Chién lugc thang 11/2025

Thi trudng vé vung gia hap dan - Khuyén nghi Mua

Thang 11 ti€p tuc 1a nhip diéu chinh tiép dién sau
giai doan tang manh trudc doé clda VN-Index, phan
anh tdm ly than trong cda nha dau tu trong bdoi
canh két qua kinh doanh quy Il phan hdéa manh.
Tinh tU vung diém sbé cao nhat, VN-Index da giam
trén 10%. Cac nhém cd phiéu thdm chi con co
muc gidm manh han, trung binh 15%-20% so vdi
vung dinh gan nhat

Thanh khoan toan thi trudng clng suy giam rat
manh, chi tucsng Ung khoang 60% so vdi muc
thanh khoan bung né dot thang 8 cho thay
dong tién dung ngoai quan sat. Khéi ngoai tiép
tuc ban rong hon 2.000 ty déng méi tuan, tap
trung 8 nhom cé phiéu vén hoa I3n, tao thém ap

luc Nngan han |én chi sé.

Bi€u dé 1: Hiéu suat VN-Index va cac nhém nganh trong 1thang tré lai day

(Ngudn: DSC udc tinh, FiinPro)
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Xét trén cdc nhdm nganh, d liéu hiéu sudt mot
thang cho thay su phan hda ré nét. Ngan hang
[a mét trong nhing nganh cé muc sut gidm
manh nhat vdi muc trung binh 8,52%. Von la
nganh dan dat va da tdng manh trong ndm
2025, Ngan hang trgd thanh tdm diém chdét 13,
khi€én muc diéu chinh sdu hon mat bang thi
trudng. Ngudc lai, Céng nghé théng tin nam
trong s6 it nhém tang gid véi muc tang trung
binh 5,67%, nh3 cé phiéu dan dat 1a FPT da quay
vé vlng gid hap dan, trong khi gitt nguyén ky
vong tang trudng Igi nhuan 2026-2027.
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dung Tiéu dung Théng tin

Trén toan thi trudng, yéu té diéu chinh nam &
ap luc ty gid USD tang phi ma, dac biét la trén
thi trudng tu do (tdng 8,1% so véi dau nam) kéo
theo mat bang lai suat huy déng dan nhich tang
nhe trong thang 11.

Khi chi s6 VNIndex da diéu chinh trén 10% tu
muc dinh, va da s6 cd phi€u con cé muc diéu
chinh sdu haon, diéu quan trong la nha dau tu
can tinh tdo danh gia 2 yéu té: (1) trién vong thi
trudng trong 2026 van dudc gil ving; va (2)
dinh gia thi trusng bat dau vé vung gia ré.

DSC danh gid nhip gidm trong thang 11 la co hi
dé nha dau tu gia tang vi thé, chuan bi cho chu
ky thi trudng tich cuc hon trong khoang thdgi
gian cudi 2025 va dau 2026.
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Ky vong tich cuc thi trudng chua
suy giam

Chung téi danh gid chinh sach tién té nam 2026
sé ti€p tuc nai long co kiém soat. Lam phat sé
tiép tuc 6n dinh trén 3% va dudi muc tiéu kiém
soat cla chinh phu 4,5%, s& tao diéu kién ho trg
tin dung, dau tu va tiéu dung. Quan trong han,
muc tiéu tang trudng van dugc dat ¢ muc cao,
thé hién ré tU muc tiéu tang trusng GDP 10%
trong nam 2026 cula Chinh phu.

Chinh séach diéu hanh sé tiép tuc linh hoat, uu
tién thuc day tdng cau thay vi siét chat. Trong bdi
canh rui ro bén ngoai con I8n, tdng trudng toan
cdu cham va dong von qudc té than trong, nén
kinh té can thém déng luc ndi dia, ma chinh sach
tién té ndi Idng la moét trong cdc cdng cu quan

trong.

Biéu dé 2: Gidi ngan vén dau tu céng liiy ké 10 thang
dat 76,5% ké hoach cta Chinh phu (ty déng)
(Nguon: DSC udc tinh, FiinPro)
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hai diém cho nha dau tu gia tri

Pau tu cébng gil vai tro mdai
nhon cuda nén kinh té

Pau tu cong tiép tuc khang dinh vai trd mai nhon
cla nén kinh té. Sau 10 thang dau nam 2025, vén
dau tu cdng tang trudng 27% so vai cung ky, tap
trung vao ha tang giao théng, nang lugng va khu
cobng nghiép - cac linh vuc then chét ¢é tac dong
lan tda manh t&i sdn xuat va tiéu dung. Dong von
ngan sach dudc day manh khdng chi tao cu hich
cho vat liéu xay dung, logistics, nang lugng, ma
con tang cudng niém tin thi trusng, thuc day khu
vuc tu nhan quay lai md rong dau tu.

