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PIEM NHAN THANG 3/2025
Kinh té MY tiép tuc thé hién uu thé khi san xudt ti€p tuc md réng thdng thd 3 lién tiép mdc du da hoéi phuc da yéu di.
Thi trudng lao dong tiép tuc viing chdc vdi sé ludng viéc Iam mdi tao ra tdng gan gdp dbi so vdéi thdng trudc va tién
lugng ti€p tuc tdng. Trong khi d6, lam phdt thdng 3 1an dau tién sut gidm so vdi thdng trudc, véi CPI thdng 3 chi con
2,4%, gan hon véi méc muc tiéu 2,0% cta Fed. Tai chdu Au, khu vuc san xudit ctia EU var Anh tié€p tuc thu hep, chiu
suc ép tu chi phi dau vao cao, lo ngai vé moét cudc chién thuang mai leo thang vdéi Hoa Ky, va dp luc téng chi tiéu
quéc phong clia nhiéu nudc EU. G chau A, Trung Qudc van dang déi mét véi gidm phdt trong linh vuc san xudt,
budc chinh phi nudc nay ti€p tuc phdi Ién k& hoach ddc biét, ddt nén mdéng cho su phdt trién dai han ctia nén kinh

té tiéu dung. (trang 11-16).

Tai Viét Nam, nganh san xudt md réng sau ba thdng lién ti€p thu hep vdi san lugng va don dét hang mdi trong nudc
dan dudgc cdi thién. Tuy nhién, mdc d6 lac quan cla cdc nha sén xudt vé trién vong sdn lugng trong 12 thdng tdi lai
3 muc thdp khi cdc rdi ro bén ngodi van con hién hitu. GDP quy 1 dat mdc én tugng nhg dau tu cdng tiép tuc dudc
ddy manh, xudt nhdp khéu tiép tuc tdng trudng 2 con sé, chinh sdch kich cau du lich phét huy hiéu qud va dong vén

FDI tiép tuc & diém sdng. (trang 17-25).

Trong thdng 3, VN-Index dd tdng diém nhanh chéng 1én muc cao nhat 1343 diém vao ngay 12/3/2025, sau dé di
ngang va diéu chinh gidm. VN-Index gidm diém lién tiép trong 5 phién cubi thdng trudc thém TT. My cdng bo thué
quan déi ing, déng clfa thdng quanh méc 1.307 diém, tdng nhe 0,11% so vdi cudi thdng trudc. Thanh khodn cai
thién tich cuc, trung binh méi phién dat 20.872 ty déng (+32% svck) (trang 27-28).

Khéi ngoai gia tdng bdn rong. Gid tri bdn rong trong thdng 03 tai 3 san dat 10.433 ty dong (+5% so vdi thdng
trudc). Cdc yéu té bat 6n vé thué quan gia tdng suc ép 1én thi trudng. (trang 29).

Mdc du dong von vao cdc nhém nganh gia téing, nhung gid ¢6 phiéu sut gidm dén dén tinh trang thua 16 d6i véi nha
dau tu, phdn dnh su phdn héa va bat 6n trong xu hudng thi trudng hién tai. M6t sé it nhédm nganh cé mdc gid téing

trudng so vdi thdng trudc bao gém Bdt ddng san, Ngan hang, O t6 va phu tung (trang 30-31).
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+ Trong kich ban xdc sudt cao cla thdng 3/2025, chung t6i du bdo thi trudng s& ° Thyc t&, diing nhu dy bdo clia chiing t6i, VN-Index dd tdng di€ém Ién muc cao
tdng diém nhanh chéng 1én viing gid muc tiéu 1340 - 1350 ma khéng diéu chinh nhdt 1343 diém vao ngay 12/3/2025, sau do di ngang va dieu chinh gidm. VN-
tich Itly. Khi d6, tdm ly nha ddu tu rét dé& dat téi trang thdi hung phdn khi cdc Index giém diém lién tiép trong 5 phién cudi thdng, dong ctia thdng quanh méc
théng tin t6t lién tuc dua ra. Hanh dong can ¢d la vu tién qudn tri tdm ly va qudn 1.307 di€m, téing nhe 0,11% so vdi cudi thdng trudc.

tri danh muc, trdnh Fomo theo su tdng lén cla dudng gid. + K&t qua danh muc cdc ¢ phiéu ching téi khuyén nghi dugc t6ng hdp tai trang

Sau.
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. AL r\,/ '\‘;:\_7\ o — B 25.00
" --'-} T fﬂ}’l I l —-——"'l7 -‘.“I ——-"!/AQF“ - ——7-%-4—*/-/' —mmm ://'—;‘.\- == FJ' ] l\/’. ‘\-/_\‘-\ /7" e //‘W’; 0.00

VAL
\ .-/}\7/ N
\ /7 \ ..
W [
R4 —
2022 Thang 4 Thang 6 Thang 9 2023 Thang 3 Thang 6 Thang Tam 9 2024 Thang 3 Thang Nam Thang Tam Thang 10 2025 mg a Thang 7 Thang 1 @

s -25.00

T



s NHIN LAI DU BAO VA KHUYEN NGHI THANG 3/2025 DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM AU TU

- Toan bd cé phiéu cham vung gid mua khuyén nghi. Tuy nhién, theo d& gidm manh cua thi trudng dau thdng 4, toan bé danh muc cham gid cét 16.

- Bién déng gid cd danh muc la -9,1% theo gid ngay 9/4/2025 hodic theo muc gid cdt 16, va +4,2% theo gid cao nhat dat dudc trong giai doan 30 ngay ké tu
ngay ra bdo cdo, so vdi gid cham ving mua. Mdc bién dong gid nay tét hon so vdi muc bién déng clia VN-Index tudng Ung la -17,5% va +0,8%.

Tdng/ Gidm (%) so véi
gid cham thép nhat

. o N
Gid tai ngay trong vung KN (hodic so (I e EEE U] EEm (24

Gid tai ngay ra

Vung gid mua Gid thép nhdt Gid muc  Gid muc

ST AR (0;’/"0‘; /°2°(')°25) déxudt  chamving KN tiéu (TA) tiéu2 (TA) 29°9t10  59/04/2025 v6i gid tai ngay ra béo "ggfoﬂ;‘;ogg“ so "gég':dgg"y Calely
cdo néu khong cé gia
cham vung KN)
1 HDC 25.30 24,5-253 24.8 29.0 32-34 24 20.95 -3.2% 2790  125% Cét 16
2 NHA 27.50 26-27,5 275 30-31  34-36 25 19.25 9.1% 27.95 1.6% Ct 16
3 HDG 27.70 26,5-27.7 27.7 31-32  36-38 25.0 19.70 9.7% 28.00 1.1% Cét 16
4 DIG 20.20 19,5-20,2 20.2 23-24  26-28 19.0 14.95 “5.9% 21.05 42% Ct 16
5 PDR 20.30 18-20,3 20.3 22-23  26-27 18 15.05 ~11.3% 20.80 2.5% Cét 16
6 LHG 36.20 35-36,2 36.2 39-40  45-48 34 25.95 6.1% 36.55 1.0% Cét 16
7 cil 14.15 13,8-14,15 14.15 16.0 18 13 10.50 -8.1% 14.45 2.1% Cét 16
8 KDH 33.55 32-3355 33.55 38-39  41-43 31.0 24.25 -7.6% N/A N/A Cét 15
9 NLG 33.60 33-33,6 336 37-38  41-42 31.0 25.95 7.7% 35.30 5.1% Cét 13
10 VHC 70.80 68-70.8 70.8 74-75 83 64.0 47.20 -9.6% N/A N/A Cét 15
11 ANV 17.55 16,5-17,55 17.55 18-19 20 16.0 12.40 -8.8% N/A N/A Cét 13
12 MSN 69.00 67-69 69 74-77 81 65.0 50.30 -5.8% 71.10 3.0% Ct 16
13 STK 26.75 25-26,75 26.75 29-30 23.0 18.85 “14.0% 27.25 1.9% Ct 16
14 TCM 40.65 38-40,65 40.65 45.0 48 37.0 27.80 -9.0% 4160 239  CUtlo Trdcotc bangtién
mdt, ty 1&é 500d/ cp
15 GIL 16.95 16,5-16,95 16.95 20-21 24 156 13.30 -8.0% 18.00 6.2% Cét 1
16 PC1 23.60 22-236 236 26-27  30-31 21.0 18.45 “11.0% N/A N/A Cét1d
17 BID 41.15 38-41,15 41.15 43-44 36.0 32.45 ~12.5% N/A N/A Cét 16
18 VCB 95.10 92-95,1 95.1 103-104 111-113 90.0 78.49 -5.4% 10061  58% cat 10, Tra co tc beng ¢
phiéu, ty 1€ 1000:495
19 ABB 7.90 7.3-7.9 7.9 994  102-11 6.8 6.70 ~13.9% 8.60 8.9% Ct 1
20 VDS 20.80 19-20,8 20.8 22.0 25 185 14.20 “11.1% N/A N/A Cét 16
21 EVF 10.60 10-10,6 106 15 17 9.2 7.94 ~13.2% N/A N/A Cét 15

Trung binh -9.1% 4.2%
VNIndex 1326.1 1,094.30 -17.5% 1,336.26 0.8%
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V& yéu té6 Phan tich ky thuét:

Trong thdng 3 thi trudng da téng ~120 diém, téi vung 1340-1350 diém, dung
nhu du bdo tai Kich bdn 1 cla chidng téi trong Bdo cdo chién lugc thdng 3.
Dudng gid ddo chiéu rat nhanh trong tuan dau thdng 4/2025 sau khi My céng
b6 dp thué déi Ung vdi nhiéu nudc, va vdéi Viét Nam 6 muc cao 46%. Nhém cé
phi€u tru téng gid hon 2 ndm qua cda thi trudng diéu chinh nhanh va séu, xdc
nhdn ddo chiéu trung — dai han, dd gdy dp luc 16n 1én hau hét c6 phié€u con lai
trén thi trudng. Yéu t6 thdng tin kinh té thé gidi bat Igi cung vdi yéu té ndi tai khéd
kh&n cta doanh nghiép Viét Nam chua dudc gidi quyét triét dé trong 3 ndm

qua... da téc dong truc ti€p - toan dién dén pha diéu chinh gidm sdu hién nay.

Cdc thi trudng chiing khodn 18n trén thé gidi déi dién dp luc diéu chinh manh
sau khi tao dinh. Céc chi s6 ching khodn gidm su bao gém S&P 500 (-21,2%),
DJl (-19%), CN50 (-28%), HIS (-23%), NKY225 (-27%), FTSE (-14%), DAX (-
20%),... Nhém cé phiéu Céng nghé, Ngdn hang, Bdn [é... déu cé midc gidm manh

tlr 30-50% 3 thi trudng chiing khodn MY.

Chi s6 quan trong cla TTCK Viét Nam VNALLshare Index, VN30, VN-Index
dang & trang thdi tiéu cuc cla pha giam trung han, cé thé tdc dong dén trang

thdi giam dai han néu nhu béi cdnh tiéu cuc kéo dai trong ndm 2025.

Dong tién cua thi trudng suy yéu khi khéi ngoai duy tri da bdn rong thgi gian dai,
dong tién ndi bi dp luc rat ra béi cdc kénh dau tu khdc cé bién Igi nhuén cao han
tU nlfa cudi ndm 2024 dén nay ciling 1 nguyén nhan khién cho nhip 1én thdng

3/2025 nhanh chdéng tao dinh UTAD va rdi véi géc I8n kém theo khéi lugng.

Chi s6 VN-Index d6i dién vdi rai ro cdia pha gidm trung han - dai han, nhung sé
la ca héi rat 18n khi thi trudng xdc nhdn tao ddy cua biéu dé 16n, md ra co hoi

dau tu dai han cho chu ky sép tdi cla thi trudng chiing khodn Viét Nam.

Xu hudng thdng: Gid dudi MA10 thdng, xu hudng Ién cla biéu dé thdng khéng

con duy tri, MACD thdng bdo cét xuéng dudng Signal. Néu gid déng clia thdng

ndm dudi 1000 diém sé xdc nhén pha diéu chinh dai han tiép theo.

Xu hudng tuan: Budng gid rai véi géc 16n kem khéi lugng - thanh khoadn rat cao,
dong tién I6n dang rut ra khoi thi trudng. Xu hudng chinh trén biéu dé tuan la di
xudng, du kién pha trung han dang & giai doan rui ro 18n. Xét yéu t6 bién do, gid
dang gan ngudng hé trg trung han 1030-1070 diém. Néu trong 1- 2 tudn tdi thi
trudng gilr vitng méc hé trg nay, luc cau vaio mua, thi trudng cé ky vong héi phuc
k{ thudt 6 khung ngay, vung khdng cu du kién 1200-1220 diém.

Xu hudng ngay (ngdn han): Bang gidm 20% bién d6 md réng ti dinh, dong tién

rut ra rét manh. Xu hudng chinh trén biéu d6 ngay la di xuéng. Néu gid gilr dugc
m&c hd trg 1030-1070 diém, du kién cé hoéi phuc ky thudt trong cdc biéu dé
khung nho trong cdc phién sdp tdi. Vung khdng cu gan nhat can quan sdt la

vung 1160-1180 diém.

Céu trdc thi trudng dd chuyén tU pha tdng thanh cdu trdc gidm ngdn han -
trung han. Do d6 khi cdc pha héi phuc k§ thudt xdy ra, 1& thai diém phu hdp vdi
viéc ha ty trong dua tai khodn vé ty 1&é an toan va cho cdc nhda dau tu va mao

hiém giao dich.
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Cdc vung hé trd va khdng cu: .

+ Khdng cy 1: 1.160 - 1.180 H6 trg 1: 1.070 - 1.030

. Khdng cu 2: 1.200 - 1.220 H& trg 2: 1.000 - 980

. Khdng cy 3: 1.250 - 1.280 © Hotrg 3: 940 - 874

Cdc yéu tbé vi mé:

+ Kinh t€ My dang cé ddu hiéu giam t6c trong qud trinh phuc héi véi khu vuc sén
xudt cé su thu hep trong viéc md rong. Tuy nhién, thi trudng lao déng vén gilf
dugc su 6n dinh vdi ty 1é that nghiép van & mdc thap, s6 lugng viéc lam mdi téng
manh va muc ludng téng. Trong khi do, CPI tuy gidm trong thdng 3 nhung chu
yéu la do gid ndng lugng c6 su diéu chinh manh, bién déng cda gid ndng lugng
mang tinh chét thai diém nén khéng thé dua vao viéc lam phdt gidm manh trong
thdng 3 ma voi két ludn lam phdt cda My dd ha nhiét. Mé&i lo ngai tdng [én vé
viéc liéu lam phdt trong dai han cé thé vé mudc 2% trong boi canh chién tranh

thuong mai rat cé thé lam téing chi phi san xudt va gid cd cdc mat hang.

