cdi thién trong nla cudi ndm 2026, nha:

+ Cdc chinh séch hé trg tiéu dung va kich thich téng trudng ctia Chinh pha ti€p tuc phdat huy hiéu qud;

+ Hiéu ung lan téa tir ddu tu céng va ddu tu tu nhdn dan thdm sdu vao nhiéu linh vuc cla nén kinh t€, qua
dé cdi thién thu nhép va tao thém viéc lam;

« Da tdng trudng tich cuc cia ngdnh du lich, véi lugng khdch quéc té tiép tuc gia tdng, gép phdn thuc

ddy nhu cdu luu trd, &n udng, van tdi va cdc dich vu lién quan.
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¢
BMSC LAM PHAT CHIU AP LUC MANH

Chi s6 gid tiéu dung (CPI) binh qudn 572026 tdng 4,31% so véi cung ky ndm trudc, trong khi lam
phdt co bdn ghi nhdn muc tdng 4,04%. DAy Id muc nén gid cao phdn dnh dp luc lam phdt dang
thdm thdu sdu vao cdu trdc kinh té néi dia. Bdang chu vy, chi s6 CPI theo thdng so vdi cung ky (YoY)
c6 quy dao leo déc lién tuc, dat dinh 5,60% vao thang 5/2026. Viéc lam phdt co bdn vuct ngudng
4% la mét chi bdo quan trong cho thdy dp luc tdng gid khdng con cuc bé & cdc mdt hang bién
ddéng manh ma dé lan téa réng khdp ra todn bé ré hang héa va dich vu tiéu dung cét I5i

Téng muc bdn 1é hang héa va doanh thu dich vu tiéu dung 5 thang téng 11,2% theo gid hién hanh.
Tuy nhién, néu loqi trir yéu té gid, téc dd tdng thuc té chi dat 6,1%. Khodng cdch 5,1 diém phdn

trdm nday phdn dnh tdc déng truc ti€p cla lam phdt dang bdo mon stiic mua thuc té.

Tdng trudng CPI binh quan Lam phat co bdn binh quan
5% 5% 4£.83%
4.31%
4.03% 4.04%

4% 4%

3.55%

3.21% 3.10%

3% 3% 2.78%
2% 2%
1% 1%
0% 0%

572023 572024 572025 572026 572023 572024 572025 572026

Nguén: Téng cuc Théng ké, BMSC téng hop Nguén: Téng cuc Théng k&, BMSC téng hop

Du bdo lam phat ntta cudi nédm 2026

Viéc duy tri muc dudi 4,5% Iad moét thach thuc cuc ky I8n. Dua trén muc binh qudn 5 thdng da la
4,31% va da tang hang thang hién taqi, chung téi du phong CPI binh quan cd ndm 2026 sé ndm
trong khodng 4,6% - 4,9%, vugt nhe muc tiéu cua Qudc hdi tru khi cé su can thiép manh mé tu

chinh sdch tdi khda (gidm thué phi xéng ddu) hodc tién té.

Tinh trang "lam phdt lan téa" véi lam phdt co bdn vugt ngudng 4% thuong sé budéc Ngdn hang
Nha nudc phdi cdn nhdc cdc bién phdp thdt chdt tién té hon. Diéu ndy c6 thé bao gém viéc tang
1&i sudt diéu hanh hodc I&i sudt huy déng dé thu hut thanh khodn, ti d6 ha nhiét da téng cua lam

phdt co badn.
Chi phi dau vao tang cao (lIP 5 thdng tdng 9,1% nhung di kém dp luc gid san xudt tdng) ldm hep

bién Igi nhudn cua khdi san xudt trong ngdn han. Doanh nghiép cdn chu déng ké hoach quan tri

rui ro chi phi va theo ddi sdt cdc tin hiéu diéu hanh tu Chinh pha.
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BMSC DU NO TiN DUNG TIEP TUC MO RONG

Dén cudi thang 5, tang trudng tin dung so véi thai diém ddu ndm dat 5,71% (-101 diém co bdn). Tuy

nhién, cé su "léch pha" I&n gilia tin dung va huy déng, tinh dén cudi thdng 5/2026, khodng cdch
nay ndi rdng khi tin dung tdng 5,71% trong khi huy déng chi dat 2,98%. Chénh léch du ng va huy
déng trén thi trudng 1 udc tinh 1&n t&i hon 2,5 triéu ty déng. Diéu nay ddy ty 1&é Du ng/Vén huy déng
(LDR) todn hé théng lén muc 115%, budc cdc ngdn hang phdi st dung cdc ngudn vén cé chi phi

(COF) cao hon nhu vay lién ngdn hang hodic phdt hdnh ching chi tién gli (CCTG) dé bu ddp.

y . .
Tdng trudng tin dung Tdng trudng tin dung theo nganh
0O,
25% (% YTD)
12%
20%
10%
15% n o
10% 6%
4%
5%
1 L1
0% 0%
m T2 T3 T4 T5 T6 T7 T8 T9 TIO TN TR Nong, I6m  Thuong mai Xay dung - %Cong nghiép Vantdiva  Hoat déng
thiysdn-% -%YTD YTD -%YTD Vién thoéng - khdc - % YTD
-5% YTD % YTD
2023 2024 ommmpym—)()5 ~e—— 1026 W 04/28/2023 04/30/2024 04/29/2025 04/29/2026
Nguén: NHNN Nguén: NHNN

Du bdo tang trudng tin dung nta cudi ndm 2026

Chung téi du bdo tdng trudng tin dung todn nganh cho giai doan cudi ndm sé& chuyén sang trang
thdi but té6¢ manh mé dé hudng tséi muc tiéu cd ndm khodng 15% theo dinh huéng cia Ngdn hdang

Nha nudc, véi nhiing déng luc:

« Tdng téc quyét liét cha ddu tu cong: DAy dugc coi ld "md neo" quan trong nhdt. Vai ké hoach
gidi ngdn ky luc 1&n t&i 1120 nghin ty déng trong ndm 2026, nhung chi mdi thuc hién dugc
khodng 18-22% trong 5 thdng ddu ndm;

« H tro tu su thay déi cach tinh cac ty 1é an toan: Viéc dp dung Théng tu 08/2026/TT-NHNN
cho phép tinh 20% tién gui cé ky han clia Kho bac vao méu sé huy déng sé giup cdc ngdn hdng

quéc doanh cdi thién ty |& LDR thém tu 1,1% - 1,5%;

« Dinh huéng tin dung vao linh vuc uu tién: Chinh sdch 18i sudt uu d&i 8 muc thdp (khodng
3,8%/nam) ddi vai cdc linh vuc ndng nghiép, xudt khdu va céng nghiép ché bién ché tao tiép tuc
déng vai trd 1a "bé dd" hd trg khd ndng tiép cdn vén cho cdc déng luc tang trudng bén ving
cua GDP.
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BMSC LAl SUAT NEO CAO

Lai sudt lién ngan hang
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NUa ddu ndm 2026, 1&i sudt huy dong thiét lap mét mét bdng gid méi cao hon do dp luc thanh
khodn va rui ro vi mé. Nha ddu tu cdn luu y rdng 1&i sudt trong nudc nhiéu khd ndng sé duy tri &

muc cao ldu hon du kién trudc khi cé nhiing tin hiéu ha nhiét ré nét hon vao cudi ndm.

Cdc diéu kién thanh khodn trong nudc trd nén céing thdng hon da ddy mdt bdng 1&i sudt huy
déng va cho vay Ién cao. Chi s6 LDR (ty 1& du ng tin dung trén vén huy dong) todn hé théng cé xu

hudng tdng, phdn dnh dp luc I&n [én ngudn cung vén cua cdc ngdn hang.

