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1. VI MO THE GIOI

Téng théng Trump dé ci Kevin Warsh lam Cha tich Fed ké
nhiém Jerome Powell

Téng théng My Donald Trump da dé ci Kevin Warsh lam Chu tich Cuc Dy trit
Lién bang My (Fed), sau khi nhiém ky ctua Jerome Powell két thuc vao thang
5/2026. Bé cli nay can dudc Thugng vién My phé chudn. Ong Trump nhan dinh
Warsh 1& mét chién lugc gia séc sdo va cé thé dan dat Fed mét cach hiéu qua
trong béi canh lam phat chua hoan toan dugc kiém soat va ap luc chinh tri gia
tang.

Thi trudng phan Ging tudng ddi binh tinh trudc théng tin nay. Cac chi sé tuong lai
chiing khodn My thu hep da giam, cho thay gisi dau tu danh gia Warsh cé lap
trudng chinh sach than trong, khéng thién léch theo cac yéu cau ngén han.
Warsh tling 18 Théng déc Fed giai doan khiing hoang tai chinh 2008, cé nén
tang Wall Street va quan diém cing ran véi viéc ndi ldng dinh lugng trong qua
kha. Ong da ti chiic vao ndm 2071 sau khi chi trich viéc tiép tuc ap dung chinh
sach tién t& ndi Ibng manh mé dé hd trg su phuc hdi kinh t& sau cudc khing
hoang tai chinh toan cau nam 2008-2009

HASECO danh gia:
Néu Kevin Warsh déc cl, kha nang cao Fed van duy tri Iap trugng than trong, uu
tién kiém soat lam phat. Biéu nay ham y ap luc duy tri mat bang USD va Igi suat

¢ muc cao hon ky vong, qua do thu hep du dia ndi long cua cac thi trudng mdi
ndi, trong dé co Viét Nam trong nam 2026.

Anh: Kevin Warsh tai mét su kién & New York ndm 2017
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2. VIMO TRONG NUGC

PMI san xuéat Viét Nam thang 1/2026 duy tri da mé réng,
nhung ap luc gia quay lai

Chi s6 PMI nganh san xuat Viét Nam cta S&P Global dat 52.5 diém trong thang
1/2026, gidam nhe so véi 53.0 diém clia thang 12 nhung van trén ngudng 50
thang thi 7 lién tiép, phan anh diéu kién kinh doanh tiép tuc cai thién. San lugng,
don hang mdi va viéc lam déu tdng nhanh han, trong khi niém tin kinh doanh I&n
muc cao nhat 22 thang.

Poéng luc tang trudng dén ti don hang mdi, bao gém ca don hang xuat khau
(dang chu y ti cac thi trudng chau A nhu An D). Viéc lam tang thang thu 4 lién
tiép, dat muc nhanh nhat ké tif 06/2024, du mét phan tuyén dung mang tinh thgi
vu. Hoat ddng mua hang mé réng, song tén kho dau vao giam do doanh nghiép
uu tién s dung cho san xuat.

G chiéu rui ro, ap luc lam phat néi bat trg lai: gia ban dau ra tang manh nhét ké tu
04/2022, phan anh chi phi dau vao cao va tinh trang khan hiém nguyén vat liéu.
Thdi gian giao hang cua nha cung cap van kéo dai, du mutc dé cham lai.

HASECO danh gia:

Anh: Minh hoa

PMI trén 50 cung vdi da tang cua san lugng va don hang la tin hiéu tich cuc cho
tdng trudng san xuat céng nghiép dau nadm 2026. Tuy nhién, lam phat chi phi
quay trd lai cé thé gay stic ép I&n bién Igi nhuan doanh nghiép va la yéu té can
theo doi trong cac thang téi.




3. cO PHIEU

Tap doan Hoa Phat (HOSE: HPG) Iai gan 3,900 ty ddng
quy 4, vudt ké hoach IGi nhuan 2025

Quy 4/2025, Cong ty CP Tap doan Hoa Phat (HOSE: HPG) ghi nhan 47,302 ty
déng doanh thu (+34% svck) va 3,888 ty déng Igi nhuan sau thué (+38% svck).
San lugng thép thdé hon 3 triéu tan (+36% svck), trong khi ban hang HRC, thép
xay dung, thép chat lugng cao va phéi thép dat 3 triéu tan (+53% svck).

