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1. VĨ MÔ THẾ GIỚI

Đại diện Thương mại Mỹ: Ông Trump sẽ áp thuế khác 
nếu Tòa án phán quyết bất lợi

Trong cuộc phỏng vấn với New York Times ngày 19/01, đại diện Thương mại Mỹ
Jamieson Greer cho biết chính quyền của Tổng thống Donald Trump đã chuẩn bị
sẵn nhiều phương án thay thế trong trường hợp Tòa án Tối cao Mỹ phán quyết
bất lợi đối với các biện pháp thuế nhập khẩu hiện hành.

Theo ông Greer, nếu các mức thuế đang áp dụng bị tuyên vô hiệu, chính quyền
Mỹ có thể nhanh chóng viện dẫn các đạo luật khác để tái lập thuế nhập khẩu với
phạm vi và mức độ tương đương.

Trước đó, Bộ trưởng Tài chính Mỹ Scott Bessent cho biết chính quyền có thể sử
dụng Đạo luật Thương mại năm 1974 để áp thuế tối đa 15% trong thời hạn 150
ngày, hoặc viện dẫn Đạo luật Thuế năm 1930 nhằm áp mức thuế lên tới 50% đối
với các quốc gia bị cho là có hành vi thương mại phân biệt đối xử với Mỹ.

Về mặt pháp lý, Tòa án Thương mại Quốc tế tại Manhattan và Tòa Phúc thẩm
Liên bang khu vực Washington trước đó đều cho rằng các mức thuế áp dụng
theo Đạo luật Quyền Kinh tế Khẩn cấp (IEEPA) là không hợp pháp. Tòa án Tối
cao Mỹ được kỳ vọng sẽ ra phán quyết cuối cùng vào ngày 20/01, sau khi đã
nghe tranh luận từ các bên từ tháng 11/2025.

HASECO đánh giá:

Dù kết quả pháp lý ra sao, lập trường của chính quyền ông Trump cho thấy chính
sách thuế quan mang tính đối đầu nhiều khả năng vẫn được duy trì thông qua
các công cụ pháp lý khác. Điều này đồng nghĩa rủi ro bất ổn thương mại toàn
cầu chưa sớm hạ nhiệt, tiếp tục tạo áp lực lên chuỗi cung ứng và triển vọng
thương mại của các nền kinh tế có độ mở cao, trong đó có Việt Nam.

Ảnh: Đại diện Thương mại Mỹ Jamieson Greer điều trần trước Ủy ban Tài chính
Thượng viện tháng 4/2025



2. VĨ MÔ TRONG NƯỚC

15 ngân hàng niêm yết lãi suất kịch trần quy định của 
NHNN đối với kỳ hạn dưới 6 tháng

Sau đợt tăng mạnh cuối năm 2025 – đầu năm 2026, nhiều ngân hàng đã đưa lãi
suất tiền gửi kỳ hạn dưới 6 tháng lên mức 4.75%/năm, tương ứng mức trần theo
quy định hiện hành. Theo khảo sát, 15 ngân hàng đang niêm yết mức 4.75%/năm
cho kỳ hạn dưới 6 tháng, gồm: BAOVIETBANK, BVBank, LPBank, MBV, Nam A
Bank, OCB, PGBank, VCBNEO, VIB, NCB, VPBank, PVComBank, Sacombank,
Techcombank và TPBank. Một số ngân hàng khác niêm yết sát trần như
VikkiBank (4.7%), ACB, MB và SHB (4.65%).

Việc lãi suất ngắn hạn đồng loạt “chạm trần” cho thấy dư địa cạnh tranh bằng
giá ở kỳ hạn ngắn gần như không còn. Nếu lãi suất tiếp tục tăng, khả năng cao
sẽ diễn ra ở kỳ hạn từ 6 tháng trở lên hoặc thông qua các hình thức ưu đãi ngoài
biểu niêm yết.

Ở chiều ngược lại, nhóm ngân hàng quốc doanh vẫn duy trì lãi suất dưới 6 tháng
thấp, chỉ khoảng 2.4–2.9%/năm, phản ánh lợi thế thanh khoản và vị thế huy
động vượt trội so với khối ngân hàng thương mại cổ phần.