Thai diém cudi thang 3/2026, 1&i sudt binh quan lién ngdn hang qua dém dé tang vot lén muc
1,42% (ngday 30/03/2026). Méc du sau dé da ha nhiét vé muc 6,54% vao ddu thang 6/2026, nhung

day van la muc nén cao so vdi trung binh cdc ndm trudc.

Tinh dén cudi thang 4/2026, 18i sudt cho ddi han cao nhdt trong hé théng dd cham méc
10,00%/ndam, tdng 100 diém co bdn so véi muc 9,00%/ndm taqi thai diém 31/12/2025. L&i sudt cho
vay binh quén déi véi cdc khodn vay phdt sinh méi tinh dén ddu thdng 5/2026 duge Ngan hang
Nha nudc (NHNN) ghi nhdn & muc khodng 8,38%/ndam.
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BMSC

LAl SUAT NEO CAO

Cdc thay déi/du thdo thay déi vé chinh sdch dé cdi thién tinh hinh I&i sudt

Vd&n ban / Chinh sach

No&i dung thay déi trong yéu

Tac dong lén hé thong va nén kinh té

Thong tu 08/2026/TT-
NHNN (Ban hanh thdang
5/2026)

Théng tu 02/2026/TT-
NHNN (Hiéu luc tu
01/5/2026)

Du thdao stra ddi Thong tu
22/2019 (Pang ldy y kién
thang 6/2026)

Dy thdo Thong tu Quan ly
ngoai héi FDI (Thang
4/2026)

Théng bdo sé 117 & Cac
cudc hop diéu hanh lai
sudt (Thang 4-5/2026)

Diéu tiét nghiép vu thi
trudng mé (OMO) va FX
Swap

Cho phép cdc NHTM (dd&c biét Iad nhém
quéc doanh) dugc tinh 20% tién gli co ky
han ctia Kho bac Nha nudc (KBNN) vdo
mdau s8 (v8n huy déng) khi tinh ty 1& LDR.

Sta ddi quy dinh vé cho vay ddc biét, bé
sung vai trd cla té chiic Bdo hiém tién gui
trong viéc hd tr¢g thanh khodn cho cdc
TCTD trong trudng hop khdn cdp.

Nang trdn vén ngdn han cho vay trung
dai han: Dé xudt tdng tu 30% lén 40%.
Linh hoat ty |é LDR: Cho phép Théng déc
diéu chinh ty I logi trir tién gui KBNN theo
tung thai ky thay vi muc ¢6 dinh.,

Thay thé Théng tu 06/2019, cho phép nhé
ddu tu nudc ngodi mé tai khodn vén dau
tu ngay tu giai dogn trudc khi cé Gidy
ching nhdn dang ky dé thanh todn céc
chi phi hinh thanh du dn.

Yéu cdu cdc ngdn hang dong thudn gidm
t6i thiéu 0,5%/né&m |&i sudt huy dong ky
han tu 6 thdng tré 1én so vdi cudi thang 3.
Nghiém cdm gidm l&i sudt mang tinh
"hinh thuc".

Kich hoat lgi nghiép vu hodn déi ngoai té

(FX Swap) tri gia 1ty USD (thang 6/2026).
Duy tri 1&i suét OMO & mic 4,5%.

Cdi thién ty I&é LDR clia cdc ngdn hdang
quéc doanh thém khodng 11% - 1,5%.
Gidm dp luc phdi chay dua l&i sudt huy
déng dé can déi bdang cdn déi ké todn va
tao thém du dia cho vay.

Cung c¢d "lusi an todn" hé théng, tdng
cudng khd ndng chi trd va bdo ddm an
ninh hé thdng ngdn hang trudc cdc bién
dong bdt ngo.

Ddo chiéu 16 trinh thdt chat kéo dai nhiéu
ndm. H trg cung Ung vén cho céc du én
ha téng va sdn xudt I8n dé thuc ddy GDP
tdng trudng hai con sé. Tuy nhién, lam
tdng rdi ro mat cén déi ky han va ap luc
quan tri thanh khodn.

Tao diéu kién thudn Igi va thdong thodng
hon cho dong von FDI chdy vao Viéet Nam,
déng thdi giup co quan qudn ly theo déi
dong tién chinh xdc hon tu giai dogn dau.

Ha nhiét ky thudt mdat bdng 1ai sudt huy
déng dang téng "néng". HS trg gidm chi
phi vén vay cho doanh nghiép nhém phuc
héi san xudt kinh doanh,

B& sung kip thdi thanh khodn VND ngdn
han cho hé théng (khodng 24.000 ty
déng). Giup 1&i sudt lién ngan hang qua
dém ha nhiét nhanh chéng tu muc trén
10% vé vung 3,5% - 4%.

Nguén: BMSC Téng hop

Vé Thanh khodn: Cdc thay ddi ti Théng tu 08 va du thdo ndi trdn vén ngdn han lén 40% dong vai
tro 1d nhiing "van xd" quan trong cho thanh khodn hé théng trong béi cdnh tin dung tdng trudng
nhanh hon huy déng. Diéu ndy ddc biét co Igi cho nhém ngdn hang "Big 4" vén dang ndm gil

lugng 16n tién gui Kho bac.

Vé Tang trudng va Lam phdat: Chinh sdch dang cé su uu tién rd nét cho muc tiéu hé trg tdng
trudng GDP (du bdo 7,6% - 10%). Tuy nhién, viéc néi ldng cdc gidi han an todn trong bdi cdnh lam
phat c6 ddu hiéu téing vot (thang 5 dat 5,6%) dang ddt ra thdch thuc I16n cho NHNN trong viéc cén
bdng gilia thuc ddy kinh t& va kiém sodt 8n dinh vi mé.

Vé Ty gid: Viéc duy tri mat bdng l&i sudt VND én dinh thdng qua cdc cdng cu Swap va OMO la né
luc ctla NHNN nhdm duy tri chénh léch 18i sudt VND-USD duocng, tir dé han ché dp luc ddu co ty

gid khi déng USD todn cdu van duy tri stic manh.
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¢
BMSC AP LUC TY GIA GIA TANG

Cdc yéu t6 &dnh hudng dén ty gid:

Cu s6c¢ gid ndng lugng: Xung dét tqi Trung Béng leo thang vad viéc gidn dogan van tdi qua eo
bién Hormuz d& ddy gid ddu Brent cé thdi diém cham mdc 120 USD/thung. Viéc gid ddu neo cao
khéng chi thic ddy lam phdt todn cdu ma codn lam tdng nhu cdu ngoai té dé nhdp khdu nhién liéu

trong nuéc.

Chinh sdach cua Fed: Cuc Du trir Lién bang MYy (Fed) duy tri I@p trudng "l&i sudt cao trong thdi gian
dai" (neo & muc 3,5% - 3,75%) va tri hodin viéc cdt gidm I&i sudt do lam phdat My dai ddng. Diéu nay

duy tri stic manh tuong déi cho déng USD va gdy dp luc rat vén tai cdc thi trudng mai néi.

Nh@p siéu tdng manh: Trong 5 thdng ddu ndm 2026, cdn cdn thuong mai thdm hut khodng 5,21
ty USD (riéng lGy k& dén 15/3 thadm hut 3,51 ty USD). Nguyén nhdn chu yéu do nhdp khdu mdy tinh,

linh kién dién ti (+54,8% YoY) va xdng ddu tdng vot dé phuc vu sdn xudt.

Ty gia USD/VND
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BMSC AP LUC TY GIA GIA TANG

NHNN d& thuc hién nhiéu bién phdp quyét liét dé 6n dinh thi trudng ngoqi héi va bdo vé gid tri
doéng VND:

S dung céng cu hodn déi ngoqi té (FX Swap): Dé hd trg thanh khodn VND va ha nhiét ty gid,
NHNN dé& kich hoat nghiép vu hodn ddi ngoai té tri gid 1ty USD trong ddu thang 6/2026 (ky han
14 ngay).