Liy ké 2025, HPG dat 158,332 ty déng doanh thu (+13% svck) va 15,515 ty déng
IGi nhuan sau thué (+29% svck), vudt 3% ké hoach Igi nhuan (dat 93% ké hoach
doanh thu). Mang gang thép déng gop 94% doanh thu, ndng nghiép 5%. San
lugng ban thép ca nadm 10.6 triéu tdn (+31% svck), trong dé HRC 5 triéu tan
(+73% svck) nhd Dung Quat 2 cé san pham tif 09/2025.

Ngoai thép, ndng nghiép dat 8,326 ty déng doanh thu va 1,600 ty déng Igi nhuan
(+18% svck va +55% svck); 6ng thép ~850,000 tan (thi phan 31%); t6n ma
423,000 tan. HPG dang trién khai nha may thép ray & thép dac biét tai Dung
Quat, du kién ra san pham 2027. Anh: Lo théi s6 2, Dung Quét 2

HASECO danh gia:

Thi trudng khong dat ky vong I8n vao Igi nhuan quy 4 ctua Tap doan Hoa Phat,
do do két qua coéng bd khéng mang tinh bat ngd. Trién vong nam 2026 cua Hoa
Phat sé phu thuéc chu yéu vao cac yeu t6 bén ngoal gdm: (1) Két qua ap thué
chéng ban pha gia déi véi thép HRC khé rong (du kién cong bd thang 4), va (2)
Xu hudng hdi phuc cla gia thép sau khi duy tri viing day trong suét 1.5 ndm qua.
Chung t6i cho rang, HPG 1a mét lua chon t6t cho ndm 2026 khi tat ca nhiing diéu
t4i té nhat véi nganh thép da xay ra va chi chd yéu t6 kich hoat.




3. cO PHIEU

Coteccons (HOSE: CTD): lai hon 500 ty sau 6 thang;
backlog lap dinh mdi

CTCP Xay dung Coteccons (HOSE: CTD) khép lai quy 2 nam tai chinh 2026 vdi
doanh thu Ian dau vugt 10,000 ty déng, dat 10,007 ty (+45% svck), chu yéu nhg
mang xay dung tang trudng manh (+47% svck). Lai rong quy dat gan 228 ty
déng, tdng 115% svck, phan anh hiéu qua kiém soat gid von tot hon sau khi da
chl dong trich 1ap du phong cho cac dy an rui ro tU nam trudc.

Ldy ké nlfa dau nam tai chinh 2026, doanh thu dat 17,459 ty déng (+50% svck),
Igi nhuan gan 523 ty déng, gap 2.6 l1an cung ky. So véi ké hoach ndm, Cong ty
da hoan thanh 58% muc tiéu doanh thu va 75% muc tiéu Igi nhuan, la muc tién
do rat cao trong bdi canh nganh xay dung van con nhiéu thach thic.

Diém nhén quan trong ndm & backlog. Riéng quy 2, gia tri tring thau dat khoang
18,000 ty déng, dua backlog 1én 62,500 ty dong mUc cao nhéat trong lich su
Coteccons, tao nen tang doanh thu viing chic cho cac nam tdi. Ve tai chinh,
téng tai san cudi nam 2025 dat hon 34,400 ty déng (+16% svck), tién gui ngan Anh: Cong trudng xdy dung mét dy dn co sy tham gia cua Cotecons
hang hon 6,300 ty déng (+50% svck). Tuy nhién, ng vay tai chinh tang manh Ién

han 5,200 ty déng (+76% svck), phan anh nhu cau vén luu déng I8n khi quy mo

hoat dong ma rong nhanh.

