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Du phéng tang trusng GDP theo khu vuc iy,

Z-
Tang trudng thé gidi cham lai, su phan héa gilia cac khu vuc tiép tuc ré nét eis

Hinh: Du bdo tang trudng GDP cic nudc va khu vuc cta IMF

5% 52%

4,7%

3,8%
3,5%

2,8%

2,6%

0,9% e L
, 270

2024 2025F 2026F 2024 2025F 2026F 2024 2025F 2026F 2024 2025F 2026F 2024 2025F 2026F

Thé gidi Hoa Ky EU Trung déng va Chau A Chau A mai néi va dang phat
trién
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Nguén: IMF, BTCap téng hop

®* Quy Tién té Quobc té du kién tang trudng tong san pham qudéc ndi thuc té toan cau sé gidm nhe bat chap viéc My tang thué quan. Tang trudng GDP toan
cau dudc du bao sé giam tu 3,3% nam 2024 xudng con 3,2% nam 2025 va 3,1% nam 2026. Diéu nay la do thué quan cla My chua bi dap tra, cing nhu chua

lam gia tdng cang thang thuong mai gilta cdc qudc gia ngoai My.

B&i canh va trién vong vimé Thé gidi B3o Tin Capital 31/12/2025



My 2026: B6 nhiém Chu tich Fed mdi lam tang rdi ro chinh sach W,

Tac ddong lan téa: tdm ly rui ro toan cau & déong vén vao thi truéng madi noéi

+ Thang 5/2026, nhiém ky clia Chu tich Fed hién tai sé két thuc. Viéc bé nhiém ngudi k& nhiém khong chi la mét thay déi nhan su. Thi trudng sé thay déi ky

vong Vé 1ai suat khéng chi dua trén sé liéu lam phat-viéc 1am, ma con dua trén quan diém diéu hanh va muc dé ddc 1ap cla vi Chu tich mai.

3 UNG VIEN TIEM NANG

|

! Kevin Hassett

I

' C6 van kinh t& Nha Trang

«  Ung ho gidm lai suat sém han.

¢ Thitrudng theo doi ky ludng do cd lién
hé v3i Nha Trang, du 6ng tuyén bd Fed

nén doéc lap.

Tac Pong Toan Cau

« Bién dong gia tang: Dau-gilta 2026 sé |a
giai doan nhay cam. Moi théng tin vé Ung
vién/dé cu/diéu tran déu co thé lam doéng
USD va lai suat My bién dong manh.

« Tam ly rui ro: Néu thi trusng lo ngai Fed
bi "kéo vao chinh tri", dong tién cd xu
hudng tim dén cac kénh an toan.

B&i canhva trién vong vi mé Thé gii

Cuu lanh dao Fed
«  Thudng phé binh Fed, mudn Fed "lam

dung vai tro han'.
+ Ong c6 thé Ia tin hiéu cho mbt su thay

doi I8n trong cach diéu hanh.

Ba3o Tin Capital

Christopher Waller
Théng doéc Fed

+ DPudc xem la Ung vién cé "o sa" rd
rang nhat vi dang céng tac tai Fed.

+  Thudng nhac téi kha nang giam
1&i suat khi diéu kién cho phép.

Tac bong DBén Viét Nam

« Ap luc ty gia & l3i suat: Ty gida USD/VND va
|&i suat trong nudc sé chiu anh hudng truc
ti€ép tU cac bién déng cua USD va lai suat My.

"+ Dong von ngoai nhay cam hon: Dong von
vao co phiéu va trai phiéu Viét Nam cé thé
bién déng manh han, dac biét khi USD manh
lén gay ap luc cho céac thi trudng mai noi.

31/12/2025



Nga-Ukraine & Trung phat kéo dai: Rui ro chi phi & tam ly thi trudng 2026 Qi
3 kénh tac dong: Nang lugng - Van tai - Tam ly thi truong = =
A.Nang Lugng & Lam Phat TAC PONG TSI VIET NAM i

Cat khi Nga va rdi ro ha tang

Ukraine » Gia khi/dién chau Au
nhay cam vai tin tdc » Tac déng
lén ky vong lam phat va chinh
sach tién té toan cau.

Xung dot Nga-Ukraine

B. Van Tai & Gian Doan & Trung phat kéo dai

Chuéi Cung Ung

Siét trung phat "shadow fleet" » * Tan cong ha tang ndng ludng

Ukraine, dac biét vdo mua dong.
« EU ma3 réng tring phat doi tau
"shadow fleet" clia Nga.
L6 trinh EU cham dut khi dét
Nga: LNG (cudi 2026).

Tang rui ro phi bao hiém, kiém
tra, cham tré van chuyén (dac
biét v8i dau va hang hda lién
qguan tdéi Nga).

C. Tam Ly Thi Truéng &
Dong Von

Khi xung dét leo thang -» Xu
hudng "né rai ro" (risk-off) gia
tdng » Nha dau tu dich chuyén
sang tai san an toan (USD, trai
phi€u chat lugng cao).

Rui ro Vi moé

1. LAM PHAT NHAP KHAU: Bién dong
giéd dau/khi va cudc van tai —» Tang chi
phi nhién liéu, dién, van chuyén » Ap
luc 1én bién IGi nhuan doanh nghiép
va giad ca trong nudc.

2. TY GIA & DONG VON: Nhip "né rui ro"
toan cau » USD manh |én, dong von
vao thi trudng mdi ndéi nhay cam -
Nguy cg bién déng ty gid va tam ly
khoéi ngoai thay déi nhanh.

Nganh nhay cam

Hang khdéng, Van tai, Logistics:
Nhay cam truc ti€p véi gia nhién liéu
va chi phi van chuyén/bao hiém.

Nhua-Héa chat-Phan bén; Thép/Xi
mang: Nhay cam vdi gid nang lugng
dau vao san xuat.

Doanh nghiép nhap khau nguyén
liéu I8n: Chiu tac déng khi cudc van
tai va thdi gian giao hang tang.

Chién su cé thé dam phan nhung khé két thic nhanh; EU ti€p tuc siét trilng phat va cat phu thudc ning luosng Nga. Bdi canh nay duy tri

rui ro vé cac “cu soéc tin tuc” Ién gia nang lugng, chi phi van tai, va tam ly thi trudng dén hét nam 2026.

B&i canh va trién vong vimé Thé gidi B3o Tin Capital
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Cang thang My-Trung ti€p tuc la rui ro I8n cla thi trudng nam 2026

.I Cang thang My-Trung (thué quan & cdng nghé) ti€p tuc Ia rui ro I8n cula thi trudng nam 2026 £§§

Canh tranh My-Trung vé thué quan & cong nghé sé tiép tuc tao bién dong thi truéng nam 2026, budc

doanh nghiép phai kién tri chién lugc da dang héa chuoi cung tng khdi Trung Quéc.

& THUE QUAN 4’ CONG NGHE _~~ VAT LIEU CHIEN LUGC

N\ van 1a "ld bai" chinh sach chu = j — Trong tam |a chip/Al. My cé thé " Trung Quéc dap tra bang cach siét
chét, tao ra cac dot bién dong ~‘3";__7_|ML'_'3‘= "gil don" thué nhung rui ro ‘ . chat xuadt khau dat hiém, anh
bat nga. "1 chinh sach ludn hién hitu. hudng toan cau.

TAC DONG TOAN CAU 3 TAC PONG TGl VIET NAM

Chuoi cung Ung tach I8p: M6 hinh “Trung Quéc +1" va da

egiig nee TER fUe (2w Lo et eke. Thu hat FDI & don hang: Hudng I6i tif dich chuyén san xuat (dién

td, dét may, ca khi) khi doanh nghiép rai Trung Quéc.

PRX®"

Thi trudng bién doéng: Tin tlUc chinh sach tac dong RUI RO
nhanh dén gia co phiéu va tam ly rui ro. . ) . . L
Siét kiém tra xuat xu: Cau thi truong bién
‘ Ap luc ching minh doéng: Don hang tu
- ~ . L B . "Made in  Vietnam', MY/Trung cé thé thay
Rui ro nguon cung: Gian doan chi phi va san xuat nganh gl B esll B GiEr g6 dot ngdt theo cac
cobng nghé-xe dién do siét dat hiém. trung chUyé'n. dot céhg théng -

NHOM NGANH NHAY CAM NHAT: Xuat khau sang My (dét may, gb, dién td) va cum dién td-linh kién (nhay véi chinh sach céng nghé va chudi cung ung).

B&i canh va trién vong vimé Thé gidi B3o Tin Capital 31/12/2025



Nhat Ban tadng téc qudc phong: RUi ro an ninh Béng Bac A nhay hon trong 2026

Iy,
4 dong luc: Chi tiéu - Tén lua tam xa - Tranh luan hat nhan - Xuat khau quéc phong

.f_

Nhat Ban dang day nhanh chuong trinh tang cudng qudc phong (chi tiéu, ndng luc tan céng tam xa, xuat khau quéc

phong), trong khi tranh luén vé ran de hat nhan xuéat hién trd lai. Biéu nay lam rui ro an ninh Béng Bac A nhay hon
V@i “séng tin", anh hudng dén tam ly thi trudéng va chuoi cung tiing chau A trong 2026.

Bon dong luc chinh dinh hinh bdi canh 2026

(/
»
P

Nang Luc Tén LUa Tam Xa

%

Tang Toc Chi Tiéu Qudc Phong

+ Muc tiéu 2% GDP s& dat dugc * Moc thdi gian nhay cam -
s8m han, trong nam tai khoa két "03/2026" Kha nang trién
thuc vao 03/2026. khai tén Ilda tam xa tai

Kyushu. .

+ Nang luc nay dugc mo ta la
"phan céng", mot su thay doi
chién lugc quan trong.

+ K& hoach tdng thué tU 04/2026 dé
tao nguodn thu bén viing cho ngan
sach quéc phong.

TAC BONG

Tac Dong Chung Lén Thé Gidi

+ RUI ro leo thang: Trién khai tén IUa, tdng chi tiéu, va tranh
luan hat nhan lam tadng nguy cg "an miéng trad miéng" g
Poéng Bac A.

+ Bién ddng tam ly thi truéng: Cac tin tlc an ninh I8n cé
thé gay bién déng cho cb phiéu va ty gia (FX) toan chau A
trong cac nhip risk-off.

+ Chudi cung Ung quéc phéng & céng nghé: Thuc day
dau tu vao cdng nghiép qudc phdéng va cong nghé ludng
dung, nhung déng thai lam tang canh tranh chién lugc.

B&i canh va trién vong vimé Thé gidi

Tranh Luan Hat Nhan Néng Trd Lai

M3 Rdng Xuat Khau Quéc Phong

« D& ndi long han ché (vi du: chuong
trinh may bay chién ddu cung Anh-Y).
Du bao 2026 sé tiép tuc ndi rong hon
dé thuc day cong nghiép qudéc phong
trong nudc.

Chinh sach chinh thuc: Van duy tri 3
nguyén tac khoéng sd hdu vl khi hat
nhan. .
Thuc té: Phat biéu cla quan chuc an
ninh ggi y can nhac va déng thai "ludng
lu" cla Thu tudng dang lam day lén
tranh luan.

Tac bong Téi Viét Nam

+ Doéng vén khéi ngoai: Cang thang khu vuc cé thé lam
thi trudng Viét Nam "nhay cam" han véi bién dong tdm
ly cla nha dau tu nudc ngoai (ngan han).

+ FDI & Chuéi cung Ung ti Nhat: Thay déi uu tién dau tu
cla Nhat. Viét Nam cé co hdi thu hut thém san xuat,
nhung cling ddi mat rdi ro tU bat én khu vuc.

« Ty gia JPY & Chi phi vén: K& hoach chi tiéu/thué cua
Nhat tU 04/2026 c6 thé anh hudng Igi sudt JGB, tac
dong gian tiép dén quyét dinh dau tu ra nudc ngoai cla
doanh nghiép Nhat.

Bao Tin Capital 31/12/2025



CU s6c¢ Chinh sach Thuong mai

Thué& quan va bat 6n dinh hinh lai cuc dién

.f//;/

&=

*  Thué gquan hiéu dung cla My tang manh trén dién réng, cham muc cao nhat trong nhiéu thap ky va tdc déng dén hau hét cac doi tac Ién, tu Trung

Qudbc dén EU, An Do va Brazil.

+  Mac du cd diéu chinh gidm sau thang 4, muc thué van duy tri 3 vung rat cao (10-20%), tao ap luc I18n 1én chi phi thuosng mai toan cau.

+ Chisb6 Bat 6n Chinh sach Thuong mai (TPU) tang vot |én mc lich sd, cung véi WUI va EPU, cho thay rui ro chinh sdch dang trd thanh luc can I8n déi vai

dau tu va thusgng mai.