Pang chuy, du dia dau tu céng van rat I8n. V3i no
cébng chi khoang 40% GDP, thap han nhiéu so vai
tran 60%, Chinh phu van con khéng gian tai khoa
dang ké dé tiép tuc gidi ngadn céc du an trong
diém ma khoéng gay ap luc I6n 1én ngan sach. DPay
la Igi thé ndi bat cua Viét Nam trong béi canh
nhiéu nén kinh té€ khu vuc dang bi han ché& bdai

ganh nang ng céng cao.

Bi€u d6 3 :Ty I1&é ng cdéng cla Viét Nam
(Nguén: DSC udc tinh, FiinPro)
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Gia da phan anh dang ké cac yéu té rui ro

Théng tu 102: Khéng tao ap luc |én
cac céng ty chung khoan

Gan day, B6 Tai chinh da ban hanh Thoéng tu
102/2025/TT-BTC, stia ddi mdt s6 quy dinh vé an
toan tai chinh déi v8i cong ty ching khoan.
Theo do, trong giai doan chuyén tiép, néu ty &
an toan von (CAR) cua doanh nghiép giam
xuéng dudi 180% do thay déi phusng phap
tinh, céng ty s& phai thuc hién bién phap khic
phuc hodac chiu gidam sat theo quy dinh tai
Théng tu 91/2020/TT-BTC. Tuy nhién, thuc té
cho thay phan I8n céc céong ty ching khoan
I8n hién dang duy tri CAR trén 300%, cao han
nhiéu so v3i ngudng t&i thiéu, nén rui ro bi anh
hudng tU quy dinh mdi la rat thap. Trudc do, thi
trudng tung xuat hién lo ngai rang Théng tu
102 sé siét hoat déng cho vay ky quy, giam gidi
han téng du Ng margin trén vén chu sa hitu tu
200% xudng 180%. Tuy nhién, theo phan tich
clla chung tdi, Théng tu 102 khéng thay déi
quy dinh nay — muec tran 200% van dudgc gilt
nguyén, phu hap véi Quyét dinh 87/Qb-UBCK
ban hanh tu nam 2017.

Bi€u dé 4: Ty gia USD tu do ting manh trong thang 10

(Nguén: DS
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Ty gid VCB ban
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Ap luc kép: Lai suat va ty gia
cung tang

Lai suat lién ngadn hang da lén khoang
6%/ndm, kéo chi phi vén vay cla doanh
nghiép tang cao, lam gidm Igi nhuan va han
ché dau tu. Cung llc, ty gid USD/VND tang
gan 800 déng so vdi dau nam (tusng dudng
han 3%).

DU gap ap luc |ai suat trong ngan han, DSC
danh gia Viét Nam van tiép tuc duy tri chinh
sach tién té ndi long trong 2026 dé phuc vu
cidc muc tiéu tang trudng. Dong vén FDI
thuc hién ky luc (hién dat 21,3 ty USD 10
thdng dau nam 2025) cung sUc manh tu
hoat déng xuat khau (can can thusng mai
Xuat siéu hién dat 19,56 ty USD 10 thang dau
nam 2025) sé ti€p tuc la nhiing yéu t6 chinh
ngach ho trg giam ap luc ty gia.

Bi€u dé 5: Bién ddng ty gia USD vaéi thé gidi
(Ngudn: DSC udc tinh, FiinPro)
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Mua két qua kinh doanh quy 3: Ving da tai dinh gia

Budc vao mua céng bé két qua kinh doanh
quy I, thi trudng ching khoan Viét Nam daéi
mat thém mot yéu t6 gay bién déng manh.
DU liéu cho thay Igi nhuan toan thi trusng
tang han 41% YoY trong Q3, nhung muc tang
khéng déng déu gilta cdc nhém nganh, khién
dong tién phan Ung phan hoéa rd rét.

3 nhiing nhém d3 tang néng trudc dé, chang
han ngan hang hay ban l&, du Igi nhuan van
tadng 1an lugt 25% va 31%, nhiéu cd phiéu lai
chiu ap luc chét I8i do ky vong tich cuc da
dudc phan anh phan Idn vao gia. Ngudc lai,
cac nganh cé Igi nhuan kém tich cuc hoac sut
giam — nhu dau khi (-23%), truyén théng (-
24%) hay dich vu tiéu dung (-21%) — lai chiu
luc ban manh haon vi két qua thuc té khong
theo kip ky vong clia nha dau tu.

