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1. Vi MO THE GIO|

Dai dién Thudng mai My: Qng Trump sé ap thué khac
néu Toa an phan quyét bat Igi

Trong cudc phéng van véi New York Times ngay 19/01, dai dién Thuong mai My
Jamieson Greer cho biét chinh quyén cla Téng théng Donald Trump da chuén bi
san nhiéu phuang an thay thé trong trudng hgp Tda an T6i cao My phan quyét
bat Igi d6i v6i cac bién phap thué nhap khau hién hanh.

Theo 6ng Greer, néu cac muc thué dang ap dung bi tuyén vé hiéu, chinh quyén
My c6 thé nhanh chéng vién dan cac dao luat khac dé tai lap thué nhap khau vai
pham vi va muc dd tuong duacng.

Trudc dd, Bd trudng Tai chinh My Scott Bessent cho biét chinh quyén cé thé sur
dung DPao luat Thudng mai ndm 1974 dé ap thué téi da 15% trong th&i han 150
ngay, hodc vién dan Pao luat Thué ndm 1930 nham ap muc thué 1&n téi 50% doi
VvGi cac quéc gia bi cho 1a cé hanh vi thudng mai phan biét déi xir véi My.

V& mat phap ly, Tdéa &n Thuong mai Quéc té tai Manhattan va Toéa Phuc tham
Lién bang khu vuc Washington trudc dé déu cho rang cac mic thué ap dung
theo Pao luat Quyén Kinh té Khan cap (IEEPA) & khéng hgp phap. Toa &n Toi
cao My dugc ky vong sé ra phan quyét cudi ciing vao ngay 20/01, sau khi da
nghe tranh luan tu cac bén tu thang 11/2025.

HASECO danh gia:

Du két qua phap ly ra sao, lap trudng cta chinh quyén :6ng Trump cho thay chinh
sach thué quan mang tmh d6i dau nhiéu kha nang van dugc duy tri théng qua
cac cong cu phap ly khac. Piéu nay déng nghia rdi ro bat én thuong mai toan
cau chua sém ha nhiét, tiép tuc tao ap luc I&én chudi cung Ung va trién vong
thugng mai clia cac nén kinh té cé dd ma cao, trong dé cé Viét Nam.

Anh: Bgi dign Thuong mai My Jamieson Greer diéu trdn trudc Uy ban Tdi chinh
Thugng vién thang 4/2025
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2. VIMO TRONG NUGC

15 ngan hang niém yét 1ai suat kich tran quy dinh cta
NHNN ddi véi ky han dudi 6 thang

Sau dgt tang manh cudi ndm 2025 - dau ndm 2026, nhiéu ngan hang da dua lai
suat tién gui ky han dugi 6 thang 1én muc 4.75%/nam, tusng Ung muc tran theo
quy dinh hién hanh. Theo khao sat, 15 ngan hang dang niém yét muc 4.75%/nadm
cho ky han dugi 6 thang, gém: BAOVIETBANK, BVBank, LPBank, MBV, Nam A
Bank, OCB, PGBank, VCBNEO, VIB, NCB, VPBank, PVComBank, Sacombank,
Techcombank va TPBank. M6t s6 ngan hang khac niém yét sat tran nhu
VikkiBank (4.7%), ACB, MB va SHB (4.65%).

Viéc 1ai suat ngdn han déng loat "cham tran” cho thay du dia canh tranh bang
gia 6 ky han ngén gan nhu khéng con. Néu li suat tiép tuc tdng, kha nang cao
sé dién ra 6 ky han tU 6 thang trg Ién hoac théng qua céc hinh thic uu dai ngoai
biéu niém yét.

J chiéu ngudc lai, nhém ngan hang qudc doanh van duy tri 13i suat dudi 6 thang
thap, chi khoang 2.4-2.9%/ndm, phan anh Igi thé thanh khoan va vi thé huy
ddng vugt troi so vai khéi ngan hang thuong mai cé phan.

Trong b6i canh ky han ngén da cham tran, canh tranh huy déng nhiéu kha nang
sé dich chuyén sang ky han 6-12 thang va 18 thang, nai khéng bi ap tran lai suat.
Thuc té, mot s6 ngan hang nhd da niém yét lai suat trén 7%/nam cho ky han dai.