Diéu tiét thi trusng mé (OMO): NHNN duy tri 1&i sudt OMO & muc 4,5%/ndm dé dam bdo
chénh léch 18i sudt VND-USD duong, han ché ddu co ty gid.

Can thiép gidn tié€p qua lai sudt: NHNN yéu cdu cdc ngdn hang thuong mai én dinh mét bdng
I&i sudt huy déng & muc thuc duong hdp dén dé gilr chdn dong tién ndi té, tranh dich chuyén

sang tich tr USD hodic vang.

Du bdo tinh hinh ty gid nia cudi ndm 2026

Kich bdn co s&: chung t6i du bdo ty gid USD/VND c6 thé cham m&c 27.000 vao cudi ndm 2026.
Tuy nhién, dp luc cé thé gidm bét nhd dong tién 8n dinh tu FDI (v8n thuc hién 5 thang tdang

9,8%) va kiéu héi.

Yé&u t3 ho trg: Viéc Viét Nam du kién dugc FTSE ndng hang lén thi trudng mdi ndi vao thdng
9/2026 va dong tién tU xudt khdu cdi thién vao cudi ndm dugc ky vong sé hé trg thi trudng
ngoaqi héi.

RUi ro: Néu xung dét Trung Déng kéo ddi khién gid ddu duy tri trén 100 USD/thung hodc Fed
tiép tuc tri hodin ha 1&i sudt sang ndm 2027, dp luc mdt gid cta déng VND sé& van hién hiu &

muc cao.
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Tdng truéng GDP

GDP Viét Nam trong Q1/2026 tdng
7,83% so va&i cung ky ndm trudc, ghi
nhén muc tdng trudng cao nhdt trong
vong 15 ném tré lai ddy, du véan chua
hodn todn dat muc tiéu dé ra tai Nghi
quyét 01/NQ-CP. Két qud tich cuc nday
phdn dnh su phuc héi va mé rong
déng déu cua cd ba khu vuc kinh té

trong yéu.

Mdc du nén kinh té Viét Nam tiép tuc duy tri

da tang trudng tich cuc trong Q1/2026, muc

tiéu tdng trudng GDP trén 10% trong ndm

2026 dugc ddanh gid s& déi mdt véi nhiéu

thdch thuc do cdc yéu té bdt Igi tu cd trong

nudc va qudc té.

e L&i sudt tdng tré lgi do ap luc thanh
khodn trong hé théng ngén hang;

+ RUiro lam phat todn cdu gia tdng tu cdng
thdng dia chinh tri va gid nding lugng;

* Chinh sach bdo hé thuong mai ciia My
g8y dp luc lén xudt khdu va sdn xudt.

Péng luc hé trg:

* Dau tu codng ti€p tuc déng vai tro déng
luc tdng trudng chl dao;

» Dong vén FDI duy tri xu hudng tich cyc.

Hoagt déng sdn xuat

Theo S&P Global, chi s6 PMI nganh sdn
xudt Viét Nam gidm xuéng 50,5 diém
trong thdng 4/2026, muc thdp nhdét
trong bdy thdng.

Tuy nhién, hoat déng sdn xudt thuc té
van duy tri tich cuc khi chi s& sdn xudt
cdng nghiép (IIP) thdng 4 tang 9,9% so
véi cung ky, dua muc tdng Iiy ké bén

thdng ddu ndm 1&n 9,2%.

Chung t6i cho rdng khu vuc sdn xudt trong
nlra cudi ndm 2026 nhiéu khd ndng ti€p tuc
téng trudng nhung véi téc dd vua phdi hon,
khi cdc doanh nghiép déi mdt véi ba thdch
thuc chinh:

*  Lam phdt dau vdo duy tri  muc cao;

* Nhu cdu tiéu dung todn cdu phuc héi

khéng déng déu;
+ Ap luc logistics va chudi cung Ung chua

hodn todn ha nhiét.

Xudt nhéap khdu

Viét Nam ghi nhan muc nhép siéu 13,8
ty USD trong 5 thang ddu ndm 2026
(xudt siéu 5,1 ty USD so vé&i cung ky).
Pdy la lan ddu tién cdn can thuong
mai hang héa chuyén sang trang thdi
nhép siéu sau 10 ndm lién ti€p duy tri

xudt siéu.

Chung toéi ky vong tinh trang nhdp siéu sé thu
hep va cé thé ddo chiéu trong nda cudi ndm
2026 nha céc yéu té hé tro sau:

*  Gid dau thé hag nhiét, giup gidm gid tri
nhdp khdu néng luong;

e Xudt khdu phuc héi theo y&u t6 mua vy,
nh& nhu cdu tiéu dung tdng trong mua 1&
héi cudi ndm;

* RUi ro dia chinh tri va gian doan chuéi
cung ung gidm bdét, lam gidm nhu cdu tich

trr hang héa cta doanh nghiép.
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Dong von FDI

Dong von FDI vao Viet Nam ti€p tuc
duy tri da tang trudng khd quan trong
5 thang ddu n&m 2026. Cu thé, téng
vén FDI ddng ky va vén FDI thuc hién
I8n luct dat 24,81 ty USD (+34,9% svck)
va 9,75 ty USD (+9,6% svck).

Du bdo: Chung téi du bdo vén FDI thuc hién

ndm 2026 sé tiép tuc téng trudng tich cuc, cé

thé dat khodng 29 ty USD (téng gdin 5% YoY),
nh& cdc yéu té hd trg sau:

e Mbi trudng ddu tu thudn Igi, véi ha tang
cdi thién, chinh tri 6n dinh va chi phi canh
tranh;

* Huéng Igi tU xu hudng China+1, khi dong
von sdn xudt ti€p tuc dich chuyén khoi
Trung Quédc;

* Du dia thu hut FDI vao cdc nganh coéng
nghé cao nhu ban dén, Al, 6 t6 va ca khi

van con l3n.

Pau tu cong

Theo B& Tai chinh, tinh dén ngdy
25/6/2026, téng vén ddu tu cong gidi
ngdn dat 299,5 nghin ty déng, tucng
duong 29,2% k& hoach Thu tudng
Chinh phu gico, thdp hon muc 32,5%
cla cung ky ndm trudc. Bén canh cdc
vuéng mdc trong qud trinh trién khai,
ti€én d6 gidi ngén thdp moét phdn cling
phdn énh quy mé ké hogch ddau tu

cong ndm 2026 dugc giao & muc cao.

Chung t6i du bdo gidi ngén ddu tu céng ndm

2026 tdng vé gid tri tuyét déi so vSi ndm

2025, nhung ty Ié hodn thanh k& hoach nhiéu

khd ndng chi dat khodng 90% do cdc diém

nghén kéo dai.

* Thi€u hut nguyén vt liéu, khién chi phi va
ti€n dé thi cong bién ddng;

* Tam ly thdn trong trong phé duyét va ddu
thdu sau cdc vu viéc phdp ly trong ngdnh
ha tang;

e L&i sudt TPCP duy tri & muc cao, lam gia
tdng chi phi vén va gidm hiéu qud du dn;

+  Vudng mdéc gidi phédng mdt béng, tiép tuc

ldm chém tién dé trién khai du an.

Tiéu dung

Trong 04 thdng ddu ndm, téng mlc
bdn |é hang héa va doanh thu dich vu
tiéu dung dat 2.546,6 nghin ty déng,
tdng 11,1% so v&i cung ky ndm trudc;
néu logi trir yéu t& gid, muc tdng dat
6,3%. K&t qud ndy cho thdy suc cdu
trong nudc ti€p tuc cdi thién bdt chdp
b&i cdnh kinh té todn cdu con nhiéu

thdch thic.