Trong bối cảnh kỳ hạn ngắn đã chạm trần, cạnh tranh huy động nhiều khả năng
sẽ dịch chuyển sang kỳ hạn 6–12 tháng và 18 tháng, nơi không bị áp trần lãi suất.
Thực tế, một số ngân hàng nhỏ đã niêm yết lãi suất trên 7%/năm cho kỳ hạn dài.

HASECO đánh giá:

Chúng tôi cho rằng lãi suất huy động nhiều khả năng nhích tăng nhẹ trong nửa
đầu năm 2026, do áp lực chuẩn bị nguồn vốn cho tăng trưởng tín dụng và
khoảng cách giữa tín dụng – huy động vẫn ở mức cao sau giai đoạn tín dụng mở
rộng mạnh năm 2025. Áp lực này dự kiến tập trung chủ yếu ở nhóm ngân hàng
quy mô vừa và nhỏ, trong khi các ngân hàng lớn ít chịu tác động hơn.

Ảnh: Lãi suất cao nhất dành cho tiền gửi dưới 6 tháng của 19 ngân hàng

Ngân hàng Lãi suất cao nhất cho tiền gửi dưới 6 tháng (%/năm)

BAOVIETBANK 4.75

BVBANK 4.75

LPBANK 4.75

MBV 4.75

NAM A BANK 4.75

OCB 4.75

PGBANK 4.75

PVCOMBANK 4.75

SACOMBANK 4.75

TECHCOMBANK 4.75

TPBANK 4.75

VCBNEO 4.75

VIB 4.75

VPBANK 4.75

NCB 4.75

VIKKI BANK 4.70

ACB 4.65

MB 4.65

SHB 4.65



3. CỔ PHIẾU

Techcombank (HOSE: TCB) lập kỷ lục lợi nhuận trong 
2025 nhờ hệ sinh thái và nền tảng số
Ngày 20/01/2026, Ngân hàng TMCP Kỹ thương Việt Nam (HOSE: TCB) công bố
kết quả kinh doanh năm 2025 với lợi nhuận cao nhất lịch sử. Cụ thể:

• Lợi nhuận trước thuế đạt 32.5 nghìn tỷ đồng, tăng 18.2% so với năm 2024,
vượt kế hoạch đề ra. Riêng quý 4/2025, lợi nhuận trước thuế đạt 9.2 nghìn tỷ
đồng, tăng gần 95% so với cùng kỳ.

• Tổng thu nhập hoạt động đạt 53.4 nghìn tỷ đồng (+13.6% svck), với động lực
đến từ thu nhập lãi thuần đạt 38.2 nghìn tỷ đồng, và biên lãi thuần - NIM duy
trì ổn định quanh 3.9%. Thu nhập từ dịch vụ đạt 11.5 nghìn tỷ đồng, nổi bật ở
mảng ngân hàng đầu tư, ngoại hối và bảo hiểm sau tái cấu trúc.

• Chi phí hoạt động được kiểm soát tốt, CIR duy trì ở mức 30.8%. Chi phí tín
dụng ở mức thấp, chỉ ở mức 0.6%.

Về quy mô và chất lượng tài sản, đến cuối năm 2025, tổng tài sản Techcombank
vượt 1.19 triệu tỷ đồng (+22% svck). Tín dụng tăng gần 18.4%, tập trung vào các
phân khúc lợi suất cao. Tỷ lệ nợ xấu giảm về 1.13%, trong khi tỷ lệ bao phủ nợ
xấu đạt gần 128%. Huy động vốn tăng 17.9%, với CASA duy trì ở mức cao
40.4%, phản ánh hiệu quả của chiến lược số hóa và hệ sinh thái khách hàng.

HASECO đánh giá:

Kết quả năm 2025 cho thấy TCB đang ở trong giai đoạn tăng trưởng chất lượng
cao, với lợi nhuận không chỉ đến từ tín dụng mà còn từ hệ sinh thái tài chính và
nền tảng số. Triển vọng TCB trong 2026 tương đối tích cực khi (1) NIM đã tạo
đáy và trong xu hướng hồi phục, và (2) Hệ sinh thái sản phẩm dần hoàn thiện và
có thể đóng góp vào lợi nhận, bao gồm gồm TCLife, MDP, TCBS, và còn có thể
là tài sản số và vàng.