HASECO danh gia:

Chung t6i cho rang lai suat huy déng nhiéu kha ning nhich tang nhe trong niia
dau ndm 2026, do &p luc chudn bi ngudn vén cho tang trudng tin dung va
khoang céch gitta tin dung — huy déng van & muc cao sau giai doan tin dung mg
rong manh nam 2025. Ap Iuc nay du kién tap trung chil yéu & nhém ngan hang
quy md vUa va nho, trong khi cac ngan hang Ién it chiu tac dong hon.

Ngén hang

BAOVIETBANK
BVBANK
LPBANK

MBV
NAM A BANK
oCB
PGBANK
PVCOMBANK
SACOMBANK
TECHCOMBANK
TPBANK
VCBNEO
VIB
VPBANK
NCB
VIKKI BANK
ACB
MB
SHB

L&i suét cao nhat cho tién gui dudi 6 thang (%/nam)

4.75
4.75
4.75
4.75
4.75
4.75
4.75
4.75
4.75
4.75
4.75
4.75
4.75
4.75
4.75
4.70
4.65
4.65
4.65

Anh: Lai sudt cao nhdt danh cho tién gui dusi 6 thdng cta 19 ngdn hang



3. cO PHIEU

Techcombank (HOSE: TCB) Iap ky luc Igi nhuan trong
2025 nhé hé sinh thai va nén tang sé

Ngay 20/01/2026, Ngan hang TMCP Ky thuong Viét Nam (HOSE: TCB) céng bé
két qua kinh doanh nam 2025 vdi Igi nhuan cao nhat lich su. Cu thé:

+ Lgi nhuan trudc thué dat 32.5 nghin ty déng, tang 18.2% so v4i nam 2024,
vugt ké hoach dé ra. Riéng quy 4/2025, Igi nhuén trudc thué dat 9.2 nghin ty
dong, tang gan 95% so vdi cung ky.

«  Téng thu nhap hoat déng dat 53.4 nghin ty déng (+13.6% svck), véi dong luc
dén tir thu nhap 1ai thuan dat 38.2 nghin ty déng, va bién 1ai thun - NIM duy
tri én dinh quanh 3.9%. Thu nhap tu dich vu dat 11.5 nghin ty déng, ndi bat & =
mang ngan hang dau tu, ngoai héi va bao hiém sau tai cau truc. \

+ Chi phi hoat dong dugc kiém soat tét, CIR duy tri 8 mic 30.8%. Chi phi tin
dung & muc thap, chi 8 muc 0.6%.

V& quy mé va chat lugng tai san, dén cudi ndm 2025, téng tai san Techcombank . | g
VUGt 1.19 triéu ty dong (+22% svck). Tin dung ting gan 18.4%, tap trung vao céc Anh: Ngan hang Techcombank
phan khuc Igi suat cao. Ty 1& ng xau giam vé 1.13%, trong khi ty 1& bao phu ng

xau dat gan 128%. Huy déng von tang 17.9%, véi CASA duy tri 8 mic cao

40.4%, phan anh hiéu qua clia chién lugc s6 héa va hé sinh thai khach hang.

HASECO danh gia:

K&t qua nadm 2025 cho thdy TCB dang & trong giai doan tang trudng chat lugng
cao, vdi Igi nhuan khéng chi dén ti tin dung ma con tlir hé sinh thai tai chinh va
nén tang s6. Trién vong TCB trong 2026 tucng déi tich cuc khi (1) NIM da tao
day va trong xu huéng héi phuc, va (2) Hé sinh thai san pham dan hoan thién va
co thé dong gop vao Igi nhan, bao gbébm gém TCLife, MDP, TCBS, va con cé thé
la tai san sb va vang.