Piém dang chd y 1a su phan hda nay xuat
hién déng thai véi béi canh tam ly thi
trudng yéu di, khién ngay cad nhém cé
KQKD tét cling bi dp luc diéu chinh ngan
han. K&t qua la chi sé chung gidm khoéng
nhiéu, nhung do6 réng thi trudng thu hep,
nhiéu cé phiéu giam sau han chi sé.

N&éi cach khac, mua KQKD Q3 chinh la
chat xdc tac lam gia tdng bién doéng:
doanh nghiép tét nhung d& “phan anh
truéc ky vong” thi bi chét 18, doanh
nghiép kém ky vong thi bi ban thao. Biéu
nay gép phan giai thich vi sao thi trusng
diéu chinh manh hon vé ndi tai so véi muc
gidm cua VN-Index trong giai doan vua

qua.

Bi€u dé 6: Tang trudng két qua kinh doanh cdc nhém nganh trong quy Il nAm 2025
(ngudn: FiinPro)

S6 lugsng DN % Vén héa Q3-24 Q424 Ql-25 Q2-25 Q3-25
da cong bé trong nganh
Toan thj trudng 968/1644 91.90% 20.60% 21.70% 12.40%  34.60% 41.10%
Phi tai chinh 890/1556 91.40% 28.90% 26.20% 10.90%  56.40% 48.50%
Ngan hang 26/27 99.60% 17.00% 19.30% 15.10% 17.30% 25.20%
Bao hiém 1213 94.60% -36.30% 23.20% 4.10% 24.10% 135.30%
Dich vu tai chinh 40/48 59.30% -6.80% -13.00% -3.90% 42.70%) 197.30%
Bat dong san 88/134 98.00% 8.00% 11290% 362.50% 55.30% -23.20%
Thuc pham va dé uéng 94/159 96.00% 2410% 25.00% 6.20% 21.60% 13.50%
Hang & Dich vu céng nghiép 135/263 95.90% 14.20% 89.40% 10.00% -9.90% 47.90%)
Tién ich 106/147 96.80% 3710% -6.00%  49.30% 64.30%) 12.20%
Xay dung va Vat lieu 162/343 81.70% 31.40% 6270%  1220% 56.80%  131.70%
Du lich va Giai tri 20/45 44.90% 194.00% 210.00% -17.70% 127.40% -21.10%
Tai nguyén Ca ban 68/14 86.60% 37.80% 18.30% 24.10% 28.70%) 83.80%)
Hda chat 50/75 98.60% 60.40% -1390% 30.80% 41.40% 63.10%
Dau khi 9/12 99.40% -11210% -52.70% -56.70% 26.30% 594.70%
Vién théng 5/8 99.90% -33.20% 233.30% -4790%  90.00% 273.50%
Banlé 18/28 97.70% 254.50% 405.20% 12.70% 46.50%) 181.30%
Cbébng nghé Théng tin 17/28 98.80% 17.70% 27.80% 36.50% 19.10% 20.60%)
Hang ca nhan & Gia dung 47/78 93.50% 51.30% 31.80% 21.90% 35.30%) 34.00%
Y té 13/15 89.30% 2590% 36.00% 12.00% -9.60% 4.30%
Truyén théng 13/34 39.10% 31.50% 5510% -42.80% 42.10% -24.30%
O td va phu ting 13/19 96.80% 3350% 4030% -2920%.  ZIL70%|  291.40%
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P/E va P/B & vung dinh gia thap, hap dan nha dau tu

—
Quan sat dé thi P/E va P/B TTM cla VN-Index Hién tai, v8i muc tang trudng Igi nhuan toan thi
trong 5 nam gan day, dinh giad thi trusng trudng du bdo khoang 15% trong 12 thang tdi, P/E
hién dang & vung thap so vai trung binh mat du phdng 12 thang clia VN-Index chi con khoang
bang lich si. Ngoai ra, trong médi trudng lai 11,85 1an — day 1a muc P/E rat thdp so véi trung binh
sudt thap va thi trudng ching khoan Viét 5 nam. Mat bang gia cula thi trudng dang é muc re,
Nam vlUa dudc nang hang, viéc dudgc tai dinh md3 ra nhiéu ca hoi tich Ity cho nha dau tu dai han
gia lén mat bang cao han 1a diéu hoan toan khi k¥ vong Igi nhuan doanh nghiép tiép tuc tang
coéthé xayra trudng.