* V4i nhiing théng tin nhu trén, ABS nhdn dinh 1& FED chua véi gidm IGi sudt vao
thdng 5 va ¢6 khd ndng sé ¢ 3 1an gidm vao thdng 6, 10, 12 trong ndm nay. Dé
hé trg cho thi trudng tai chinh, bén canh viéc gidm I&i sudt, FED da thuc hién
gidm t6c ddng ké tdc d6 thu hep bdng can d6i ké todn (QT), tdc la duy tri lugng
thanh khodn nhiéu han trong hé théng tai chinh, tir dé giam dp luc 1én Igi sudt

trdi phiéu va chi phi vén.

Trong khi dé, tai chau Au, khu vuc s&n xudt ctia EU v& Anh tiép tuc thu hep, chiu stic ép
tU chi phi dau vao cao, lo ngai vé mét cube chién thuosng mai leo thang véi Hoa Ky, va
dp luc t&ng chi tiéu quéc phong ctia nhiéu nudc EU. G chdu A, Trung Quéc vén dang
ddi mdt vdi gidm phdt trong linh vuc sdn xudt, trong khi phdi d6i mdt vdéi cdc rai ro cha
cudc chién thué quan tir My, bubc chinh phd nudc nay tiép tuc phdi 1én ké hoach ddc
biét chuyén d6i mé hinh tdng trudng tir dau tu va xudt khdu chuyén sang tiéu dung ndi

dia, dgt nén moéng cho su phdt trién dai han cda nén kinh té tiéu dung.

Tai Viét Nam, tdng trudng GDP Viét Nam quy 1/2025 dat 6,93%, dat muc tdng cao
nhat so vdi quy 1 trong 5 ndm trd lai day, phdn dnh d& phuc h6i manh mé cta nén kinh
té. K&t qud tding trudng @n tugng nay dat dudc chu yéu dua vao cdc yéu t6 hé trg manh
mé nhu xudt nhép khau khdu tiép tuc héi phuc manh, dau tu xd hoi tiép tuc téing trudng
6n dinh, sdn xudt cong nghiép duy tri tdng trudng, cdc bién phdp hd trg ti Chinh phd
nhu chinh sdch tién té linh hoat va chinh sdch ddy manh déu tu céng, hd trg doanh

nghiép va phuc héi tiéu dung ndi dia, kich cau du lich phdt huy hiéu qua.

Sang thdng 4, Téng théng My céng b6 cdc muc thué quan déi Ung trong “Ngay gidi
phéng”, theo dé My dd dp thué 10% d6i véi hang héa nhép khéu tir hau hét cdec nudc.
Bén canh dé, My con dp thém mdc thué cao han, déi véi mot s6 qudc gia, mot sé sén
phdm, ddc biét la nhiing nudc cé thdng du thudng mai véi My va cdc san phdm My
mudn tdp trung phdt trién sdn xudt trong nudc. Nén kinh té€ thé gidi ding trudc rdi ro
cla viéc cdc cd ché hgp tdc da phuang hién cé clia toan cau héa dya trén ludt 1é va
thuang mai tu do sé bi phd v8. Biéu nay sé anh hudng rat tiéu cuc dén tdng trudng kinh

té todin cGu va gdy ra sy bat én trén thi trudng tai chinh thé gidi.
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Cdc yéu té vi mb (tiép):

- Ddc biét, d8i véi Trung Quéc, sau cdc don trd dila qua lai, mic thué ma My dp véi  *  Viét Nam cling dé ra muc tiéu tich cuc phdt trién, khai thdc cdc thi trusng khdc.

hang Trung Quéc hién 1a 145%, so véi mic 84% ma Trung Quéc dp cho hang héa
MY. Hién nay, Trung Quéc dd bay té mong muén dam phdn véi My vé van dé thué
quan. Tuy nhién, ABS Research cho rdng chi can muc thué cudi cuing cao hon 80%
da la rao cdn rat I16n ngdn hang héa Trung Quéc bdn vao thi trudng My, theo do,
dong vén dau tu FDI sé tiép tuc chuyén dich ra khéi Trung Quéc, gdy thém khé khdn
cho nén kinh té vén dang suy yéu nay.

Viét Nam c6 thadm hut thuosng mai véi My & mdc 123,5 ty USD ndm 2024, 18n thd 3
trong s6 cdc d6i tdc thusng mai clia My, do d6 bi dp thué déi ing 46%. Ddy 1a mic
thué rdat cao so vdi nhiéu nudc khdc cé cing ca céu sdn phdm xudt khdu vao My, dgt
ra thdch thdc 16n cho Viét Nam s& mat dan thi trudng xudt khdu My. Céc nganh chiu
anh hudng tiéu cuc nhdat sé 1a cdc nganh céng nghiép ché bién ché tao, dét may,
thdy san, bat déng sén khu céng nghiép, cdc nganh phu trg, ngdn hang...

Chinh pha Viét Nam cho thdy théng diép sdn sang thay déi chinh séch dé dat dudc
thda thudn thué quan véi Hoa Ky, bao gém: gidm thué nhép khdu cho hang héa My
vé 0%, tdng cudng mua hang héa cta My dé gidm thédm hut thusng mai (LNG, mdy
bay, hang héa céng nghé cao...), dp dung cdc bién phdp phong chéng gian ldn
thudgng mai, v.v.

Hién Viét Nam dang trong giai doan dudc hodn dp thué 90 ngay dé dam phdn (chi
chiu muc thué san 10% giéng da sé cdc nudc khdc). Trong giai doan nay, du bdo
lugng don hang xudt khéu sang My sé tdng manh hon binh thudng do nhu cau tich
trlt hang héa cda cdc nha phdn phoéi My chuén bi cho giai doan thué dudc dp dung.
Tuy nhién, c6 nhiéu van dé phuc tap can dugc dam phdn va van cé rai ro két qué
dam phdn khéng dudc nhu mong muén. Trong trudng hdp nhu véy, mic thué 46%
c6 thé bi diéu chinh cao hdn, hodic dp dung sém han...

Mdc du vay, vdéi su dinh tré kinh té€ tai nhiéu nén kinh té€ Idn, va viéc hang héa
Trung Quéc khong xudt khdu dudec sang My sé dudc bdn gid ré tai cdc thi trusng
con lai, viéc chuyén hudng sang cdc thi trusng khdc sé khdng dé dang.

Ngodi ra, nén san xudt Viét Nam cling sé& phdi chiu dp luc 16n tu su d6 bd cla
hang héa gid ré tif Trung Quéc. Ap luc ty gid gia tdng khi Viét Nam cdn nhiéu
USD han dé cén bdng thuong mai véi My trong khi Trung Quéc da va dang phd
gid dong CNY dé tdng suc canh tranh cho hang héa nudc minh.

Vé mdt dinh gid, véi nhip gidm manh dau thdng 4, P/E cla VN-Index cho 4 quy
gan nhat d& giam manh tur 13,16x tai ngay 7/3/2025 xubéng 10,86x tai ngdy
9/4/2025, xdp xi muc -2 d6 léch chudn (Std) cta chi s6 nay trong 3 ndm qua.
Thong ké cho thdy thi trudng thudng héi phuc manh tif mic -2 d6 léch chuén cla
chi s6.

Cdc c6 phi€u von hda 1én trong VN30 dang cé dinh gid P/E 1a 9,72x, thdp hon
nhiéu so vdi cdc ¢ phi€u von héa vira va nhd trong VNMID (13,29x) va VNSML
(13,02x). Riéng chi s6 VN30 dang cé P/E thdp hon mdc -2 lan d6 1éch chuén
trung binh 3 ndm & muc 10,47x.

Vdi cdc phan tich trén ching t6i ddnh gid TTCK trong giai doan téi sé déi dién vdi
nhiéu van dé rdi ro mdi trong yéu, di cuing vdi cdc khé khén kinh té vén dang hién
httu ma 1&u nay nén kinh t€ van phai d6i mdat. Do d6, viéc qudn tri rdi ro trong cdc
nhip hoi phuc can dudc uu tién.
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Du bdo dién bién VN-Index trong thdng 4/2025:

Nhu trong phén phan tich thi trudng, vé mdt téng quan ddy la giai doan khé khdn
cla thi trudng doi hdi qudn tri va phan bé vén chdt ché, ching téi dé xudt 2 kich

bdn nhu sau:
Kich bdn 1: Thi trudng héi phuc (xdc sudt cao)

Thi trudng gilr vilng méc hé trg 1.070 va 1.030 diém, cdc phién gidi chdp - bdn
thdo dd dién ra trong tudn thd 2 cla thdng 4. Ching t6i nhdn thdy cé sy tham
gia dong tién mdi dm thadm mua dan. Bay la déng luc cho kich ban héi phuc trong
cdc phién tdi, téi vung khdng cu dé xudt. Vdi Kich bdn 1 thi day la pha quét thanh
khodn ri boé nha dau tu ngdn han gico dich ludt séng, nhung déi véi cdc chién

luge dau tu dai han cé thé mua dan cho k& hoach 2 ndm tdi.

Sau nhip rai vifa qua thi trudng cé thé héi nhanh va manh. Tuy nhién, nha dau tu
can luu y day la giao dich ngudc lai xu thé chinh dang gidm, can luva chon cé

phi€u va ty trong hgp ly, tudn tha ky luét giao dich.
Kich bdn 2: Tiép tuc gidm diém

Dién bién thong tin tiép tuc & bbi cdnh phuic tap, khong cé su thay déi ddng ké thi
trudng mat di diém tua tdm ly, gay ra dp luc giam tiép dién vé cdc vung ho trg
sdu hon. Ap luc vé8i nha ddu tu dang gitt hang sé 16n han nhiéu khi lugng tién va
hang khéng con can déi. G chiéu ngudgc lai ddy 1 cd héi 16n, quay lai thi trudng
ddi véi nha dau tu cé su s@n sang cho it nhat mot pha héi phuc bién d6 16n 200

diém.

Khuyén nghi:

Do6i véi nha dau tu cd vi thé khbng tét ti cubi thdng 3 tdi thdng 4, can cd céu
danh muc khi thi trudng héi phuc.

Dai véi nha dau tu ua mao hiém, nén dp dung chién lugc ludt séng tiing nhip téing

trén bi€u d6 H1 clha cb phiéu, véi phuong phdp mua mubn - bdn sém.

Da6i véi nha dau tu trung va dai han, day 1a ¢ hdéi mua gom ¢ phiéu quan tédm
trong giai doan tdi, khi cé tin hiéu thi trudng xdc nhdn & khung giao dich tudsng
ung.

C6 phi€u nén quan tém bao gébm cdc cd phi€u dau nganh dd dudc chiét khéu
sdu, cla cdc nganh chiu tdc déng tiéu cuc cua tin tdc thué quan cha My: hang
xudt khdu (Dét may, Thay san...), Ngan hang, Ching khodn..., hodc céc nganh du
ki€n hudng Igi tl, hodc it chiu dnh hudng bdi thusng chién (Phan phéi khi LNG,
Dau tu céng, Thuc phdm, Phén bdn...).

Danh muc cé phiéu khuyén nghi cia ABS trong thdng 4/2025 dudc trinh bay &

phdn sau cldia bdo cdo nay.



> TRIEN VONG THI TRUGNG THANG 4/2025 (tiép) DABS
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o MY: s@n xudt gidm téc d6é phuc héi, trong néi lo chién tranh thugng mai
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PMI m@ réng thdng thi 3 lién tiép
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Nguén: Investing, ABS Research

Chi s6 PMI sdn xudt cta Hoa Ky do S&P Global cong b6 dd -
giam xudng 50,2 trong thdng 3 ndm 2025 ti mic 52,7 trong
thdng 2, thdp hon du bdo thi trudng 1a 51,9, phdn dnh méi lo
ngai ngay cang tdng vé cdc mudc thué mdéi duge dé xuat.

San lugng gidm khi s6 don ddt hang chi tdng khiém ton.
Niém tin vao trién vong hoat déng kinh doanh sut gidm
trong boi cdnh cdc chinh séch cta chinh phu lién bang cé -
thé gdy tdc dong tiéu cuc. Xu hudng yéu hon vé san Iugng
va don ddt hang mdi, cong vdi su bat 6n trong trién vong, dd
&nh hudng tiéu cuc dén cdc quyét dinh tuyén dung. Ap luc
vé chi phi tdng Ién, chd yéu la do tdc déng cua thué quan,
véi lam phdt gid dau vao tdng l1én mic cao nhdt trong hon

hai ndm rudi.

PCE tdng manh vugt du bdo
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Nguén: Investing, ABS Research
Chi s6 Gid tiéu dung (CPI) cia Hoa Ky trong thdng 3 tdng
2,4%, thdp han so véi muc tdng 2,8% cua thdng 2. CPI theo
thdng gidm 0,1%, ddnh déu muc gidm lan dau tién ké tu
2020. CPI I3i tdng lan lugt la 0,1% so vdi thdng trudc va
2,8% so vdi cung ky ndm trudc. Nguyén nhan chu la gid
ndng lugng gidm gidp kiém ché lam phdt.
Trong thdng 2, PCE tdng 2,5% svck va tdng 0,3% so vdi
thdng trudc, khdp vdi du bdo. CPI 16i tding 2,8% svck, cao
haon vdi muc tdng 2,6% cua thdng trudc va 2,7% cua cdc
nha kinh té du dodn. Su gia tdng trong lam phdt 16i vugt du
bdo, clng viéc chinh quyén Téng théng Trump dp ddt céc
muc thué mdi va cdc bién phdp trd dia tir cdc quoc gia
khdc dé lam ddy 1én lo ngai vé tinh trang "stagflation®, ndi

lam phdt cao két hdp véi tdng trudng kinh té€ chém lai.