+  MuUc d6 bat 6n cao khién doanh nghiép tri hoadn k& hoach dau tu, chuyén hudng chudi cung Ung va thu hep hoat dong giao dich, kéo gidm trién vong

tang trudng trung han.

Hinh: Thué quan hiéu dung cta My theo qudc gia

World | = e ——
China | = -m =
Tiirkiye (s —a —a
India | = =
Brazil | m o —n
Japan C =
European Union [C——— = End‘2024
~ MENA {m-——m -?5|;|22£2255£E%)Updare
United Kingdom |m-——m-m m October 2025 WEO
Sub-Saharan Africa — ——
Canada Ml
Mexico O S | . | l . ) ‘ J J |
0 10 20 30 40 50 60 70

Ngubn: US International Trade Commission; WTO-IMF Tariff Tracker; va IMF staff calculations

MENA = Trung D©éng va Bac Phi; WEO = Trién vong Kinh té Thé gidi; WTO = Té chic Thuong mai

Thé gidi

B&i canh va trién vong vimé Thé gidi

Hinh: Chi sé bat 6n chinh sach kinh té va chinh sach Thuong mai

120,000 =———Chi s6 bit én toan cau (trai) 1,400
=== Bat On chinh sach thwong mai (phai)
Bit 6n chinh sach kinh té (phai)
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400
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Nguén: Ahir, Bloom, va Furceri 2022; Caldara va céng su 2020; Davis 2016; va cdc tinh todn cua nhdn
vién IMF

Bao Tin Capital 31/12/2025



Dgt thué quan 2025 dinh hinh lai dong thucng mai toan cau

Xuat khau chuyén hudng manh ti My va USMCA sang Chau A - Thai Binh Dudng va Chau Au

Hinh: Bién déng xuat khau theo khu vuc dich va biéu thué quan (Ty dé la My)

250 - 1. Exports from China s United States - 125 - 2. Exports from US mmm China -
- s \WH USMCA ) ) mm \WH USMCA ]
200 - WH non-USMCA ~ — 100 - . WHnon-USMCA ~ ~

mmmm Asia-Pacific mmm Asia-Pacific

Europe B 75- Europe

]
) e Oth — — [
100 - U B - . . Other -
50 - - —— - 25 - - -
| ] - - — . - -
0 — I

150 -

- R
() - [ . -_r r
—-50 —-25
Pretariff  Post-tariff  Post-tariff Pre-tariff ~ Post-tariff Pre-tariff  Post-tariff ~ Post-tariff Pre-tariff  Post-tariff
longer longer
2018 tariff episode 2025 tariff episode 2018 tariff episode 2025 tariff episode

Ngudn: IMF, BTCap téng hdp

« Dot thué quan 2018-2019 khién xuat khau Trung Qudc sang My gidm manh, phan gidm dudc bu chd yéu bdi tang sang Asia-Pacific va Europe.

« Dt thué quan 2025 : xuat khau Trung Quéc khéng chi dich chuyén sang USMCA ma con lan manh sang Chau A — Thai Binh Dudng va Chau Au, phan
anh su da dang hda diém dén.

«  Xudt khdu cla My cling cho thay su dich chuyén tuang tu, vaéi vai trdo hap thu clia cac thi trudng ngoai USMCA tang |én rd rét trong giai doan hau
thué.

«  Biéu nay cho thay cu séc thué quan 2025 mang tinh hé théng va thdc day qua trinh tai dinh hinh chudi cung Ung theo hudng da cuc, thay vi phu
thudc vao cac cap quan hé song phudng nhu trudc day.

B&i canh va trién vong vimé Thé gidi B3o Tin Capital 31/12/2025



Dgt thué quan 2025 dinh hinh lai dong thucng mai toan cau

Pa tang 2025 la tam thai, khi ap luc dia chinh tri va thudng mai kim ham tang truédng trung han

Wy

&

=

Hinh: Thuong mai Thé gidi (% GDP)
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Nguén: BTCap téng hop

B3o Tin Capital

Khéi lugng thucng mai toan cau dugdc du bdo tdang nhanh haon trong
nam 2025 do hiéu Ung “tich tri trudc thué quan” (front-loading), khi
doanh nghiép day manh mua hang truéc khi chinh sach thué mdi cé
hiéu luc.

Tuy nhién, da tang nay chi mang tinh tam thdai; sang nam 2026, thugng
mai thé gidi dudc du bdo gidm toc va trd vé quy dao tang trudng thap
hon so v8i muc trung binh lich su.

Xu hudng dai han cho thay ty trong thusgng mai/GDP cua cac nén kinh
té I8n cd xu hudng di ngang hodc gidam nhe, phan anh su suy yéu cua
toan cau hoda truyén théng.

Trung Qudéc ghi nhan muc gidm manh nhat vé ty trong xuat-nhap khau
do qua trinh tai co cau hudng vao thi trusng ndi dia, kéo theo su thay doi
cau trdc cda dong chay thusng mai toan cau.

Cang thang dia chinh tri, chd nghia bao h6é va yéu cau an ninh chudi
cung Ung dang hinh thanh mét maéi trudng thusng mai kém thuan Igi
haon trong trung han.

31/12/2025



Hi Blc tranh lam phat cac nén kinh té Idn g,
Tién do lam phat da chiing lai mét chut trudc khi ap dung thué quan eis o .

« Tién trinh gidam lam phat da ching lai déi chdt 3 cadc nén kinh té I8n. Viéc tang thué quan cd thé sé tri hoan viéc quay trd lai muc lam phat 2% 3 Hoa Ky
cho dé&n nam 2027 hoac mudn han. Trung Qudc van la mdt ngoai 1é trong sé cac nén kinh té I8n, véi lam phat 8 muc rat thap do tdng trudng kinh té
cham lai va cdng suat cong nghiép du thua.

Hinh: Chi sé gia tiéu dung cét 16i tai mét sé qudc gia

Core Consumer Price Inflation [% Year Ower Year)
8%

4
\ United Kingdom

Japan

5 -
v United States
—
Euro Area 20
2 M N\
Boe .
| \M ] __
e
0 2
-1
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Nguén: IMF, BTCap téng hop
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Blc tranh lam phat chung toan thé gidi g,
Lam phat co ban dudc du bao sé van 6n dinh éi;ﬁ

Bang: Chi s6 lam phat cac qudc gia trén thé gidi du phéng
2024 20 | . 2026 |

_ Du phéng Chénh léch véi T6 Du phéng Chénh léch véi T6
27 26 25 0

G20 Advanced

) -0.2
Economies
Australia 3.7 2.7 -0.2 2.5 0.2
Canada 2.6 2.6 -0.1 2.1 -0.2
Euro area 2.8 2.4 0.2 2 0]
GCermany 3.2 2.7 O 2.1 -0.3
France 2.3 1.8 0.2 1.7 -0.1
Italy 2.2 19 0.4 1.8 0.1
Spain 2.8 2.3 0.4 2 0]
Japan 2 1.7 -0.2 2 0
Korea 2.2 2 0.2 2 0]
Mexico 4] 4] 0.5 35 0.3
Turkiye 59.8 335 1.2 18.9 13
United Kingdom 3.7 3.7 0.6 2.7 0.4
United States 2.8 29 -0.6 2.6 0]
South Africa 42 33 O 3.7 -0.6

Nguén: IMF, BTCap téng hop

+ Lam phat du kién sé gidm 3 hau hét cac nén kinh té G20 khi tang trudng kinh té€ cham lai va ap luc thi trudng lao déng gidm bdét. Lam phat toan phan du
kién s& gidm tU 3,4% nam 2025 xudng 2,9% nam 2026 tai cadc nén kinh t&é G20, trong khi lam phat 16i tai cac nén kinh té tién tién G20 nhin chung van én
dinh 3 muc 2,6% nam 2025 va 2,5% nam 2026.

B&i canh va trién vong vimé Thé gidi B3o Tin Capital 31/12/2025



Chinh sach tién té cua cac qudc gia

Lai suat chinh sach du kién sé giam dan

=

"//4-

Hinh: L3i suat cac qudc gia phat trién

A. Advanced economy policy interest rates
%

7 United States Japan

m— EUro area s | nited Kingdom
6
5

i NS

2022 2023 2024 2025 2026

Hinh: L3i suat cac quéc gia dang phat trién

B. Emerging-market economy policy interest rates

%
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14 T~

o AN / N
o o =L

/ —\
k

L
i

Brazil
India
Mexico

South Africa

1 l i L L L i i i 1 L i " |
2024 2025 2026
Ngudn: OECD(2025)

2022 2023

« Cac nén kinh té phat trién (MY, EU, Anh) du kién budc vao chu ky giam 13i suat t 2025 khi lam phat ha nhiét va tang trudng suy yéu. Tuy nhién, sang

2026 13i suat dugc du bao sé 6n dinh va di ngang, giti 3 muc cao han so vai thap ky trudc.

« Nhat Ban |a ngoai |&, ti€p tuc ndng |3i suat dé binh thudng hda chinh sach sau nhiéu ndm duy tri muc siéu thap.

« Tai nhém mai ndi, Brazil va Mexico dan dau chu ky cat gidm nhd lam phat gidm manh; An D6 va Nam Phi giam cham hon.

« Xu hudng chung: 1di suat toan cau gidm dan nhung kho quay lai muc cuc thap nhu giai doan 2020-2021.

B&i canh va trién vong vimé Thé gidi

B3o Tin Capital

31/12/2025



1 Boi canh tai chinh toan cau — Hiéu suat cac loai tai san 2
Hiéu suat cac loai tai san cho thay tam ly thi trudng dang 'risk-on' chon loc £§§

Hinh: Hiéu suat cac loai tai san

|3\ YTD = 12M
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Fixed Income | Equity Commodity : FX Listed Alternatives

Nguén: FTSE

+  Co6 phi€u tang manh trén ca 3M - YTD - 12M, dic biét 13 C6 phi€u toan cau (moi quy mo) va Cé phiéu gia tri toan cau(12M: 15-19%).

+  Co phiéu gia tri tang tét hon c6 phi€u tang trudng, phan anh dong tién dich chuyén sang cdc nhém cd phiéu n dinh khi kinh té€ tdng cham va |3i
suat con cao.

+  Thi trudng maéi néi cai thién nh3 Trung Qudc va Pai Loan phuc hoi.

« G chiéu ngudc lai, hang hoéa chi tdng nhd vang, trong khi dau van yéu » hiéu suat clia hang héa khéng déng déu.

+ USD suy yéu, tao diéu kién thuan Igi cho dong vén vao cb phiéu toan cau va EM.

B&i canhva trién vong vi mé Thé gii Bao Tin Capital 31/12/2025



g Thitrudng hang hoa toan cau - Dien bién va trién vong

»
Gia hang héa ha nhiét do nang Iu’dng giam, trong khi kim loai va nong nghiép 6n dinh “:3
Hinh: Dién bién gia hang héa theo nhém Hinh: Trién vong gia hang héa 2025-2027
Index, 100 = Jan 2024 Index, 100 = 2010
e N3ng long e Kim l0ai va khoang san ==Nang lvong ==Kim loai va khoang san
120 Néng nghiép Hang héa 160 ===Ndéng nghiép Hang hoa
140
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100 = . \/\//’\ 100
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Ngudn: Worldbank, BTCap téng hop

« TU dau 2025, gia hang héa toan cau giam chu yéu do nang lugng, trong khi kim loai va ndng san chi dao déng nhe - hang hda khong tang/giam
déng loat, dau kéo chi s6 chung di xuéng.

+  World Bank du b3o gia hang héa tiép tuc giam ~7% trong 2026, danh dau nam thu 4 lién ti€p diéu chinh; nang lugng céon giam manh, trong khi kim
loai & néng san gan nhu di ngang, sau dé 2027 mdai cé nhip hdi nhe.

+  Xu hudng nay gép phan gill lam phat toan cau d muc thap, hd trg diéu kién tién té ndi ldng han.

B&i canhva trién vong vi mé Thé gii Bao Tin Capital 31/12/2025



Kich ban tang trudng toan cau 2026

Tang trudng 2026 phu thudc vao chinh sach thué quan

2

B

Kich ban tiéu cuc cho 2026 ™y

EU Trung Quéc Thé gidi

Kich ban tich cuc cho 2026 --

Co sd 2.1% 1.1% 5.0% 3.1%
Thué quan cao han va gian doan

ngudn cung 1.7% 0.9% 3.7% 2.8%
Thém cu séc ky vong lam phat 1.3% 0.7% 3.7% 25%
Thém Igi suat trai phiéu chinh phu

cao hon 0.7% 0.1% 3.3% 1.7%
Thém nhu cau thap hon doéi véi tai

san clia My 0.5% 0.1% 3.5% 1.8%

+ 2026 rui ro “cao nhiét kéo dai” hon cu séc ngan han: Thué quan + bat
dinh chinh sach + tai chinh that chat cé thé kéo GDP thé gidi thap han
~0,5-1,2% so v3i cG sA.