HASECO danh gia:

Két qua 6 thang dau ndm cho thay Coteccons dang budc vao chu ky tang trudng
m&i, véi dong luc chinh dén tu: (1) Su phuc héi ré nét cia mang xay dung, va (2)
Backlog ky luc bao dam dong viéc trung han. Du vay, V|ec ng vay tang nhanh va
quy md phai thu I18n cho thay ap luc von luu dong van can theo do6i. Nhin chung,
CTD dang & trang thai tich cuc vé ting trudng, nhung can theo déi k§ chat lugng
dong tién va hiéu qua trién khai backlog khi dé Ia hai yéu té 13 yéu t6 then chét
quyét dinh miic dé bén viing cua Igi nhuan trong giai doan téi.




3. cO PHIEU

Vinamilk (HOSE: VNM) bt té¢ I6i nhuan quy 4 nhd bién
gop cao va kiém soat chi phi

Quy 4/2025, Cong ty CP Sia Viét Nam - Vinamilk (HOSE: VNM) ghi nhan lgi u K Vinamilk
nhudn rong hon 2.8 nghin ty dong, tang 34% svck, trong boi canh doanh thu - -
thuén Iap dinh méi trén 17 nghin ty dong (+10%). Bong Iyc chinh dén tif bién Iai TRION KD 00 % i e
gop cai thién 1&n 40.45% (so vdi 40.12% cling ky) cung viéc tiét giam déng loat IUU NS — : TR

chi phi tai chinh, ban hang va quan ly, gidp Igi nhuan trudc thué dat gan 3.5 13NAM LIEN
nghin ty dong.

Ldy k& ndm 2025, doanh thu dat hon 63.6 nghin ty dong (+3%), I6i nhuan sau
thué hon 9.4 nghin ty déng, hoan thanh 97% ké hoach trong béi canh nghinh
sifa chiu &p Iuc ti chu ky giad sifa toan cau, cang thdng thudng mai va stic mua
phuc hdi cham. V& tai chinh, Vinamilk duy tri nén tang an toan véi gan 1.8 nghin
ty dong tién va tudng duong tién, cung 21.4 nghin ty déng dau tu tai chinh ngén
han. Tén kho tang 20% I&én gan 6.9 nghin ty déng.

HASECO danh gia: Anh: Vinamilk

Két tich cuc phu hgp véi ky vong cua chung t6i nhd: (1) Gill viing thi phan siia
nhg chién dich “ddi mgi” thuong hiéu, va (2) Viéc tai cdu tric kénh phan phdi
trong quy 1/2025 da gitp Vinamilk kiém soat chi phi ban hang 6 muc thap ky luc.
Chuing tdi danh gia trién vong Vinamilk trong ndm 2026 & muc kha quan nhd (1)
Hé théng phan phéi méi ky vong tiép tuc giup giam manh chi phi ban hang, (2)
Huéng IGi I6n nhé 13 “ngudi dan dau” vé thi phan trong béi canh nganh sifa Viét
Nam tang trudng tich cuc theo tang trudng cla nén kinh té chung.




4. NHAN PINH THI TRUONG

1. Thi trudng chung: 3. Nhém cé phiéu:
- Sau chubi 5 phién diéu chinh lién tiép, thi trudng ghi nhan 2 phién hoi phuc dau + DAu khi: Phan I6n c6 phiéu bat tang manh trg lai sau nhip tich
tién vao cudi tuan, vdi chi s6 chung gilt vitng vung ho trg 1,800 diém. ldy ngan nhu PVS, PVD, OIL; tuy nhién mat bang gia da cach

kha xa diém mua an toan. Nha dau tu nén han ché mua dudi,

+ Diém tich cuc ndi bat la su ludn phién dong tién da quay tré lai & nhiéu nhém cbd Uu tién tiép tuc nam gill néu da co vi thé.