Tdng trudng viéc lam vugt ky vong
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Nguén: Investing, ABS Research
Nén kinh t€ My tao thém 228.000 viéc lam phi néng
nghiép trong thdng 3/2025, cao han so vdi ky vong cla thi
trudng & muc 137.000 va gan gép déi mic da diéu chinh
117.000 trong thdng 2/2025. Trong d6, khu vuc tu nhén
tao mdi 209.000 viéc lam va khu vuc chinh phu téng
19.000 viéc lam. Nganh chdm séc sudc khée ti€p tuc la
diém sdng, tdng 54.000 viéc lam, theo sau la nganh bdn 1é
tdng 24.000 viéc lam. Ngudc lai, sé viéc lam trong chinh
pht lién bang gidm 4.000 do cdc nd luc thu gon quy mod
cdc cd quan lién bang.
Ty |é that nghiép tdng nhe Ién 4,2% tU mdc 4,1% cla
thdng trudc, chi yéu do s6 lugng ngudi tham gia luc lugng
lao déng tdng lén. Tién ludng hang ndm téing 3,8% sau khi

tdng 4,0% trong thdng 2.
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+ Sau cudc hop kéo dai hai ngay va gitfa thdng 3, Uy ban Thi trudng md Lién bang

(FOMC) ra quyét dinh ti€p tuc duy tri 1ai suat 8 muc 4,25-4,5%, khdp véi du bdo trudc dé
trén thi trudng. Sau cudc hop, Cha tich Fed Jerome Powell phdt di thong diép rdng Fed
sdn sang tiép tuc duy tri I&i sudt 8 mdc cao néu nén kinh t€ con manh va lam phdt
khéng gidm bén viing vé muc tiéu 2%. Cdc thanh vién cda FOMC cling du bdo GDP cla
MY chi tdng trudng 1,7% trong ndm nay, giam 0,4 diém phan trdm so vdi lan du bdo hoi
thdng 12. T6c d6 lam phdt cia ndm 2025 dudc du bdo la 2,8%, tédng 0,3 diém phan
trdm so vdi lan du bdo trudc. VE chuong trinh Thét chdt Dinh ludng (QT), Fed tuyén bo
giam téc do thdt chdt bang viéc cdt gidm dan lugng trdi phiéu ném gill trong bang cén

déi ké todn clia cd quan nay.

Chi s6 DXY keéo dai d& giam tif thdng 3 sang thdng 4, dat mic 102,4, gidm 6,4% so vdi
thai diém dau ndm, ddc biét la sau khi Téng théng Trump vao ngay 2/4 da tuyén bé dp
thué 10% do6i véi hang hdéa tu tat ca cdc quéc gia trén thé gidi ti ngay 5/4 va dp cdc
muc thué déi ing vdi cdc nudc cé théing du thusng mai I6n déi véi My ké tir ngay 9/4.

Lgi sudt TPCP tding vot sau khi My dp thué (Bdn vi : %)
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Moi thdr dan thay déi nhanh chéng sau khi téng théng Trump céng bé muc thué dp déi
vdi nhiéu doéi tdc thuosng mai. Tdm ly hodng logn dang bao trum thi trudng tai chinh
todn cau va thi trudng du bdo Fed sé phdi cdt gidm I&i sudt thém 5 lan nita trong ndm
nay khi ndi lo suy thodi dang cao. Thém chi, ho con du bdo Fed cé thé gidm Idi sudt
khén cdp vao tuan tdi. Bay la mét su thay déi ddng ké trong ky vong cla gidi dau tu
khi chi mdi tuan trudc, thi trudng chi du bdo 3 dgt gidm Iai suat. Bdng chid y, mét so
nha giao dich con ddt cude Fed sé gidm ai sudt khén cép 25 diém cg bdn vao tuan tdi,
trudc thdi diém cdc nha hoach dinh chinh séch t6 chiic cuéc hop tiép theo vao ngay
07/05 (day la 1 déng thdi cuc ky hiém xdy ra khi 1an gan nhat dudc st dung khi dai
dich COVID-19 gdy xdo tron thi trudng vao dau ndm 2020).

Lgi sudt trdi phi€u chinh pht My ky han 10 ndm bién déng manh trong thédng 3 va déu
thdng 4. Chi trong 3 ngay tur 4/4 dén 8/4 Igi sudt trdi phiéu phi Hoa Ki t&ing vot 37bps,
nguyén nhén la do cdc nha déu tu lo ngai vé nhu cau giam déi vdi trdi phiéu My, ddc
biét sau khi Trung Quéc khéng dua ra nhugng bd vé thué quan va bdn ra trdi phiéu My

khién gid giam.
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s Trung Qudc: Ap luc giam phdt van hién hitu
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CPI gidm manh do yéu t6 mua vu
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Ngu6n: Investing, ABS Research

« Trong thdng 2/2025, Chi s6 Gid tiéu dung (CPI) ctia Trung Qudc gidm 0,7% so vdéi cung
ky ndm trudc, thdp hon muc tdng 0,5% cda thdng 1. Bdy & 1Gn gidm manh nhdt trong
vong hon mét ndm trd lai ddy, chd yéu do nhu céu tiéu dung yéu va hiéu Ung cla Tét

Nguyén ddn dién ra s6m han trong ndm nay trén mdc nén cao clia ndm ngodi.

Cung vdi CPI, chi s6 Gid san xudt (PPl) gidm 2,2% trong thdng 2, day la thdng thd 29

chi s6 ndm trong vung gidm phdt, cho thdy dp luc gidm phdt van con dai ddng.

« Vo 16/3, Chinh ph Trung Quéc cong bé ké hoach hanh dong ddc biét dé thac day tiéu
dung, cdc bién phdp nay bao gém: tdng cudng hod trg viéc lam; cdi thién co ché diéu
chinh murc lugng t6i thi€u; 6n dinh thi trudng bat déng san va chidng khodn; téng cudng
cung cdp cdc dich vu y té€, chdm séc ngudi gia va tré em, nhdm gidm bdét gdnh ndng tai
chinh cho cdc hé gia dinh va khuyén khich tiéu dung. K& hoach nay thé hién quyét tdm
cla chinh pha nhé&m gidi quyét nhiing vén dé con dai déng nhu thu nhép clia ngudi dan

gidm do dnh hudng cta cudc khing hodng bat déng sén.

Ngdanh sdn xudt ti€p tuc duy tri dugc da mé réng
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Chi s6 PMI san xudt cta Trung Quéc da tdng Ién 50,5 trong thdng 3/2025, cao haon

Nguén: Investing, ABS Research

muc 50,2 cla cla thdng trudc va mic 50.4 cda thi trudng, cho thdy nhiing chinh
sdch cda Chinh phd Trung Quéc hé trg qud trinh phuc héi kinh té€ phan nao mang lai
hiéu qua. Bay la thdng th hai lién tiép hoat dong san xudt md réng va 1 midc ma
rong I6n nhat trong vong mét ndm.

Cung véi sy md rong cta PMI sdn xudt, chi s6 PMI Caixin tdng 1én 51.2 trong thdng
3/2025, so vdéi muc 50.8 trong thdng 2 va vugt ky vong thi trudng la 51.1. Day la téc
dd ma réng nhanh nhét trong 4 thdng, phdn dnh su gia tdng manh mé cla don
hang mdi, ddc biét la don hang xudt khdu — téing nhanh nhdt trong vong 11 thdng.
Déi vdi lan séng tdng manh xudt khdu nay ABS cho réing mét phén la do céc nha
nhdp khdu My dang tich trif hing hdéa Trung Quéc trudc khi cdc dgt tdng thué dudgc
dp dung.

Vdi viéc cudc chién thuong mai véi Hoa Ky d& va dang dién ra, trién vong sdp tdi

clia nganh sdn xudt cta Trung Qudc sé doi mdt vdi rat nhiéu thdch thic.
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> San xudt chdu Au tiép tuc gdp khé

Lam phdt tai Anh va khu vuc EU déng loat sut giam PMI Anh va EU - Dong thdi thu hep
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Nguén: Investing, ABS Research
Trong thdng 02/2025, ty 1& lam phdt s6 bd hang ndm cua khu vuc déng Euro dda

gidm xuéng muc 2,2%, so vdéi 2,3% cua thdng 2/2025 va khdp véi ky vong cda thi
trudng. Nguyén nhdan chi yéu la do gid ndng lugng gidm ddng ké va lam phdt dich
vu chdm lgi. Lam phdt cg ban, khéng bao gém gid thuc phdm va nhién liéu, cling
gidm xudng 2,4% tir muc 2,6%, thdp haon du bdo & muc 2,5%, cing cd ky vong vé
viéc Ngan hang Trung uong Chéau Au (ECB) sé tiép tuc cdt giam I&i sudt trong thdi
gian tdi. Hién tai, thi trudng dang ky vong khd ndng ECB tiép tuc cdt giam Idi suat
diéu hanh thém 25 bps vao thdng 4 la khoang 65% va sé dat mdc khodng 2,00%

hodc 1,75% vao thdi diém cudi ndm.

CPI & Anh trong thdng 3 d& gidm xuéng 2,8% tU muic 3% cla thdng 2, thdp hon so
véi du bdo I 3%, chu yéu do gid quan do gidm. Tuy nhién, lam phdt dich vu van &
muc 5%, cho thdy dp luc gid ca van ton tai. Ngdn hang Trung udng Anh du bdo lam
phdt c6 thé tdng 1én 3,7% vao quy 3 ndm 2025 do gid ndng lugng téng cao, trudc khi

gidm xudng khodng 2,5% vao ndm 2026 va dat muc tiéu 2% vao ndm 2027.

Ngubén: Investing, ABS Research
PMI sdn xudt cda khu vuc déng Euro tdng Ién 48,6 vao thdng 3/2025, cao hon vdi

muc 47,6 cla thdng 2 nhung thdp hon du bdo cuta thi trudng & muc 48,7. Du PMI
van dudi ngudng trung I&p 50, muc tédng nay cho thdy téc dé thu hep cla nganh
san xudt dang chdm lagi. Ddng chd y, chi s san lugng tdng 1én 50,5 diém, lan dau
tién vudt ngudng 50 ké tir ndm 2023, cho thdy sdn lugng dudc cadi thién ddng ké.
Bdt chdp nhitng lo ngai vé cdc mdc thué mdi tir Hoa Ky, chi s6 sén ludng tudng lai
dat 59,9 diém phdn dnh niém tin manh mé vao trién vong sdn xudt.

Trdi ngudc véi khu vuc déng Euro, nganh sdn xudt cta Anh tiép tuc déi mdt vdi khé
khén. PMI sdn xudt gidm xudng 44,6 diém trong thdng 3, mic thdp nhat trong 18
thdng qua, chd yéu do lo ngai vé cubc chién thuogng mai todan cau dnh hudng dén
san lugng trong tudng lai. Ngudc lai, linh vuc dich vu lai cho thdy su tdng trudng,
véi PMI dich vu dat 53,2 diém, mdc cao nhat trong 7 thdng. Tuy nhién, bat chdp su
tdng trudng trong linh vuc dich vu, cdc doanh nghiép van tiép tuc cét gidm viéc lam

dé chudn bi cho viéc tdng thué va luang sdp téi.
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3/4/2025: Chinh quyén Téng théng Donald Trump céng b6 muc thué b6 sung 34% doi
vdi tat cd hang héa nhdp khéu tir Trung Qudc, ndng téng muc thué 1én it nhat 54%. Déi

vdi mot sé mdt hang cu thé, tdng muc thué cé thé dat tdi 76%.

4/4/2025: Trung Quéc ddp tra bdng viéc dp thué 34% lén tat cd hang héa nhép khau tu
MY, c6 hiéu luc tr ngay 10 thdng 4.

7/4/2025: Téng théng Trump cdnh bdo sé dp thém 50% thué déi véi hang héa Trung
Qudc néu Bdc Kinh khdng rut lai cdc bién phdp trd diia trudc ngay 8 thdng 4.

9/4/2025: Sau khi Trung Quéc khéng ddp Ung yéu cu, My chinh thdc néng muc thué
lén 104% d6i vdi tat cd hang héa nhdp khdu ti Trung Quéc.

10/4/2025:

« Téng théng Trump tiép tuc téng thué Ién 125% déi véi hang héa Trung Quéc, gidm
todn bd thué doi Ung vdéi hau hét déi tdc thugng mai vé 10% trong 90 ngay dé dam
phdn.

« Trung Qudc tdng mdc thué trd diia [én 84% d6i véi hang héa MY, déng thdsi dinh chi
nhép khdu mét sé mdt hang néng sén va bé sung 6 cdng ty My vao danh séch “thuc
thé khéng ddng tin cdy”. Ngan hang Trung udng Trung Quéc (PBOC) dd quyét dinh
ha ty gid trung tdm xubng dudi mic 7,2092 NDT d6i 1 USD. Theo dd, ti gid héi dodi
gilta NDT va USD ngay trong dau phién giao dich gidm xuéng moéc 7,3518
NDT/USD, muc gid thdp nhét cta dong NDT ké tir ngdly 26/12/2007. Chi trong thdng
4, déng NDT dd mat gid khodng 1,2%.

11/04/2025: Nha Trdng xdc nhdn mdc thué 125% chua bao gom muc thué 20% lién
quan dén fentanyl ma éng Trump dd dp dung trudc dé déi véi Trung Qudc. Mic thué
quan déi véi Trung Quéc dudc téng 1én 145%.

Cdc quéc gia cé thding du thuong mai I6n nhat véi
My ndm 2024 (ty USD)
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e GDP quy 1 tdng trudng an tugng
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Téng truédng GDP Q1 cao nhdt trong giai doan 2020 - 2025
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Nguén: ABS Research
Tdng trudng GDP Viét Nam quy 1/2025 dat 6,93%, dat mudc tdng cao nhdt so vdi
quy 1 trong 5 ndm trd lai ddy, déng thdgi cling vugt qua muc tiéu tdng trudng 6,2%-
6,6% cho quy 1/2025. Diéu nay phdn dnh d& phuc h6i manh mé cla nén kinh té
trong béi cdnh thé gidi tiép tuc d6i mdt vdi nhiéu thdch thic.
Két qua tdng trudng dan tugng nay dat dugc chd yéu dua vao cdc yéu té hod trg
manh mé nhu xudt nhdp khdu khdu tiép tuc héi phuc manh, dau tu x& héi tiép tuc
tdng trudng 6én dinh, sdn xudt cdng nghiép duy tri tdng trudng, cdc bién phdp ho trg
tU Chinh pha nhu chinh sdch tién té linh hoat va chinh sdch hé trg doanh nghiép va
phuc héi tiéu dung néi dia, kich cau du lich phdt huy hiéu qudé.
Téng muc bdn |é hang héa va doanh thu dich vu tiéu dung trong quy 1 udc dat
1.708,3 nghin ty déng, tdng 9,9% so vdéi cung ky n&dm trudc, néu loai tri yéu t6 gid
tdng 7,5%, ddy I&d mdc tdng trudng nay la cao nhat trong giai doan tir 2020- 2025.