+ MY chiu tdc ddng manh nhat: Xuat khau yéu + lam phat/Idi suat cao lam
dau tu suy giam, tang trudng My gidm manh han EU va Trung Quoc.

« Tac déong khac nhau theo co ché vi mé: Trung Qudc cd thé dd sé¢c nha
diéu chinh ty gid/chinh sach; EU chiu tac déng nhiéu qua 13i suat thuc
va cau ndi dia.

« Kénh tai chinh la “don quyét dinh": Cu séc ky vong lam phat va diéu

kién tai chinh xau di mdi la yéu t6 kéo dau tu toan cau.

B&i canh va trién vong vimé Thé gidi

Ba3o Tin Capital

Co sd
Thué quan thap 2.1% 1.3% 5.5% 3.4%
Thém yéu t6 bat on thap 2.5% 1.8% 5.8% 3.9%
Thf:am snu bung n6 dau tu dua trén tri 2.8% 21% 6.2% 4%
tué nhan tao

Nguén: IMF

« Gidm thué quan - tang trudng phuc hoi: Thué thap hon giup GDP thé
gidi tang khodng ~1% (hiéu Ung ré hon & Trung Quodc).

« Gidm bat dinh thuang mai » kich hoat dau tu: Tam ly 6n dinh cé thé kéo
dau tu toan cau tang ~2% (2026-2027).

+ Al hé trg tdng trudng chat lugng cao: Pau tu Al c6 thé ndng GDP thé
gidi ~0,3% (2026); can kiém soat rui ro lam phat.

« Kich ban tét dén tu gidm bat dinh + tdng nang suat, khéng chi kich cau

ngan han.

31/12/2025



Tong két bdi canh vi mo thé gidi
Tién do lam phat da chiing lai mot chut trudc khi ap dung thué quan

Trién vong

Thuong mai toan cau tai cau trdc manh: Xuat khau chuyén
hudng tU MJ/USMCA sang chau A-Thai Binh Dudng & chau Au.
Viét Nam ndi [én nhu diém dén hudng Igi tu tai dinh vi chudi
cung Ung, dac biét trong dién tu, linh kién, nang lugng mdi.

Lai suat My va nhém nudc phat trien du kién gidm tu 2025-
2026 va 6n dinh di ngang, gilp gidm ap luc ty gia VND/USD va
on dinh maéi trusng vi mo.

Dong vén FDI/FIl c6 thé quay lai manh hon khi diéu kién tai
chinh quéc té ndi Idng va xu hudng dich chuyén chudi cung

Ung uu tién Viét Nam.

Thach thuc

Tang trudng toan cau cham lai (GDP tU 3.3% » 3.1% giai doan
2024-2026). Viét Nam chiu suc ép gidam don hang, dac biét &
dét may, dién td, go, do nhu cau tai My — EU phuc hdi cham.

Lam phat dai dang tai cac nén kinh té I8n cé thé khién chinh
sach tién té toan cau ndi ldng cham hon ky vong, duy tri mat
bang chi phi vén cao. Viét Nam kho gidm 1&i suat manh dé ho
trg tang trudng, trong khi chi phi vay ngoai té ciia Chinh phu va

doanh nghiép van @ muc cao, han ché déng luc dau tu.

KET LUAN: Nén kinh té toan cau 2026 van hanh trong trang thai "binh thudng mai" véi tang trudng cham, lam phat trén muc muc
tiéu, va cac dong thugng mai, dau tu ti€p tuc dudc dinh hinh lai bdi dia chinh tri va cong nghé.

Bai canh va trién vong vimd Thé gidi Bao Tin Capital 31/12/2025



BO may chinh quyén
Hoan thién cod cau bé may Nha Nudc, sap nhap tinh thanh

Pai hdi dang bd cac cap duoc tién hanh theo trinh

tw, bao dam dung tién do va chat lwong, huéng toi

Dai hoi dai bi€u toan qudc lan th&r XIV cla Bang du
kién t6 chirc vao thang 1/2026 tai Ha Noi.

LIPS N “*"‘"; -~

mg ,~

q
a Y

Nes
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Nguén: Anh mang
Bén canh viéc sdp nhap tinh thanh gdép phan thu hdt ngudn von vé cac
tinh thanh, gidm tai chi phi cho quéc gia. Budc sang dau nam 2026
clng la Pai hdi Bang lan th 14 dugce to chic tai Ha Noi, day sé |1a thai
diém hoan thién cc cau bé may Nha Nudc di vao én dinh tu dé hod trg
khgi théng cac du an mdi va hudng tdi muc tiéu budc vao ky nguyén
vuan minh nam 2026 — 2030.

B&i canh va trién vong vi mé Viét Nam

Hinh: Ban dé Viét Nam sau sap nhép

YN = —® Northern region
( L !
s a ) / ;
\\\ e T y « Area: 116,456 km?
_\ptenmien Lang 5o Ve + Population: 40.1 million
: KPMG n..'g.},.:;- « GRDP (2024): VND444Gtr|II|on
L1

Central region

= MArea: 150,397 km?

* Population: 31.4 million

« GRDP (2024): VND2,246 thllion

« Priority sectors and areas for
development'®:; marine tourism,
eco-tourism; manufacturing and
assembly of automobiles;
petrochemical, national defense
industries; seaport services

Bz @

Southern region

« Area: 64,473 km?
« Population: 42.13 million
« GRDP (2024): VND4,992 trillion
« Priority sectors and areas for
development’®: manufacturing
and assembly of electrical and
electronic products; manufacturing and
processing industry; digital economy;
banking and finance; real estate

UXawe &

Ba3o Tin Capital

developmer "'23 bmldlng hlgh
quality human resource training
centers; high-tech industries;
banking and finance; specialized
healthcare; supporting industries

AL BAXN

Nguén: KPMG VietNam

31/12/2025



B6 may chinh quyén
Hi : Y quy

“4 tru cot” quan trong dé dua dat nuéc vuon minh

.n’////

&=

Nghi quyét s6 57-NQ-TW

Dot pha phat trién khoa hoc,
céng nghé, déi mdi sang tao va

chuyén d6i sé quodc gia

Nghi quyét so
59-NQ-TW

Hoi nhap quoc té trong

tinh hinh madéi

Nghi quyét s6 66-NQ-TW

Poi mdi cdng tac xdy dung va
thi hanh phap luat dap Ung yéu
cau phat trién dat nuéc trong

ky nguyén mdi

B&i canh va trién vong vimé Viét Nam

Nghi quyét s6 68-NQ-TW

Phat trién kinh té tu nhan,
xac dinh kinh té tu nhan la

dong luc quéc gia

4 tru c6t da dudgc dua ra dua dat nudc vao ky nguyén vuon

minh:

Ngay 18/05/2025, Téng Bi thu néu rd 4 tru cdt, nghi quyét quan

trong dua dat nudc vuan minh:

+ Nghi quyét sé 68: dat nén mdéng cho su chuyén bién toan
dién vé chinh sach phat trién kinh té tu nhan, hudng téi hd
tro I8n cho doanh nghiép dac biét nhdm doanh nghiép I8n.

+ Nghi quyét s6 66: Cai cach luat phap chuyén doi tu tu duy
“gquan ly” sang “phuc vu”. Ho trg day nhanh céac thu tuc, phap
ly.

« Nghi quyét sé 59: bay manh hdi nhap quéc té trén moi mat.

+ Nghi quyét sé 57: bay manh khoa hoc, cdng nghé, thu hut
ngudn luc tU ca trong va ngoai nudc, day nhanh qua trinh

chuyén doi s, ho trg gidam chi phi trén moi mat.

Bao Tin Capital 31/12/2025



- Du bao tang trudng kinh té iy,

Du bao ting trudng GDP cua cac to6 chuc kinh té I8n : eia
Bang: Du bao GDP Viét Nam tu cac té chic Hinh: Cac t8 chuc kinh t& déu nang du bao GDP Viét Nam
To chuc Du bao Ghi chu 9%
7,90% 7,70%
8% 7,50% 7,50%
9 6,60% 6,60% 6,70%
Ngan hang HSBC 7,9% 7% 6]10%
6%
C ., o 5%
Cac to chuc déu da thuc
UOB 7,7% \ 4%
hién nang du bao vé kinh 20,
té Viét Nam sau khi GDP 5%
Standard Chartered 7,5% ; . .
quy 3 dudc coéng bo. 1%
A s e in R 0%
Ngan hang Phat trien Chau 6.7% HSBC Standard Chartered Ngan hang Phat
A (ADB) ! trién Chau A (ADB)

B DU baocl mDubdo mdi

Nguén: Cdc té chdc quéc té€, BTCap téng hop
Xu hudéng diéu chinh tang du bao dén tu cac té chuc kinh té I8n: Sau khi Viét Nam cong b6 sé liéu tang trudng tich cuc trong cac quy dau nam 2025, dac
biét la Quy I, nhiéu té chidc da dong loat nang du bdo tang trudng GDP cad nam 2025 cula Viét Nam so v3i cac du bdo trudc doé. Theo cac té chic nay, ho
danh gid cao kha nang phuc hoi ndi tai ctia kinh té Viét Nam sé dudc thidc day bai:
¢ Xuat khau: Tang trudng manh mé&, mac du cé lo ngai vé tac dong thué quan trong nlia cudi nam.
«  Pautu nudc ngoai (FDI): Tiép tuc la déng luc quan trong, véi dong von tU cac qudc gia I8n duy tri xu hudng tich cuc.
« Tiéu dung nodi dia va du lich: Phuc hoi va tang trudng kha.

+  Dautu cong: Day manh gidi ngan cac du an ha tang quy moé Ién.

B&i canh va trién vong vimé Viét Nam B3o Tin Capital 31/12/2025



Dinh hudng tang trudng GDP vugt troi

GDP hudng dén muc tiéu 10%, budc vao ky nguyén vuon minh

iy

M=

Hinh: Tdng trudng GDP thuc cung cdc mang déng gép

10%

8%
/\/' \/__8123%

6%
- an e = o
9 - )

-
’—
- = s5--—-—-——

2%
0%

-2%
Ql Q2 Q3 Q4 Ql Q2 Q3 Q4 Ql Q2 Q3

2023 2024 2025

GDPthuc === NONg,lam,thldy sadn Céng nghiép Dich vu

Nguédn: BTCap téng hap

Hinh: Téng trudng GDP vugt trdi so véi khu vuc

9%

8,23%
o \/__
7%
6%
5%
4%
3%
2%
1%
0%

Ql Q2 Q3 Q4 Ql Q2 Q3 Q4 Ql Q2 Q3

2023 2024 2025
Viét Nam = = = |ndonesia Singapore Thai Lan

Malaysia

Nguén: D liéu cdc quéc gia, BTCap téng hdp

Viét Nam tang trudng vudt trdi so véi khu vuc hudng t3di muc tiéu budc vao ky hguyén vusn minh tang trudng GDP 10%. So v3i cadc qudc gia trong

cung khu vuc tang trudng GDP cula Viét Nam dang co su but phd manh mé ké ti ndm 2024 cho dén hién tai, két qua trén da va tiép tuc dudc hod trg badi

cac yéu té:

+ (1) Méi trudng chinh sach tién té néi Idng ti€p tuc thic day kinh t&, dady manh tiéu dung ndi dia.

+ (2) Pau tu cong tiép tuc dugc day manh véi nhiéu du an trong diém qudc gia.

*  (3) Hoan thién méi trudng chinh sach, thé ché hudng dén khai kinh té tu nhan cung véi ma ra trung tam tai chinh quéc té tai Viét Nam.

B&i canh va trién vong vimé Viét Nam

B3o Tin Capital
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Chinh sach tién té ndi long \\\\II///

Tin dung ting manh, xu hudng lai suat bat dau tdng nhe

Hinh: Tdng trudng tin dung vugt trdi trong nhiéu ndm Hinh: Xu hudng tang lai suat ti cdic nhém ngan hang
7
16,56%
(o)
15,08% 6 5.3%
5 /
4 ,.
/
3 4.1%
2 ,
1
0
™ ) - <+ < < 7o) 7o) 7o) 0
N N N N N N N N N N
E S = = E S - < E S
T ™ T3 T4 TS5 T6 T7 T8 T9 T0 ™m 2 = = = = - - =
e 3T (NH quéc doanh) 12T (NH quéc doanh)
—D (027 2025 3T (NH tw nhan) s 12T (NH tw nhan)
Ngudn: BTCap téng hop Nguén: Cdc ngén hang

Tang trudng tin dung vudt trdi dat ky luc nhé vao chinh sach tién té néi Ilong cung mai trudng lai suat thap:

BGi

Tang trudng tin dung sau 11 thang da vudt qua muc tang trudng clia nam 2024 dat muc ky luc nhiéu nam nhd vao 1ai suat cho vay thap dén tu dinh hudng
ho tré nén kinh té clia Nha Nudc.