Ảnh: Ngân hàng Techcombank



3. CỔ PHIẾU

Chứng khoán Vietcap (HOSE: VCI) vượt 15% kế hoạch lợi 
nhuận 2025, đẩy mạnh tự doanh và cho vay
Chứng khoán Vietcap (HOSE: VCI) công bố Báo cáo tài chính quý 4/2025 với kết
quả kinh doanh tăng mạnh so với cùng kỳ, nhờ hai động lực chính là mảng tự
doanh và cho vay ký quỹ. Lợi nhuận trước thuế cả năm 2025 đạt 1,629 tỷ đồng,
lợi nhuận sau thuế đạt 1,342 tỷ đồng, lần lượt tăng 50% và 47% so với năm
2024, đồng thời vượt 15% kế hoạch lợi nhuận năm đã đề ra.

Trong quý 4/2025, Vietcap ghi nhận lãi ròng gần 443 tỷ đồng, gấp đôi cùng kỳ.
Động lực chủ đạo đến từ mảng tự doanh, với lãi gần 361 tỷ đồng, gấp hơn 6 lần
cùng kỳ, nhờ hiện thực hóa lợi nhuận các tài sản tài chính FVTPL trong bối cảnh
VNIndex diễn biến tích cực. Doanh thu từ cho vay ký quỹ cũng tăng mạnh 49%,
đạt hơn 376 tỷ đồng. Ở chiều ngược lại, mảng môi giới dù doanh thu tăng 40%
nhưng lợi nhuận gần như đi ngang do chi phí cao, trong khi chi phí tài chính tăng
44%, chủ yếu đến từ lãi vay.

Tổng tài sản tại cuối năm 2025 lần đầu vượt 36,000 tỷ đồng, tăng mạnh so với
mức 26,592 tỷ đồng đầu năm. Trong đó, các khoản cho vay đạt hơn 16,167 tỷ
đồng và danh mục tài sản tài chính sẵn sàng để bán (AFS) đạt gần 13,308 tỷ
đồng, đều tăng đáng kể.

HASECO đánh giá:

VCI tập trung đẩy mạnh tự doanh và mở rộng cho vay ký quỹ. Tuy nhiên, mức
tăng nhanh của chi phí tài chính và quy mô vay nợ lớn hơn cho thấy rủi ro chi phí
vốn có thể gia tăng nếu điều kiện thị trường kém thuận lợi. Danh mục tự doanh
của VCI tập trung vào các cổ phiếu cơ bản như 1945 tỷ IDP, 1065 tỷ KDH, 588 tỷ
FPT và 450 tỷ MBB. Trong đó, IDP là khoản đầu tư dài hạn từ năm 2020 của VCI,
lãi 1505 tỷ nhưng vẫn chưa ghi nhận lợi nhuận. Chúng tôi cho rằng, biến động giá
của các cổ phiếu KDH, FPT, MBB sẽ tác động tới KQKD của VCI trong Q1.2026.

Nguồn: Báo cáo tài chính VCI
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3. CỔ PHIẾU

Chứng khoán SSI (HOSE: SSI) lãi kỷ lục gần 5,100 tỷ năm 
2025, vượt hơn 20% kế hoạch
CTCP Chứng khoán SSI (HOSE: SSI) công bố kết quả kinh doanh riêng lẻ năm
2025 với mức lợi nhuận cao nhất kể từ khi thành lập. Lũy kế cả năm, doanh thu
đạt 13,160 tỷ đồng và lợi nhuận trước thuế đạt 5,085 tỷ đồng, lần lượt hoàn thành
135.7% và 119.6% kế hoạch ĐHĐCĐ giao. Riêng quý 4/2025, doanh thu hợp nhất
ước đạt 3,723 tỷ đồng, lợi nhuận trước thuế 1,005 tỷ đồng, phản ánh sự bứt phá
rõ nét trong giai đoạn thanh khoản thị trường cải thiện mạnh.

Động lực tăng trưởng chính đến từ mảng dịch vụ chứng khoán và đầu tư. Doanh
thu dịch vụ chứng khoán quý 4 đạt 1,751 tỷ đồng, chiếm gần một nửa tổng doanh
thu. Thị phần môi giới cổ phiếu trên HOSE đạt 12.50% trong quý 4 – mức cao
nhất trong 22 quý; cả năm đạt 11.53%, cao nhất 5 năm. Mảng phái sinh tiếp tục
mở rộng với doanh thu quý 4 đạt 653 tỷ đồng, tăng 96% so với cùng kỳ.