Chung t8i cho rdng stc mua trong nudc sé

ti€p tuc cdi thién trong nla cudi ndm 2026

nhd cdc yéu té hé trg sau:

* Cdc chinh sach kich thich tdng trudng va
hé trg tiéu dung tiép tuc phdat huy vai trd;

* Hiéu ung lan toa tir ddu tu céng va ddu tu
tu nhdn, gép phdan cdi thién thu nhdap va
tao viéc lam;

* Nganh du lich duy tri da tdng trudng tich
cuc, thuc ddy nhu cdu tiéu dung va dich

vu lién quan.
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Lam phat

Chi s6 gia tiéu dung (CPI) binh quén
572026 tdng 4,31% so véi cung ky ndm
trudc, trong khi lam phat co bdn ghi
nhéan muc tdng 4,04%. Ddy la muc nén
gid cao phdn dnh dp luc lam phat
dang thdm thdu s@u vao cdu truc kinh

té ndi dia.

Dua trén muc binh quén 5 thang da la 4,31%
va da tdng hang thdng hién tqi, chung t6i du
phéng CPI binh quan cd ndm 2026 s& ndm
trong khodng 4,6% - 4,9%, vugt nhe muc tiéu
cla Quéc hoi tri khi cé su can thiép manh
mé tU chinh séch tdi khéa (gidm thué phi

xdng ddu) hodc tién té.

Tin dung

Dén cudi thdng 5, tdng trudng tin dung
so véi thai diém ddu nédm dat 5,71% (-
101 diém cc bdn).

Tuy nhién, cé su “léch pha" Ién gilia tin
dung va huy déng, tinh dén cudi thang
5/2026, khodng cdch ndy ndi réng khi
tin dung tdng 5,71% trong khi huy déng
chi dat 2,98%.

Chung téi ky vong tdng trudng tin dung sé

tdng t6c manh trong nda cudi ndm 2026,

huéng téi muc tiéu khodng 15% theo dinh

huéng ctia Ngéan hang Nha nudc, nhd cdc
dong luc sau:

*  DPdy manh gidi ngdn ddu tu céng, tao luc
cdu tin dung I6n cho nén kinh té&;

+ Diéu chinh cdch tinh cdac ty lé an toan,
giup cdi thién du dia tdng trudng tin dung
clia cdc ngén hang;

* Chinh sdch uu tién tin dung cho cdc linh
vuc trong diém, tiép tuc hd trg cdc déng

luc tdng trudng bén ving.

Lai suat diéu hanh

NUa dau ndm 2026, 16i sudt huy dong
thiét Iap mét mdt bang gid mdi cao
hon do dp luc thanh khodn va rdi ro vi
md. Cdc diéu kién thanh khodn trong
nudc tréd nén cdng thdng hon da ddy
mét bdng 1&i sudt huy déng va cho
vay lén cao. Chi s6 LDR (ty 1é du ng tin
dung trén vén huy déng) toan hé
théng cé xu hudng téng, phdn danh dp
luc 16n 1én nguén cung vén cla cdc

ngdn hdang.

Nha ddu tu cdn luu y rdng l&i sudt trong nudc
nhiéu khd ndng sé duy tri 3 muc coo ldu hon
du kién trudc khi cé nhiing tin hiéu ha nhiét ré

nét hon vao cudi nédm.

Ty gia

Trong nla déu ndm 2026, ty gid
USD/VND chiu dp luc tu nhiéu yéu t&
bat Igi, bao gébm gid ndng lugng tdng
cao do cdng thdng dia chinh tri, chinh
sdch l&i sudt duy tri 8 muic cao cta Fed

va tinh trang nhdp siéu gia tdng.

Chung t6i du bdo ty gid USD/VND cé thé
cham méc 27.000 vao cudi ndm 2026. Tuy
nhién, dp luc cé thé gidm bdét nhd dong tién
én dinh tu FDI (v6n thuc hién 5 thdng tdng

9,8%) va kiéu hai.
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Tiéu dung

Theo Cuc Théng ké, téng muc bdn lé
hang héa va doanh thu dich vu tiéu
dung dat 2.546,6 nghin ty déng, tdng
11,1% so véi cung ky ndm trusc; néu loai
tri yéu té gid, muc tdng dat 6,3%. Két
qud ndy cho thdy stc cdu trong nudc
ti€p tuc cdi thién bdt chdp béi cdnh

kinh té toan cdu con nhiéu thdch thuec.

Méc du trién vong tiéu dung van cé thé chiu
tdc déng tu dp luc lam phdt va nhing bién
doéng cla kinh té todn cdu, chung tbi cho
réing sUic mua trong nudc sé tiép tuc cdi thién
trong nta cudi ndm 2026, nho:

« Cdc chinh sach hé trg tiéu dung va kich
thich tdng truéng cua Chinh phu ti€p tuc
phdt huy hiéu qud;

« Hiéu ung lan téa ti ddu tu cong va dau tu
tu nhén ddn thdm séu vao nhiéu linh vuc
cua nén kinh té&, qua dé cdi thién thu nhdp
va tao thém viéc lam;

e Da tdng trudng tich cuc clia ngdnh du
lich, v&i lugng khdch quéc té ti€p tuc gia
té&ing, gép phdn thic ddy nhu cdu luu trq,

&n uéng, vdn tdi va cdc dich vu lién quan.

Nang hang thi trudng

Thi Trudng Viét Nam chinh thidc dugc
thong bdo ndng hang Ién thi trudng
mai néi so cdp ngdy 08/04/2026.

Vao thang 09/2026, Viét Nam sé& chinh thuc
dugc FTSE Russell ndng hang tu thi truong
can bién lén thi trudng mdi ndi thu cdp. Ky
vong, su kién ndy sé tao cu hich quan trong
cho dong vén ngogi quay trd lai thi trusng
ching khodn Viét Nam. D&u vay, lugng tién
dugc rét vao cdn thai gian dai méi can béng

lgi lugng ban rong trong 6 nédm qua.

Dong tién tu khéi ngoai

Nhin chung, khéi ngoqi vén duy tri xu
huéng bdn rong kéo dai trong gan bén
ndm qua. Chi tinh riéng 5 thang ddu
ndm 2026, tng gid tri bdn rong da lén
t&i g@n 65.000 ty déng, tuong ducng
khodng 2,5 ty USD.

Dong vén ngoqi s& quay trd lai TTCK Viéet
Nam véo quy 4 ndm 2026, nhd déng thdi mua
rong bdt buéc tU cdc quy chi s8 (ETF) khi
ndng hang FTSE chinh thdc cé hiéu luc vao
thang 9 nam 2026. D&u vy, vén ngoai sé khé
trd lgi mdt cdch 6 at va déng thudn bdi cac
rdo cdn vi md lén vé l&i sudt, lam phat, va rui
ro dia chinh tri vdn budc ho phdi can nhdc ky

ludng trong viéc phan bé ty trong.