Xu hudng tiang lai suat bat dau nhung van sé tiép tuc duy tri 8 muic thap:

Nhung dén hién tai, xu huéng lai suat huy déng tang lén da bat dau xuat hién tU nhiéu ngan hang trong hé théng. Nhu vay, trong ngan han ngan hang
cling sé tang lai suat cho vay dé ddm bao Igi nhudn nhung |ai suat cho vay sé chi tdng nhe do dinh hudng ho trg nén kinh té tdng trudng nhanh cda Nha

Nudc van con nén ap luc tU tang lai suat sé la khéong 18n 1én doanh nghiép.

canhva trién vong vimé Viét Nam B3o Tin Capital 31/12/2025



Lam phat va ty gid N2

- o~ - ~ ~Te kl - o~ ~ ~ L] - - \
.I Lam phat dudc kiém soat tét trong boi canh dong tién do veé thi trucng Ién eia -
Hinh: CPI trong tam kiém soat Hinh: Ty gia cao tao ap luc nhat dinh Ién chinh sach diéu hanh
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— [VN] - Ty gia d6 NHTM ban ra (VND)

Nguén: WiChart, Khéi dau tu téng hop

Lam phat trong tam kiém soat, ton tai rui ro t ap luc ty gia:

Binh quan 11 thdng nam 2025, lam phat cc ban tang 3,21% so v3i cung ky nam trudc, thap hon muc tang 3,29% cua CPI binh quan chung, cho thay chinh
sach kiém sodt gid va tién té dang van hanh ddng hudng, gilp kiém ché lam phat ma khéng lam suy gidm tang trudng kinh té. MUc tang cling dugc danh
gid la phu hgp vai dién bién thi trusng va trong muc tiéu kiém soat lam phat dugdi 4% cla Chinh phu.

Nhung bén canh dé, ty gid hién tai van dang duy tri 3 muc cao tao ap luc nhat dinh Ién chinh sach diéu hanh, han ché du dia chinh sach tién té va lam phat
cling cd thé [a mot ap luc 18n khi duy tri chinh sach tién té ndi long kéo dai nhung trong thai gian tdi cd thé ha nhiét khi xu hudng tang |13i suat bat dau

cung vai viéc FED dang thién vé chu ky giam |ai suat, gidm gia tri cua dong USD.

B&i canh va trién vong vimé Viét Nam B3o Tin Capital 31/12/2025



- Chinh sach tai khoa \\lidy,
- P N - %Y A p = - -, - 2‘
Chinh sach tai khéa mad rong thuc day tang trucng eia -
Hinh: BDay manh chi ngan sach nam 2025, hé trg nén kinh té Bang: Cac chinh siach thué& néi Idng hoé trg nén kinh té&
1.400.000 ) )
Chinh sach
1.200.000
1.000.000 Tiép tuc giam thué VAT xudng HO6 trg day manh tiéu
8% dung, san xuat
800.000
600.000 Uu dai thué cho doanh nghiép HO6 trg doanh nghiép
SME vUa va nho
400.000
500.000 Md r(f?ng~ uu dai thué"ACIT dac biét  Binh hudng phat Erié’n
v@i cac linh vuc uu tién khoa hoc, cong nghé
Ql Q2 Q3 Q4 Ql Q2 Q3 Q4 Ql Q2 Q3

H6 tré thu nhap, day

Cai cach thué thu nhap ca nhan manh tieuding

2023 2024 2025

B Tong thu ngan sach va vién trg ®m Tong chi ngan séach
Nguén: BTCap téng hap

Chinh sach tai khéa mé réng, day manh chi ngan sach va ti€p tuc hé trg nén kinh té& théng qua cac chinh sach thué:

« Tong thu ngan sach nam 2025 udc dat 2.388,8 nghin ty dong, tang 16,9% so va3i thuc hién nam trudc. Trong khi dé, boi chi dudc kiém sodt 3 muc 462.000 ty
dong, thap han 9,5 nghin ty dong so véi du toan.

+ Tong chi luy ké 9 thang dat khoang 1.634,8 nghin ty déng, tusng dudng 63,4% du todn va tdng 31,4% so v3i cung ky nam trudc. Udc tinh ca ndm, téng chi
ngan sach dat khoang 3.059,1 nghin ty dong, cao han du toan 481,9 nghin ty déng, tusng dusng muc tang 18,7%.

+ Céac chinh sach ho trg thué tiép tuc dudc duy tri va ma rong kich thich da tiéu dung va ho trg san xuat thiuc day nén kinh té.

B&i canh va trién vong vi mé Viét Nam Bao Tin Capital 31/12/2025



Ngudn von dau tu lify,
m ..

‘ %
Pau tu cong la déng luc tang trudng hudng téi GDP 10% eia —

Hinh: Pau tu céng 2025 ky luc nhiéu nam trd lai Key infrastructure projects -

growth driver of the industrial segment

800,000 736.400
700.000 1
Hanoi ring road no.4
600.000 To be completed by 2025
500.000 i’v
400.000 $ Ninh Binh - Hai Phong
300.000 expressway
200,000 To be completed by 2027
100.000
Bien Hoa - Vung Tau
2l T2 T3 T4 75 Te T7 T8 T9 TIO TN Long Thanh ?’(p;:sswayl tod by 2025
: : ; o be comple
N R R g international airport P y
Nguon: BTCap tong hop To be completed by 2026
+ Pau tu cdng vudt trdi trong nhiéu nam trd lai day. Tinh chung mugdi moét
thang nam 2025, von dau tu thuc hién tU ngudn ngan sach Nha nudc udc dat HCMC ring road no.3
o X i . To be completed by 2025
736,4 nghin ty dong, bang 72,2% ké hoach nam va tang 26,8% so véi cung ky Dau Gi Phan Thiet
au Giay - Phan Thie

nam trudc. Sang thang 12 néu mudn dat muc tiéu hoan thanh 95 - 100% ké - Vinh Hao expressway

hoach dé ra can mét cu bat manh trong thang cuéi nam 2025. B 7ier 1 market & Completed in 2023

« Sang nam 2026, day van sé la nhan t6é chinh véi hang loat cac du an trong diém - Tier 2 market g’
quéc gia ti€p tuc dugc day manh hdé trg I8n trong muc tiéu tang trudng GDP My Thuan - Can Tho & My
VUGt trén 10% trong béi cdnh cac yéu té vi mé thé gidi con khé doan dinh. Thuan 2 bridge expressway

Completed in 2023

Nguén: KPMG VietNam
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Nguodn von dau tu
ml .

Cac du an dau tu céng trong diém

v

2021 )) 2022 )) 2023 )) 2024 )) 2025 )) 2026 )) 2027 )) )) 2035 ))

Nguédn: Vién nghién clu Kinh té - Tai chinh - Bat déng san Dat Xanh Services (DXS — FERI), BTCap téng hop

Poéng luc gidi ngan dau tu cong tap trung & cac du an ha tang giao théng trong diém qudéc gia ho trg I8n phat trién ha tang ho trg va day
manh cho viéc két ndi sau sap nhap tinh thanh, ndng cao hé théng logistics, gidm chi phi van tai. TU dé tiép tuc ho trg thu hut vén dau tu

nudc ngoai, ddy manh cac hoat dong van tai ho trg hoat dong xuat, nhap khau hang hda thém thuan tién gdép phan vao phat trién kinh té.

B&i canh va trién vong vi mé Viét Nam Bao Tin Capital 31/12/2025



Nguon von dau tu
ml .

Nguoén von FDI duy tri manh mé

n’///

&=

33.69 ty USD A Tongvon FDI

(+7.4% YoY) vao Viét Nam

23.6 ty UsSD é&D Téng vén FDI
(+8.9% YoY) NV Thuc hien

Top Foreign investment in Vietnam by country
(accumulation of valid projects until December 2024)

92,001
77,660
(10,102) {3 914} (5,489)

916 38713 30,834

11 FFE
Bl I e

: e H E B

(Tofal registerad invesiment capital in USE milian, number of projects in brackels)

'II-

Ngubén: KPMG VietNam

B&i canh va trién vong vimé Viét Nam B3o Tin Capital

Viét Nam - Diém dén hap dan cta nguén vén FDI:

V3i lam phat dugc kiém sodt, GDP muc tiéu tang trudng trén

10%, va ng cong cd thé quan ly dudc, mabi trudng dau tu tai Viét

Nam la thuan Igi cho cac co hoi chién lugc:

(1)

(2)

(3)

Trong nam 2025, Chi s6 Niém tin Kinh doanh cua
EuroCham da tang vot |én 64,6, trong khi 58% cac doanh
nghiép dudc khao sat tin tudng vao trién vong tich cuc tai
Viét Nam.

Viét Nam sé tiép tuc day nhanh cai cach kinh té dé thu
hat thém vén FDI vao nam 2026, thong qua nhing thay
doi trong madi trudng kinh doanh, tinh gidn thd tuc hanh
chinh va hai quan, nang cadp cd s3 ha tang va phat trién
ngudén nhan luc.

Chinh pht dang day manh céac linh vuc chién ludc, bao
gdm cd s3 ha tang, Al, chat ban dan, khoa hoc va cong

nghé, doi mdi sang tao, chuyén doéi sé va nang lugng tai tao.

31/12/2025



Thué quan My

Ky vong thué quan ha nhiét

Ldi thé cha Viet Nam Thoa thuan thué quan hién c6 gita Viét Nam va My

Chinh tri

Nhan céng

Vi tri dia ly

Chinh sach

Ha tang

i
o l Ngudn gic Viét Nam 20%
Chinh tri ti€p tuc 6n dinh %
% Trung chuyén qua Vit Nam 40%

. il |
Duy tri Igi thé nhan céng gia ré so v3i cac nudc canh tranh !'
Yy - 99 - | - - l' Tat ca hang hoa 0%
) i Nguén: Ching khodn BSC
Cla ngd xuat nhap khau vai vi tri trung tam Béng Nam A Hinh: Mdc thué My ap Ién Viét Nam va cac nudc canh tranh
X 0% 47%

Dinh hudng thu hut FDI v8i nhiéu chinh sach uu dai cung 40%
nhiéu hiép dinh thucdng mai tu do 20% 109% 25%

10%
Lién tuc cai thién ha tang giao théng, logistics cung dinh . ]
hudng phat trién cang bién ngay cang ma réng vé ca chat & <@

2 el e,b (\ \>° N ~ S o
lugng va sé lugng @ V@’O N Q O v )
o Q’b © &k\)
\'/’b

Nguébn: BTCap téng hdp

+ V38i muc thué hién dang 3 20% ngang bang vaéi cac nudc cung khu vuc trong khi dé van duy tri cac Igi thé nhu trén, thué quan cluia My

khéng anh hudng nhiéu dén kinh té Viét Nam.

« V3idién bién thé gidi hién tai, ky vong nam 2026 chién tranh thucong mai sé ha nhiét va My cé thé gidm bdt muc thué dp 1én hang Viét Nam

tU dé tao ra nhiing tdc dong tich cuc I1én nén kinh té dac biét xuat khau.

B&i canh va trién vong vimé Viét Nam B3o Tin Capital 31/12/2025



Xuat nhap khau

Hinh: Xuat nhdp khau nam 2025 tang trudng vudt bac
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B Xuat khau ®Nhap khau Nguén: BTCap téng hop

B&i canh va trién vong vi mé Viét Nam Bao Tin Capital

839,750

A 17,2%

XUAT SIEU

20,53

ty USD

Téng kim ngach Xuat khau Nhap khau

xuat, nhap khau

Ngudn: Téng cuc théng ké

V3&i muc thué hién dang & 20% cung v3i cac Igi thé nhu
trén, thué quan ctia My khéng anh hudng nhiéu dén kinh
té Viét Nam.

V3i dién bién thé gidi hién tai, ky vong nam 2026 chién
tranh thuong mai sé ha nhiét va My cé thé gidm bdt muc
thué ap Ién hang Viét Nam tU do tao ra nhiing tac déng
tich cuc I1én nén kinh té dac biét xuat khau.

TU do, Viét Nam duy tri trang thai xuat siéu trong cac nam
téi va xuat khau tiép tuc dong mot vai tro quan trong trong

mMuc tiéu tang trudng GDP 10%.

31/12/2025



Xuat nhap khau QUi

Rui ro xuat khau ti nhém trong nuéc

1/
&

NN

I\

Hinh: Xuat khau nhém FDI va trong nudc ngudgc chiéu
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40%
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() ! 0,
o 31.94% 28,41% — 26.60% 27.42% 29,16%
p—— A o

20%

17,60%

10% 13,84%

0% 0,43%
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~20% -14,79% 15,91%
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Trong nudc . .
Ngudn: BTCap téng hdp

« Mac du chi s tdng xuat khau khong thay doi nhung xuat khau nhém trong nudc da cé su anh hudng I8n sau thai diém thué quan.