Hoạt động cho vay ký quỹ và ứng trước ghi nhận doanh thu gần 1,098 tỷ đồng.
Dư nợ cho vay tăng mạnh lên hơn 38,940 tỷ đồng, tăng 77% so với đầu năm,
trong khi không phát sinh nợ xấu.

HASECO đánh giá:

Kết quả kỷ lục của SSI phản ánh hai yếu tố: (1) Môi trường thị trường thuận lợi
sau nâng hạng giúp thanh khoản và nhu cầu dịch vụ tài chính tăng mạnh, và (2)
Lợi thế quy mô vốn, thị phần và khả năng tiếp cận nguồn vốn quốc tế giúp SSI
mở rộng nhanh các mảng sinh lời cao như margin, phái sinh và đầu tư. Với thị
phần môi giới năm 2025 đạt 11.5%, cao thứ 2 sau VPS, SSI là cổ phiếu được
hưởng lợi khi thị trường bước vào xu hướng tăng. Định giá SSI hiện tại khoảng 2.6
lần P/B, thuộc nhóm cao nhất trong các công ty chứng khoán.

Nguồn: Báo cáo tài chính SSI
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3. CỔ PHIẾU

Hodeco (HOSE: HDC) lãi kỷ lục năm 2025 nhờ thoái vốn, 
tồn kho tiếp tục ở mức cao

CTCP Phát triển Nhà Bà Rịa – Vũng Tàu (HOSE: HDC) công bố BCTC hợp nhất
quý 4/2025 với lợi nhuận tăng mạnh nhờ thu nhập tài chính, trong khi hoạt động
bất động sản cốt lõi vẫn gặp nhiều khó khăn. Cụ thể:

Quý 4/2025, doanh thu thuần đạt 175 tỷ đồng, tăng 6% so với cùng kỳ, nhưng lãi
gộp giảm 50% còn 32 tỷ đồng, biên gộp thu hẹp mạnh do giá vốn tăng. Nhờ
doanh thu tài chính hơn 90 tỷ đồng từ lãi thuần bán cổ phần của CTCP Đầu tư
Xây dựng Giải trí Đại Dương Vũng Tàu (gần 86 tỷ đồng). HDC ghi nhận lợi nhuận
sau thuế gần 30 tỷ đồng, gấp 155 lần cùng kỳ. Lũy kế năm 2025, doanh thu chỉ
đạt 456.5 tỷ đồng (giảm 16%), song lãi sau thuế lập kỷ lục hơn 639 tỷ đồng, vượt
xa kế hoạch lợi nhuận năm.

Cuối năm 2025, hàng tồn kho hơn 1,481 tỷ đồng, tăng 9%, tập trung phần lớn tại
dự án The Light City (gần 976 tỷ đồng). Chi phí xây dựng dở dang đạt gần 2,230
tỷ đồng, tăng mạnh 64%, cho thấy phần lớn nguồn lực vẫn bị “neo” tại các dự án
chưa thể ghi nhận doanh thu.

HASECO đánh giá:

Lợi nhuận kỷ lục năm 2025 của HDC mang tính bất thường, chủ yếu đến từ thoái
vốn, trong khi hiệu quả kinh doanh cốt lõi suy giảm rõ rệt thể hiện qua biên gộp
co hẹp mạnh. Quy mô tồn kho và chi phí dở dang lớn tiếp tục là điểm nghẽn,
phản ánh áp lực dòng tiền và tiến độ bán hàng trong bối cảnh thị trường bất
động sản chưa phục hồi bền vững. Chúng tôi cho rằng, triển vọng trung hạn của
HDC sẽ phụ thuộc chủ yếu vào khả năng giải phóng tồn kho và hiện thực hóa
doanh thu tại các dự án trọng điểm, thay vì các khoản lợi nhuận tài chính không
mang tính lặp lại như năm 2025.

