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1. Vi MO THE GIO|

An Do va Lién minh chau Au (EU) dat théathuan thudng
mai lich s, cat giam thué quan diénrdng

An D6 va Lién minh chau Au (EU) da dat dudc thda thuan thuong mai I6n sau gan
20 nam dam phan, theo dé thué quan sé dudc cat giam manh déi véi phan 16n
hang hoa trao ddi hai chiéu. EU duy kién xo6a bod hoac giam thué véi 99.5% hang
hoéa nhap khau ti An D6 trong vong 7 ndm, trong khi An Pé giam thué véi khoang
96.6% gia tri hang héa nhap tu EU. Thoa thuan dugc ky vong gilp EU tiét kiém
khoang 4 ty euro tién thué méi nam va cé thé tang gap déi xuat khau ctia EU
sang An D6 vao nam 2032.

bang chu vy, An D6 sé ha thué 6 t6 tU muc rat cao (Ien t6i 110%) xudng con 10%
theo 16 trinh nhiéu ndm, ma clia dang ké thi trudng vén dugc bao hd chat ché.
EU ciing giam manh thué cho hang dét may, da giay, hda chat, kim loai cd ban,
da quy va trang stic cia An Pd. Mot s mat hang nhay cam lién quan dén néng
nghiép van dudc loai trif khoi thoa thuan.

Thoa thuan dudc thic ddy trong bdi canh céng thang thudng mai toan cadu gia Anh: Chu tich Héi déng ¢hdu Au Antonio Costa, Chd tich Uy ban chéu Au Ursula von der
3 > ia A i A ti A iA A > i & Y i Leyen va Thu tudng An D6 Narendra Modi trudc thém cuéc gdp cua ho tai Nha
(I nhleu nen k’mh piue ?.,aCh glam’phu th.lfoc vao th,! truong w7 §au kh! Hyderabad & New Delhi, An D6, ngay 27/01/2026

hoan tat ra sodt phap ly (du kién 5-6 thang), hiép dinh c6 thé dugc trién khai

trong vong khoang 1 nam.

HASECO danh gia:
Thoa thuan An D6 - EU 1am gia ting canh tranh dai han déi v6i hang xuat khau
cua Viét Nam, dac biét 8 cac nhom dét may, da giay, héa chat va hang ché bién

khi An D6 dugc hudng uu dai thué'. sau hon vao EU. Nhin chung, ap luc canh
tranh vé gia va thi phan tai EU c6 thé sé gia tang ro rét trong trung — dai han.




1. Vi MO THE GIO|

Fed xac suét cao sé chua ha lai suattrong cudc hop cubi
thang 1 nam nay

Nha déu tu toan cau dang chuan b cho kich ban Cuc Dy trlf Lién bang My (Fed)
tam diing chu ky cat giam lai suat khi kinh t& My van tuong doi viing va cac goi
kich thich tai khéa méi cé thé hé trg tiéu dung.

Theo cong cu CME Fed Watch, thi trudng dang nghiéng vé kich ban Fed sé gitl
nguyén lai suat diéu hanh & ving 3.50-3.75% vdity 1& hon 97%. Trong khi d6, ty
1& ha Iai suat 8 muc dudi 3%, gidm manh so vé6i mic 18% cla 1 thang trudc do.
Poéng thdi, thi trudng chi ky vong chua dén 2 lan cét giam lai suat trong nam
2026 (khoang 44 diém cd ban), thap haon so véi ky vong trudc do.

Thi trudng nhin nhan chu ky ndi léng cta Fed sé dién ra cham va kéo dai, khi lam
phat c6 dau hiéu tao dinh nhung chua du diéu kién dé Fed day nhanh téc do
giam lai suat.