+ Sau thdi diém thang 4, xuat khau nhém FDI duy tri da tang tich cuc trong khi doé, xuat khau nhém trong nudc tinh dén thang 11 da giam 18%
so v3i cung ky cho thay su anh hudng I8n dén tU thué quan clia My vao nhdém nay.

+ VGi ky vong thué quan sé ha nhiét trong nam 2026 cung v3éi kha nang thich Ung dan tu phia doanh nghiép, cé thé ky vong xuat khau cua

nhém trong nudc sé dao chiéu hdi phuc trong nam 2026.

B&i canh va trién vong vi mé Viét Nam Bao Tin Capital 31/12/2025



Xuat nhap khau

Xuat nhap khau theo nhém nganh

.n’////

&=

Hinh: Co cau xuat khau theo nganh cua Viét Nam qua céac thang
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B San pham dién td va linh kién m May méc, thiét bi, dung cu phu tung khac

Dét may Phuadng tién van tai va phu tung
G6 va san pham gb Hang thuy san

B DO chai, dung cu thé thao va bd phan B NOng san

Nguébn: BTCap téng hdp

B&i canh va trién vong vi mé Viét Nam Bao Tin Capital

Su phan héa roé rét theo nganh giita nhém

trong nudc va FDI:

+ Mac du chi s6 tobng xuat khau cho thay su
tich cuc nhung trong dé phan I6n van dang
dén tU nhdm hang dién tu va may moc, cac
san pham chu luc cda nhdém FDI.

*  Nhom trong nudc co su phan hoa rd rét sau
thai diém thué quan gilta cadc nganh, cu thé:

DG6i v38i nhém thly san va dé gd: van duy tri

—
~

xuat khau tich cuc trudc va sau thué quan.

N

Doi v8i nhédm néng san va dét may: chiu
anh hudng ré rang khi cé su sut giam

manh xuat khau trong cac thang gan day.

31/12/2025



Trung tdm tai chinh quoc té iy,
.I Hudng dén mad trung tam tai chinh quoc té nam 2026 £§§ =

Hinh: Trung tam tai chinh quéc té tai 2 thanh phé Hinh: BDinh huéng dén nam 2045 thanh top 20 trung tam tai chinh toan cau

E ted timeli
EIE __________ m]n xpected timelines

Ho Chi Minh City Da Nang 2%?5 2%\?5 2%5 >
Full-scale financial hub Specialized focus on green finance ) ) ) )
based in Thu Thiem and crass_barder trade within a Official establishment of the IFC Ranking amang the world’s lop 75 financial Advancament to the top 20 global
free trade zone framework. centers according to the Global Financial financial centers

Centras Indax (GFCI), including FinTech criteria

Nguén: KPMG VietNam

Trung tam tai chinh s& mad ra toan bd cac dich vu tai chinh Pinh vi trung tam tai chinh quéc té:

(1) Cong cu quan trong hudng tdi tang trudng GDP
2 ch{ s6 trong thai dai mai.

Thi trudng Quy dau tu Bao hiém (2) Trung tam tai chinh doéng vai tro quan trong

von hoéi nhap va thu hdt dong von qudc té cua Viét

Nam.

(3) M3 ra cac san pham tai chinh mdéi day manh su

Dich vu ngan hang m Tai san s6

da dang va thanh khoan san pham.

(4) HO trg khai nghiép, thu hut cdng nghé mai.

(5) Thu hudt nhan tai trong nganh tai chinh va céng
nghé.

B&i canh va trién vong vi mé Viét Nam Bao Tin Capital 31/12/2025



= San xuat cong nghiép N2

Pe 2 ~ k) ~ ~ o n 9, e Ve N::: 2‘
Cac chi s6 san xuat cong nghiép 6 muc tich cuc - eis -

Hinh: Chi sé PMI quy 4 tich cuc Hinh: Chi sé IIP tdng trudng tich cuc qua cac thang
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456 T8 T9 T10 m
-5%
-10%
-15%
T T2 T3 T4 T5 T6 T7 T8 T9 T10 ™M [IP === Khai khodng Céng nghiép Cung cap xu ly nudc, rac
Nguén: BTCap téng hop Nguén: BTCap téng hop

« TU thang 4 dén thang 8, thai gian don hang xuat khau gidm do thué quan vai chi sé PMI lién tuc dudi 50 cung IIP khéng that su ndi bat.
Trong cac thang sau bao gom thang 9,10 va 11 ca hai chi sb trén déu da coé su quay trd lai tich cuc mad ra quy 4 va nam 2026 v3i nhiéu ky vong
tich cuc khi Viét Nam da dat dudc thoa thuan véi muc thué doi ing 20% tU dé dua su on dinh trd lai cung cac don hang dua chi sé PMI [én
cao nhat 10 thang cung vai su quay trd lai tich cuc cua IIP.

« VGidatrd lai nhu trén, san xuat cong nghiép cula Viét Nam cé thé ky vong sang trong thai diém cudi nam 2025 va 2026 md ra da thuc day cho

tiéu dung va xuat khau ho trg vao GDP.

B&i canh va trién vong vi mé Viét Nam Bao Tin Capital 31/12/2025



Tiéu dung

Ban Ié, tiéu dung bung nd trong nam 2025, ky vong tich cuc ndm 2026

iy,

ii?éi

Tiéu dung ndi dia tang déu va on dinh trong cac quy gan
day. Tong muc ban lé hang hda dat muc 5.772,9 nghin ty
dong trong 10 thang dau nam 2025, tang 9,3% so v3&i cung
ky.

Ky vong xu hudng nay sé tiép tuc trong 2026 nhd vao cac
yéu t6 van duy tri cla nam 2025:

Xu huéng cong nghé

'I Céc xu hudng cong nghé méi nhu thusng mai dién
td va thanh todn day manh tiéu dung.

Nganh du lich bung né

Du lich nam 2025 but pha va day manh, ma rong

2

khi cdc nudc cung khu vuc nhiéu bién dong.

Chinh sach giam 2% thué VAT

Thué VAT tiép tuc dugc giam 2% giup kich thich chi
tiéu, thdc day hoat dong thuong mai - dich vu.

3

Chinh sach ho trg khac

Cai cach tién lusng, gidm muc thué thu nhap ca
nhan, ...

A

B&i canh va trién vong vimé Viét Nam

Hinh: Doanh thu ban Ié 10 thang 2025 dat ky luc 6 nam trd lai
7000
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m Doanhthu ban Ié hang héa 10 thang dau nam

Hinh: S ludng khach qudc té dat ky luc trong nhiéu nam tré lai

17779
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9.893
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B3o Tin Capital

4400,1

2024

57729

2025

Nguén: BTCap téng hop

12.614

3.666 I

2023

19.147
17.584 I
2024 NT 2025

Nguén: BTCap téng hop
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GDP

Panh gia cac cau phan

B

GDP=C+1+G+ (EX-1IM)

C - Tiéu dung | - Dau tu

1.

Xu hudng cbng nghé mdi nhu thudng mai dién tU, thanh toan
ho trg tiéu dung tang cao.

Nganh du lich bung no, diém dén hap dan trong béi canh cac
nudc trong khu vuc nhiéu bién déng.

Cac chinh sach ho trg tiéu dung: Tiép tuc gidm thué VAT xudng
8%; Cai cach tién luong; Giam thué thu nhap ca nhan.

tiéu

Chinh phu

1. Nghi quyét s6 68 — Dinh hudng tap trung phat trién kinh té tu nhan
ho trg doanh nghiép.

2. Dong tién gid ré nha vao chinh sach tién té ndi Idng ho trg doanh
nghiép dau tu san xuat.

3. Chinh sach ho trg tiéu dung tao dau ra cho doanh nghiép day
manh san xuat.

4. Dong von FDI va dau tu cong doé vé doanh nghiép ho trg san xuat.

EX - IM: Xuat siéu

Tiép tuc day manh dau tu cdng vaéi hang loat cac du an trong
diém qudc gia.

Ngudn thu — chi Nha nudc tich cuc trong boi canh bbdi thu cung
NG cong thap tao diéu kién day manh chi tiéu chinh phu.

1. Binh hudng ti€p tuc M3 rong hdi nhap qudc té hoé trg dau ra xuat
khau nhg vao cac hiép dinh thugng mai.

Xuat khau nhém FDI tiép tuc manh mé khi Viét Nam duy tri cac Igi
thé thu hut ngudn von ngoai.

Xuat khau trong trong nudc ky vong phuc hdi nha vao da dang hoa
thi trudng.

Dinh hudng thidc day san xuat trong nudc Nha vao day manh cong

nghé va chuyén déi sé giam phu thudc vao nhap khau.

BGi

canhva trién vong vimé Viét Nam

Bao Tin Capital 31/12/2025



Tong két QWi
.I Viét Nam dang diing truéc ngudng cua budc vao giai doan vucn minh = eis =

Viét Nam didng trudc giai doan vucn minh but pha

Trién vong Thach thuc
On dinh chinh tri, but pha noi luc 1 Kinh té thé gidi giam toc

Hoan thién thé ché, chinh sach ho trg kinh té hudng tdi
khoi tu nhan 2 Bién doéng thudng mai bat ngd tU thé gidi

Pau tu cong tiép tuc day manh

3 Ap luc tt lam phat va ty gid khi duy tri

Duy tri cac Igi thé, thu hat ngudn vén FDI chinh sach tien té ndi long lau dai

Xuat nhap khau tich cuc vugt thé khé thué quan 4 HUEE SNEU MRS Ereng MUGE YEU

A A O DN -

Nén kinh t& Viét Nam trong 11 thang nam 2025 c6 nhiéu két qua tich cuc, véi cac chinh sach tai khéa va tién té ung hd su phat trién cua nén kinh té, Viét
Nam hoan toan cé thé budc qua nhiing chudng ngai vat va tién vao giai doan vuon minh, ho trg tao ra da tang I8n trén thi trudng ching khoan.

B&i canh va trién vong vi mé Viét Nam Bao Tin Capital 31/12/2025



mi Dien bién thi trudng trong nam

TTCK tang trudng 40,5% ké ti dau nam nhd nén kinh té tang trudng tot

Hinh : VN-index ghi nhan da tang tich cuc trong 2025, tuy nhién thi truéng budc vao giai doan doan tich liy ké tu quy lll khi thi€u vang cac cau chuyén mdi.
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1400 Muc tiéu tang

trudng GDP 8%

1.300

1.200

1100

1.000

01/02/2025 02/02/2025 03/02/2025 04/02/2025 05/02/2025

B6i canh va trién vong Thi trudng Chiing khoan

02/04: My céng bo KRX van
thué déi ing 46% hanh 05/05

10/04: My
hoan ap
dung thué
déi ing 90
ngay

01/08: My céng
b6 thué dai
Ung dp dung
ti ngay 7/8

02/07: My
cdbng bé muc
thué& 20% daoi
v8i hang hoa
Viét Nam

B3o Tin Capital

07/10: FTSE céng bé 16
trinh nang hang VN |én
Thi trudng mai néi thi

cap

11/8: My gia han
thué quan 90
ngay cho
Trung Quobc

My-Trung du
kién dam phan
vé thusng mai
tai APEC

Viét - My cong bo
tuyén bé chung vé
Hiép dinh thucng
mai doéi Ung

06/02/2025 07/02/2025 08/02/2025 09/02/2025 10/02/2025 11/02/2025 12/02/2025

Nguén: FiinProX, BTCap tong hdp - Luu y: D liéu cGp nhat 31/12/2025
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m Tang trudng cac nganh ca s3 S\\W//

Bat dong san tang trudng manh mé trong khi nhém nganh Hang héa va DV Céng nghiép tang truéng am

Hinh : Tdng trudng mét sé nganh co sé
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-20%

-40%
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e Hang & Dich vu Céng nghiép =—=Thuc pham va dé uéng Ngan hang = B3t dong san Dich vu tai chinh
Nguén: FiinProX, BTCap téng hgp. Luu y: Phén nganh L2 ICB
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Hi Ty trong déng goép chi s6

\ily,

e
Pong luc chi s6 tap trung vao bat dong san va ngan hang: rui ro mat can doi co cau tang truéng thi trucsng
Hinh : Tdc déng chi sé theo nganh Hinh : Ty trong vén héa thi truéng theo nganh
280
m Ngan hang
230
m Bat déng san
180 29,6%
Thuc pham va dé uéng
130
80 Hang hda va Dich vu Cong nghiép
o 49%  64% Dich vu tai chinh
20 8,5%
N T O R S P B N R T PG TN SR RN 5%
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Ns QX
Nguédn: FiinProX, BTCap téng hop - Luu y: D liéu cGp nhét 30/11/2025 Nguén: FiinProX, BTCap téng hdp - Luu y: D liéu cGp nhat 30/11/2025

Phan tich chi tiét vé déng gép nganh cho thay su chiém linh ap dao cua linh vuc Bat dong san, véi muc déng gép xap xi 270 diém, chiém t8i 63,7% tong
luc tang trudng toan thi trudng. MUc nay vugt tréi dang ké so v8i nhdm Ngan hang (+127 diém) va Hang hda & Dich vu Cong nghiép (+25 diém). Su tap
trung vén hoda I8n vao Ngan hang va Bat dong san da tao ra hién tugng chiém dung dong tién dang k&, phan anh khau vi rui ro va ky vong thanh khoan
cUa thi trudng. Tuy nhién, diéu nay dong thai lam ndi bat su mat can déi vé cau tric tang trudng khi cac nganh tao gid tri gia tang coét 16i nhu Cong

nghiép ché bién, ché tao lai chua thu hdt dudc lugng von can thiét dé phat trién tuosng xdng.