Mtic tdng dn tudng nhat dén ti nhém ché bién ché tao
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san tao
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Nguén: ABS Research

Xét theo cdc khu vuc kinh té chinh:

Khu vuc néng, I6m nghiép va thay sén ghi nhén muc tdng trudng 3,74%, dat muc
tdng trudng dé ra va déng gép 6,09% vao mic téng cha toan nén kinh té. Ddc biét,
san lugng thu hoach cdy ldu n&m, gb khai thdc va nubi tréng thiy sén déu cé sy
tdng trudng khd, nhd vao viéc Ung dung khoa hoc k§ thudt va cdng nghé cao, ddp
Ung t6t nhu cdu cla thi trudng trong nudc va xudt khau.

Khu vuc cong nghiép va xdy dung tiép tuc duy tri dugc da tdng trudng, dat 7,42%,
ddéng gdp t6i 40,17% vao téng muc tdng trudng. Trong dé, nganh céng nghiép ché
bién, ché tao tiép tuc la déng luc chinh véi mic tdng trudng 9,28%.

Khu vuc dich vu cé mic téing trudng cao nhat l& 7,70%, nguyén nhén tdi ti nhu cau
tiéu dung tdng cao trong dip Tét Nguyén ddn cung vdi su phuc h6i manh mé cla
lugng khdch quéc té (+29,6% svck) dd gép phan quan trong vao sy tdng trudng

nay.
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o Nganh sdn xuét chdm dut chu6i thu hep

DY ABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

PMI md& réng lan déau tién ké tir thdng 12 ndm ngodi
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Nguén: GSO, S&P Global, ABS Research

Chi s6 PMI ngainh san xudt Viét Nam thdng 3/2025 dat 50,5 diém, lan dau vugt ngudng
50 ké tif thdng 12 ndm ngodi, cho thdy hoat ddng san xudt cé ddu hiéu phuc héi. Su gia
tdng cla chi sé cht yéu nhd vao sdn lugng va don ddt hang mdi trong nudc cai thién,
phdn dnh hiéu qua tu cdc chinh sdch kich cau tiéu dung va moi trudng tin dung dan ndi
l6ng. Tuy nhién, s6 don hang xudt khéu ti€p tuc giam, ddc biét tir Trung Quéc, khién céc
doanh nghiép van thén trong trong tuyén dung v mua hang. Diém ddng luu y ld mdc
du PMI da quay lgi mic tdng trudng, muc d6 lac quan cla cdc nha sdn xudt vé trién
vong sdn lugng trong 12 thdng tdi lai 8 mdc thap, cho thdy su thdn trong trong béi cdnh
cdc rdi ro bén ngodi van hién hitu nhu xung dét thusng mai, chi phi logistics téing cao, va
bién ddng ty gid. Bién dd bién dong cta PMI & muc khd cao cho thdy nén kinh té€ dé chiu
anh hudng I8n tU tdc déng bén ngodii.

Chi s6 san xudat cong nghiép (IIP) quy 1/2025 udc tdng 7,8% so vdi cung ky ndm trudc,
cao hon muc téng quy 1/2024 tdng la 5,9%. Trong d6, nganh céng nghiép ché bién, ché
tao tdng 9,5% svck (quy 1/2024 tdng 6,0%); sdn xudt v phén phaoi dién téng 4,6%; cung
cdp nudc, hoat dong xU ly nudc théi tding 11.59%, riéng nganh khai khodng gidm 4,7%.

Théng ké tdng trudng sdan xudt cdng nghiép theo nhém nganh (T3/2025)

®%MoM m%YoY

San xudt than céc, sdn phdm dau mé tinh ché
San xudt xe ¢6 doéng ca
San xudt trang phuc
San xudt da va cdc san phdm cé lién quan
Thodt nudc va xU ly nudc thdi
Hoat déng thu gom, xUr ly va tiéu huy rdc thai; tdi ché...
Sdan xuét sén phdm tur cao su va plastic
Sla chita, bdo dudng va 1&p ddt mdy mdc va thiét bi
San xudt mdy mdc, thiét bi chua dugc phén vao dau
San xudt sdn phdm dién t, mdy vi tinh va san phdm...
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Sdan xuét ché bién thuc phdm
San xudt phugng tién van tai khdc
San xudt giudng, ta, ban, ghé
Dét
San xudt sén phdm tur kim logi ddc sén (trr mdy...
San xudt gidy va san phdm tir gidy
Sdn xuét thudc, hod dudce va dudc liéu
Céng nghiép ché bién, ché tao khdc
San xudt hod chét va san phdm hod chat
CB g6 va sx sp tlir gb, tre, nda (trr giudng, ta, ban,...
Khai thdc, xr ly va cung cdp nudc
Sdn xuét kim loai
In, sao chép ban ghi céc loai
Khai khodng khéc
Sdn xudt sén phdm tir khodng phi kim logi khdc
Sdn xudt dé udng
San xudt san phdm thudc ld
Khai thédc qudng kim logi
Khai thdc than ciing va than non
San xudt thiét bi dién
Khai thdc dau thoé va khi dét tu nhién
Hoat déng dich vu hé trg khai thdc mé va qugng ———
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o Xudt nhép khau tiép tuc phuc héi

DY ABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

+ Xudt — nh@p khéu: Téng kim ngach xudt, nhép khdu hang héa thdng 3/2025 uéc dat

75,39 ty USD, tdng 18,2% so vdi thdng trudc va tdng 16,6% so vdi cung ky ndm trudc.
Kim ngach xudt khéu sc bd dat 38,51 ty USD, tdng 23,8% so vdi thdng trudc va tdng
14,5% svck. Trong dd, khu vuc kinh té€ trong nudc dat 11,08 ty USD, téing 14,5% svck;
khu vuc c6 vén dau tu nudc ngodi (ké ca dau thd) dat 27,43 ty dong, tdng 12,9% svck.
Nhdap khdu hang héa so bé dat 36,88 ty USD, tdng 12,9% so vdi thdng trudc va tdng
19% svck.

Tinh chung 3 thdng dau ndm, cdn can thusng mai udc tinh xudt siéu 3,16 ty USD, thdp
han ddng ké so vdi cung ky ndm trudc 8 mic 7,7 ty USD. Cdc thi trudng cé kim ngach
xudt nhdp khdu 18n nhat van tiép tuc I nhitng thi trudng truyén théng. Cu thé, Hoa Ky
l&r thi trudng xudt khau 16n nhat cta Viét Nam vdi kim ngach dat 31,4 ty USD. Trung
Quadc la thi trudng nhdp khéu I6n nhat cdia Viét Nam vdi kim ngach dat 38,1 ty USD.

Xudt siéu 3,16 ty USD trong quy 1/2025 (Bvt: Ty USD, %YoY)
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Trong 3 thdng dau ndm 2025, c¢6 18 mdt hang dat kim ngach xudt khdu trén 1 ty USD,
chiém 84,5% t6ng kim ngach xudt khdu. Trong dé, chu yéu la nhém hang céng nghiép
ché bién dat 90,92 ty USD, chiém dén 88,4% kim ngach xudt khdu. Vé ca céu nhép
khéu, chd yéu 1& cdc nhédm hang tu liéu sdn xudt chiém dén 93,8%. Trong dé nhém
hang mdy méc thiét bi, dung cu phu tung chiém 50,8%.

Viéc Hoa Ky va Viét Nam dang cdn nhdc dam phdn vé mét théa thuén thuogng mai
mdi, nhém logi bd cdc rao can phi thué quan va tdng cudng quan hé kinh té song
phuang, d& mang lai sy an tdm phan ndo cho cdc doanh nghiép dang xudt nhép khéu
tai Viét Nam. Tuy nhién, su khéng chdc chdn vé chinh séch thué quan cé thé khién cdc
nhd sé@n xudt thdn trong hon trong giai doan sép tdi. Cdn céin thuong mai khé cé thé
thdng du nhu cdc ndm trudc do téing dp luc phdi nhdp khéu ti Hoa Ky (thi trudng xudt

khdu 16n nhat vaa Viét Nam).

Ca xudt khéu va nhép khéu téng truéng (Bvt: Ty USD, %YoY)
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>Dong von FDI tiép tuc dudc duy tri tich cuc trong thdng 3 ')ABS

ENTRAINGHIEN SRS
Téng vén dau tu nudc ngodi (FDI) ddng ky vao Viét Nam tinh dén ngay 31/3/2025 dd dat 10,98 ty USD, ghi nhdn mdc téing trudng dn tugng 34,7% so vdi cung ky ndm trudc
vdi téng vén ddng ky dat 4,33 ty USD, tdng 11,5% Vvé s6 lugng du dn nhung gidm 31,5% vé von ddng ky so vdéi cung ky ndm 2024. Bén canh cdc du dn mdi, von ddng ky diéu
chinh cling ghi nhdn sy tdng trudng dot phd vdi téng gid tri 5,16 ty USD, gdp 5 lén so vdi cung ky ndm trudc. Vén ddng ky gép von, mua ¢6 phan cdia nha dau tu nudc ngodi vdi
téng gid tri gép vén dat 1.49 ty USD, tdng 83.7% so vdi cung ky ndm trudc.

Vé nhém nganh, nganh céng nghiép ché bién, ché tao tiép tuc thu hut sy quan tdm I8n nhéat cla cdc nha déu tu nudc ngodi vdi s6 vén dang ky mdi dat 2,62 ty USD, chiém
60,5% t6ng vén déing ky cép mdi. Hoat ddng kinh doanh bat déng sdn ding thi hai vdi 1,13 ty USD, chiém 26,1%. Cdc nganh con lai thu hdt 581,5 triéu USD, chiém 13,4%.
Xét vé qudc gia v vung ldnh thé, Singapore dan dau vé vén dau tu mdi véi 1,32 ty USD, chiém 30,5%. Tiép theo la Trung Quéc (1,23 ty USD, chiém 28,5%), Bai Loan (368,1
triéu USD, chiém 8,5%), Nhat Bén (341,8 triéu USD, chiém 7,9%), Hong Kéng (Trung Qudc) (310,2 triéu USD, chiém 7,2%) va Quan ddo Virgin thuéc Anh (190,7 triéu USD,
chiém 4,4%).

Vén thuyc hién dat 4,96 ty USD, tdng 7,2% so vdi cung ky ndm trudc, Id mdc von FDI thuc hién cao nhdt trong quy 1/2025 cta 5 ndm trd lai ddy. Tuy nhién, trudc nhitng lo ngai
vé tinh bét dinh vé thué My dp cho Viét Nam thi dong vén FDI cé thé thén trong han va chdm lai trong cdc quy tiép theo.

Ca céiu téng vén dau tu nudc ngodi Co céiu, vén déu tu tryc ti€p nuéc ngodi Vén dau tu truc ti€p nudc ngodi (Bvt: Ty USD)
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45,000 4,000
40,000 3,500
35,000 3,000
= Singapore
30.50% o 30,000 2,500

T o
® V6n ddng ki tding thém " T Quee 25,000 2,000
= Dai Loan '

= VV6n ddng ki céip mdi

20,000
o Nhat RA 1,500

o o ' Nhét Ban 15,000

= Gép vén mua c6 phan A A
Héng Kéng 10,000 1,000
Cdc doi tdc khdc 5,000 00
28.50%
0 0

03-2024 05-2024 07-2024 09-2024 11-2024 Th1-2025 3Th-2025
m \/6n d&ng ky Vén thyc hién e SE dy dn cip mdi - phai

(o]

Nguén: GSO, ABS Research



® Lam phdt dudc kiém sodt tét trong Q1/2025

DY ABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

Chi s6 gid tiéu dung (CPI) cta Viét Nam trong thdng 3/2025 dd gidm nhe 0,03% so vdi thdng
trudc, chd yéu do gid xdng dau va gid gao ha theo xu hudng gid thé gidi. Tuy nhién, néu so
vdi thdng 12/2024, CPI thdng 3 vén tdng 1,3%, va téing 3,13% so vdi cung ky thdng 3/2024.
Trong muc gidm 0,03% cla CPI thdng 3/2025 so véi thdng trudc, nhém giao thong gidm
manh nhdat véi mdc 1,41%. Trong dd, chi sé gid xdng va gid dau diezen gidm lan lugt la
3,61% va 4,67% do dnh hudng cla cdc dgt diéu chinh gid xdng dau trong nudc. Nhém hang
dn va dich vu dn udng giam 0,05 % vdi ludng thuc gidm 0,83% do nhém gao gidm 1,13% do
sén ludng déi dao khi dang vao chinh vu thu hoach, déng thdi An D6 ndi 16ng cdc han ché
xudt khdu gao lam nguén cung gao trén thi trudng quéc té tdng.