3. cO PHIEU

Chuing khoan Vietcap (HOSE: VCI) vugt 15% ké hoach Igi Lgi nhUéDn S?}JT'nygé cua VCl
nhuan 2025, ddy manh tu doanh va cho vay dn vi: Ty dong

Chung khoan Vietcap (HOSE: VCI) cong b6 Bao cao tai chinh quy 4/2025 véi két
qua kinh doanh tang manh so vdi cung ky, nhd hai dong Iuc chinh la mang tu R

doanh va cho vay ky quy. Lgi nhuan trudc thué ca nam 2025 dat 1,629 ty dong, 1,500 ' 1342
Igi nhuén sau thué dat 1,342 ty dong, lan lugt tang 50% va 47% so vGi nam

2024, déng thdi vuct 15% ké hoach Igi nhuan ndm da dé ra.

2,000

M
Trong quy 4/2025, Vietcap ghi nhan Iai rong gan 443 ty dong, gép doi cung ky. 008 oS
Pong luc chil dao dén ti mang tu doanh, vdi 1ai gan 361 ty ddng, gdp hon 6 1an
cung ky, nhé& hién thuc héa Igi nhuan cac tai san tai chinh FVTPL trong béi canh 500
VNIndex dién bién tich cuc. Doanh thu tif cho vay ky quy ciing tdng manh 49%,
dat hon 376 ty déng. G chiéu ngugc lai, mang méi gidi du doanh thu tang 40%
nhung Igi nhuan gan nhu di ngang do chi phi cao, trong khi chi phi tai chinh tang 0
44%, chu yéu dén tu 15i vay. 2021 2022 2023 2024 2025

492

Téng tai san tai cudi nam 2025 Ian dau vudt 36,000 ty déng, tdng manh so vdi Nguén: Béo cdo tai chinh VCI
muc 26,592 ty déng dau ndm. Trong do, cac khoan cho vay dat hon 16,167 ty

déng va danh muc tai san tai chinh s&n sang dé ban (AFS) dat gan 13,308 ty

déng, déu ting dang ké.

HASECO danh gia:

VCI tap trung day manh tu doanh va mo réng cho vay ky quy. Tuy nhién, muc
tang nhanh cua chi phl tai chinh va quy mé vay ng Idn haon cho thay rui ro chi phi
vén co thé gia ting néu dleu kién thi trudng kém thuan Igi. Danh muc tu doanh

cla VCI tap trung vao cac cb phiéu cd ban nhu 1945 ty IDP, 1065 ty KDH, 588 ty YSEO

FPT va 450 ty MBB. Trong do, IDP la khoan dau tu dai han tu nam 2020 cla VClI, I
1ai 1505 ty nhung van chua ghi nhan Igi nhuan. Chung téi cho rang, bién déng gia
cla cac co phiéu KDH, FPT, MBB sé tac dong téi KQKD cua VCI trong Q1.2026.



3. cO PHIEU

Chung khoan SSI (HOSE: SSI) lai ky luc gan 5,100 ty nam . A < . f i oia .
o/ L& ) Lgi nhuan sau thué cua SSI (bao cao riéng Ié)

2025, vugt hon 20% ké hoach Don vi: Ty dong

CTCP Chiing khoan SSI (HOSE: SSI) céng b6 két qua kinh doanh riéng 1& ndm

2025 v6i mUc Igi nhuan cao nhat ké tir khi thanh Iap. Ly ké ca nadm, doanh thu E°°

dat 13,160 ty déng va Igi nhuan trudc thué dat 5,085 ty dong, 1an Iudt hoan thanh

135.7% va 119.6% ké hoach DHDCP giao. Riéng quy 4/2025, doanh thu hgp nhat e 1,433

udc dat 3,723 ty dong, Igi nhuan trudc thué 1,005 ty dong, phan anh su but pha

ro nét trong giai doan thanh khoan thij trudng cai thién manh.

i . 923
Bong Iyc tang trudng chinh dén ti mang dich vu chiing khoén va dau tu. Doanh L0 SRR 750 819 749
thu dich vu chu’ng khoan quy 4 dat 1,751ty déng, chiém gan mét niia téng doanh

thu. Thi phan méi gidi cé phiéu trén HOSE dat 12.50% trong quy 4 - muc cao . 368

nhat trong 22 quy; ca nam dat 11.53%, cao nhat 5 ndm. Mang phai sinh tiép tuc
md rong vdi doanh thu quy 4 dat 653 ty dong, tang 96% so vdi cung ky.