B&i canh va trién vong Thi trudng Chiing khoan Bao Tin Capital 31/12/2025



° 2 2 T \ily,
Hi Ty trong dong gop chi sd iiééi ,

Vn-index tang trudng léch pha: rui ro tap trung von héa I8n va dd phan tan thap

Hinh : Phan bé ty trong theo hiéu suat c6 phié€u HSX va HNX Hinh : Top céc c6 phiéu anh hudng chi sé

B <0% (Ty 1é ma gidm gid) m0% dén10% = 10% dén 30% m>30% (Ty |é ma tang gid manh) 550 18%

15,44% mDoéng gép @ % Doéng gop
16%

N

—

100%

‘m= . -
o] 14%
80% , .
- 2%
10%

60%

100 8%

591
40% 6%
50 .
208 191 185 181 172 152 130 4%
20% 0 NN 2 75 8 2%
° R 0%
0% -50 -0,65% |-29

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 VIC VHM VPB TCB CTG LPB GEE MBB VIC GVR VCB FPT

Nguén: FiinProX Ngudn: FiinProX

* Khixét rieng theo cd phiéu, chi15% s6 ma co phiéu dat muc tang trudng trén 30% nhung la nhan té chinh dan dat da tang chung. Cu thé, chicé 9 ma co
phiéu tao ra dong goép trén 1% vao tang trudng tong thé, vaéi bién dé tang gid rong tU 30% dén 600%. Diéu nay minh ching cho muc dé phan tan dong
tién thap va vai tro dan dat tuyét déi cia mot sé ma dau nganh, ndi bat 1a cd phiéu VIC v8i muc tang trudng vuct 5 1an, dong gép mot phan ap dao 191,7
diém vao chi so.

®* Ngudc lai, han 60% s6 ma cb phiéu trén thi trudng ghi nhan muc gidm gid hoac tang trudng yéu, chu yéu thudc cdc nganh cd tiém nang hudng Igi tU su
luan chuyén vén, bao gom Hang hda, Dich vu Céng nghiép, va Xay dung. Su chénh léch hiéu suat gitia hai nhém nay dang hinh thanh du dia tang trudng
dang ké cho thi trudng. Biéu nay bdo hiéu kha nang luan chuyén dong tién trong nam 2026, tao cd s3 cho su ma3 rong da tang trudng sang cac nhdm

nganh chua dudc dinh gia dung ky vong.
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W Tang trudng quy mo thi trudng

Von hoéa tang trudng tét nhung chua dat muc tiéu dé ra cua Chinh phu. Du dia phat trién con I6n

Hinh : Vén héa thi trudng ching khoan Viét Nam
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12.000 77%),
~ 80%
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8.000 60%

Nghin ty

6.000 40%
4.000
20%
2.000
0 0%

2019 2020 2021 2022 2023 2024  2025F 2026F

mmm \/5N hda TTCP  e===%GDP

Nguédn: SSC, BTCap téng hop

Hinh : Ty 1& V&n héa trén GDP so véi cac nudc
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Nguén: BTCap téng hop

®* Quy mob von hda thi trudng cb phiéu Viét Nam hién tai dat 9.598 nghin ty VND, tuong dugng 83,4% Tong san pham qudéc ndi (GDP) clia nam 2024. Mac
du téc d6 tang trudng von hoda du bao dat 77% so vdi GDP nam 2025 va 94% so véi GDP nam 2026 mdt muc tang trudng kha an tugng ké tu vung day

nam 2022 va ngang bang vai thai ky trudc Covid 19 song van cham haon so vai muc tiéu 100% GDP nam 2025 dé ra trong Chién lugc phat trién thi trudng

Chung khoadn dén nam 2030.

®* Tinh dé&n cudi nam 2024, khi so sanh véi cac qudc gia trong ré chi sé FTSE EM*, ty 1& von hda cua Viét Nam nam & ngudng trung binh. Tuy nhién, ty 1& nay

van con thap hon dang ké so vdi cac qudc gia dugc danh gia cung muc vén hdéa nhu Kuwait hay Qatar. Su chénh léch nay dugc xem la mot dau hiéu

tich cuc, khang dinh du dia phat trién I8n clda thi trudng Viét Nam, tao tién dé ving chac dé hudng t8i muc tiéu von hda dat 120% GDP vao nam 2030.

B6i canh va trién vong Thi trudng Chiing khoan
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Tang trudng quy mo thi truéng

Z-
Lan séng IPO dudc thuc day nhé cai cach phap ly va niém tin cc héi sau ndng hang éis

Hinh : S ludng doanh nghiép niém yét trén 3 san Bang: Cac doanh nghiép du kién IPO (T12.2025-2026)
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Nguén: SSC, BTCap téng hop Nguébn: BTCap téng hdp

®* Tinh dén thang 11/2025, tdng s6 doanh nghiép niém yét dat 1.577 (395 trén HOSE, 304 trén HNX). S6 lugng nay chiing lai trong nhiéu nam do cac vudng
mac phap ly va niém tin thi trusdng.

®* Nghi dinh 245/2025 vai viéc rdt ngan thai gian niém yét sau IPO tU 90 ngay xudng 30 ngay da cai thién kha nang bao vé nha dau tu va ndng cao suc hap
dan phat hanh. Trong 11 thang dau nam, HOSE da ghi nhan 9 c6 phiéu niém yét mdi va du kién thém 7 ma vao cudi nam, bao géom 4 IPO gan v3i niém yét.

®* Sutham gia da dang nganh nghé (Chudng khoan, Néng nghiép, Phan phdi hang tiéu dung) gidp lap day khoang tréng trén thi trudng dang tap trung von
hda I6n vao Bat déng san va Tai chinh. Ngoai ra UBCK NN con khuyén khich cac doanh nghiép FDI IPO va niém yét c6 phiéu trén thi trudng. Biéu nay
cang giup da dang hoda va dam bao chat lugng cho hang hda dau tu, tao diéu kién ma rong danh muc, dap Ung tét hon ngudn cau dang gia tang trén thi
trudng.
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Thanh khoan va ngudn cau thi trudng o0

Thanh khoan thi trudéng tré lai muc lich su di kém nguon cau tang vot

Hinh : Téng thanh khoan thi trudng trén 3 san Hinh : Bién ddéng sé6 lugng tai khoan dau tu theo thang
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Nguén: FiinProX, BTCap téng hop - Luu y: DU liéu cdp nhat 30/11/2025 Nguén: SSC, Tdc gidi téng hop

®* Song hanh vdi da tadng trudng cla chi s6, tdng thanh khoan toan thi trudng trén ca ba san da dat 6.682 nghin ty VND tinh dén hét thang 11/2025. Con s&
nay chinh thic vuct qua dinh lich s& nam 2021 (6.648 nghin ty VND) va phan danh muc tang trudng manh mé 27,3% so v4&i cudi nam 2024, ngay ca khi
nam 2025 van con mét thang giao dich. Su tang trudng thanh khoan ky luc, dac biét 3 nhédm vén hda I8n (VN30), cho thay dong tién dang rat tich cuc va
cung cd trién vong tang trudng bén viing cla thi trudng trong béi canh vi moé dng hoé.

®* CO s nha dau tu dang ghi nhan su ma rong vudt bac, véi tdng sé tai khoan dat 11.529.251 tinh dén 30/11/2025 hoan thanh ké hoach 11 triéu tai khoan nam
2030 dudc chinh phd dé ra. MUc nay tuang Ung véi Toc db tang trudng kép hang nam (CAGR) an tuong 12,9% ké tu nam 2015. Riéng trong nam 2025, thi
trusng da co thém 2.294.263 tai khoan dau tu, chd yéu la tai khodn cd nhan trong nudc. S6 lugng tai khodn md mdi tang déu qua tung thang, dat dinh
trong thang 10 khi chi s& dat muc ky luc lich si. M3c du s6 lugng tai khodn md mdi cé xu hudng gidm nhe trong thang 11/2025 do bién déng bat Igi cla

chi s6, téc db tang trudng so vai cung ky van dugc duy tri, minh chdng cho nhu cau dau tu tiém an rat I3n.

B6i canh va trién vong Thi trudng Chiing khoan B3o Tin Capital 31/12/2025



1 Du Nnd margin thi truéng

Du nd margin dat muc ky luc véi muc doé tap chung cho vay tiép tuc duy tri éis
Hinh : Ty 1é NJ vay ky quy/ GTGD trung binh Hinh :Du ng vay ky quy va ty 1é doén bay
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Ngudn: FiinProX Nguén: FiinProX, BTCap téng hop - Luu y: Ty 1é don bdy = N& vay ky quy/Téng vén héa HSX va HNX
®* Du ng cho vay ky quy (margin) toan thi trudng da thiét lap muc ky luc mdi véi 368.808 ty VND, tang trudng an tusng 70% so v38i cung ky nam 2024 va 24%
so véi quy trudc. Dién bién nay dién ra déng pha vdi ty |& don bay khi chi s6 nay dat 11,16% (tang 2,25 diém phan tram so vai 8,91% clia Q3.2024), cho thay
nha dau tu san sang chap nhan rdi ro cao han.
® Tuy nhién, ty I& Du ng Margin / GTGD trung binh lai cé xu hudng suy giam, dat 11,09 1an (gidm so v3i 14,11 1an cda Q3.2024). Biéu nay cho thay téc dé tang
trudng cua Gia tri Giao dich da vugt trdi so vaéi téc dd tang cda Du ng Margin, phan anh tinh thanh khodn cua thi trusng da dugc cai thién manh mé va
kha nang hap thu don bay hiéu qua.
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Du dja cho vay Margin ég/g,

Nang luc tai chinh cho vay margin con déi dao: cac cong ty ching khoan I8n san sang tidng vén dap ing nhu cau don bay

Hinh : Du dia cho vay ky quy cua cac céng ty ching khoan Hinh : Von diéu lé cac céng ty chiing khoan
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®* Muc db tap trung cho vay tiép tuc dugc duy tri, khi Top 5 céng ty ching khoan hang dau chiém tdi 40,29% téng du ng margin toan thi trudng. Trong
Nnhom nay, TCX dan dau vai 40.874 ty VND (chiém 11,08%), xép ngay sau la SSI (38.780 ty VND) va VPBANKS (26.663 ty VND). Hai vi tri cudi trong nhdém dan
dau la VPSS va HCM va@i du ng 1an lugt dat 22 nghin ty VND va 20 nghin ty VND.

®* Nang luc ma réong du nd cho vay ky quy cla thi trudng van con rat I8n, dac biét 1a tai nhdm cdng ty ching khoan vén hda I8n. Dan dau 1a TCX vai tiém
nang giai ngan thém hon 44.000 Ty VND ngay ca trudc khi tdng von, cung vai du dia dang ké tt VND, VIX, va SSI. Biéu nay khang dinh ngudn cung cho
vay ky quy van dudc dam bao va tap trung cao tai cac dinh ché tai chinh hang dau.

® Hau hét cic cong ty ching khodn I8n déu dang trién khai hodc cé ké hoach tang von diéu |& manh mé trong giai doan 2025-2026. Su dich chuyén von
nay cho thay cam két rd rang trong viéc Nang cao Bién an toan va M3 rong Nang luc tai chinh cho hoat déng Margin, du bao du ng cho vay ky quy toan
thi trudng sé tiép tuc gia tang dang ké, dap Ung kip thdi nhu cau st dung don bay ngay cang cao cua nha dau tu
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Dien bién giao dich NBTNN

Ban rong ky luc (-128 nghin ty vnd): ap luc phan phoi von manh mé tai nhém blue-chips

Hinh : Gia tri mua ban rong NDTNN (Nghin ty)

3 7 27
S
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Nguédn: FiinProX, BTCap téng hop

Hinh : Dién bién mua ban rong NDPTNN (Nghin ty VND)

et e SR ] Dong tién quy|Dong tién quy[Ty suat Igi

Quy ETF ngoai san rong rong (YTD) |rong (YTD) (ty
(AUM) (trieu | ja, USD) aong)
USD) - 9
VanEck Vietnam ETF 567 -45 1,26 32.3%
Fubon FTSE Vietnam ETF 455 -322 -9,685 40.7%
)E<:crr';dckers Vietnam Swap UCITS 245 36 98] 425%
KIM KINDEX Vietnam VN30 ETF 268 46 1216 339%
Synth
Global X MSCI Vietnam ETF 25 7 183 51.5%
Premia Vietnam ETF 6 -9.13 -264  54.8%
CSOP FTSE Vietnam 30 ETF 5 0.35 18 482%
Téng 1,671 -359 -10,774

Ngudn: PSI, BTCap téng hdp
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Hinh : Top céc c6 phiéu NDTNN mua ban réong
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Nguén: FiinProX, BTCap téng hop

®* Khoi nha dau tu nudc ngoai (NDTNN) tiép tuc duy tri xu hudng thoai von
kéo dai, ddnh dau nam ban rong thu ba lién ti€p v8i quy mod lUy ké nam
2025 da dat muc ky luc -128 nghin ty VND, tdng manh 42,2% so v3&i cudi
nam 2024. Bong thai ban rong nay mang tinh chon loc va tap trung cao dé
vao nhém cd phiéu vén hda I8n (blue-chips), cho thay chién lugc téi ca cau
danh muc quyét liét, v8i cac ma bi ban nhiéu nhat Ia VIC (-19 nghin ty VND)
va FPT (-12,9 nghin ty VND), bén canh ap luc I8n 1én VHM, VCB, va STB.