HASECO danh gia:

a i N s A A I T N N S s\ A Anh: MGt tién tda nha Héi déng Dy tri Lié tai Washington, D.C., My
Viéc tién trinh Fed ha Iai suat 1au hon du kién 13 yéu t6 bat Igi gian tiép véi Vit nh: Mgt tién toa nha Hoi dong Dy trd Lién bang tei Washington, D.C., My

Nam. Lai sudt USD duy tri & viing cao sé tiép tuc gay ap luc Ién ty gia VND/USD,
budc Ngan hang Nha nudc phai than trong hon trong diéu hanh thanh khoan va
ndi long tién té. Diéu nay lam thu hep du dia giam Iai suat trong nudc, dac biét
trong boi canh Viét Nam van can gir 6n dinh ty gia va dong von. Hon nita, méi
trusng 1ai suat USD cao kéo dai lau hon cé thé khién dong vén cua nha dau tu
nudc ngoai khé quay trd lai thi trudng tai chinh Viét Nam mdt cach manh mé.




2. VI MO TRONG NUGC

B6 Céng Thuang: Khdng thiéu nguén cung khi chuyén
sang dung xang E10

Tai toa dam “Chuyén ddi sang xang E10, thi trudng da san sang?” dién ra ngay
27/1, B6 Cdng Thuong khang dinh nguén xang khoang va ethanol dugc bao dam,
du dap ung yéu cau phéi tron khi trién khai xang sinh hoc E10 tif ngay 1/6/2026.
X&ng E5 RON92 van tiép tuc st dung dén hét nam 2030.

Theo dai dién B6 Cong Thuang, hién Viét Nam cé 6 nha may ethanol véi téng
cong suét thiét ké khoang 500,000 m3*/n&m, dap ting 40-50% nhu ciu pha ché
E5, E10; phan con lai cé thé nhap khau ti MY, Brazil hodc cac trung tam trung
chuyén nhu Singapore, Han Quéc. Ngudn x&ng khoang trong nudc dap (ng du
nhu cAu, ha tang luu trif ethanol cta cac doanh nghiép dau méi da san sang cho
phéi trén quy mé 16n. Rui ro thiéu hut ethanol dugc danh gia 1a rat thap.

Trudc do, mot s6 y kién tir doanh nghiép bay to lo ngai vé nguon xang nén tiéu _"f' S

chuan cao trong giai doan chuyén dbi ctia cac nha may loc dau. Tuy nhién, Bo _.c@ - - 5 Y

C_Qng Th‘ucn’g cho biét cd She diéu h_anh da dugc .tmh togn ky 'Udng d? han 'Ch? Anh: Ong Bdng Tét Thanh, dai dién B6 Céng Thuong (ngudi ngéi gitta) tai toa dam
rdi ro. Tu thang 8/2025, xang E10 da dudc Petrolimex va PVOIL thi diém tai Ha ngay 27/1

No6i, TP.HCM va Hai Phong. Sau han 5 thang, san lugng tiéu thu tang va chua ghi
nhan khiéu nai vé chat lugng. Cac hang xe 16n va t6 chic k¥ thuat quéc té khang
dinh E5, E10 khéng gay hai cho déng co; E10 con c6 tri s6 octan cao han, giup
déng cd van hanh hiéu qua va giam kich nd.

HASECO danh gia:

Viéc trién khai E10 c6 thé thic ddy nhu cau ethanol va logistics nhién liéu sinh
hoc, hé trg muc tiéu chuyén ddi xanh. Tac ddng dén chi phi va bién Igi nhuan
doanh nghiép phan phéi, ban Ié xang diu dugc danh gia trung tinh trong ngan
han nh& ngudn cung bao dam; con tac dong trong trung han thi con can theo déi
ky hon gia ethanol nhap khdu va co ché diéu hanh gia.




3. CcO PHIEU

Sgi Thé Ky (HOSE: STK) 13i 2025 t&ng 300% nhung mdi 14
cu bat tu day

N&m 2025, CTCP Sgi Thé Ky (HOSE: STK) ghi nhan doanh thu gan 1,353 ty dong,
tang 12% so vGi nam trudc; 1ai rong dat 49.5 ty déng, ting 300% so vai nén thap

2024. Tuy nhién, két qua nay van cach xa ké hoach khi STK méi hoan thanh hon
41% muc tiéu doanh thu va gan 16% chi tiéu Igi nhuan.