3 chiéu ngugc lai, nhém nha 8, dién nudc, chat dét va vat liéu xdy dung tdng 0,5% so Vi
thdng trudc chd yéu do nhu cau thué nha tdng cao va nhiéu cha ho tdng gid thué dé phu hgp
vdi gid tri bat déng san dang & mic cao. Nhém thuéc va dich vu y té tdng 0,13%,

Vi viéc CPI dudc kiém sodt t6t trong Q1/2025 thi Viét Nam con khd nhiéu du dia cho cé

chinh sdéch tién té 1an chinh sdch tai khéa. Tuy nhién, ty gid tdng manh trong thdi gian gén

day la 1 yéu t6 can phai theo déi ky lu8ng.
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Nguén: GSO, ABS Research

Lam phdt cd bén (YoY)

Gid hing hda tiéw ding 01-2024 02-2024 03-2024 04-2024 05-2024 06-2024 07-2024 08-2024 09-2024 10-2024 11-2024 12-2024 01-20256 02-2025 03-2025  LOy k&
CPI [YoY) 3.37% 3.98% 3.97% 4.40% 4.44% 4.34% 4.36% 3.45% 2.63% 2.89% 2.77% 2.94% 3.63% 2.91% 3.13% 3.22%
Hang dn v dich v én wdng 2.31% 4.23% 4.05% 4.32% 44T % 4.66% 4.27% 3.74% 3.94% 4.45% 4.12% 3.87% 4.42% 3.10% 3.83% 3.78%
Lucing thuc 15.63% 17.36% 16.54% 15.45% 14.83% 14.78% 14.39% 10.97% B.37% B.23% 6.13% 4.58% 3.11% 1.10% 0.68% 1.62%
Thue phém 0.34% 2.14% 1.94% 2.49% 2.87% 3.23% 2.75% 2.65% 3.24% 4.06% 3.87% 3.72% 4.83% 3.21% 4.54% 4.19%
An ung ngobi gia dinh 3.60% 4.20% 4.29% 4.37% 4. 25% 4.09% 3.94% 3.72% 3.84% 3.81% 3.87% 3.95% 3.98% 3.68% 3.45% 3.71%
Dé udng wi thude 14 1.70% 2.64% 2.63% 2.60% 2.61% 2.63% 2.52% 2.39% 2.30% 2.26% 2.34% 2.40% 2.72% 2.02% 2.05% 2.26%
Moy mac vl gidy dép 1.39% 1.64% 1.60% 1.80% 1.70% 1.48% 1.34% 1.20% 1.17% 1.13% 1.14% 1.16% 1.32% 1.05% 1.16% 1.17%
MNhiés & wis WD B5.39% 4.95% 4.87% 5.97% 5.30% 5.60% 5.59% 5.00% 4.37% 4.21% 5.06% 5.16% 4.95% 5.07% 5.30% 5.11%
Thiét bi wé dé ding gio dinh 1.14% 1.31% 1.18% 1.37% 1.33% 1.23% 1.15% 1.14% 1.17% 1.33% 1.41% 1.49% 1.66% 1.45% 1.58% 1.57%
Thude wvir dich va y té8 B5.52% B.52% B.48% 7.44% 7.41% B.04% B.13% B.30% B.28% 8.28% 5.28% 5.32%  14.14% 14.47% 14.59% 14.40%
Giao thing 1.658% 2.55% 2.68% 4.24% 5.658% 3.03% 4.40% 1.46% B.33% 3.25% 3.30% 0.89% 0.36% 2.74% 4.07% 2.40%
Buu chinh vién théng 1.41% 1.48% 1.47% 1.50% 1.42% 1.18% 1.06% 0.7 4% 0.42% 0.37% 0.57% 0.61% 0.69% 0.65% 0.52% 0.59%
Gido duc B8.39% B.55% 10.12% 8.31% B.14% B.01% B.00% 7.13% 1.21% 0.54% 0.81% 1.08% 1.00% 0.656% 0.25% 0.61%
Wian hoa, gidi tri wé du lich 0.90% 1.71% 1.45% 1.94% 2.01% 2.35% 2.29% 2.32% 2.03% 2.09% 2.20% 2.31% 2.48% 1.86% 2.16% 2.16%
Bé ding win dich vu khéc B.79% 6.49% 6.32% 6.23% 6.19% 5.97% 65.93% 6.91% 65.98% 7.03% 7.00% 6.89% 7.01% 65.36% 65.53% 6.63%

Nguén: GSO, ABS Research
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¢ Tin dung khdi sGc hoan 2 ndm trudc khi mdt bdng 1Gi suat duy tri 8 muc thap DYABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

Ldi suat trai phiéu chinh phu nhich nhe so véi dau nam « Tinh dén ngay 31/3, du nd tin dung dd tdng thém 3,93% so vdi cubi ndm 2024, gdp

6.0% 2,5 1an so vdi mdc 1,42% cung ky ndm trudc, cho thdy nhitng quyét tdm manh mé
5.0% cua chinh phd hodn thanh muc tiéu tdng trudng tin dung 16%.
4.0% « Nhiéu ngdn hang gidm ca hai chiéu @i suét huy dong va cho vay. Cu thé, Idi suét cho
3.0% vay tiép tuc gidm 0,4% so vdi cubi ndm 2024 va |di sudt huy déng cldia nhiéu ngdn
2.0% hang thudng mai dong loat gidm tir 0,1 — 1% (trr nhém ngéin hang quéc doanh |di
1.0% sudt huy déng ti€p tuc duy trir 8 mdc 6n dinh) sau Cong dién sé 19/CB-TTg ngay
0.0% 24/2/2025, qua dé thdy dudc nhitng nd lyc cta hé théng ngdn hang trong viéc ho trg
T T T s A TR S S S O S T ot an kinh t& b&t chén via "a nhidu nadn he 2
0,19/ QDQ/ Q(o\q’ Q%\m \9\% \99/ 0,19/ Qb@’ 0(0\'1/ Q%\”u \9\’» @"v quu Qb(\ﬁ/ 0(0\% Q%\m \9\% @’» 0,19/ nén kinh té€ bat chap viéc NIM cua nhiéu ng&n hang dang sut gidm.
+ Lagi sudt trdi phi€u chinh pht tdng nhe so vdi dau nédm 2024 trong bdi cadnh chinh phu
| Gi sudt TPCP 1 ndm e | di sudt TPCP 5 ndm Lgi suatTPCP 10 ndm . . e R R
gia tdng von vay dé day manh dau tu céng.
Nguén: FiinPro, ABS Research
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Tdng trudng tin dung 3 thdng déu ndm (% YTD) Mat bdng IGi suat huy dong duy tri 6 muc thap
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o Gid vang tiép tuc Iap dinh — Ty gid chiu dp luc tdng
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Cad gid vang trong nudc va thé gidi ti€p tuc Iap dinh mdi
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Nguén: FiinPro, ABS Research
TU dau thdng 3/2025 dén nay, gid vang thé gidi da ghi nhdn muc tdng manh mé va

lién tuc thiét 1ap cdc ky luc mdi, phdn dnh tdm ly phong thd cda thi trudng tai chinh
todn cau trong béi canh bat én kinh té€ va chinh sdch tién té. Cu thé hon, gid vang da
vugt méc 3.000 USD/ounce vao ngay 20/3 va dat dinh lich s 3.168 USD/ounce. Bong
luc chinh dén tU lo ngai vé rai ro dia chinh tri va bét 6n thuong mai leo thang, ddc biét
sau khi chinh quyén Téng théng My Donald Trump dé xudt dp thém thué quan dai vdi
hang nhép khau. Tuy nhién, sau khi dat dinh lich s gid vang cé xudt hién mét sé nhip
diéu chinh vé vung 3.000 USD/ounce do dp luc chét 16i va huy dong tién mat bu 16 cho
danh muc c6 phiéu dang gidm manh. Nhiéu chuyén gia van tiép tuc lac quan vé xu
hudng gid vang trong thai gian tdi.

Bién dong cla gid vang trong nudc trong giai doan nay chd yéu chiu tdc déng tu gid
vang thé gidi. Tai ngay 09/04, gid vaing SJC dudc niém yét gid mua vao vang miéng
SJC & mic 98,3 triéu déng/lugng va bdn ra & mdc 100,3 triéu déng/lugng, gidm nhe so
véi muc dinh dugc thiét 1ap va ngay 04/03.

Ap luc ty gid bung lén sau khi My ép thué 46%
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Ty gid trung tdm Ty gid Mua (VCB) Ty gid Bdn (VCB) eeeeee Ty gid lién ngdn hang

Nguén: Fiinpro, Investing, ABS Research

« Tai ngay 09/04/2025, NHNN c6ng bé ty gid trung tdm & mdc 24.936 USD/VND, muc ty gid
trung tdm cao nhdat lich su. Tinh tir dau ndm tdi nay, ty gid trung tdm dd tdng téng céng
601 doéng, tusng dudng 2,4%, tu dé kéo tran ty gid dudc ndi rong ra. Ty gid mua - bdn USD
tai NHNN ciling téng 36 - 40 dong, I1én muic 23.740 - 21.132 VND/USD, thay vi thiét lap
muc chdn ciing 25.450 nhu giai doan trudc ddy. C6 thé thdy NHNN sdn sang chdp nhén
mét muc bién déng manh hon cla ty gid nhém gidm bét dp luc 1én du trlf ngoai héi
(khoang 80 ty USD, thdp hon mdc khuyén cta IMF).

« Ty gid lién ngdn hang ngay 09/04/2025 & mic 26.017 USD/VND, +2,1% so vdi dau ndm.
Khéi lugng luu hanh trén kénh OMO la hon 93 nghin ty va khong con tin phiéu luu hanh
trén thi trudng, qua dé gitr 1i sudt qua dém & muc 4%. NHNN gui di théng diép manh mé
vé quyét tdm gidm mdt bdng IGi sudt thi trudng trén thi trudng lién ngdn hang tur dé gidm
chi phi vén cia ngan hang. Ap luc ty gid dugc du bdo cao trong thdi gian tdi trong bsi cdnh
Téng théng Trump lién tuc dua ra nhiing chinh sdch thué quan, Trung Quéc phd gid déng

CNY va Viét Nam can phdi tdng cudng nhép khdu hang héa tir My.
24
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12/03/2024

18/03/2025

31/03/2025

19/03/2025

08/04/2025

10/04/2025

10/04/2025

Théng bdo mdi nhét clia HoSE cho biét KRX du kién vén hanh vao ngay 5/5 trung véi ngay hiéu luc
dp dung cla chi s8 ky thdng 4/2025.

Theo Nghi dinh 69/2025 dudc Chinh phd ban hanh, t6ng mdc sé hitu c6 phén cla cdc nha déu tu
nudc ngodi tai ngdn hang thuosng mai nhan chuyén giao bdt budc (khéng bao gém cdc ngdn hang
thuong mai do Nha nudc ném gilt trén 50% vén diéu &) dugc vudt 30% nhung khéng vudt qud 49%
vén diéu |é.

TU 31/3/2025, mét s6 mdt hang nhu 6 t6, g6, Ethanol, dui ga d6ng lanh, hat dé cudi, hanh nhén, qud
tdo tudi, cherry, nho khé... s& dugc dp dung muc thué sudt thué nhép khdu uu déi mdi.

Tha tudng chi dao Ngén hang Nha nudc xay dung géi tin dung uu ddi khoang 500.000 ty déng. Day
I g6i tin dung uu déi danh cho khoa hoc céng nghé, déi mdi sdng tao va ha tang chién lugc...

Chinh pht vira ban hanh Nghi quyét s6 74/NQ-CP ban hanh k& hoach thuc hién sdp xép dan vi hanh
chinh (BVHC) va xay dung mé hinh t8 chic chinh quyén dia phudng 2 cdp (k€ hoach). Theo ké
hoach, trudc ngay 18/4/2025, B6 Néi vu chd tri, phdi hgp véi cdc bb, nganh lién quan t8 chic Hbi
nghi toan quéc trién khai dén cdc bd, ngainh trung usng va cdc dia phudng ngay sau hodi nghi qudn
triét ctia Bo Chinh tri. V& thuc hién sdp xép, t6 chic lai DVHC cép xd, theo k& hoach, UBND cdp tinh
|6p h6 so dé dn trudc ngay 1/5/2025. Trude ngay 30/5/2025, B& Nbéi vu thdm dinh, 1&p hé s6 dé dn
ctia Chinh pht dé trinh Uy ban Thudng vu Quéc héi. Trudc ngay 30/5/2025, B6 Néi vu lap hé so dé
dn sdp nhdp tinh ctia Chinh phi dé trinh Quéc héi. Uy ban Phdp ludt va Tu phdp thdm tra, Quéc hoi
xem xét, théng qua trudc ngay 20/6/2025.

Viét Nam sé& dudc tam hodin dp thué d6i ing 90 ngay va dp dung muc thué 10% trong thdi gian nay
dé thuc hién cdc dam phdn tiép theo.

Viét - My sé& dam phdn thoa thuén thusng mai déi dng. Ngay 10/4, trong khuén khé chuyén thém
My, Déc phdi vién clia Téng Bi thu T6 Ladm, Phé thd tudng H6 Bic Phdc dé gdp Dai dién Thusng mai
My Jamieson Greer dé trao d6i vé cdc van dé kinh t€ - thudng mai song phudng. Trudc dé, Téng
théng My Donald Trump théng bdo gidm thué con 10%, hodn trong 90 ngay vdéi mot sé nudc, trong
dd cé Viéet Nam.

Viéc hé théng KRX di vaio van hanh la tién dé cho viéc trién khai nhiéu san
phdm tai chinh mdi cling nhu & ndng hang thi trudng.

Thu hdt vén ngoai va ndng tam vi thé cdc ngdn hang nhén chuyén giao bat
budc.

DE ing phé vdi nhing nhitng dién bién phuc tap, khé ludng cla tinh hinh dia
chinh tri kinh t€ trén thé gidi, ddc biét viéc thay déi chinh sdch thué quan

G6i tin dung dudc trién khai sé& cé nhiéu tdc dong séu réng dén kinh té Viét
Nam (Thu hdt FDI chét lugng cao; cdc doanh nghiép vé cdng nghé sé dugc
ti€p can von vdi 1ai sudt thép ti dé ddy manh nghién ctu, phdt trién san
phdm;...).

Viéc sdp xép lai bd mdy va xéy dung mé hinh t6 chic chinh quyén dia phugdng
gilp tdng hiéu qud van hanh, gidm dp luc nén ngdn sdch va ma rong khéng
gian phdt trién kinh t& — x& hoi.

Viéc My ngling dp thué gidp Viét Nam cé thdi gian chudn bi trong viéc dam
phdn véi My sdp téi cling nhu cd cdu lai hoat dong san xudt, kinh doanh va
gidm gdnh nding chi phi cho cdc doanh nghiép xudt khéu.

Né&u dam phdn dat dudc két qud tich cuc, tédng d6 hdp dén cta Viét Nam vdi
nha dau tu nudc ngodi, ddy manh xudt khdu, ha nhiét ty gid.

Nguén: ABS Research téng hgp
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s Tong quan TTCK thdng 03/2025

« NUa dau thdng 3/2025, thi trudng chiing khodn (TTCK) Viét Nam tdng diém lién
ti€p vdéi thanh khodn bdt tdng, chd yéu nhd cdc bién phdp vi moé tich cuc tu
Chinh phu va ky vong néing hang thi trudng. Tuy nhién, da tdng khéng dugc duy
tri trong ndfa cudi thdng dudi dp luc bdn rong tir khéi ngoai va tinh hinh kinh té,
thuong mai thé gidi bién déng, ddc biét khi cdc nudc bét dau cé nhitng dong
thdi ddp trd déi véi viéc My siét chdt hang héa xudt khdu, gia tdng méi lo suy
gidm tdng trudng kinh t€ toan cau. VN-Index giam diém lién tiép trong 5 phién
cudi thdng, déng ctia quanh méc 1.307 diém, tdng nhe 0,11% so vdéi cubi thdng

trudc.