Hoat dong cho vay ky quy va ung trudc ghi nhép doanh thu gan 1,098 ty déng.
Du ng cho vay tang manh Ién hdn 38,940 ty dong, tang 77% so vdi dau nam,
trong khi khéng phat sinh ng xau. Nguén: Bdo cdo tai chinh SSI

HASECO danh gia:

Két qua ky luc cua SSI phan anh hai yéu té: (1) Méi trudng thi trusng thuan Igi

sau nang hang gilp thanh khoan va nhu cau dich vu tai chinh tdng manh, va (2)

Lgi thé quy mo von, thi phan va kha nang tiép can ngudn vén quoc té giup SSI

m& réng nhanh cac mang sinh I6i cao nhu margin, phai sinh va diu tu. Vdi thi

phan méi gi6i nam 2025 dat 11.5%, cao thu 2 sau VPS, SSI la c¢é phiéu dugc SE
hudng Igi khi thj trudng budc vao xu hudng tang. Binh gia SSI hién tai khoang 2.6 \'s (&)
1&n P/B, thudéc nhédm cao nhat trong cac cong ty chiing khoan. I o

Q212024 Q3/2024 Q4/2024 Q1/2025 Q2/2025 Q3/2025 Q412025



3. cO PHIEU

Hodeco (HOSE: HDC) lai ky luc nam 2025 nhd thoai von,
tén kho tiép tuc § muc cao

CTCP Phat trién Nha Ba Ria — Viing Tau (HOSE: HDC) céng b6 BCTC hgp nhat
quy 4/2025 vdi Igi nhuan tang manh nhd thu nhap tai chinh, trong khi hoat ddng
bat ddng san c6t 16i van gap nhiéu kho khan. Cu thé:

Quy 4/2025, doanh thu thuan dat 175 ty ddng, tdng 6% so vai cung ky, nhung lai
gop giam 50% con 32 ty déng, bién gdp thu hep manh do gia von tang. Nho
doanh thu tai chinh hon 90 ty déng tu 1ai thuan ban cé phan cia CTCP Pau tu
Xay dung Giai tri Pai Duang Viing Tau (gan 86 ty déng). HDC ghi nhan Igi nhuan
sau thué gan 30 ty déng, gap 155 lan cung ky. Liy ké nam 2025, doanh thu chi
dat 456.5 ty déng (giam 16%), song lai sau thué 1ap ky luc hon 639 ty déng, vugt
xa ké hoach Igi nhuan nam.

Cudi ndm 2025, hang tén kho han 1,481 ty déng, tdng 9%, tap trung phan I6n tai
du an The Light City (gan 976 ty déng). Chi phi xay dung d& dang dat gan 2,230 i :
ty déng, tang manh 64 %, cho thay phan I6n ngudn luc van bj “neo” tai cac du an Anh: Dy dn The Light City, Thanh ph6 Hé Chi Minh
chua thé ghi nhan doanh thu.

HASECO danh gia:

Lgi nhuan ky luc nam 2025 ctia HDC mang tinh bat thudng, chll yéu dén tif thoai
von, trong khi hiéu qua kinh doanh cét 16i suy giam ré rét thé hién qua bién gop
co hep manh. Quy mé tén kho va chi phi d& dang I6n tiép tuc la diém nghén,
phan anh ap lyc dong tién va tién doé ban hang trong bdi canh thi trudng bat
dong san chua phuc hdi bén viing. Ching tdi cho réng, trién vong trung han cla
HDC sé& phu thudc chu yéu vao kha nang giai phong tén kho va hién thuc héa
doanh thu tai cac du an trong diém, thay vi cac khoan Igi nhuan tai chinh khéng
mang tinh 1ap lai nhu nam 2025.




4. NHAN BINH THI TRUONG

1.

N

4.

Thitrudng chung:

Chi s6 VNIndex tiép tuc cé phién giao dich gi&ng co quanh méc 1,900 diém véi bién do
I8n han va thanh khoan cai thién so vdi phién trudc.