Riéng quy 4/2025, STK ai rong hon 10 ty déng, dao chiéu so véi muc I6 hon 21
ty dong cung ky. Bong luc chinh dén tU chi phi tai chinh giam manh xuong dugi
15 ty dong, thap hon hon 2/3 so vdi cung ky, trong khi bién lai gop tiép tuc co
hep xudng han 17%, cho thay hoat déng cét 16i chua phuc héi rd nét.

0 chiéu tai chinh, doanh thu tai chinh nam 2025 dat gan 29 ty dong, gép hon 2
1&n n&m trudc, nhung chi ph| tai chinh ca nam van Ién tdl han 135 ty dbéng, tang
58%, trong do 16 ty gid chiém hon 2/3 va chi phi 1ai vay gan 43 ty déng.

Ap luc 16n nhat ndm & don bay va dong tién. Cuéi ndm 2025, tdng du ng vay hon . )
1,970 ty déng, tang 19%, chl yéu lién quan dén du an Unitex v&i hon 1,000 ty Anh: Sgi Thé Ky
déng vay dai han ti OCB. Dong tién kinh doanh 4m hon 292 ty déng, trong khi

hang tén kho phinh to gan 992 ty déng, tang 59%, chu yéu la thanh pham.

HASECO danh gia:

Muc tang Igi nhuan 300% cla Sgi Thé Ky chd yéu phan anh phuc hdi ky thuat tu
nén day thap, chua cho thdy sy cai thién bén viing cua hoat dong cét 16i. Ching
t6i danh gia khong cao STK trong ngan han do van ton tai ap luc vay ng, tén kho
I6n va dong tién am. Doanh nghiép can thém thai gian dé chuyén ti “cu bat tu
day" sang chu ky ting trudng thuc chat.




3. CcO PHIEU

Tap doan PAN (HOSE: PAN) Iap dinh1gi nhuan quy nhd
siét manh chi phi

Quy 4/2025, CTCP Tap doan PAN (HOSE: PAN) ghi nhan doanh thu haon 4,303 ty
déng, tdng nhe so v&i clng ky, trong khi lai rong dat hon 269 ty déng, tang trén
16% va xac |ap muc I6i nhudn quy cao nhat trong lich su. Két qua nay dat dugc
du bién 1ai gop thu hep manh xuéng 20.5% (so véi mic 25.2% cung ky), cho
thdy dong Iuc tang trudng Igi nhuan dén chu yéu ti viéc kiém soat chi phi.

Piém nhan 16n nhét Ia chi phi ban hang giam t&i 67%, chi con hon 140 ty déng —
muc thap nhét trong 18 quy va thap han rat xa dinh 565 ty dong cla quy 3/2025.
Bén canh do, chi phi quan Iy doanh nghlep cling giam 12%, tao du dia I6n dé Igi
nhuan rong but phé bat chap ap Iuc bién gép.

Lay ké ca ndm 2025, PAN dat doanh thu hon 17,588 ty déng (+9%), lan dau vugt
méc 17,000 ty déng. Lai rong dat hon 672 ty dong (+10%), cao nhét trong lich suf
hoat déng.

Anh: The Pan Group

Xét theo mang kinh doanh, thlly san tiép tuc la tru c6t doanh thu véi hon 8,892 ty
déng (trén 50% tong doanh thu), theo sau la nong nghiép 5,928 ty dong va thyc
pham dong goi 2,781 ty déng. Tuy nhién, mang néng nghiép déng gop Igi nhuan
sau thué cao nhat véi 583.5 ty dong, nhinh hon mang thly san gan 573 ty déng.