Khd quan
Trung l&p

Kém khd quan
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BMSC DIEN BIEN THI TRUGNG CHUNG KHOAN VIET NAM

Trong ntfa ndm qua, VN-Index van ddng trong trang thdi gidng co manh, tdng gidm lién tuc theo
cdc su kién vi mé, chua hinh thédnh xu hudng ré rang. O chiéu tich cuc, thi trudng ducc hd trg bdi
ky vong tdng trudng kinh té va cdu chuyén ndng hang thi trusng. Tuy nhién, & chiéu tiéu cuc, chi

s8 van chiu dp luc tu rdi ro dia chinh tri, lam phdt gia tdng, va bién déng ty gid USD/VND.
Dién bién VN-Index 6 thang ddu ndm

Thang 1-2 Thang 2 -3 Thang3 -5 Thang 5 - 20/6

Dién bién VN-index Tdng nhe 6% Gidm manh 10% Hé6i phuc 10% Diéu chinh 3%

Lam phat My céng
b& cao hon du kién,
too dp luc lén ty gid
USD-VND théng qua

cdc quyét dinh 1&i
sudt ctia Cuc Du tri

Lién bang My (Fed)

Chinh phﬂ Viét Nam Chién tranh My va FTSE Russell xdc
cdng bdé GDP ndm Iran bang nd nhén nédng hang Thi
2025 tich cuc trudng Chung khodn
Viét Nam

Su kién vi moé

12/05/2026
Lam phat My
dugc cong bo
cao hon du kién

28/02/2026
Chién tranh My
va Iran bung nd

o

a 05/01/2026 07/04/2026
1400 Coéng bd GDP ndm FTSE Russell xdc nhan
1,300 2025 dat 8,02% nang hang Thi truéng
1200 Chung khodn Viét Nam

S S
& & R\ o
e C i 56 VN-Index

Nguédn: Fiinpro, BMSC Téng hop

Trong 6 thdng ddu ndm 2026, binh qudn khéi luong giao dich dat khodng 892 triéu c6/phién, tdng
10% so v&i cung ky ndm trudc, nhung gidm 10,2% khi so vdi trung binh c¢d ndm 2025. Trong khi do,
gid tri giao dich binh qudn/phién dat 26.713 ty déng, tuong duong muc tang 39% so vai cung ky
va tdng nhe 0,8% so v&i muc binh quén cd ndm 2025. Biéu ndy cho thdy da tdng gid tri giao dich
chl yéu dugc hd trg bdi su cdi thién cia mat bdng gid giao dich, ddc biét & nhém cé phiéu vén
héa 16n, thay vi dén ti su gia tang vé khéi lugng. Mdc du cdi thién ddang ké so véi cung ky, thanh

khodn trong 6 thang ddu ndm 2026 van chua quay lgi muc sdi déng cla nda cudi ném 2025,
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Nh& vao nhiéu budc tién quan trong nhing ndm gdén ddy nhu trién khai co ché Non-Prefunding, 16
trinh dp dung déi tac bu trir trung tadm (CCP), nghién culiu cdc céng cu bdn khéng thdng qua hop
déng tuong lai VN30, minh bach céng bd théng tin bdng tiéng Anh, Thi Trudng Viét Nam chinh
thic dugce théng bdo nang hang Ién thi trudng mai ndi so cdp ngdy 08/04/2026.

Du kién, vao thdng 09/2026, Viét Nam sé chinh thic duge FTSE Russell ndng hang tu thi trusng
c@n bién |én thi trudng mai ndi thi cdp. Ky vong, su kién ndy sé tao cu hich quan trong cho dong
vén ngodi quay tré lai thi trudng ching khodn Viét Nam. Dau vay, lugng tién dugc rét vao cdn thdi
gian dai mai can bdang lai lugng bdn rong trong 6 ndm qua. Cu thé, tinh tir ném 2020 cho dén nay,
khéi ngoaqi dd rat rong gan 300 nghin ty VND, tuc khodng 12 ty USD khdi HOSE.

Gia tri giao dich rong cuta khéi ngoai Du bdo déng v6n ngogi vao Viét Nam

trén HOSE sau khi nGng hang FTSE Russell
40,000 26,674
20,000 I T6 chic du bdo Du bdo dong vén
-20,000 ’
-15950 World Bank 25 ty USD dén 2030
9 -40,000 24,830
> 60000
-58,173
~80,000 Maybank Securities 8ty USD
-100,000 -90,010
-120,000
-140,000 -126,21 FTSE Russell 6ty USD
2020 2021 2022 2023 2024 2025
Nguén: HOSE Nguén: BMSC Téng hop

Vi duy, Cong ty A niém yét trén VN-index co ty |é free-float la 49% va duge dua vao FTSE GEIS, thi

viéc dua vao chi s8 sé& dugc trién khai theo cdc dot nhu sau:

Lo trinh (du kién) gidi ngan vén nudc ngodi vao cd phiéu thudc danh sach FTSE GEIS

Noi dung Dot 1 Dot 2 bot 3 Dot 4
Lich review Thdang 9/2026  Thang 3/2027 Thang 6/2027 Thang 9/2027
TyAIe trc?ng s6 co thé dau tu dugc 10% 20% 35% 35%
thém vdo
Trong s6 c6 thé dau tu ctia Cong 4,90% 9,80% 17,15% 17,15%
ty A dugc thém vao
Tong trong s cé thé ddu tu lty ké £,90% 14,70% 31.85% 49,00%

clia Cong ty A

Nguén: FTSE Russell
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TRIEN VONG TU NANG HANG THI TRUGNG

Du bdo vé dién bién ndng hang thi truéng trong ntia cudi nédm 2026

Nhdn dinh, 16 trinh phdt trién cla cdc thj trudng tiing budc chdn vao ré FTSE Secondary Emerging

Market chua bao gid |d mét dudng thdng. Mdc du két qud trung ddi han 3 nédm vén & tdng

trudng, ngdn han lgi cé nhiéu thach thuec.

Tom tat dién bién thi trudng ciia mét sé quéc gia sau ndng hang thanh céng

3 thang

Kuwait
09/2017

Chiu ap luc chét lgi,
gidm 10% sou nhip
tdng nhe

Dao ddéng di ngang
trong bién d6 10%

Chi s6 but phd, dinh
cao nhat |&n téi 30%,
nhung sau dé chiu dap
luc "cu s6c" Covid-19,
¢6 luc gidm thing méc
truéc néng hang

Saudi Arabia
03/2018

Cé nhip tdng nhe 7%

Tdang trudng manh, cé
luc tdng hon 20% tinh
td sau théng bdo
nédng hang

Rung l&c dir déi do "cu
s6c" Covid-19, cé thai
diém chi s6 quay
thing méc truéc ndng
hang, nhung vén téng
25% sau 3 ndm.

Romania
09/2019

Cé nhip téng nhe 7%

Chiu "cu séc¢" Covid-19
khién thi trudng mdt
25% gid tri, nhung sau
dé van phuc héi vé
méc trudc ndng hang

But phd manh, dinh
cao nhdt téi 40% so
véi trudc ndng hang.
Sau ddé, diéu chinh
manh do ‘"cu séc¢”
Covid-19 nhung van
tdng 10% sau 3 ndm.

Viét Nam
04/2026

Nha ddu tu trong nudc
hung phdn, cé luc ddy
chi s6 vugt dinh lich su,
xdc ldp muc tdng
trudng hon 15%.

*Du bdo:

Chinh phd ddt muc
tiéu tdng trudng GDP
trung binh  10%/ndm
dén ndm 2030, déng
thsi quy md vén hoéa
thi trudng cé phiéu dat
100% GDP. Néu neo
theo GDP, VN-Index
c6 thé tang lay ké 33%
sau 3 ndm.

Nguén: BMSC Téng hop

Qua viéc FTSE Russell chinh thic néng hang thi trudng Viét Nam, Chinh phi dé& ddy manh

chi dao CJy ban Chuing khodn Nha nudc (UBCKNN) tiép tuc hodn thién khung phdp ly dé

ddp ung cdc tiéu chi khdt khe hon ti MSCI.