Ảnh: Dự án The Light City, Thành phố Hồ Chí Minh



4. NHẬN ĐỊNH THỊ TRƯỜNG

4. Chiến lược hành động

Giai đoạn công bố báo cáo kết quả kinh doanh thường tiềm ẩn nhiều biến động và yếu tố bất
ngờ, do đó nhà đầu tư cần bám sát danh mục và sẵn sàng cơ cấu các cổ phiếu yếu khi tín
hiệu kém tích cực xuất hiện. Nên ưu tiên chốt lời tại nhóm cổ phiếu doanh nghiệp nhà nước đã
tăng mạnh trước đó. Đồng thời, tiếp tục theo dõi các nhóm cổ phiếu có kỳ vọng kết quả kinh
doanh khả quan như ngân hàng, xuất khẩu và cảng biển để tìm kiếm cơ hội phù hợp.

1. Thị trường chung:

• Chỉ số VNIndex tiếp tục có phiên giao dịch giằng co quanh mốc 1,900 điểm với biên độ
lớn hơn và thanh khoản cải thiện so với phiên trước.

• Độ rộng thị trường vẫn duy trì ở mức cao trước áp lực bán lớn. Điều này chứng tỏ rằng áp
lực bán này chưa lan rộng sang các nhóm cổ phiếu khác. Việc các cổ phiếu vốn hoá lớn
đã có đà tăng giá mạnh chỉ trong một khoảng thời gian rất ngắn vừa qua có thể khiến thị
trường chịu áp lực điều chỉnh và rung lắc dữ dội.

• Chúng tôi đánh giá phiên giao dịch hôm nay là một phiên phân phối, và là phiên phân
phối thứ ba trong nhịp tăng giá này của thị trường. Trong thời gian tới, mức độ phân hoá
sẽ tiếp tục gia tăng theo kết quả kinh doanh quý 4/2025.

2. Kịch bản VNIndex:

• Khả quan: Sau giai đoạn rung lắc – điều chỉnh, thị trường được kỳ vọng nối lại xu hướng
tăng, với dòng tiền luân phiên và độ lan tỏa tích cực, hướng lên vùng 1,945–2,000 điểm.

• Trung lập: Nhóm cổ phiếu Bluechips và Vingroup đã tăng nóng thời gian qua bước vào
nhịp điều chỉnh. Khi đó, thị trường có khả năng quay lại kiểm định vùng 1,800 điểm.

3. Nhóm cổ phiếu:

• Ngân hàng: Bùng nổ chưa thành công do gặp áp lực bán
mạnh buổi chiều. Đa số cổ phiếu tăng hoặc chỉ điều chỉnh
nhẹ quanh 0-1% cho thấy sức mạnh vẫn được duy trì.

• Chứng khoán: Điều chỉnh cuối phiên, bị bán mạnh trong
phiên ATC. Do mới chỉ tăng mạnh được một phiên nên
trong trường hợp rủi ro nhất, nhóm này có thể giảm về
nền. Nói cách khác, mức giảm có thể từ 3-5%. Chú ý đến
cổ phiếu “dẫn dắt” trong thời gian qua là HCM khi kết quả
kinh doanh không viên mãn như kỳ vọng.

• Bluechips: Phân hóa mạnh. Trong khi cổ phiếu nhóm
Vingroup, MSN, HPG giảm điểm thì nhóm cổ phiếu nhà
nước vẫn tăng trần trong phiên. Điểm tích cực là VIC và
VHM đã dừng giảm. Điều này sẽ làm giảm áp lực tâm lý
cho thị trường. Nhóm này khó để tham gia mua mới.

• Dầu khí: Chỉ có PLX tiếp tục tăng mạnh. Đây là nhóm
không còn điểm mua.

• Cảng và vận tải biển: Tiếp đà luân phiên. Nhiều cổ phiếu
bật tăng mạnh với kì vọng kết quả kinh doanh tích cực.



(*) Nhà đầu tư lưu ý: Để nhận được quyền chi trả cổ tức, mua cổ phiếu phát hành thêm,… nhà đầu tư cần nắm giữ tới hết phiên giao dịch liền trước của 
“ngày GDKHQ”.