HASECO danh gia:

Lgi nhuan ky luc quy 4/2025 cia PAN mang tinh chét “t6i tu chi phi” nhiéu han
la m& rong hoat dong c6t 16i, khi bién 1ai gdp van chiu ap luc. Ching t6i danh gia
trién vong cua PAN ¢ muc trung lap trong 2026 do doanh nghiép can thsi gian
dé: (1) tai cd cau san pham sang cac phan khic trung-cao cap, va (2) da dang
hoa thi trudng xuat khdu ngoai My dé giam rui ro tit thué chéng ban pha gia (AD)
va thué trg gia (CVD).




4. NHAN BINH THI TRUGNG

3.Nhém cd phiéu:

1. Thitruéngchung:

VNIndex tiép tuc diéu chinh theo quan tinh giam tir phién trudc, trong dé &p luc ban
van tap trung chd yéu & nhém cé phiéu von hoéa Idn, dac biét VIC va VHM giam san,
tao stic ép dang ké Ién chi sé chung. Du tin hiéu hdi phuc chua that su rd nét, thi
trudng da xuat hién mét sé diém tich cuc nhu dé rong dugc cai thién, thanh khoan va
bién d6 dao dong thu hep, phan anh ap luc cung khéng con lan tda trén dién rong.

3 chiéu ngudc lai, cac “diém nghén” quan trong van chua dudc thao gd: VCG ghi
nhan phién giam san thd hai lién tiép; nhém bat déng san tiép tuc do day; va quan
trong han Ia chua xuat hién nhém cé phiéu dan dat thé hién vai trd nang ds thi trudng,
khién dong tién khoé c6 ca héi luan phién quay trd lai.

2. Kich ban VNIndex:

Kha quan: Thi trudng bat tang trg lai ving 1,800 - 1,840 diém. Chlng t6i nghiéng vé
kich ban nay nhiéu hon.

Tiéu cyc: Thi trudng giam manh vé lai viing 1,600 - 1,700 diém. Kich ban nay néu xay
ra thudng phai di kém vai thong tin rat xau.

4. Chiénlugc hanh ddng

Chién ludc phu hgp lic nay 14 tiép tuc ndm gilt danh muc va kién nhan chd su luan
phién clia dong tién. Nha dau tu khéng nén véi vang bat day véi cac cé phiéu van dang
nam trong xu hudng giam, bai ngay ca khi tao day thanh céng, nhém nay thudng can
thdi gian tich Idy nén kéo dai (nhiéu tuan tr& 1én) trudc khi cé thé hinh thanh mot xu
hudng tdng bén vitng. Thay vao dé, nén tap trung quan sat cac cé phiéu gilr gia tét hoac
van déng ngudc chiéu thi trudng trong phién, bdi day nhiéu kha nang sé la nhém dan
d&t trong nhip tang tiép theo cla thi trudng.

Ngan hang: Nhom quoc doanh nhu BID, VCB c6 nhip rut
chan va phuc hdi kha tét. Cac ngan hang TMCP khac cling
héi phuc nhe, ngoai trii TCB diéu chinh manh vé ving dinh
cl nhung xu hudéng tang tdng thé chua bi pha va.

Chting khodn: Ghi nhan nhip hoi nhe, trong dé céc c6 phiéu
tich 10y & vung day phuc hdi tét hon mat bang chung. Tuy
nhién, nhém nay chua thé hién vai trd dan dat, can tiép tuc
theo d0| suy cai thién tu thi trudng chung.

B4t ddng san: Nhiéu cd phiéu tiép tuc pha day. Pay 1a tin
hiéu kém tich cuc déi véi thi trudng, tao “diém nghén” dong
tién va lam cham qua trinh luan phién. Nhém nay can sém
can bang va héi phuc trd lai.

Dau khi: Tiép tuc 1a tdm diém khi GAS, PLX, PVD ddng loat
tdng tran. Cac cd phiéu con lai trong nhém duy tri sic xanh
tich cuc, van déng hoan toan ngudc chiéu thi trudng
chung.
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5. SU KIEN CO PHIEU THANG 1

STT MaCK San NgayGDKHQ NgayDKCC thﬂgﬁ?’én NGi dung su kién Loai Sukién

1 ITD HOSE 30/01/2026 02/02/2026 12/02/2026 | Tra cd tic ndm 2025 bang tién, 1,000 déng/CP Tra cd tuc bang tién mat

(*) Nha dau tu luu y: D& nhan dudc quyén chi tra cé tlic, mua cé phiéu phat hanh thém,... nha dau tu can ndm gill t6i hét phién giao dich lién trudc cua
"ngay GDKHQ".