Nhiing diém nghén trong yéu trong tién trinh ndng hang MSCI clia Viét Nam:

* Tu do hdéa thj trudng ngoai hoi;

« Han ché ty lé s& hitu nuéc ngodi tai mét sé ngadnh;

« P8i tdc bu tri trung tdm (CCP) dé xu ly cdc rui ro trong hoat déng;

+ Quyén binh ddng ctia nha ddu tu nudc ngodi tai Viét Nam;

* Thu tuc ddng ky nha ddu tu va md tai khodn;
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Nhin chung, kh&i ngoqi van duy tri xu huéng bdn rong kéo dai trong gan bén ndm qua. Chi tinh

riéng 5 thadng ddu ndm 2026, téng gid tri bdn rong da 1én t&i gan 65.000 ty déng, tuong duong
khodng 2,5 ty USD. Nguyén nhdn chu yéu dugc cho la do Cuc Du trir Lién bang My (Fed) tiép tuc
duy tri l@p trudng l&i sudt cao, qua dé ddy Igi sudt trdi phiéu Kho bac My téng 1én va thu hut dong
vén quay trd lai thi trudng MY. Bén canh doé, viéc cdc quy ddu tu thudéc nhém thi trudng cdn bién
chl déng gidm ty trong ¢ phiéu Viét Nam nhdm chudn bi cho qud trinh ndng hang theo FTSE

Russell cling dugc xem la mét yéu té gép phdn thuc ddy xu hudng bdn rong ndy.

Gia tri Nuéc Ngodai Rong (Ty VND) Pa rat vén rong hang ndm trén thj truéng

Indonesia
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Nguén: FiinGroup Nguén: Bloomberg

Theo Bloomberg, tinh tU ddu chién tranh My-Iran, nhd ddu tu nudc ngodi dé bdn khodng 52 ty
USD c3 phiéu chdu A. Quy mé rat vén dé vust muc thdng 3 ndm 2020 khi dai dich bung phdt, va
gdip déi so vai thdng 6 néim 2022 khi chién su Nga-Ukraine bung né. Béng Nam A cling dai mdit vai
lan séng rut rong. Dién hinh, Indonesia bi rat vén lién tuc khéng chi vi cang thdng dia chinh tri ma

con vi nhiing lo ngai vé chinh sdch kinh té chua phu hgp va MSCI cén nhdc ha bdc thi trusng nay.
Du bdo vé dién bién khéi ngoai ntra cudi ndm 2026

Thuc té, ty lé s& hiiu clia khéi ngoai xét theo vén hoéa dé gidm manh ti mic 22% vao 2019 xudng
chi con 12% & thai diém hién tai. Tuy nhién, du bdo dong vén ngogi sé quay trd lai TTCK Viét Nam
vao quy 4 ndm 2026, nhd ddng thdi mua rong bdt budc tir cdc quy chi sé (ETF) khi ndng hang FTSE
chinh thic cé hiéu luc vao thdng 9 nédm 2026. DAu vay, vén ngoai sé& khoé trd lai mét cdch 6 at va
déng thudn bdi cdc rdo cdn vi md I8n vé 18i sudt, lam phat, va rdi ro dia chinh tri van budc ho phdi

cdn nhdc k¥ ludng trong viéc phdn bé ty trong.
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BMSC XU HUGNG TANG VON DBIEU LE TAI CAC CTCK

Pugc thic ddy béi dp luc canh tranh cao, nhu cdu cho dich vu tdi chinh tu cd khdch hang cd
nhdén (ddu tu) va doanh nghiép (huy déong vén) tdng trudng tét, cung vdi viéc cdc ngdn hang
thuong mai siét chdit cdce tiéu chudn an todn vén, nhiéu céng ty ching khodn dang tich cuc tdng
cudng ndng luc tdi chinh nhdm trdnh nguy co cham trdn margin va ddnh mdt thi phdn. Trong ndm
2026, lan séng tang vén diéu |é tiép tuc dién ra manh mé véi cdc muc tiéu chinh:

* Md rong hoat déng cho vay ky quy;

« B sung ngudn vén cho hoat déng tu doanh;

« Pa dang héa cdc sdn phdm, dich vu cung cdp cho khdch hang.

o~ ra - v ~~ . - 2 -, -
Von hoa HOSE qua cac nédm S6 luong tai khodn ching khodn
9.0 80% 14,000,000
80 70% 12,000,000
7.0 .
60% 10,000,000
6.0
2 50% i
$ 50 = § 8,000,000
> 40% £
3 40 T 6,000,000
5 30%
30
. 4,000,000
20 20%
o 0% 2,000,000 I l I
_ 0% - | . |
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2020 2021 2022 2023 2024 2025
m—V/6n Héa HOSE Vén héa / GDP — M3 moi Lay k&
Nguén: Uy ban Chuing khodn Nha nudc Nguén: Uy ban Chung khodn Nha nudc

K& hoach tdng vén diéu Ié va chuyén san tai mét s cdng ty chiing khodn

crek  Von gf{;,i%fozs Vi"éfiz%”zf(%‘-’srﬂf)” Thai gian duy kién M"‘f%ff"g Muyc dich st dung vén
SSI 25.000 30.000 Quy 3 - Quy 4 20% Tép trung cho Vay ky quy
TCX 23.100 27.700 Quy 2 - Quy 3 20% Tdp trung cho Vay ky quy
VND 12.200 19.900 Quy 3 -Quy 4 63% 60% cho Vay ky quy, 40% Tu Doanh
HSC 10.800 15.700 Quy 3 - Quy 5 45% Tép trung cho Vay ky quy
LPBS* 12.700 14,100 Quy3-Quy 4 % 4% Chfdvféygﬁg?;;'ffzogiﬁ tu gidy
VCI 8.500 11.500 Quy 2 - Quy 4 35% 80% cho Vay ky quy, 20% Tu Doanh
HDBS* 1.460 11.000 Quy 2 653% 32% cho Vay ky quy, 50% Tu Doanh
MBS 6.700 10.000 Quy 2 49% 70% cho Vay ky quy, 30% Tu Doanh
SHS 9.000 10.100 Quy 2 - Quy 3 12% Tép trung cho Vay ky quy
Kafi* 7.500 8.800 Quy2-Quy3 17% 70% cho Vay ky quy, 30% Tu Doanh
FTS 3.500 3.800 Quy 3 9% Tép trung cho tu doanh
BMS* 2.000 3.200 Quy 2 - Quy 3 60% 30% cho Vay ky quy, 70% Tu Doanh
VFS 1.400 2.900 Quy 3 -Quy 4 107% 50% cho Vay ky quy, 50% Tu Doanh
ABW* 1.000 3.000 Quy 3 - Quy 4 300% 25% cho Vay ky quy, 75% Tu Doanh

*Pd chét k& hoach niém yét HOSE . .
i Y Nguén: BMSC Téng hgp
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Du bdo vé xu hudng tang von diéu Ié tqi cac céng ty ching khodn nita cusi ndm 2026

Cdc CTCK dugc ky vong sé tiép tuc tang vén dén ddp nhdm md rdng cho vay ky quy dé ddp ung
nhu cdu tu cd nha ddu tu cd nhdn 1an t8 chic 16n trudce lan séng ndng hang thi trudng. Néu bd 18
co hdi "vang” ndy, cdc CTCK cé nguy co déi mdit véi mdt ndm 2027 kém thudn Igi hon rdt nhiéu.
Khi cdac diéu kién vi md cé nhiéu yéu té bdt dinh vé 1di sudt va suy thodi, kém theo dong von dén

ddu séng ndng hang ddn ha nhiét, du dia tdng trudng sé bi thu hep ddng ké.

Nhan dinh, du la budc di tat y&u dé trdanh bi tut lai phia sau, lan séng tang vén diéu 1é hang loat
tai cdc CTCK sé khién méi trusng kinh doanh tréd nén canh tranh hon bao gid hét. Khi khodng
cdch vé ngudn luc tai chinh duge thu hep, nhiéu doanh nghiép quy méd via va nho sé khong con &

thé bdt Igi, qua dé thuc ddy qud trinh phdn héa thi phdn manh mé hon trong dadi han.