D6 rong thi trudng van duy tri 8 muc cao trudc ap Iuc ban I16n. Diéu nay chuing to rang ap
Iuc ban nay chua lan réng sang cac nhém cé phiéu khac. Viéc cac co phiéu vén hoa I8n
da c6 da tang gia manh chi trong mot khoang thsi gian rat ngén vira qua c6 thé khién thi
trudng chiu 4p Iuc diéu chinh va rung lac dif déi.

Chung téi danh gia phién giao dich hém nay 18 mét phién phan phéi, va & phién phan
phoéi thit ba trong nhip tdng gid nay cua thi trudng. Trong th&i gian t6i, mic d6 phan hoa
sé tiép tuc gia ting theo két qua kinh doanh quy 4/2025.

. Kich ban VNIndex:

Kha quan: Sau giai doan rung lac — diéu chinh, thi trudng dudc ky vong noi lai xu hudng
tang, vai dong tién luan phién va do lan téa tich cuc, hudng Ién vung 1,945-2,000 diém.

Trung 13p: Nhém cd phiéu Bluechips va Vingroup da tang nong thdi gian qua budc vao
nhip diéu chinh. Khi do, thi trudng c6 kha nang quay lai kiém dinh vung 1,800 diém.

Chién ludc hanh déng

Giai doan céng bé bao cao két qua kinh doanh thudng tiém an nhleu bién dong va yeu t6 bat
ngd, do dé nha dau tu can bam sat danh muc va sén sang cg cau cac cd phiéu yéu khi tin
hiéu kém tich cuc xuat hién. Nén uu tién chét 16i tai nhém co phleu doanh nghiép nha nudc da
tdng manh trudc dé. Bong thdi, tlep tuc theo d6i cac nhém co phleu c6 ky vong két qua kinh
doanh kha quan nhu ngan hang, xuat khau va cang bién dé tim kiém cc hoi phu hgp.

3. Nhém cd phiéu:

Ngén hang: Bung nd chua thanh c6ng do gap ap luc ban
manh budi chiéu. Ba s6 c6 phiéu tang hodc chi diéu chinh
nhe quanh 0-1% cho thay siic manh van dudc duy tri.

Chiing khoan: Biéu chinh cuéi phién, bi bdn manh trong
phién ATC. Do mdi chi tang manh dugc mét phién nén
trong trudng hgp rai ro nhat, nhém nay cé thé giam vé
nén. Noi cach khac, muc giam c6 thé ti 3-5%. Cha y dén
cd phiéu "dan d&t” trong thsi gian qua 1& HCM khi két qua
kinh doanh khéng vién man nhu ky vong.

Bluechips: Phan héa manh. Trong khi cé phiéu nhém
Vingroup, MSN, HPG giam diém thi nhém cé phiéu nha
nudc van tang tran trong phién. Diém tich cuc 1a VIC va
VHM da diing giam. Diéu nay sé lam giam &p luc tam ly
cho thi trudng. Nhém nay khé dé tham gia mua méi.

Dau khi: Chi c6 PLX tiép tuc tang manh. Pay la nhém
khong con diém mua.

Cang va van tai bién: Tiép da luan phién. Nhiéu c6 phiéu
bat tang manh véi ki vong két qua kinh doanh tich cuc.
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5. SUKIEN CO PHIEU THANG 1