®* Trong nam 2025, cadc quy ETF ngoai ban rong -10.774 ty déng. Trong doé
Fubon ban rong -9.685 ty bdi ETF Fubon tham chiéu theo FTSE Vietnam30
Index— nam trong ré chi sé6 FTSE Frontier Index, Fubon can dudc cd cau lai
danh muc hoac déng quy khi Viét Nam dugc nang hang.
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Dién bién giao dich NDTNN (ti&p) ‘,:g/g,

Ba rao can dong von qudc té: ap luc ty gia, rui ro thué quan va xu huéng dich chuyén dong von toan cau

Hinh : Dién bién ty gia 2025 Hinh : Dién bién dong vén quédc té cac nuéc Pong Nam A
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Ngudén: Wichart, BTCap téng hdp Nguén: BVSC, BTCap téng hop

*  Ap luc thodi vén cla khéi ngoai tap trung vao ba rao can vi mé rd rét. (1) Rui ro ty gia 1a nhan té chi phéi I8n nhat; mac du muic mat gia 3,68% cla VND
so v8i USD nam trong bién dé chap nhan, ty 1& nay Ién t8i 10-17% khi so sanh v8i JPY va EUR, déng nghia v8i viéc nha dau tu Chau A va Chau Au ghi
nhan khoan 16 dang ké tU hoat dong chuyén ddi, bat ké hiéu suat cé phiéu. (2) Rao can thué quan, v3i muc thué 20% va su thiéu rdé rang vé quy tac
xuat x dang tao ra rdi ro vi moé khién khaéi ngoai duy tri tdm ly than trong, dac biét khi xuat khau sang thi trudng My chiém t8i 30% tong kim ngach. (3)
Xu huéng dich chuyén Déng vén toan cau sang cac thi trudng dan dat cdng nghé chién ludc (nhu Ban dan va Al tai My, Nhat, Dai Loan) khién céac
nén kinh t& mdi ndi nhu Viét Nam cung cac nudc ASEAN khac chiu ap luc ban rong chung.

®* Viéc khoi ngoai quay tra lai mua rong dugc ky vong cao khi ty gid dudc kiém soat va cac yéu té Thuong mai va ngudn von toan cau trd nén thuan Igi

hon.
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Hi Dien bién giao dich Tu doanh

Ban rong thu hep ti gilta nam, kiém I3i trong ngan han va chét I16i vé cudi nam.

Hinh : Gia tri mua ban rong khéi Tu doanh
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Hinh : Dién bién mua ban rong khéi Tu doanh trong nam
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Hinh : Top céc c6 phi€éu NPTNN mua ban réng (ty déng)
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Nguén: FiinProX, BTCap téng hdp

Tinh dén hét thang 11/2025, khéi Tu doanh d& thu hep dang ké quy mo ban
rong xuéng chi con -2,42 nghin ty VND, cho thay ap luc da giadm so véi cung
ky. Chién ludc giao dich ngadn han cla Tu doanh trong ndm qua thé hién rd su
linh hoat: ap luc bdn manh nhat dién ra trong Q2 (Thang 4 va 5, -4,31 nghin ty
VND) la phan Ung tuc thgi trudc cac rui ro vi mdé nhu thdng tin thué doéi Ung
chua rbé rang. Sau dé, khéi nay nhanh chéng chuyén sang giai doan tich IQy
tich cuc, tdn dung co hoi khi thi trudng diéu chinh, gom vao céc co phiéu cd
muUc chiét khau hap dan dé tao vi thé ngan han.

Tu doanh cé xu hudng gidm quy mdé mua rong vao cudi nam nham chot 13i va
tai cg cdu danh muc, nham khoda Igi nhuan ngan han da dat dudc. Budc sang
nam 2026, khoi nay dugdc du bdo sé tiép tuc duy tri vai tro la dong tién dinh
hudng ngan han, v3i hoat ddng mua ban rong dan xen va bién dé 16n, tap
trung vao cac cb phiéu cé thanh khoan cao dé tan dung su bién déng cua thi
trudng, qua do toi uu hda Igi nhuan.
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g Dien bién giao dich cac quy dau tu

Cac Quy dau tu ting trudng tot tuy nhién dong tién ban rong ky luc 1a dién bién tao ap luc ting trudng cho thi trudng.

Hinh : Top 10 Quy dau tu tai Viét Nam (Theo NAV)
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Nguén: FiinProX, BTCap téng hop

Hinh : Dién bién dong tién cac ky ké tif dau nam
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Nguédn: FiinProX, BTCap téng hop

mmm DONg tién cla quy

® Tong gid tri tai san rong (NAV) cua thi trudng quy dau tu Viét Nam dat 275.970 ty VND, tang trudng tich cuc +9,8% YoY, cho thay su mda rong quy mo tai

san quan ly.

®* Dong tién ban rong ky luc 1a dién bién mang tinh chu ky, ma ra ky vong phuc héi khi tdng Gy ké dong tién rong trong nam 2025 ghi nhan muc rdt rong

dang ké -32.435 ty VND. Ap luc ban rong nay chu yéu do tinh chu ky va hoat déng chét s6 cudi ndm cua cac quy. Do do, ky vong 1a dong tién sé dao

chiéu manh mé&, quay tré lai xu hudng mua rong ngay trong Quy 1/2026, dac biét 13 trong nhing thang dau nam, dua trén théng 1€ lich s cla thi

trudng.
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TIEmM Nnang sau nang hang
Thi trudng Viét Nam cé trién vong thu hat gan 6 ty USD vén ngoai nhd ndng hang

B6i canh va trién vong Thi trudng Chiing khoan

FTSE Russell chinh thic nang Viét Nam |én Thi trudng Mdi ndi
Thu cap (Secondary Emerging Market), cé hiéu luc tu 21/09/2026,
Nnha viéc dap Ung toan bd tiéu chi dac biét la thanh céong trién
khai m& hinh ky quy trudc giao dich (NPF).

DU da dat chuan, FTSE sé tiép tuc tap trung vao van dé kha nang
ti€p can cla cac nha moi gidi toan cau (yéu té then chot dé mo
phong chi s6) va sé danh gia chi tiét 16 trinh ndng hang trong

Bdo cdo danh gid gitia ky (Interim Review) thang 3/2026.

Ky vong thi trudng Viét Nam cé thé thu hut 1én t&i 850 triéu USD
tU cac quy thu dong va 5108 triéu USD vén cla cac quy chu
dong théng qua su kién nang hang thi truéng ching khoan Viét
Nam. Viét Nam hién clng dang thuc day thém nhiéu hinh thtic
thu hut nguon von gian tiép tu cac NDT nudc ngoai vao thi
trudng thdng qua nhiéu hinh thldc khac nhau, tiéu biéu trong
thai gian gan day la viéc niém yét cdc quy ETF mua co phiéu Viét

Nam tai cdc nudc khu vuc va thé gidi.

Bao Tin Capital

Bang: Tiém ndng thu hat von cua Viét Nam

Von héa thi truéng trong FTSE

Qudc gia EM Index (ty USD)
Turkiye 85,9
Qatar 75,4
Kuwait 72,3
Greece 65,1
Chile 52,8
Philipines 455
Hungary 30,4
Vietnam 37,5-62,5 USDbn

0,5%
Quy thu dong
(USDmn)
608,18
Quy chu dong
(USDmn)
3.649,1

Nguén: HSC, BTCap téng hop
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Tiém nang sau nang hang (tiép) iy

X
Viét Nam con nhiéu du dia tdng truéng khi so sanh v3i nhém cac quéc gia Mdi noéi thu cap ;23 —

Hinh : So sanh hiéu suat cua thi trudng maéi néi va thi trudng phat trién Bang: VN-Index cé hiéu suat YTD toét thu hai so véi nhém cac thi
trudng maéi néi thu cap
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2% 9% 25% -9% 27% 17% 19% -18% 23% 18%  19,10% To1/25  T0225 TO3/25  TO4/25 T05/25  TO6/25  TO7/25  T0825  T09/25  T10/25

orld
Cao nhat (COLCAP) Thap nhat (ICEX) ViétNam  =——FTSE Emerging

) ) Nguén: FPTS, BTCap téng hdp
Nguon: FTSE, BTCap téng hdp

®  Thitrudsng mdi ndi ndi chung cé hiéu suat kém hon so vai thi trudng phat trién trong nhiéu nam trd lai day. Tuy nhién ndm 2025 chuing
kién xu hudng ngugc lai. Cu thé, chi s6 FTSE Emerging tinh dén 30/9/2025 tdng 24,2% YTD, cao han so v3i FTSE Developed (18,6%) va All-
World (19,1%).

® Trong cac thi trudng Mai ndi thu cap, thi trudng Viét Nam (VN-Index) dang cé hiéu suat dung thu hai, +33% YTD, chi thap han Colombia
(COLCAP +34,45% YTD). Trién vong kinh t& vi mé v8i nhiéu diém tich cuc va trang thai tam ly lac quan trudc ky vong nang hang thi trudéng
da gidp thi trudng Viét Nam dat muc tang trudng cao trong nam 2025.
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Hi Binh gia thi trucng %

d

PE thi trudng ngang bang trung binh qua kh, EPS duy tri da tang qua cdc nam b
Hinh : Binh gia P/E thi trudng chiing khoan Hinh: Théng ké bién dong PE trong 2 nam tai cac nuéc ké tu khi dugc FTSE
20 nang hang Ién Secondary Market tUd nam 2016
25
20
15 M B Petang tren30%
10
s PE tang dudgi 30%
o 66,7%
P L QL QL O O O D AN A O
L > A ¥ X N N N N N VoA Q2 98
i f»’”\’” &> \’90\'L 4 0@00’”&\%’”’90’5§&&@\& & o 5
‘)‘\\V"‘b“"\"‘oooo"‘o‘)‘\o"‘o"‘\o\"\o‘)‘\o\"\
= P/E Trung binh Luu y: 13 nudc dudc FTSE xép hang SEM (Chua tinh Viét Nam)

Nguén: BTCap téng hop Nguon: BTCap tong hop

® MUc nén dinh giad cula thi trudng co phiéu Viét Nam da dudc nang I1én
dang ké sau giai doan tdng manh nam 2025, nhung van dang & muc Trung binh P/E Viét Nam Cac nudc khac

trung binh trong Nnhém cac thi trudng mai ndi thu cap. Cu thé, chi sé P/E

Hién tai 14,4% 14,3x

trung binh tai thi trudng Viét Nam hién tai la 14,4x, nhinh hon so v8i muc
trung binh cua cac thi trudng mai néi thi cap (14,3x). 3Thang 14.9 16.65

®* Theo théng ké, da phan cac qudc gia sau khi dudc nang hang I1én thanh
thi trudng Mai ndi th cap sé cé muc tang trudng PE trén 30% trong 2 © Thang 14,09 16,44

nam dau tién. Day sé la ¢ s& cho dinh gia cla thi trudng Viét Nam trong
12 Thang 13,7 16,37

tuang lai.
Nguén: BTCap téng hop
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i Tong hgp két qua kinh doanh .:Egéi ,

Ldi nhudn toan thi trudng ghi nhan han 490.000 ty, ty trong dan cé su dich thay doi

Hinh : Lgi nhuan sau thué toan thi trudng * Toan thi trudng ghi nhan 174.035 ty trong Q3.2025 (+39% YoY) va 492.857 ty
180.000  mNgan hang tinh chung 9T.2025 (+32% YoY) vé Igi nhuan sau thué. Pay 1a muc ting