6. CAP NHAT KQKD NAM QUY 4/2025

Lgi nhuan sau thué hdp nhat ctia 50 doanh nghiép tiéu biéu theo Iuva chon ctia Haseco

Cé phiéu nghinh Q4/2025 Q4/2024 %YoY Cé phiéu nghinh Q4/2025 Q4/2024 %YoY
VPB Ngan hang 8,118 5,040 61% VNM Tiéu dung thiét yéu

TCB Ngan hang 6,980 3,420 104% TLG Tiéu ding thiét yéu

MBB(**) Ngan hang 11,061 8,093 37% DBC Tiéu dung thiét yéu

CTG (***) | Ngan hang 13,471 11,642 16% HPG Thép

BID (**) Ngan hang 12,368 9,336 32% HSG Thép

VCB (**) | Ngan hang 11,867 10,703 1% NKG Thép

STB (*¥) Ngan hang -3,360 4,626 -173% GAS Dau khi

SSI (*) Chung khoan 742 368 102% PVS DAu khi

TCX Chung khoan 1,633 746 19% PVD DAu khi

VIX Chiing khoan 1,287 12 1049% BSR Dau khi

Vel Chung khoén 443 218 103% HAH Cang va van tai bién

FPT Cong nghé 2,989 2,493 20% VSC Cang va van tai bién

CTR Vién thong (**) 200 188 6% GMD Cang va van tai bién

DGC Hoéa chat, phan bon ACV Hang khéng

DCM Hoa chat, phan bén DXG Bat dong san

DPM Héa chét, phan bon NVL Bat dong san

FRT Ban lé HDG Bat déng san

PNJ Ban lé 1,219 731 67% KDH Bat dong san

MWG Ban |é NLG Bat dong san

TNG Xuat khau 12 75 49% HDC B4t déng san 31 1 3763%
MSH Xuat khau KBC Khu céng nghiép

VHC Xuat khau GVR Khu céng nghiép

VCS Xuat khau SzZC Khu cong nghiép 103 72 44%
ANV Xudt khdu 252 6 4100% BMP Nhya 261 231 13%
PTB Xuét khau CTD Xay dung

Nha dau tu luu y: (*) Lgi nhuanriéng 1€, (**) Lgi nhuan trudc thué hgp nhét, (***) Lgi nhuan trudc thué riéng lé




CHUC BAN PAU TU HIEU QUA!

Lién hé v8ichungtbi:
@ www.haseco.vn

@ dvkh@haseco.vn

o TP.HCM: +84 2839 207 800

e HaiPhong: +84 2253 842 332

O 2 Noi +84 2435747 020

Mién trir trach nhiém

B4o cdo nay va toan bo cac nhan dinh, danh gia hodc théng tin dudc dé cap trong ndi dung chi mang tinh chat cung cap théng tin va khéng cau thanh, cling nhu khéng
dugc hiéu 1a I6i mai chao, dé nghi hay khuyén nghi mua, ban ho&c nam gilf bat ky san pham tai chinh hay chiing khoan nao dugc dé cap. Cac ndi dung trong bao céo
khong phan anh quan diém hay khuyén nghi tu van dau tu chinh thtic cla Haseco. Nha dau tu can tu danh gia va chiu trach nhiém ddi véi cac quyét dinh dau tu cla
minh, déng thdi chi nén sl dung bao cdo nay nhu mét ngudn théng tin tham khdo. Haseco khéng chiu trach nhiém déi véi bat ky tén that hay rui ro nao phat sinh truc
tiép hoac gian tiép tu viéc st dung théng tin trong bao cdo nay cho muc dich dau tu.