phiéu 16n nhu ngan hang, ban I&, dau khi, xuat khau. Ngay ca nhém yéu nhat

trudc d6 la bat dong san cing héi phuc ré rét, nhiéu cé phiéu xac nhan hinh + Ngan hang: Nhém ngan hang héi phuc tich cuc nhung phan
thanh day dau tién. Cac diém nghén cla thi trudng dang dan dugc thao g8, tao hoa rd rét. Cac cé phiéu van dong té6t hon nhu MBB, TCB, BID,
diéu kién cho dong tién luan chuyén manh hon va thanh khoan cai thién dang ké. STB, CTG bat tdng trd lai va tiép tuc duy tri xu hudng ting,
Bén canh d, khéi ngoai ciing quay lai mua rong manh trong phién cuéi tuan, véi phu hgp dé ndm gili. Ngugc lai, nhém yéu hon nhu SHB, VPB,
gia tri khoang 1,000 ty déng. ACB, VIB chi héi phuc nhe va chua xac 1ap xu hudéng ting,

can thém tin hiéu xac nhan tu dong tién.

+ Ban lé&: MWG tiép tuc 1ap dinh lich st méi sau hai phién ting
2. Kich ban VNIndex: manh nh& két qua kinh doanh ky luc, hudng téi viing 100 trong
ngdn han. DGW va FRT cé phién bung né xac nhan su thay
déi xu hudng; MSN ciing héi phuc tét, vugt dinh tuadn va
hudng vé dinh cii quanh 90, néu vugt thanh céng sé mad ra xu
hudng tang I6n hon.

Thi trudng dang di theo kich ban kha quan ma chung t6i dé dé cap trong cac ban tin
trudc: Bat tang lai vung 1,800 +-10 diém. Qua trinh hoi phuc sé bat dau tu day vdéi cac
kich ban sau:

+ Kha quan: Thi trusng tiép tuc luan phién bung né, dong tién lan téa manh mé - BAt déng san: Nhom nay hdi phuc khd t8t, nhidu cé phidu xac
hudng ve dinh cu1,300 diem. nhan iao day dau tién, va la tin hiéu tich cuc cho thi trudng

«  Trung lap: Thi trudng cé thé giam manh lai vé 1,800 diém néu nhém Vingroup chung. Tuy vay, phan I6n mdi ding & nhip héi ky thuat, nha
giam manh. dau tu chua nén voéi tham gia.
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4. Chién lugc hanh déng

Thi trusng tiép tuc duy tri xu hudng tang, nha dau tu cé thé gili ty trong c6 phiéu & muc cao. Chién Iugc phu hop la uu tién ndm gidt
cac c6 phiéu manh nhu ngén hang, ban le, dau khi; véi nha dau tu dang nam gil ty trong tién mat I6n, co thé can nhac giai ngan sém
vao cac nhoém co6 phiéu nay.



5. SU KIEN CO PHIEU THANG 2

STT MaCK  San  NgdyGDKHQ NgaydkcC NIV N6i dung sy kign Loai Sy kign
1 SEB HNX 02/02/2026 03/02/2026 10/02/2026 | Tra cb tlic dot 3/2025 bang tién, 900 déng/CP Tra cb tlic bing tién mat
2 VGT UPCoM 03/02/2026 04/02/2026 06/03/2026 | Tra cé tic ndm 2024 béng tién, 300 déng/CP Tra cb tlic bang tién mat
3 BWE HOSE 03/02/2026 04/02/2026 20/05/2026 | Tra cb tiic nam 2025 béng tién, 1,300 déng/CP Tra cb tlic bang tién mat
4 GVT UPCoM 04/02/2026 05/02/2026 05/03/2026 | Tra cé tic nam 2025 béng tién, 3,000 dong/CP Tra cb tlic béng tién mat
5 HCM HOSE 05/02/2026 06/02/2026 10/03/2026 | Tra cé tiic nam 2025 bang tién, 400 déng/CP Tra c6 tuc bang tién mat
6 |cLC HOSE 05/02/2026 06/02/2026 06/03/2026 | Tra cb tuc dgt 1/2025 béng tién, 1,500 dong/CP Tra c6 tuc bang tién mat
7 PAI UPCoM 05/02/2026 06/02/2026 06/03/2026 | Tra cé tlic nam 2024 béng tién, 800 dong/CP Tra cé tlc bang tién mat
8 HPD UPCoM 24/02/2026 25/02/2026 05/03/2026 | Tra cé tuc dgt 2/2024 bang tién, 500 déng/CP Tra cb tlc béng tién mat