« Ap luc canh tranh trong hoat déng mdi gidi: Hang loat céng ty ching khodn dang lién tuc

tung ra cdc san phdm (nhu copy trade) va chuong trinh uu ddi (nhu zero-fee).

Top 5 thi phan méi giéi HOSE Chinh sach phi méi gidi tai mét vai CTCK

Giao dich tryc tuyén

25
CTCK Khéng moi gidi

20
B DSE

10 / Shinhan

Co6 moi gidi tu van

@]
o°

0.15%

(@]
o®

Theo thoa thudn

Phdn trdm

(@]
of

Mién phi (c6 diéu kién)

/_
, e sl 0,15% 0,25% — 0,35%
KIS 0,15% 0,15% - 0,30%

0
A A R VND 0,15% 0,15% - 0,35%
& @ @ & & @ @ MBS 0,12% 0,15% — 0,35%
- VClI 0,10% 0,15% - 0,35%
VPS SSl TCBS Vietcap HSC *mdc phi cé thé thay déi theo chuong trinh khuyén mdi, phén hang khdch hang va
chinh sdch ting thdi ky.
Nguén: Sé Giao dich Chung khodn Thanh phd HS Chi Minh Nguén: BMSC Téng hop

+ Ap luc ddu tu ha tdng va céng nghé: Bén canh uu ddi, nhiéu cong ty ching khodn dang chay
dua dé ddu tu vao cdc nén tdng céng nghé mai nhu tri tué nhan tao (Al), ha téng danh cho tai
sdn s& va hé thong giao dich nudc ngodi. Tuy nhién, hiéu qud cla cdc khodn dau tu quy mé Ién
ndy d8i v&i khd nang khai thdc va st dung nguén luc tai chinh van cdn théi gian dé kiém chung;

+ Dién hinh, vao cudi ndm 2025, Chung khodn VPS d& cam két ddu tu hon 100 triéu dé vao
cdng nghé nhdm duy tri vi thé dan ddu va phat trién Al, Blockchain va tdi san s8;

+ Ap luc duy tri hiéu qua s dung vén: Viéc gia tdng quy mé vén véi téc dd cao sé ddit ra yéu
cdu I6n hon trong viéc tim kiém co hdi dau tu, han ché nguén vén nhan réi vé ndng cao ndng

luc qudn tri rdi ro.
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BMSC DU BAO CHi SO VN-INDEX NUA CUOI NAM 2026

A. Du bdo dua trén chi sé P/E
Xét vé khia canh dinh gid co bdn, VN-INDEX hién dang giao dich quanh vung P/E trung
binh 3 ndm, cho thdy muc dinh gid thi trudng dang & trang thdi can bdng. Su van déng
cua chi sé trong giai doan téi s& phu thudc ddang ké vdo su thay déi cia mdt bdng Ioi
nhudn doanh nghiép (E) va su thay déi trong ky vong cua thi trusng (P/E).

Gia tri & P/E tu 2023 dén nay (TB % 1o, * 20)
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Kich bdn Tang truéng (Bullish): Muc tiéu 2.104 diém

Thi trudng ghi nhdn su ma rong dinh gid (P/E expansion) 1én muic +2 dd léch chudn

(+2stdv) so véi trung binh.

« Doéng luc: Kich bdan nay dugc kich hoat khi cé su déng thudn ti cdc yéu té vi md tich
cuc, két hop véi dong tién manh mé lan tdéa khdp cdc nhém nganh, thic ddy chi sé but
phd manh mé khdi cdc ngudng khdng cu tédm ly hién tai.

Kich ban Trung lap (Base Case): Vung 1.700 — 1.985 diém

Chi s6 duy tri trang thdi tich [0y trong bién dé (sideways) d& hinh thanh ti déu ndm.

« Dong luc: Binh gid P/E quanh ngudng trung binh 3 ndm. Thi trudng phdn héa manh,
dong tién tap trung vao cdc nhém cé phiéu dan dét cé tang trudng Ici nhudn thuc
chat, trong khi cdc nhém ngdnh khdc vdn dong theo nhip di ngang clia chi sé chung.

Kich ban Suy gidm (Bearish): Muc 1.556 diém

Yé&u t6 bat Igi tu thi trudng todn cdu gdy suy gidm dinh gid hodic tao dp luc diéu chinh.

Poéng luc: Muc 1.55597 dong vai trd la ngudng hé tro ky thudt quan trong trong kich ban

xdu. DAy la vung ma P/E thi trudng cé thé roi vé muc chiét khdu thdp hon trung binh,

budc nhd dau tu phdi ddnh gid lai co hdi dua trén gid tri tai sdn thuc clia doanh nghiép.

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN BAO MINH 43



()
BMSC DU BAO CHi SO VN-INDEX NUA CUOI NAM 2026

B. Du bdo dua trén phan tich ky thuat

Tu ddu ndm 2026 dén nay, VN-INDEX ghi nhdn trang thdi di ngang (sideways) trén khung

dé thij trung han. Mdc du cdu tric xu hudng téng (uptrend) dai han vén dugc bdo todn

théng qua cdc ving hd trg cung, nhung dp luc bdn gia téng da tao ra cdc nhip rung I&c,

diéu chinh dan xen vdi bién dé dao dong hep.

 Su thiéu hut vé do réng thi trusng (Market Breadth): Cdc chi bdo vé dd réng thi trudsng
dang & trang thdi yéu, cho thdy dong tién chua cé su lan tda tich cuc.

+ Chdt luong nhip phuc héi: Cdc pha héi phuc gan ddy mang tinh chdt cuc bd, ducc ddn
ddt bdi mdét nhém nhéd cé phiéu vén héa 18n (dan ddt thi trudng - market leaders). Su
thi€u hut su déng thudn (market breadth convergence) khién cdc nhip téng diém tré
nén thiéu bén ving va dé bi tén thuong trudc cdc dot chét I18i ngdn han.

« Thanh khodn (Volume): Khéi lugng giao dich duy tri 8 muc thdp, phdn dnh tam ly thén
trong clia dong tién I6n, khién thij trudng thi€u dong luc dé but pha khaéi vang tich 10y.

Trién vong ngdn han: Ap luc kiém dinh

Dua trén cdu trac ky thudt hién tai, VN-INDEX dang phdt di tin hiéu cdn mét nhip diéu

chinh dé can bang lai cung cdu. Khd ndng cao chi sé sé& tim vé viung héd trg chién lugc tai

muc 1.815. DBay la diém tua k¥ thudt quan trong dé kiém dinh lai luc cu trude khi ky vong
mot nhip phuc héi thuc chdt va bén viing hon.

Du bdo cdac kich bdn nda cudi nédm 2026

Dua trén mé hinh phdn tich ky thudt da kich bdn, trién vong cta VN-INDEX dén cudi nédm

2026 dugc phan loqi nhu sau:

Cdac kich bdn cho chi sé VNINDEX vao na cudi nadm 2026

Kich ban Vung muc tiéu Pac diém ky thuat

Chi s6 but pha khéi vang tich iy, dong tién lan td h mé,

Téing trudng 2,000 — 2.080 ’I soA E a ) 0|uvung !c uy“ ong tién lan tda manh mé
xdac nhdn cdu trac tang truéng mai.

Trung lap 1.850 — 1.950 Th: trudng ti‘é’p Euc van dong trong bién dé, duy tri su can bang
gilla cung va céu

Mdt cac méc hd trg quan trong, tin hiéu phdan phdi ky thuat

Suy giam 1.650 —1.752 xudt hién manh, da gidm md rong.