Ngay GDKHQ NgaybKcC N3y Ni dung sy kién Loai Sy kién
thuc hién

1 HNP UPCoM 21/01/2026 22/01/2026 02/02/2026 | Tra cé tlc ndm 2025 béng tién, 800 dong/CP Tra cd tlc bang tién mat
2 NBT UPCoM 21/01/2026 22/01/2026 09/02/2026 | Tra cb tuc dgt 1/2025 bang tién, 500 dong/CP Tra cd tlc bang tién mat
3 SBM UPCoM 22/01/2026 23/01/2026 06/02/2026 | Tra cé tuc dgt 3/2025 béng tién, 1,000 déng/CP Tra cd tlc bang tién mat
4 HIO UPCoM 22/01/2026 23/01/2026 Thyc hién quyén mua cé phiéu phat hanh thém, ty Ié 1:1, gia 10,000 déng/CP Phat hanh thém
5 DAD HNX 22/01/2026 23/01/2026 05/02/2026 | Tra cé tlc ndm 2025 béng tién, 1,500 déng/CP Tra cé tlic bing tién mat
6 HU4 UPCoM 22/01/2026 23/01/2026 30/01/2026 | Tra cb tiic nam 2024 béng tién, 500 déng/CP Tra cé tlic bing tién mat
7 CTX UPCoM 22/01/2026 23/01/2026 Tra cb tlic bing cé phiéu, ty 1& 100:27.247170 Tra cd tlc bang cé phiéu
8 HMD UPCoM 22/01/2026 23/01/2026 12/02/2026 | Tra cé tic nam 2025 béng tién, 500 déng/CP Tra cé tlic bing tién mat
9 APF UPCoM 22/01/2026 23/01/2026 06/02/2026 | Tra cb tuc dgt 1/2025 bang tién, 1,000 déng/CP Tra cé tlic bing tién mat
10 PHN HNX 23/01/2026 26/01/2026 06/02/2026 | Tra cb tic dgt 2/2025 béng tién, 2,000 déng/CP Tra cb tlic bing tién mat
n TNG HNX 23/01/2026 26/01/2026 10/02/2026 | Tra cé tlc dgt 3/2025 bang tién, 500 déng/CP Tra cb tlic bing tién mat
12 vVC7 HNX 23/01/2026 26/01/2026 06/03/2026 | Tra cé tliic nam 2024 béng tién, 500 dong/CP Tra cb tlic bing tién mat
13 TTD UPCoM 23/01/2026 26/01/2026 03/02/2026 | Tra cb tuc dgt 2/2025 béng tién, 1,000 déng/CP Tra cb tlic bing tién mat
14 CcDP UPCoM 23/01/2026 26/01/2026 25/02/2026 | Tra cé tlc dgt 1/2025 béng tién, 400 déng/CP Tra cb tlic bing tién mat
15 QTP UPCoM 26/01/2026 27/01/2026 12/02/2026 | Tra cé tic nam 2025 béng tién, 1,000 déng/CP Tra cb tlic bing tién mat
16 | TMS HOSE 26/01/2026 27/01/2026 Tra cd tic nam 2024 bing cb phiéu, ty 1& 100:2 Tra c6 tic bang cé phiéu
17 T™S HOSE 26/01/2026 27/01/2026 Thyc hién quyén mua trai phiéu chuyén déi, ty 1& 42.33:1, gia 100,000 déng/CP | Phat hanh trai phiéu chuyén déi

(*) Nha dau tu luu y: D& nhan dugc quyén chi tra cé tiic, mua cé phiéu phat hanh thém,... nha dau tu can ndm gil ti hét phién giao dich lién trudc cua

“"ngay GDKHQ".




CHUC BAN PAU TU HIEU QUA!

Lién hé véi chung tbi:

. www.haseco.vn
dvkh@haseco.vn

TP.HCM: +84 2839 207 800

Hai Phong: +84 2253 842 332

66O

Ha Noi: +84 2435 747 020

Mién tri trach nhiém

Bdo cao nay va toan bo cac nhan dinh, danh gia hoac thong tin dugc de cap trong ndi dung chi mang tinh chat cung cap théng tin va khong cau thanh, clng nhu khéng
dugc hiéu 13 16i msi chao, dé nghi hay khuyén nghi mua, ban hodc ndm gill bat ky san pham tai chinh hay chiing khoan nao dugc dé cap. Cac ndi dung trong bao cao
khong phan anh quan diém hay khuyén nghi tu van dau tu chinh thic cta Haseco. Nha dau tu can tu danh gia va chiu trach nhiém déi véi cac quyét dinh dau tu cua
minh, déng thdi chi nén st dung bao cao nay nhu mét nguén théng tin tham khao. Haseco khong chiu trach nhiém déi véi bat ky ton that hay rui ro nao phat sinh truc
tiép hoac gian tiép tUr viéc sir dung thong tin trong bao cao nay cho muc dich dau tu.