Biéu dé 7: P/E TTM cua VN-Index trong véng 5 nam
(Nguén: DSC udc tinh, FiinPro)
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Biéu dé 8: P/B TTM cla VN-Index trong véng 5 nam
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Chién lugc giao dich

Nhip diéu chinh 10-15%: Ca h6i mua trong xu hudng tang dai han

Biéu d6 9: P4 thi tuan chi sé VN-Index giai doan 2017-nay
(ngudn: TradingView)
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Trong 2 chu ky tang gid gan nhat giai doan 2020-
2022 va 2016-2018, VN-Index cling da ching kién
nhiéu nhip diéu chinh manh. Theo théng ké cla
chudng téi, nhiing nhip gidm 10-15% hoan toan cé
thé xuat hién trong mét xu hudng tang dai han,
tham chi 1a diéu kién can dé thi trudng tai tao
mat bang gid maéi. Chang han, trong giai doan ti
2017 t8i nay, chi s6 da cé it nhat 4 1an diéu chinh
trong bién dé -10%, -12% nhung sau dé déu phuc
hoi va thiét [ap vung dinh cao han.

Mot yéu té khac ma chung téi theo déi 1a ty 1&é %
cdc ma cd phi€u co giad trén trung binh 50 phién,
hién nay clng dang cho thay dau hiéu cham

“vung day” (vung so 4 trén biéu d6 9).
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TU 2020 t8i nay, nhing lan chi s nay cham ving
cuc tri thap déu bao hiéu ving ca hoi. Nhu & vung 1
- day Covid-19 va vung 2 - Bay khing hoang tréi
phiéu, bat ddng san. 3 1an nay, chi s6 cdc ma ndm
trén dudng MASO0 cling dang vé vung rat thap - chi
gan tuong duang vung 3 |1a vung diéu chinh do cu
séc thué& quan dat thang 4/2025.

Théng 11, DSC danh gia day la vung tiém nang cé
thé tao ddy trung han va la ¢ héi mua vao danh

cho NDT dang nam giii tién mat.

Biéu d6 10: Ty Ié caAc ma nam trén dudng MA50
(ngudn: DSC)
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

Chung téi xac nhan rang nhing quan diém dudc trinh bay trong bao cdo nay phan anh dung quan diém ca nhan
clia chung téi. Chung téi cling xac nhan rang khéng cé phan thu lao nao clia chidng téi d&, dang, hodc sé truc tiép
hay gian ti€ép co lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bdo cdo nay. Cac chuyén vién phan
tich nghién clu phu trach céc bdo cdo nay nhan dugc thu lao dua trén nhiéu yéu té khac nhau, bao gém chat lugng,
tinh chinh x&c cda nghién clu, va doanh thu cla céng ty, trong dé bao gdm doanh thu ti cac don vi kinh doanh
khac nhu bé phan Méi gidi té chic, hoac Tu van doanh nghiép.

Bao cdo mién tru trach nhiém

B&o cdo nay dudc viét va phat hanh bgi Cong ty Cé phan Ching khoan DSC. Bdo cdo nay dudc viét dua trén ngudn
théng tin dang tin cay vao thdi diém coéng bd. Céng ty C6 phan Ching khoan DSC khéng chiu trach nhiém vé dé
chinh xac ctia nhiing théng tin nay. Quan diém, du bdo va nhing udc lugng trong bdo cdo nay chi thé hién y kién
cUa tac gia tai thai diém phat hanh. Nhiing quan diém nay khéng thé hién quan diém chung cla Céng ty Cé phan
Chung khodn DSC va c6 thé thay déi ma khéng can théng bao trudc. Bdo cdo nay chi nham muc dich cung cap
théng tin cho céc té chic dau tu cling nhu cac nha dau tu ca nhan clia Cong ty ¢ phan ching khoan DSC va khéng
mang tinh chat ma3i chao mua hay ban bat ky chiing khodn nao dugc thdo luan trong bdo cédo nay. Quyét dinh cla
nha dau tu nén dua vao nhiing su tu van déc lap va thich hgp vai tinh hinh tai chinh cing nhu muc tiéu dau tu riéng
biét. Bdo cdo nay khéng dudc phép sao chép, tdi tao, phat hanh va phan phdi véi bat ky muc dich nao néu khéng
dugc su chap thuan bang van ban cla Céng ty C6 phan Chiung khoan DSC. Xin vui ldng ghi rd nguén trich dan néu
st dung céc thong tin trong bdo cdo nay.

Lién hé - Trung tam phan tich DSC

Pham Hong Thai
Chuyén vién Phan tich
thai.ph@dsc.com.vn
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