« Trong béi canh chién tranh thudng mai leo thang, hGu hét cdc thi trudng chiing
khodn trén thé gidi déu “do Ita”. TTCK My ghi nhdn muc gidm trong quy manh
nhat ké ti ndm 2022 theo t& Reuters do: (1) cdc lo ngai vé kinh té€ suy thodi,
thué quan va (2) cdc c6 phiéu nganh cdng nghé ddnh mat da tdng. Diém sé cla
cdc thi trusng Nhat Ban, Han Quéc ciling chiu dp luc gidm, trong khi chi s6 TTCK
Trung Qudc téing nhe 0,4% so vdi thdng trudc.

Bién ddng chi s6 mot sé TTCK trén thé gidi

% thay déi 12M
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Dién bién diém s6 VN-Index trong 01 ndm trd lqi
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Nguén: Investing.com,FiinproX, ABS Research
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> Diém lai m6t s6 phién clia VN-Index trong thdng 03
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Thanh khodn céi thién tich cuc va da téng tiép dién trong dau thdng 3, tuy nhién tdm ly khéng chdc chdn bao trum khién thi trudng hut hdi vaio cudi thdng. Nai ti€p da

tdng trudng trong thdng 2, VN-Index tdng manh Ién 1.336 tai phién ngay 17/03, cao nhat trong vong 2 ndm vdéi dong luc chd yéu nhd: (1) Yéu t6 vii mo trong nudc tich cuc bao

gém cdc chinh sdch kich thich kinh t&€, ddy manh déu tu céng, giam @i sudt ; (2) Ky vong thi trudng chiing khodn dugc ndng hang khi hé thng KRX du kién di vaio vén hanh

trong thdng 5 theo UBCKNN. Tuy nhién trong cdc phién sau dd, cdc théng tin bat Igi vé thué quan khién tdm ly nha dau tu tré nén théan trong, dnh hudng tiéu cuc dén trién vong

thi trudng. VN-Index chinh thdc budc vao pha diéu chinh sau khi téng théng Donald Trump tuyén b6 sé dp thué déi ing doi vdi tat cd cdc quoc gia, trong dé Viét Nam didng dau

danh sdch nguy cd cao bi dp muc thué do ndm trong nhém céc quéc gia thdm hut thusng mai 16n véi M§. Ngodi ra, dong tién ti€p tuc khéng déng thuéin khi khéi ngoai van duy

tri da bdn rong, gby dp luc giam 1én diém s6. Chi s6 VN-Index dd cd lién ti€p 5 phién gidm diém vao cubi thdng, quay déu vé méc 1.307 diém, téing nhe so vdi muc két phién vao
thdng trudc. Trung binh thanh khodn trong thdng dat 20.872 ty dong (+32% svck).
Bién déng VNI trong thdng 3/2025

12/03: Trump rut lai
03/03: PMI thdng 2 két hoach tdng thué
dudi  muc trung vGi thép, nhém
binh, don hang mdi Canada

1,340

sut gidm

1,320

10/03: L&i sudt lién ngdn
hang gidm manh
11/03:UBCKNN dua loat
gidi phdp ndng hang thi
1,300 trudng va thsi gian vdn
06/03: Sén hanh KRX

xudt cong
nghiép thdng
2tdng 17,2%
svck.

1,28
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loat gidm Idi sudt tiét kiém

bdo cé thém 2 dgt gidm

19/03: 23 ngdn hang doéng

20/3: Dé dn sdp nhép tinh
thanh dudgc trinh Trung udng
Fed gilr nguyén 1ai sudt, du

27/03: Trump dp thué quan
25% lén tét cd 6 t6 khéng
sdn xudt tai My, de doa muc
thué d8i Ung 1én tat ca cdc
quéc gia
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Nguén: FiinproX, ABS Research
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¢ Hanh dong cua NDT trong thdng 03
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Mua rong ti NPT cd nhan tdng manh

« NBT cd nhdn tiép tuc tham gia tich cuc vao thi trudng. Téng gid tri giao dich

rong tu NDT cd nhén (tinh riéng san HOSE) dat 9.206 ty déng (+7,5% so vdi
19,267 thdng trudc). Top cdc ma dudc mua rong nhiéu nhat la FPT (4.620 ty), TPB (1.705
ty), top bdn rong & VCI (-1.180 ty), VHM (-1.984 ty) v& VIC (-1.287 ty).

14,208

« Khéi ngoaqi gia tdng bdn rong trong 01 ndm. Gid tri bdn rong trong thdng 03 tai

5205 g6m cdc mé: FPT (-4.083 ty), TPB (-1.707 ty), VNM (-919 ty) va1 SSI (-712 ty).

4,054 4,022

2,829 3,078 « NDT t6 chd'c mua rong nhém BDS. Gid tri mua rong tai sain HOSE cla nhém tiép

10,936 .
9,480 g558 9:206 3 san dat 10.433 ty dong (+5% so vdi thdng trudc). Top bdn rong clia nudc ngoadi
3,952

I . . tuc gidm svck con 397 ty déng. Cdc md mua rong la chd yéu 8 mang BDS bao
03/24 04/24 05/24 06/24 07/24 09/24 10/24 11/24 12/24 01/25 02/25 03/25 g6ém VHM (1.121 ty), VIC (624 ty); bdn rong FPT (-573 ty); HDB (-416 ty)

(3,808) + Khéi tu doanh ddo chiéu mua rong. Gid tri mua rong trong thdng la 820 ty déng.

Ghi chu: dit liéu dugc tinh bao gém gid tri khdp l1énh + théa thudn tai san HOSE

Nhém tu doanh mua rong chii yéu GEX (555 ty); bdn rong MWG (-348 ty), KDH (-

Khéi ngoaqi ti€p tuc chuéi bdn rong véi quy mé réng

Khéi tu doanh bdn rong ddng ké so véi thdng trudc 282 ty).
5,289
0
-2,000
-4,000 ©
2,126 oo 1973 6000

974 914 820 -8,000
. 465 o4z . . -10,000
l - -12,000

. ~14,000

-1,205 -1,056 (979) -16,000

03/24 04/24 0524 06/24 07/24 0824 09/24 10/24 11/24 12/24 01/25 02/25 03/25 -18,000
-20,000

Ghi chu: dit liéu dugc tinh bao gém gid tri khdp Iénh + théa thudn tai san HOSE

-11,277

N N 0‘2" Qz 188 _2 781
-3.796
5316
-6.697
-8.283

-9,931
211,011 -10,433

-11,887

-16,738
-19,017

Ghi chd: dit liéu dugc tinh bao gém gid tri khdp Iénh + thda thudn tai 3 san HOSE, HNX v
UPCOM
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s Chuyén déng c6 phiéu trong thdng 03
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Bién déng gid c6 phi€u trong nhém VN30 trong 01 thdng

40.8%

24.5%24.5% I
10.1%
4.8% 5.4% I I
% 0.1% 0.8% 1.2%
0.0% 0.1% (o — .

-5.8%-5.4%-5.0%-4.5%-4.3%-
-9.2%-8.0%
-14.4%13.8%

-31.4%

VCB TPB FPT PLX LPB BVH BID SAB HPG VIB HDB GVR VNM GAS VPB MSN BCM SSI

Top 5 c6 phiéu dnh hudng tich cuc dén VN-Index

1.65%

0.94%

0.25% 0.23% 0.19%
viC VHM VCB SHB TCB

4.1%-3.0%-2.6%- 1.8%-1.6%-1.3%-1.2%-1.1%-1.0%-0.1%

VJC CTG ACB STB SSB MWG MBB TCB VRE SHB VHM VIC

Nguén: FiinproX, ABS Research

Ghi chu: dit liéu dugc tinh dén ngay 31/03/2025

Top 5 c6 phiéu &dnh hudng tiéu cuc dén VN-Index

HPG LPB

-0.14% -0.15%

BID FPT

TPB

-0.10%

-0.27%

-0.45%

Nguén: FiinproX, ABS Research
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s Chuyén déng nhém nganh va cau chuyén dau tu

«  Mdc du dong vén vao cdc nhdm nganh gia tdng, nhung gid ¢ phiéu sut gidm dén dén tinh trang thua 16 d8i véi nha déu tu, phdn dnh su phdn héa va bdt 8n trong xu hudng thi
trudng hién tai. Mot s6 it nhém nganh cé muc gid tdng trudng so vdi thdng trudc bao gém:

> Nhém Bét déng sdn (+14,97% so vdi thdng trudc): Mdc tding gid tir nhdm nay dén chia yéu ¢ phiéu ho nha Vingroup nhu VRE (+20%); VIC (+37,9%). Dong tién vaio nhém nay ciing
tdng manh so vdi thdng trudc, dat 89,7% nha cdc ky vong vé tdng trudng kinh té€, kich thich nhu cau.

» Nhém Ngén hang (+0,13% so véi thdng trudc). Murc téng trudng nguén vén vao nhém Ngdn hang trong thdng 03 tdng manh dat 89,7% nhd trién vong kinh doanh tich cuc trong
ndm 2025. Trong d6, SHB ¢é muc téng gid tiéu biéu trong thdng dat 25%;

> Nhém O t6 va phu tung (+1,37% so véi thdng trudc): Gid tdng  nhdm nay chli yéu dén tir ¢6 phiéu HHS khi dudc cd khéi tu doanh, t6 chifc trong nudc va khéi ngoai mua rong.

« Ngudgc lai, cdc ¢ phiéu nganh céng nghé bao gém FPT cé muc gidm ddng k&, déng gép -0,45% vao diém sd ctia VN-Index. C6 phiéu FPT diéu chinh gidm sau chu ky “néng” do

(1) murc gidm theo d& gidm chung clia nhém ¢8 phi€u Céng nghé trén thé gidi va (2) luc bdn rong rdt manh cta khéi ngoai.
Chuyén déng gid cdc nhém ngdanh trong thdng 3/2025 Ty trong dong tién cdc nhém nganh trong thdng 3/2025

Céng nghé Thord 8r34% I Bao hiém30.1% [INEEG————

Truyénthéng  -9.68% I Hang & Dich vu Céng nghiép -10.7% N
Déu khi -8.41% I Xay dung var Vét liéu | 0.2%
Hang cd nhén & Gia dung -7.74% I Bdn Ié B 27%
Bdo hiém -4.84% N O t6 va1 phu tung H 37%
Héa chét -4.55% I Dau khi M 48%
Ta&i nguyén Ca ban -4.54% N Héa chéit M s51%
Xay dung va Vét liéu -2.60% N Tai nguyén C6 ban Bl 103%
Thuyc phdm va dé udng -2.49% 1IN Hang cd nhan & Gia dung B 0%
Y€ -2.05% Du lich vé Gidi trf B 155%
Bdnlé -1.70% Thuc phdm va&r @6 udng I 023%
Hang & Dich vy Céng nghiép -0.95% M Céng nghé Théng tin IR
Dién, nudc & xdng déu khi dét -0.75% Nl e
Dich vu tai chinh | 0.12% Truven th\O(ntQi — 2;1;/;
I 0.
Ngan hang | 0.13% Dién, nudc & xéing déu khl'd;c I - 20%
Du lich vé Gidi trf B 1.09% o '
O t6 vé1 phu tiing M 137% Dich vy tai chinh I 53.2% 89.7%

Bdt dong san

I 14.97%

Ngén hang

Bat déng san

I 57.6%

Nguén: FiinproX, ABS Research
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s NHIN LAI DU BAO VA KHUYEN NGHI THANG 3/2025 DABS
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+ Trong kich ban xdc sudt cao cla thdng 3/2025, chung t6i du bdo thi trudng s& ° Thyc t&, diing nhu dy bdo clia chiing t6i, VN-Index dd tdng di€ém Ién muc cao
tdng diém nhanh chéng 1én viing gid muc tiéu 1340 - 1350 ma khéng diéu chinh nhdt 1343 diém vao ngay 12/3/2025, sau do di ngang va dieu chinh gidm. VN-
tich Itly. Khi d6, tdm ly nha ddu tu rét dé& dat téi trang thdi hung phdn khi cdc Index giém diém lién tiép trong 5 phién cudi thdng, dong ctia thdng quanh méc
théng tin t6t lién tuc dua ra. Hanh dong can ¢d la vu tién qudn tri tdm ly va qudn 1.307 di€m, téing nhe 0,11% so vdi cudi thdng trudc.

tri danh muc, trdnh Fomo theo su tdng lén cla dudng gid. + K&t qua danh muc cdc ¢ phiéu ching téi khuyén nghi dugc t6ng hdp tai trang

Sau.

Chi s6 VNINDEX - 1\W = 0129839 H1309.97 L1294.69 C1305.36 +8.61 (+0.66%) Khéi luong3.9458
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s NHIN LAI DU BAO VA KHUYEN NGHI THANG 3/2025 DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM AU TU

- Toan bd cé phiéu cham vung gid mua khuyén nghi. Tuy nhién, theo d& gidm manh cua thi trudng dau thdng 4, toan bé danh muc cham gid cét 16.

- Bién déng gid cd danh muc la -9,1% theo gid ngay 9/4/2025 hodic theo muc gid cdt 16, va +4,2% theo gid cao nhat dat dudc trong giai doan 30 ngay ké tu
ngay ra bdo cdo, so vdi gid cham ving mua. Mdc bién dong gid nay tét hon so vdi muc bién déng clia VN-Index tudng Ung la -17,5% va +0,8%.