.E?shd\?gf’;izmh . trudng ky luc cula thi trusng véi su déng goép chu yéu tu Khoi Tai chinh
143.600 S . - (60,1% 9T.2025). Tuy nhién su déng gép nay da cé dau hiéu suy gidm khi
— BB - trong quy Q3 nam nay, khoi phi tai chinh dad nang muc anh hudng Ién 42%
2 107200  m— B e so VGi 37% hoi Q3.2024. Bay la moét dau hiéu tét khi cho thay dong tién tu
= - e == thuc day kinh té cla chinh phd da dan chay vao san xuat va kinh doanh,
2 70800 tréd thanh mot dong luc tang trudng bén viing cda nén kinh té trong nam
2026.
34.400 ®* Tinh riéng trén san HOSE, L3i nhuan sau thué Q3 trén san HSX ghi nhan
140.758 ty dong tusng Ung muc tang 28,7% so v3i cung ky nam trudc. Tinh
(2.000) chung 9T dau nam 2025, LNST ghi nhan 401.374 ty déong (+24,8% YoY). Téc
Q3.2023 Q4.2023 Q12024 Q22024 Q32024 Q42024 Q12025 Q22025 Q32025 86 tang trudng da cai thién rd rét so vai vai giai doan 2023-2024 va ky vong
Nguén : FiinProX, BTCap téng hdp sé& VUGt qua téc dod cua giai doan 2020-2021.
Hinh : Ty 1&é déng gép LNST Hinh : Ldi nhuan sau thué HSX theo nam
-, 500 | 60%
9T.2025
‘c 400 1
9T.2024 60,5% 1
300 I 30%
250 |
0,
Q32025 58,4% 200 I 20%
150 : 10%
100 P
_ I 0%
0% 20% 40% 60% 80% 100% 2020 2021 2022 2023 2024 | 9T.2024 9T.2025_:
m Khéi Taichinh (%) ® Khéi Phi Tai chinh = LNST toan thi trudng %YoY

Nguén : FiinProX, BTCap téng hop. Luu y: Phdn nganh L2-ICB Nguon : FiinProX, BTCap téng hop
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Dinh gia thi trudng (tiép)

Ky vong thi truéng ting trudng vudt moc 2.000 diém

Bang: DPinh gia thi trudng chiing khoan Viét Nam
Du bao tang trudng EPS

14, 4x

15,1x

15,8x

16,6x

17,3x

18,0x

18,7x

Luu y: Chisé ngay 31/12/2025 - 1.784 diém

(So binh quan 12M)

12% 14% 16% 18% 20% 22% 24%
1498 1707 1737 1767 1797 1827 1857
1.572 1793 1824 1856 1887 1918 1950
1.647 1.878 1911 1944 1977 2010 2043
1722 1963 1998 2032 2067 2101 2136
1797 2049 2085 2121 2157 2192 2228
1.872 2134 2172 2209 2246 2284 2321
1947 2219 2258 2297 2336 2375 2414

B6i canh va trién vong Thi trudng Chiing khoan

* Kich ban Cd sé (Base case): Vnindex giao dich ving 2.032 diém

Du bdo Vnindex quay trd lai va tiép tuc da tang trudng sau khi vugt qua vung tich Iy

phan hdéa manh, chi sé du bdo nhiéu kha nang tang trudng quanh muc 2.032 diém

VGi:

(1) P/E tdng trudng 15% tU trung binh 5 ndm nhd dong vén ngoai déi dao nhd yéu té

nang hang va ty gid dugc kiém sodt

(2) EPS tang trudng 18% do Igi nhuan cic doanh nghiép Ngan hang - Tai chinh én

dinh va khaéi Phi Tai chinh tang trudng tét

(3) Cac yéu té vi md nhu tdng trudng GDP va su 6n dinh chinh tri & phap luat tiép tuc

dugc duy tri.

* Kich ban Tich cuc (Bull Case): Vnindex tang trudng vugt 2.284 diém (+13% Base
case)

Vnindex muén tang trudng vuct trén 2.284 diém thi ngoai cac yéu t6 da néu & base

case thi con phu thudc vao:

(1) Thanh khodn bung nd tU lugng cau gia tdng doét bién va ngudn cung hang hoéa

mdai chat lugng va én dinh

(2) Tang trudng EPS toan thi trudng vust ngudng 22% so vai trung binh 12M.

(3) Thu hut dudc lugng vén nudc ngoai khéng 16 tU su chuyén dich dong vén toan

cau khi cac NDT thoai lui khai cac thi trudng Al & Ban dan vén da bdo hoa va cé dau

hiéu ndbng qua muc.

* Kich ban Tiéu cuc (Bear Case): Vnindex giao dong duéi 1.793 (-13% Base case)

Khi cac déong luc tdng trudng khéng dudc duy tri hodc suy yéu, kém theo su hién

dién cla cac rui ro nhu (1) Bia chinh tri va Thuong mai toan cau; (2) SU mat can bang

trong gia tang gia tri cac c6 phiéu trén thi trusng, cé thé khién TTCK tri tré tham chi

la suy giam trong tdng trudng.

Bao Tin Capital 31/12/2025



Bl Cac nganh dugc hudng Igi nh3 vimo

Nhém nganh Phi tai chinh uéc tinh sé 13 nhan t6 chinh cho su tang trudng TTCK

Duy tri chinh sach tién té ngi ldng

Ngan hang, tai chinh

Bat dong san, xay dung,

nguyén vat liéu

Tiéu dung

Cdéng nghé, vién théng

B6i canh va trién vong Thi trudng Chiing khoan

Trién khai Dé an Trung tdm Tai chinh

Quobc té

Hoan thién thé ché luat phap (Nghi
quyét 66)
Pau tu cong day manh

Chinh sach kich cau nhu gidm VAT, tang
muc ludng, nang muc chiu thué thu

nhap ca nhan,...

Tap trung ti€p tuc chuyén doéi so, phat
trién cong nghé (Nghi quyét 57)

M4 ra trung tam tai chinh quoc té

B3o Tin Capital

Tin dung dugc thic day manh mé gilup Igi nhuan nganh duy tri da tang
trudng bén ving

Thu hut dong vén ngoai va da dang hda cac san pham tai chinh bac cao

Hoan thién thé ché gilp khaoi thong phap ly cac du an dang vudng mac.
Dau tu cong tao ra hang loat cdc du an mdi gilp nang gia tri cac bat déng

san va day manh nhu cau xay dung va nguyén vat liéu.

Suc mua phuc héi manh mé nha cac chinh sach ho trg
Tan dung xu hudng gia tang quy moé GDP dau ngudi va gia tang tang I8p
trung luu

Dinh hudng lay cong nghé lam coét 16 va ti€p tuc chuyén doi sé tao ra nhu
cau cao trong nganh.
Trung tdm tai chinh quéc té tai ®Da Nang thu hut thém ngudn vén, cdng

Nnghé va nhan tai trong nganh.

31/12/2025



Hi Cac nganh dugc hudng Igi nh3 vi mo

Nhém nganh Phi tai chinh udc tinh sé la nhan té chinh cho su tang truédng TTCK é&

Trién vong nganh dugdc dan dat bai hai déng luc chinh:

(1) Nang lugng tai tao - tru cdt dé Viét Nam dat Net Zero vao nam 2050.

Chinh phu da trién khai loat cd ché thdo g8 phap ly nham thic day NLTT,

. . . du can thém thgi gian dé chinh sach sach tham thau va mang lai hiéu

. * Quy hoach dién VIl diéu chinh va Luat .
Nganh bién ) . N qua ro rét
Bién luc sua doi 2024 o . i

(2) Bién khi LNG - xu hudng tat yéu trong chuyén dich nang lugng, du kién

chiém khoang 12% ca cau ngudn dién nam 2030, bu dap ngudn khi nodi

dia suy giam. Bong thai, nhu cau nhap khau LNG tu My cling trd thanh

nhiém vu quan trong gilp cai thién can can Thuong mai song phusng

« Pay manh dau tu céng, ndng cap ha - Viéc tiép tuc ndng cap ha tang sé la Igi thé ho trg vé tuyén dudng, chi phi

) . tang logistics van hanh cho nganh.

Nganh Van tai ) ) . . . 5 . . . ] . R . . - N
* Chinh sach ho trg xuat khau va thu hdt + Xuat khau va ngudn von FDI day manh lam tang nhu cau luu théng hang

nguon von FDI hda trong nudc va qudc té, tang nguodn cau cla nganh van tai.

(*) Trong cac nganh trén, véi dinh hudng tu nghi quyét s6 68 cling nhu cac chinh sach gan day, cac céng ty véi quy mé Ién cung céng nghé cao trong
cdc nganh dang cho thdy Ia nhitng ngudi dudgc hudng Igi nhiéu hon cling nhu chiu it tdc déng han tu bién ddng vi mo thé gidi hay trong nudc.
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Ml Kétluan

Trién vong

Thach thudc/Rui ro

Kinh té tang trudng doét pha, Igi nhuan doanh nghiép gitt viing da
tang trudng cao la nén tang coét I16i cho Thi trudng ching khoan
nam 2026.

Nang hang thi trudng la cd hich manh mé cho thi trudng, thu hut
dong tién Khéi ngoai.

Dinh gia thi trudng van thap han muc trung binh nhiéu nam, thap
hon cac nudc trong thi trudng Mmai ndi cho thady mudc ddé hap dan
cUa thi trudng.

Sau giai doan tang diém thiéu can bang, cd hoi dau tu sé lan tda

dong déu hon déi vai nhiéu nhdm nganh nghé trong nén kinh té.

B6i canh va trién vong Thi trudng Chiing khoan B3o Tin Capital

* Ap luc lam phat va lai suat: khi nén kinh té tdng trudng
nhanh, lam phat cé thé tham thau dan vao nén kinh té.
Theo dé mat bang 1ai suat clng khoé giltt dudc mat bang
thap dé ho trg nén kinh té trong thai gian dai.

® Ty gid: trong boi canh xuat khau ndi dia sut gidm do thué
quan coé thé khién ty gid gap ap luc, qua dé anh hudng
dén dong vén ngoai dau tu vao Viét Nam.

® Kinh té toan cau cham lai: lam gidm nhu cau tiéu thu

hang hda cua Viét Nam.

31/12/2025



CAM KET PHAN TiCH

Chuyén vién phan tich trong bdo cdo nay cam két rang (1) quan diém thé hién trong bao cdo nay phan anh chinh xac quan diém ca nhan doi
v3i thi trudng ching khoan va (2) chuyén vién phan tich da/ dang/ sé& dugc mién tri trach nhiém boi thudng truc ti€p hoac gian ti€p lién quan

dén phan tich cu thé trong bai viét nay.
KHUYEN CAO

Bao cdo nay dugc viét va phat hanh bdi Khoi Bau tu - CTCP Bao Tin Capital. Théng tin trinh bay trong bdo cdo dua trén cdc nguon dudc cho la
dang tin cay vao thdi diém cong bé. Cac ngudn tin nay bao gom thong tin trén thi trudng chiing khoan céng khai théng tin trén bao cdo dugc
cbng bob rong rai khac va cac théong tin theo nghién clu cla chung téi. Bao cdo nay chi nham muc dich cung cap théng tin cho cac nha dau tu
tham khao va khéng mang tinh chat mai chao mua hay ban nao dudc thao luan trong bdo cdo. Cac nha dau tu nén cé cac nhan dinh doéc lap
vé thong tin trong bdo cdo, xem xét cac muc tiéu dau tu ca nhan, tinh hinh tai chinh va nhu cau dau tu cia minh, tham khao y kién tu van tu
cac chuyén gia vé cac van dé quy pham phap luat, tai chinh, thué va cac khia canh khac truéc khi tham gia vao bat ky giao dich nao dugc dé
cap trong bao cdo. Cong ty sé khdng chiu trdch nhiém daéi véi bat ky ton that tai chinh nao hoac bat ky quyét dinh nao dudc thuc hién trén co
s3 thong tin dugc trinh bay trong bao cdo nay. Ban bao cdo nay la san pham thudc s3 hiu clia Bao Tin Capital, ngudi st dung khdng dudc phép

sao chép, chuyén giao, stia doi, dang tai lén cac phuang tién truyén théng ma khong cé su dong y bang van ban clda cong ty.
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Doi ngli chuyén gia va thong tin lién hé

Khoi Dau tu Bao Tin Capital

Phung Nhat Qué
Gidm doc Khoi dau tu

Quepn@baotincapital.com

Kinh té vi mé Viét Nam

Pao Hung
Chuyén vién chinh

Hungd@baotincapital.com

Ho trg

Chién lugc thi truéng

Hoang Thuong Trudng
Chuyén vién

Truonght@baotincapital.com

Kinh té vi mo Thé Gidi

Duong Thuy Trang
Chuyén vién
Trangdt@baotincapital.com

Nguyén Anh Tu
Chuyén vién
Tuna@baotincapital.com

Nguyén Anh Tudn
Chuyén vién

Tuanan@baotincapital.com
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