(*) Nha dau tu luu y: D& nhan dudc quyén chi tra cé tlic, mua cd 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 hop nhat ctia 50 doanh nghiép tiéu biéu theo Iua chon cua Haseco

C8 phiéu Nganh Q4/2025 Q4/2024 %YoY Cé phiéu Nganh Q4/2025 Q4/2024 %YoY
VPB Ngan hang 8,118 5,040 61% VNM Tiéu dung thiét yéu 2,827 2,147 32%
TCB Ngan hang 6,980 3,420 104% TLG Tiéu dung thiét yéu

MBB Ngan hang 8,763 6,284 39% DBC Tiéu dung thiét yéu 148 239 -38%
CTG Ngan hang 11,094 9,878 12% HPG Thép 3,888 2,810 38%
BID Ngan hang 11,543 8,020 44% HSG Thép 62 166 -62%
VCB Ngan hang 8,634 8,570 1% NKG Thép -9 18 -150%
STB Ngan hang -2,752 3,598 -177% GAS DAu khi 1,387 2,040 -32%
SS| Chuing khodan 820 438 87% PVS DAu khi 950 549 73%
TCX Chung khoan 1,633 746 119% PVD DAu khi

VIX Chting khoan 1,287 12 1049% BSR DAu khi 3,035 -83 N/A
VCI Chuing khoan 443 218 103% HAH Cang va van tai bién 360 348 3%
FPT Coéng nghé 2,989 2,493 20% VSC Cang va van tai bién

CTR Vién théng 164 151 9% GMD (*) Cang va van tai bién 513 231 123%
DGC Hoa chat, phan bén 657 787 -17% ACV Hang khéng

DCM Héa chét, phan bén 389 286 36% DXG B4t déng san

DPM Hoéa chat, phan bon 233 -16 N/A NVL B&t dong san 3,638 -18 N/A
FRT Ban Ié 289 m 160% HDG (*) B&t dong san 284 -75 N/A
PNJ Ban Ié 1,219 731 67% KDH Bat déng san 496 398 25%
MWG Ban l& 2,086 852 145% NLG Bat dong san 501 1,327 -62%
TNG Xuét khéu 12 75 49% HDC B&t dong san 31 1 3763%
MSH Xuét khau KBC Khu cong nghiép 664 26 2475%
VHC Xuét khau GVR Khu céng nghiép 1,136 2,398 -53%
VCS Xuét khéu 185 189 -2% szc Khu céng nghiép 103 72 44%
ANV Xuét khéu 252 6 4100% BMP Nhuya 261 231 13%
PTB Xuét khau CTD Xay dung 228 106 115%

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




CHUC BAN DAU TU HIEU QUA!

Lién hé v@i chung toi:
www.haseco.vn
dvkh@haseco.vn

TP.HCM: +84 2839 207 800
Hai Phong: +84 2253 842 332

Ha Noi: +84 2435 747 020

G6GGOG

Mién tri trach nhiém

Bao c&o nay va toan bd cac nhan dinh, danh gia hodc théng tin dudc dé cap trong nodi dung chi mang tinh chat cung cdp théng tin va khéng cau thanh, ciing nhu khéng
dudc hiéu 1 18i m&i chao, dé nghi hay khuyén nghi mua, ban hodc ndm gill bat ky san pham tai chinh hay chiing khoan nao dudc dé cap. Cac néi dung trong béo céo
khéng phan anh quan diém hay khuyén nghi tu van dau tu chinh thiic ctia Haseco. Nha dau tu can ty danh gia va chiu trach nhiém déi véi cac quyét dinh dau tu cua
minh, déng thdi chi nén st dung bao cdo nay nhu mét ngudn thong tin tham khao. Haseco khéng chiu trach nhiém doi véi bat ky tén that hay rli ro nao phat sinh truc
tiép hodc gian tiép tu viéc st dung théng tin trong bdo cdo nay cho muc dich dau tu.