Tdng/ Gidm (%) so véi
gid cham thép nhat

. o N
Gid tai ngay trong vung KN (hodic so (I e EEE U] EEm (24

Gid tai ngay ra

Vung gid mua Gid thép nhdt Gid muc  Gid muc

ST AR (0;’/"0‘; /°2°(')°25) déxudt  chamving KN tiéu (TA) tiéu2 (TA) 29°9t10  59/04/2025 v6i gid tai ngay ra béo "ggfoﬂ;‘;ogg“ so "gég':dgg"y Calely
cdo néu khong cé gia
cham vung KN)
1 HDC 25.30 24,5-253 24.8 29.0 32-34 24 20.95 -3.2% 2790  125% Cét 16
2 NHA 27.50 26-27,5 275 30-31  34-36 25 19.25 9.1% 27.95 1.6% Ct 16
3 HDG 27.70 26,5-27.7 27.7 31-32  36-38 25.0 19.70 9.7% 28.00 1.1% Cét 16
4 DIG 20.20 19,5-20,2 20.2 23-24  26-28 19.0 14.95 “5.9% 21.05 42% Ct 16
5 PDR 20.30 18-20,3 20.3 22-23  26-27 18 15.05 ~11.3% 20.80 2.5% Cét 16
6 LHG 36.20 35-36,2 36.2 39-40  45-48 34 25.95 6.1% 36.55 1.0% Cét 16
7 cil 14.15 13,8-14,15 14.15 16.0 18 13 10.50 -8.1% 14.45 2.1% Cét 16
8 KDH 33.55 32-3355 33.55 38-39  41-43 31.0 24.25 -7.6% N/A N/A Cét 15
9 NLG 33.60 33-33,6 336 37-38  41-42 31.0 25.95 7.7% 35.30 5.1% Cét 13
10 VHC 70.80 68-70.8 70.8 74-75 83 64.0 47.20 -9.6% N/A N/A Cét 15
11 ANV 17.55 16,5-17,55 17.55 18-19 20 16.0 12.40 -8.8% N/A N/A Cét 13
12 MSN 69.00 67-69 69 74-77 81 65.0 50.30 -5.8% 71.10 3.0% Ct 16
13 STK 26.75 25-26,75 26.75 29-30 23.0 18.85 “14.0% 27.25 1.9% Ct 16
14 TCM 40.65 38-40,65 40.65 45.0 48 37.0 27.80 -9.0% 4160 239  CUtlo Trdcotc bangtién
mdt, ty 1&é 500d/ cp
15 GIL 16.95 16,5-16,95 16.95 20-21 24 156 13.30 -8.0% 18.00 6.2% Cét 1
16 PC1 23.60 22-236 236 26-27  30-31 21.0 18.45 “11.0% N/A N/A Cét1d
17 BID 41.15 38-41,15 41.15 43-44 36.0 32.45 ~12.5% N/A N/A Cét 16
18 VCB 95.10 92-95,1 95.1 103-104 111-113 90.0 78.49 -5.4% 10061  58% cat 10, Tra co tc beng ¢
phiéu, ty 1€ 1000:495
19 ABB 7.90 7.3-7.9 7.9 994  102-11 6.8 6.70 ~13.9% 8.60 8.9% Ct 1
20 VDS 20.80 19-20,8 20.8 22.0 25 185 14.20 “11.1% N/A N/A Cét 16
21 EVF 10.60 10-10,6 106 15 17 9.2 7.94 ~13.2% N/A N/A Cét 15

Trung binh -9.1% 4.2%
VNIndex 1326.1 1,094.30 -17.5% 1,336.26 0.8%




s TRIEN VONG THI TRUGNG THANG 4/2025

DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM AU TU

V& yéu té6 Phan tich ky thuét:

Trong thdng 3 thi trudng da téng ~120 diém, téi vung 1340-1350 diém, dung
nhu du bdo tai Kich bdn 1 cla chidng téi trong Bdo cdo chién lugc thdng 3.
Dudng gid ddo chiéu rat nhanh trong tuan dau thdng 4/2025 sau khi My céng
b6 dp thué déi Ung vdi nhiéu nudc, va vdéi Viét Nam 6 muc cao 46%. Nhém cé
phi€u tru téng gid hon 2 ndm qua cda thi trudng diéu chinh nhanh va séu, xdc
nhdn ddo chiéu trung — dai han, dd gdy dp luc 16n 1én hau hét c6 phié€u con lai
trén thi trudng. Yéu t6 thdng tin kinh té thé gidi bat Igi cung vdi yéu té ndi tai khéd
kh&n cta doanh nghiép Viét Nam chua dudc gidi quyét triét dé trong 3 ndm

qua... da téc dong truc ti€p - toan dién dén pha diéu chinh gidm sdu hién nay.

Cdc thi trudng chiing khodn 18n trén thé gidi déi dién dp luc diéu chinh manh
sau khi tao dinh. Céc chi s6 ching khodn gidm su bao gém S&P 500 (-21,2%),
DJl (-19%), CN50 (-28%), HIS (-23%), NKY225 (-27%), FTSE (-14%), DAX (-
20%),... Nhém cé phiéu Céng nghé, Ngdn hang, Bdn [é... déu cé midc gidm manh

tlr 30-50% 3 thi trudng chiing khodn MY.

Chi s6 quan trong cla TTCK Viét Nam VNALLshare Index, VN30, VN-Index
dang & trang thdi tiéu cuc cla pha giam trung han, cé thé tdc dong dén trang

thdi giam dai han néu nhu béi cdnh tiéu cuc kéo dai trong ndm 2025.

Dong tién cua thi trudng suy yéu khi khéi ngoai duy tri da bdn rong thgi gian dai,
dong tién ndi bi dp luc rat ra béi cdc kénh dau tu khdc cé bién Igi nhuén cao han
tU nlfa cudi ndm 2024 dén nay ciling 1 nguyén nhan khién cho nhip 1én thdng

3/2025 nhanh chdéng tao dinh UTAD va rdi véi géc I8n kém theo khéi lugng.

Chi s6 VN-Index d6i dién vdi rai ro cdia pha gidm trung han - dai han, nhung sé
la ca héi rat 18n khi thi trudng xdc nhdn tao ddy cua biéu dé 16n, md ra co hoi

dau tu dai han cho chu ky sép tdi cla thi trudng chiing khodn Viét Nam.

Xu hudng thdng: Gid dudi MA10 thdng, xu hudng Ién cla biéu dé thdng khéng

con duy tri, MACD thdng bdo cét xuéng dudng Signal. Néu gid déng clia thdng

ndm dudi 1000 diém sé xdc nhén pha diéu chinh dai han tiép theo.

Xu hudng tuan: Budng gid rai véi géc 16n kem khéi lugng - thanh khoadn rat cao,
dong tién I6n dang rut ra khoi thi trudng. Xu hudng chinh trén biéu dé tuan la di
xudng, du kién pha trung han dang & giai doan rui ro 18n. Xét yéu t6 bién do, gid
dang gan ngudng hé trg trung han 1030-1070 diém. Néu trong 1- 2 tudn tdi thi
trudng gilr vitng méc hé trg nay, luc cau vaio mua, thi trudng cé ky vong héi phuc
k{ thudt 6 khung ngay, vung khdng cu du kién 1200-1220 diém.

Xu hudng ngay (ngdn han): Bang gidm 20% bién d6 md réng ti dinh, dong tién

rut ra rét manh. Xu hudng chinh trén biéu d6 ngay la di xuéng. Néu gid gilr dugc
m&c hd trg 1030-1070 diém, du kién cé hoéi phuc ky thudt trong cdc biéu dé
khung nho trong cdc phién sdp tdi. Vung khdng cu gan nhat can quan sdt la

vung 1160-1180 diém.

Céu trdc thi trudng dd chuyén tU pha tdng thanh cdu trdc gidm ngdn han -
trung han. Do d6 khi cdc pha héi phuc k§ thudt xdy ra, 1& thai diém phu hdp vdi
viéc ha ty trong dua tai khodn vé ty 1&é an toan va cho cdc nhda dau tu va mao

hiém giao dich.
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Cdc vung hé trd va khdng cu: .

+ Khdng cy 1: 1.160 - 1.180 H6 trg 1: 1.070 - 1.030

. Khdng cu 2: 1.200 - 1.220 H& trg 2: 1.000 - 980

. Khdng cy 3: 1.250 - 1.280 © Hotrg 3: 940 - 874

Cdc yéu tbé vi mé:

+ Kinh t€ My dang cé ddu hiéu giam t6c trong qud trinh phuc héi véi khu vuc sén
xudt cé su thu hep trong viéc md rong. Tuy nhién, thi trudng lao déng vén gilf
dugc su 6n dinh vdi ty 1é that nghiép van & mdc thap, s6 lugng viéc lam mdi téng
manh va muc ludng téng. Trong khi do, CPI tuy gidm trong thdng 3 nhung chu
yéu la do gid ndng lugng c6 su diéu chinh manh, bién déng cda gid ndng lugng
mang tinh chét thai diém nén khéng thé dua vao viéc lam phdt gidm manh trong
thdng 3 ma voi két ludn lam phdt cda My dd ha nhiét. Mé&i lo ngai tdng [én vé
viéc liéu lam phdt trong dai han cé thé vé mudc 2% trong boi canh chién tranh

thuong mai rat cé thé lam téing chi phi san xudt va gid cd cdc mat hang.

* V4i nhiing théng tin nhu trén, ABS nhdn dinh 1& FED chua véi gidm IGi sudt vao
thdng 5 va ¢6 khd ndng sé ¢ 3 1an gidm vao thdng 6, 10, 12 trong ndm nay. Dé
hé trg cho thi trudng tai chinh, bén canh viéc gidm I&i sudt, FED da thuc hién
gidm t6c ddng ké tdc d6 thu hep bdng can d6i ké todn (QT), tdc la duy tri lugng
thanh khodn nhiéu han trong hé théng tai chinh, tir dé giam dp luc 1én Igi sudt

trdi phiéu va chi phi vén.

Trong khi dé, tai chau Au, khu vuc s&n xudt ctia EU v& Anh tiép tuc thu hep, chiu stic ép
tU chi phi dau vao cao, lo ngai vé mét cube chién thuosng mai leo thang véi Hoa Ky, va
dp luc t&ng chi tiéu quéc phong ctia nhiéu nudc EU. G chdu A, Trung Quéc vén dang
ddi mdt vdi gidm phdt trong linh vuc sdn xudt, trong khi phdi d6i mdt vdéi cdc rai ro cha
cudc chién thué quan tir My, bubc chinh phd nudc nay tiép tuc phdi 1én ké hoach ddc
biét chuyén d6i mé hinh tdng trudng tir dau tu va xudt khdu chuyén sang tiéu dung ndi

dia, dgt nén moéng cho su phdt trién dai han cda nén kinh té tiéu dung.

Tai Viét Nam, tdng trudng GDP Viét Nam quy 1/2025 dat 6,93%, dat muc tdng cao
nhat so vdi quy 1 trong 5 ndm trd lai day, phdn dnh d& phuc h6i manh mé cta nén kinh
té. K&t qud tding trudng @n tugng nay dat dudc chu yéu dua vao cdc yéu t6 hé trg manh
mé nhu xudt nhép khau khdu tiép tuc héi phuc manh, dau tu xd hoi tiép tuc téing trudng
6n dinh, sdn xudt cong nghiép duy tri tdng trudng, cdc bién phdp hd trg ti Chinh phd
nhu chinh sdch tién té linh hoat va chinh sdch ddy manh déu tu céng, hd trg doanh

nghiép va phuc héi tiéu dung ndi dia, kich cau du lich phdt huy hiéu qua.

Sang thdng 4, Téng théng My céng b6 cdc muc thué quan déi Ung trong “Ngay gidi
phéng”, theo dé My dd dp thué 10% d6i véi hang héa nhép khéu tir hau hét cdec nudc.
Bén canh dé, My con dp thém mdc thué cao han, déi véi mot s6 qudc gia, mot sé sén
phdm, ddc biét la nhiing nudc cé thdng du thudng mai véi My va cdc san phdm My
mudn tdp trung phdt trién sdn xudt trong nudc. Nén kinh té€ thé gidi ding trudc rdi ro
cla viéc cdc cd ché hgp tdc da phuang hién cé clia toan cau héa dya trén ludt 1é va
thuang mai tu do sé bi phd v8. Biéu nay sé anh hudng rat tiéu cuc dén tdng trudng kinh

té todin cGu va gdy ra sy bat én trén thi trudng tai chinh thé gidi.
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Cdc yéu té vi mb (tiép):

- Ddc biét, d8i véi Trung Quéc, sau cdc don trd dila qua lai, mic thué ma My dp véi  *  Viét Nam cling dé ra muc tiéu tich cuc phdt trién, khai thdc cdc thi trusng khdc.

hang Trung Quéc hién 1a 145%, so véi mic 84% ma Trung Quéc dp cho hang héa
MY. Hién nay, Trung Quéc dd bay té mong muén dam phdn véi My vé van dé thué
quan. Tuy nhién, ABS Research cho rdng chi can muc thué cudi cuing cao hon 80%
da la rao cdn rat I16n ngdn hang héa Trung Quéc bdn vao thi trudng My, theo do,
dong vén dau tu FDI sé tiép tuc chuyén dich ra khéi Trung Quéc, gdy thém khé khdn
cho nén kinh té vén dang suy yéu nay.

Viét Nam c6 thadm hut thuosng mai véi My & mdc 123,5 ty USD ndm 2024, 18n thd 3
trong s6 cdc d6i tdc thusng mai clia My, do d6 bi dp thué déi ing 46%. Ddy 1a mic
thué rdat cao so vdi nhiéu nudc khdc cé cing ca céu sdn phdm xudt khdu vao My, dgt
ra thdch thdc 16n cho Viét Nam s& mat dan thi trudng xudt khdu My. Céc nganh chiu
anh hudng tiéu cuc nhdat sé 1a cdc nganh céng nghiép ché bién ché tao, dét may,
thdy san, bat déng sén khu céng nghiép, cdc nganh phu trg, ngdn hang...

Chinh pha Viét Nam cho thdy théng diép sdn sang thay déi chinh séch dé dat dudc
thda thudn thué quan véi Hoa Ky, bao gém: gidm thué nhép khdu cho hang héa My
vé 0%, tdng cudng mua hang héa cta My dé gidm thédm hut thusng mai (LNG, mdy
bay, hang héa céng nghé cao...), dp dung cdc bién phdp phong chéng gian ldn
thudgng mai, v.v.

Hién Viét Nam dang trong giai doan dudc hodn dp thué 90 ngay dé dam phdn (chi
chiu muc thué san 10% giéng da sé cdc nudc khdc). Trong giai doan nay, du bdo
lugng don hang xudt khéu sang My sé tdng manh hon binh thudng do nhu cau tich
trlt hang héa cda cdc nha phdn phoéi My chuén bi cho giai doan thué dudc dp dung.
Tuy nhién, c6 nhiéu van dé phuc tap can dugc dam phdn va van cé rai ro két qué
dam phdn khéng dudc nhu mong muén. Trong trudng hdp nhu véy, mic thué 46%
c6 thé bi diéu chinh cao hdn, hodic dp dung sém han...

Mdc du vay, vdéi su dinh tré kinh té€ tai nhiéu nén kinh té€ Idn, va viéc hang héa
Trung Quéc khong xudt khdu dudec sang My sé dudc bdn gid ré tai cdc thi trusng
con lai, viéc chuyén hudng sang cdc thi trusng khdc sé khdng dé dang.

Ngodi ra, nén san xudt Viét Nam cling sé& phdi chiu dp luc 16n tu su d6 bd cla
hang héa gid ré tif Trung Quéc. Ap luc ty gid gia tdng khi Viét Nam cdn nhiéu
USD han dé cén bdng thuong mai véi My trong khi Trung Quéc da va dang phd
gid dong CNY dé tdng suc canh tranh cho hang héa nudc minh.