Nguén: BMSC Téng hop
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BMSC NGANH VA CO PHIEU TIEM NANG

NHOM NGANH

TRIEN VONG VA CO PHIEU KHUYEN NGHI

Ngén hang

Nhém duge déng thudn cao nhd tdng trudng tin dung, nhu cdu vén ti ddu tu cdng/ha tdng

va trién vong thanh khodn cdi thién vé cudi nam:

* Tin dung tdng t6c theo da tdng trudng kinh té: Hoat déng kinh té€ du kién tdng téc
ma@nh trong nda cudi ndm %. Nhu cdu véon sé tép trung vao cdc du dn hag tdng, ndng lugng
vd sdn xudt thdm dung vén dai han;

+ N&i ldng gidi han thanh khodn (Duy thdo sta déi Thong tu 22/2019): Dé xudt nang ty lé
t8i da vén ngdn han cho vay trung ddi han tu 30% 1én 40% la mét "cd hich” giup cde ngén
hang gidi tda dp luc mdt can déi ky han, tao thém du dia 18n dé bom vén vdo nén kinh t&
ma khéng phai chiu dp luc chay dua l&i sudt huy déng qué gét gao;

« Gidi téa ép luc LDR (Thong tu 08/2026/TT-NHNN): Viéc cho phép tinh 20% tién gli cé
ky han cta Kho bac Nha nudc véo mdu sé tinh LDR giip nhém ngdn hang quéc doanh
(VCB, BID, CTG) gidm ty lé LDR khodng 1,1% - 1,5%, gidi phéng han muc cho vay ddng ké;

+ Uu thé thudc vé ngan hang cé CASA cao: Trong méi trusng chi phi vén (CoF) vén neo &
muc cao, cdc ngén hang sd hiu nén tadng CASA viing chéc (nhu VCB, TCB, MBB) sé& c6 khd
néng bdo vé bién Iai rong (NIM) t8t hon va diéu tiét |8i sudt cho vay linh hoat hon.

C4 phiéu tiém ndang: VCB, CTG, BID, TCB & MBB

Van tdi bién

~ 2 .2
va cdang bién

Chung téi khuyén nghi nha ddu tu ti€p tuc uu tién nhém logistics/cang bién trong nla cudi
n&m 2026 nhd trién vong tich cuc tU téing trudng xudt nhdp khdu, xu hudng dich chuyén chudi
cung Ung va déng vén FDI gidi ngén duy tri 8 muc cao. Tuy nhién, trién vong clia nganh van
chiu tac déng bdi cdc yéu té bén ngodi nhu céng thdng dia chinh tri, bién déng gid nhién liéu
va chinh sdch thuong mai todn cdu.

C4& phiéu tiém nang: GMD & HAH

Nganh dién dugc ky vong hudng Igi trong nla cudi ndm 2026 nhd nhu cdu tiéu thy dién ti€p
tuc phuc héi, dugc thuc ddy bdi nhu cdu tu khu céng nghiép/FDI va nén nhiét cao do &nh
hudng cua El Nino. Diéu ndy cé thé hd trg sdn luong huy déng va mat béng gid dién thi
trudng trong giai doan cao diém. Ngodi ra, nganh con cé dugc su hd trg tU nhiing yéu té
khdc nhu khung phdp ly cdi thién va stc khde tai chinh EVN cdi thién.

Chung téi khdng uu tién nhém thay dién trong béi cdnh El Nino cé thé khién diéu kién thay
vdn kém thudn Igi va lam gidm sdn lugng phat dién. Thay vao dé, nhém nhiét dién dugc ky
vong hudng Igi nhd nhu cdu huy déng cao hon dé bu ddp thi€u hut tu thay dién. D8i véi ndng
lugng tdi tao, co ché DPPA la diém nhdn ddi han, md ra co hdi ma réng ddu ra truc tiép cho
nhom khdch hang FDI, cdng nghé cao va cde doanh nghiép cé nhu cdu st dung dién xanh.

C& phiéu tiém ndng: REE
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NHOM NGANH

TRIEN VONG VA CO PHIEU KHUYEN NGHI

Bat dong sdn

(Khu céng nghiép)

Chung t6i duy tri quan diém tich cyc ddi véi ngdnh BDS khu cdng nghiép trong nda cudi ndm

2026 nh& cdc yéu t8 hé tro sau:

* Nhu cdu thué dat KCN duy tri tich cuc, nhd dong vén FDI phuc héi va xu hudng China+1;
* Ha tdng giao théng tiép tuc cdi thién, ndng cao suc hdp dén cla cdc khu céng nghiép;
«  Nguén cung KCN méi téing cham, hé trg gid thué duy tri xu hudng téng;

* Khung phdp ly dén hodn thién, tao diéu kién thudn Igi trong trung va dai han.

C3& phiéu tiém nang: PHR & KBC

Vat liéu xay dung

Chung téi ky vong hoat déng gidi ngdn ddu tu céng sé tdng téc trong nlia cudi ndm nhdm bu
ddp cho tién d6 cham hon du kién trong giai doan ddu ném. Dién bién nay dudc ky vong sé
thuc ddy nhu cdu ddi véi cdce loai vat liéu xdy dung, ddc biét la thép.

Trong b&i cdnh d6, chung t8i uu tién nganh thép nhd héi tu nhiéu yéu t8 hé tre. Dién hinh la
cdc bién phdp phdng vé thuong mai d&i vaéi thép HRC nhdp khdu tur Trung Quéc. Béng thdi,
thi trusng bdt ddong sdn dang cho thdy tin hiéu phuc héi nhd nhiing né luc thdo g& vudng
mdc phdp ly va dinh hudng thiuc ddy gia téng nguén cung tu phia Chinh pha.

C& phiéu tiém ndng: HPG

Ban lé

Mdc du dp luc lam phat cé thé khién siic mua phuc héi chdm hon trong ngdn han, nganh Tiéu
bdn 1& vdn dugc ddanh gid khd quan nhd xu huéng hién dai héa hé th8ng phan phdi va nhu
cdu tiéu dung ndi dia ti€p tuc cdi thién. Chung téi uu tién nhiing doanh nghiép ddu ngdnh.

Cé phiéu tiém ndng: VNM, MCH, & MWG
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BMSC

MIEN TRACH

Cac thong tin va du bdo trong bdo cdo nay duoc dua trén cac ngudn théng tin ma
BMSC cho la dang tin cdy. Tuy nhién, ching t6i khong ddm bdo tinh chinh xdac va
hodn chinh clia cac théng tin nay. Toan bé quan diém va nhdn dinh trong bdo cdo
nay déu I quan diém ca nhan cia ngudi phan tich dua trén co sé phan tich chi tiét,
céin than hop ly, va phlu hop véi thoi di€ém dua ra bdo cdo nay. Cac quan diém nay
c6 thé duoc thay ddi ma khéng cén béo truédc. Bao cdo nay duoc dua ra khéng
nhdm muc dich khuyén nghi hay qudng cdo viéc mua/ban bét c&r ¢ phiéu nao.
BMSC khéng chiu trach nhiém déi véi bat ky thiét hai ndo déi véi viéc sir dung cac
théng tin, phan tich, hay khuyén nghi nao tir bao cdo nday. Ban quyén bdo cdo nay
thudc vé BMSC. Moi su sao chép, chuyén giao hodic sira déi trong bét ky truéng hop
ndo ma khéng cé su dong y cia BMSC déu khéng duoc phép.

THONG TIN LIEN HE

Céng ty C6 phdn Chirng khodan Bao Minh

Lau 3, Téa nha Pax Sky, 34A Pham Ngoc Thach, P. Xuan Héa, TP. HCM
DT:+84 28 7306 8686 - Fax: +84 28 3824 7436

Website: https://www.bmsc.com.vn

Email: info@bmsc.com.vn
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