5. SỰ KIỆN CỔ PHIẾU THÁNG 1
STT Mã CK Sàn Ngày GDKHQ Ngày ĐKCC Ngày 

thực hiện Nội dung sự kiện Loại Sự kiện

1 HNP UPCoM 21/01/2026 22/01/2026 02/02/2026 Trả cổ tức năm 2025 bằng tiền, 800 đồng/CP Trả cổ tức bằng tiền mặt

2 NBT UPCoM 21/01/2026 22/01/2026 09/02/2026 Trả cổ tức đợt 1/2025 bằng tiền, 500 đồng/CP Trả cổ tức bằng tiền mặt

3 SBM UPCoM 22/01/2026 23/01/2026 06/02/2026 Trả cổ tức đợt 3/2025 bằng tiền, 1,000 đồng/CP Trả cổ tức bằng tiền mặt

4 HIO UPCoM 22/01/2026 23/01/2026 Thực hiện quyền mua cổ phiếu phát hành thêm, tỷ lệ 1:1, giá 10,000 đồng/CP Phát hành thêm

5 DAD HNX 22/01/2026 23/01/2026 05/02/2026 Trả cổ tức năm 2025 bằng tiền, 1,500 đồng/CP Trả cổ tức bằng tiền mặt

6 HU4 UPCoM 22/01/2026 23/01/2026 30/01/2026 Trả cổ tức năm 2024 bằng tiền, 500 đồng/CP Trả cổ tức bằng tiền mặt

7 CTX UPCoM 22/01/2026 23/01/2026 Trả cổ tức bằng cổ phiếu, tỷ lệ 100:27.247170 Trả cổ tức bằng cổ phiếu

8 HMD UPCoM 22/01/2026 23/01/2026 12/02/2026 Trả cổ tức năm 2025 bằng tiền, 500 đồng/CP Trả cổ tức bằng tiền mặt

9 APF UPCoM 22/01/2026 23/01/2026 06/02/2026 Trả cổ tức đợt 1/2025 bằng tiền, 1,000 đồng/CP Trả cổ tức bằng tiền mặt

10 PHN HNX 23/01/2026 26/01/2026 06/02/2026 Trả cổ tức đợt 2/2025 bằng tiền, 2,000 đồng/CP Trả cổ tức bằng tiền mặt

11 TNG HNX 23/01/2026 26/01/2026 10/02/2026 Trả cổ tức đợt 3/2025 bằng tiền, 500 đồng/CP Trả cổ tức bằng tiền mặt

12 VC7 HNX 23/01/2026 26/01/2026 06/03/2026 Trả cổ tức năm 2024 bằng tiền, 500 đồng/CP Trả cổ tức bằng tiền mặt

13 TTD UPCoM 23/01/2026 26/01/2026 03/02/2026 Trả cổ tức đợt 2/2025 bằng tiền, 1,000 đồng/CP Trả cổ tức bằng tiền mặt

14 CDP UPCoM 23/01/2026 26/01/2026 25/02/2026 Trả cổ tức đợt 1/2025 bằng tiền, 400 đồng/CP Trả cổ tức bằng tiền mặt

15 QTP UPCoM 26/01/2026 27/01/2026 12/02/2026 Trả cổ tức năm 2025 bằng tiền, 1,000 đồng/CP Trả cổ tức bằng tiền mặt

16 TMS HOSE 26/01/2026 27/01/2026 Trả cổ tức năm 2024 bằng cổ phiếu, tỷ lệ 100:2 Trả cổ tức bằng cổ phiếu

17 TMS HOSE 26/01/2026 27/01/2026 Thực hiện quyền mua trái phiếu chuyển đổi, tỷ lệ 42.33:1, giá 100,000 đồng/CP Phát hành trái phiếu chuyển đổi



Báo cáo này và toàn bộ các nhận định, đánh giá hoặc thông tin được đề cập trong nội dung chỉ mang tính chất cung cấp thông tin và không cấu thành, cũng như không
được hiểu là lời mời chào, đề nghị hay khuyến nghị mua, bán hoặc nắm giữ bất kỳ sản phẩm tài chính hay chứng khoán nào được đề cập. Các nội dung trong báo cáo
không phản ánh quan điểm hay khuyến nghị tư vấn đầu tư chính thức của Haseco. Nhà đầu tư cần tự đánh giá và chịu trách nhiệm đối với các quyết định đầu tư của
mình, đồng thời chỉ nên sử dụng báo cáo này như một nguồn thông tin tham khảo. Haseco không chịu trách nhiệm đối với bất kỳ tổn thất hay rủi ro nào phát sinh trực
tiếp hoặc gián tiếp từ việc sử dụng thông tin trong báo cáo này cho mục đích đầu tư.
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