Vé mdt dinh gid, véi nhip gidm manh dau thdng 4, P/E cla VN-Index cho 4 quy
gan nhat d& giam manh tur 13,16x tai ngay 7/3/2025 xubéng 10,86x tai ngdy
9/4/2025, xdp xi muc -2 d6 léch chudn (Std) cta chi s6 nay trong 3 ndm qua.
Thong ké cho thdy thi trudng thudng héi phuc manh tif mic -2 d6 léch chuén cla
chi s6.

Cdc c6 phi€u von hda 1én trong VN30 dang cé dinh gid P/E 1a 9,72x, thdp hon
nhiéu so vdi cdc ¢ phi€u von héa vira va nhd trong VNMID (13,29x) va VNSML
(13,02x). Riéng chi s6 VN30 dang cé P/E thdp hon mdc -2 lan d6 1éch chuén
trung binh 3 ndm & muc 10,47x.

Vdi cdc phan tich trén ching t6i ddnh gid TTCK trong giai doan téi sé déi dién vdi
nhiéu van dé rdi ro mdi trong yéu, di cuing vdi cdc khé khén kinh té vén dang hién
httu ma 1&u nay nén kinh t€ van phai d6i mdat. Do d6, viéc qudn tri rdi ro trong cdc
nhip hoi phuc can dudc uu tién.
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Du bdo dién bién VN-Index trong thdng 4/2025:

Nhu trong phén phan tich thi trudng, vé mdt téng quan ddy la giai doan khé khdn
cla thi trudng doi hdi qudn tri va phan bé vén chdt ché, ching téi dé xudt 2 kich

bdn nhu sau:
Kich bdn 1: Thi trudng héi phuc (xdc sudt cao)

Thi trudng gilr vilng méc hé trg 1.070 va 1.030 diém, cdc phién gidi chdp - bdn
thdo dd dién ra trong tudn thd 2 cla thdng 4. Ching t6i nhdn thdy cé sy tham
gia dong tién mdi dm thadm mua dan. Bay la déng luc cho kich ban héi phuc trong
cdc phién tdi, téi vung khdng cu dé xudt. Vdi Kich bdn 1 thi day la pha quét thanh
khodn ri boé nha dau tu ngdn han gico dich ludt séng, nhung déi véi cdc chién

luge dau tu dai han cé thé mua dan cho k& hoach 2 ndm tdi.

Sau nhip rai vifa qua thi trudng cé thé héi nhanh va manh. Tuy nhién, nha dau tu
can luu y day la giao dich ngudc lai xu thé chinh dang gidm, can luva chon cé

phi€u va ty trong hgp ly, tudn tha ky luét giao dich.
Kich bdn 2: Tiép tuc gidm diém

Dién bién thong tin tiép tuc & bbi cdnh phuic tap, khong cé su thay déi ddng ké thi
trudng mat di diém tua tdm ly, gay ra dp luc giam tiép dién vé cdc vung ho trg
sdu hon. Ap luc vé8i nha ddu tu dang gitt hang sé 16n han nhiéu khi lugng tién va
hang khéng con can déi. G chiéu ngudgc lai ddy 1 cd héi 16n, quay lai thi trudng
ddi véi nha dau tu cé su s@n sang cho it nhat mot pha héi phuc bién d6 16n 200

diém.

Khuyén nghi:

Do6i véi nha dau tu cd vi thé khbng tét ti cubi thdng 3 tdi thdng 4, can cd céu
danh muc khi thi trudng héi phuc.

Dai véi nha dau tu ua mao hiém, nén dp dung chién lugc ludt séng tiing nhip téing

trén bi€u d6 H1 clha cb phiéu, véi phuong phdp mua mubn - bdn sém.

Da6i véi nha dau tu trung va dai han, day 1a ¢ hdéi mua gom ¢ phiéu quan tédm
trong giai doan tdi, khi cé tin hiéu thi trudng xdc nhdn & khung giao dich tudsng
ung.

C6 phi€u nén quan tém bao gébm cdc cd phi€u dau nganh dd dudc chiét khéu
sdu, cla cdc nganh chiu tdc déng tiéu cuc cua tin tdc thué quan cha My: hang
xudt khdu (Dét may, Thay san...), Ngan hang, Ching khodn..., hodc céc nganh du
ki€n hudng Igi tl, hodc it chiu dnh hudng bdi thusng chién (Phan phéi khi LNG,
Dau tu céng, Thuc phdm, Phén bdn...).

Danh muc cé phiéu khuyén nghi cia ABS trong thdng 4/2025 dudc trinh bay &

phdn sau cldia bdo cdo nay.
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09/04/2025

MSN

Gid
hién tai

50,3

Vung gid
mua dé
xudt

Gid muc

50-52,0 56-58

Gid muc

0,0

Gid muc

tiéu (TA) tiéu 2 (TA)|tiéu (FA)

95,3

L&i/L6 ky

Gid cdt1é6 vong tur

47,0

gid mua

13,7%

Luén diém déau tu

Doanh thu thuan ndm 2024 cta MSN dat 83.178 ty dong (+6,3% svck) vdi tdng trudng dén tu tat cd cdc
mdng kinh doanh. Trong d6, MCH dat doanh thu 30.897 ty dong (+9,4% svck); WCM dat doanh thu
32.961 ty dong (+9,7% svck); MML dat doanh thu 7.650 ty dong (+9,5% svck); PLH dat doanh thu 1.621
ty déng (+5,6% svck) va MHT dat doanh thu 14.336 ty déng (+1,7% svck).

Dong luc téing trudng chinh trong thai gian tdi ctia MSN sé dén tur:

Md réng mang ludi clta hang WCM vdi 400-700 clra hang téng thém trong ndm 2024, déng thdi cdi tao
cdc siéu thi theo m6 hinh cfa hang méi: WinMart Urban & Rural.

Cao cdp héa nganh hang Gia vi, Thuc phém tién Igi; ti€p tuc d6i mdi nganh hang d6 udng va ddy manh
xudt khdu sang cdc thi trudng My, Han Quéc, Nhét Ban va EU.

MML hdp tdc véi WinCommerce dé€ ra mdt “Meat Corner” trong chudi WCM nhdm téng thi phan doanh s6

thit ché& bién trong chudi WCM.

Masan High-Tech Materials (MHT) c6 kha ndng dudc hudng Igi tir cdng thdng thusng mai My-Trung khi
cdc sén phdm cha MHT hién dang dudc mién trir khoi thué ddi Ung, trong khi cdc sdn phdm dén tir Trung
Qudc lai phdi chiu muc thué rdt cao khi vao thi trudng My.
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v N&m 2024, doanh thu thuén hgp nhét cia VNM dat 61.783 ty déng (+2,3% svck), LNST cla c6 déng coéng
ty me dat 9.392 ty déng (+5,8% svck). Thi trudng nudc ngodi dat doanh thu thudn 10.983 ty déng (+12,4%
svck), thi trusng xudt khdu dudc ma rong thém 3 qudc gia mdi. Doanh thu néi dia dat 50.799 ty déng
(+0,4% svck), doanh thu néi dia tdng trudng chédm do anh hudng cta bdo Yagi khién tiéu thu khéng dudc
nhu ky vong.

VNM 52,0 52,0-540 56-58 0,0 n/a 51,0 7.5% v Nhitng chinh sdch kich cau tiéu dung ctia chinh pha sé& cé dnh hudng tich cuc dén chi tiéu cta ngudi dan
va la ddng luc cho tdng trudng thi trudng noi dia ctia VNM.

v Nha mdy ché bién thit bd ctia Céng ty TNHH Chdn nubi Nhét Bén Viét Nam (JVL) - lién doanh gilta céng ty
con cta Vinamilk 1& Té6ng Céng ty Chdn nudi Viét Nam (Vilico) va Tap doan Sojitz Nhdt Ban dd chinh thic
di v&io hoat déng tlir thdng 12/2024 va dua cde sdn phdm thit bo thuong nhiéu Vinabeef ra thi trudng. Du

ki€n lién doanh nday sé tdng trudng nhanh chéng va sé déng gdp thém vao doanh thu, I6i nhudn cia VNM.
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v HPG ghi nhan KQKD n&m 2024 tich cuc véi doanh thu dat dat 140,6 nghin ty déng (+17% svck), LSNT dat
12 nghin ty déng (+77% svck) chu yéu dén tir su tdng trudng tich cuc cia mdng thép.

v Trong ndm 2025, nganh thép du kién s& gdp nhiéu thdch thic trong béi canh thusng mai toan cau bét 6n,

xu hudng bdo hé thuong mai gia téing anh hudng dén thi trudng xudt khdu, khu vuc noi dia sé la dong luc

tdng trudng tir su khdi séc cla thi trusng BDS bén canh viéc ddy manh hoat dong dau tu cong. HPG vdéi vi

HPG 21,3 20,5-22,0 24-25 0.0 335 19.0 17.2% thé la doanh nghiép dau nganh thép, ddc biét la thép xay dung vdi thi phan ndi dia 16n, sé chiu it dnh
hudng hon nhitng doanh nghiép khdc trong nganh bai nhitng khé khén cta thi trudng xudt khdu, thi

trudng néi dia sé giup KQKD cla doanh nghiép tdng trudng. Ngodi ra, gan déy, B6 Céng thuong da dp

dung thué CBPG vdi HRC nhép tif Trung Qudc, theo dé sé gilp gidm lugng thép HRC gid ré tran vao Viét

Nam, thic ddy sdn lugng tiéu thu HRC cla HPG. Ngodi ra, chiing téi cling luu y rdi ro khi cdc doanh nghiép

ton ma st dung HRC cia HPG lam nguyén liéu dau vao gdp kho khdén trong viéc tiéu thu dau ra (xudt

khéu sut gidm) s& anh hudng dén sdn lugng tiéu thu loai thép nay.
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v Hién PVGas la don vi c6 toain quyén khai théc, phén phéi khi va cdc san phdm cdc mo dau khi do PVN
chi dinh & & daon vi duy nhat cé déay du hé théng cd s ha tang khi, bao gbm hé théng thu khi tai
nguén, dusng 6ng phan phoi van chuyén, hé théng luu trir v nha mdy sdn xudt khi; gilt vi thé s6 1 vé
cung c@ip LPG véi 75% thi phan trén thi trusng LPG Viét Nam.

v Nhu cau khi cho dién du kién van cao: theo Quy hoach dién VIII, dién khi du ki€n duge ndng ty trong
déng goép trong hé théng dién qudc gia tir 9% (2022) 1én 26% (2030).

v' Mdng LNG sé& trg thanh déng luc tdng trudng trung va dai han cta PVGas. Theo phudng én cung cdp
khi cho sé&n xudt dién dén nédm 2030, VN sé thi€u hut khodng 5,4 ty m3 khi/nédm do su suy gidm cla
cdc mo 1au ném. Do d6, LNG nhép khdu sé Ia nguén b8 sung quan trong trong dai han. Bén canh dd,

GAS 50,8 50,8-52,0 56-58 0,0 757 50,0  12,0% xu hudng dién khi cting dudc QH dién VIl dé cao vai trd khi ndng ty trong 1&n 14,9% t8ng cong sudt
nguén dién toan hé théng vaio ndm 2030.

v Dy bdo dé thu hep thédm hut thuong mai véi My, Viét Nam sé téing nhdp khdu LNG tir My. Hién nay,
PVGas la don vi dau tién va duy nhdt tai VN dd diéu kién xudt nhdp khdu LNG.

v Ky vong tUr cdc du én I8n cta nganh dugc thic ddy tién dé trién khai. PVGas hién dang va sé tham gia
vao cdc du dn 16n nhu Du dn LNG Thi Vai, Du dn LNG Son My, Du dn Su tir trdng — GD 2B, Du én L6 B
— O Mén. Cdc du dn nay du kién sé& gitip cdi thién ndng luc cung cdp khi cia PVGas thdi gian téi.

v Tinh hinh tai chinh lIanh manh vdéi lugng tién d6i ddo va don bdy tai chinh thdp. Ty 1é chi trd cé tic
b&ng tién hang ndm cao va déu ddn: ndm 2022: 36%, ndm 2023: 60% va du kién ndm 2024 & 20%.
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KHUYEN CAO SU DUNG

Dé& dudc hé trg tu van va nhén céc thong tin khuyén nghi,

bdo cdo thudng xuyén, kip thai, tdi ABS Invest ngay tai

TROM VEN TRAI NGHIEM RALITL

Trdi nghiém ngay Trdi nghiém ngay bang gid
ung dung ABS invest ABS Web Trading

Bdo cdo nay dugc viét va phdt hanh bai Céng ty C6 phan Ching khodn An Binh. Bdo cdo nay
dugc viét dua trén ngudn théng tin ddng tin cdy vao thdi diém cong bé. Céng ty C6 phéan
Chiing khodn An Binh khéng chiu trdch nhiém vé dé chinh xdc ctia nhitng thong tin nay.

Quan diém, du bdo va nhitng udc lugng trong bdo cdo nay chi thé hién y kién clta tdc gid tai
thai diém phdt hanh. Nhimng quan diém nay khéng thé hién quan diém chung ctua Coéng ty C8
phan Ching khodn An Binh va cé thé thay ddi ma khéng cdn bdo cdo trude. Bdo cdo nay chi
nhdm muc dich cung cdp théng tin cho cdc t6 chic dau tu cling nhu cdc nha dau tu cd nhan
clia Céng ty C6 phan Chung khodn An Binh va khéng mang tinh chét msi chéio mua hay bdn
bat ky chiing khodn nao dudc thdo ludn trong bdo cdo nay. Quyét dinh cda nhda dau tu nén
dua vao nhitng su tu vain doc |dp va thich hgp vdi tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu dau tu

rieng biét.

Bdo cdo nay khéng dudc phép sao chép, tdi tao, phdt hanh va phan phéi véi bat ky muc dich
ndo néu khong dudc sy chdp thudn bdng vdn ban cla Céng ty C6 phan Ching khodn An

Binh. Xin vui long ghi rd nguén trich dan néu st dung cdc théng tin trong bdo cdo nay.

Nhém thuc hién

Trung tém Phdén tich - Céng ty C6 phan Ching khodn An Binh
Téng 16, toa nha Geleximco, 36 Hoang Cau, Béng Da, Ha Nbi
Dién thoai: (024) 35624626  S6 mdy 1&: 135

www.abs.vn


http://www.abs.vn/

Thank you!
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