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Bao cao trién vong

Thué quan déi irng: Pon giang manh vao
thuong mai toan cau

Thué quan déi rng: Don giang manh vao thwong mai
toan cau

Vao dang ngay ma Washington goi 1a “Ngay Giai phéng,” chinh quyén
Hoa Ky da cong bd mét chinh sach thué déi trng quy mé Ién, nhadm vao
hon 180 quéc gia, danh dau mét buwéc chuyén manh mé sang dbi dau
thwong mai. Mac du dwoc trinh bay nhw mot nd lwc khdi phuc cbéng béng
thwong mai, tuy nhién phan (rng toan cau cho thay thé gi¢i dang buéc

vao mot ky nguyén méi clia phan cuwc va cang thang thwong maileo thang.

Viét Nam, du khoéng bat ngé khi cé tén trong danh sach, lai phai chiu mét
cl sbc I1&n v&i mire thué trén 46%—vwot xa moi dw doan ban dau. Chinh
sach thué nay chéc chan sé anh hwéng dén nén kinh té Viét Nam. Tuy
nhién, chang t6i tin rAng v&i sw chi dong trong ddi thoai ctia chinh phda,
quan hé song phuong sé cé nhirng tién trién tich cwe, gitp Viét Nam bao
vé loi thé canh tranh va duy tri strc hit dbi véi cac nha dau tw nwéc ngoai.

Kich ban bi quan trong ngan han

Chinh sach thué quan ddi trng cé thé tac dong tiéu cwc dén thj trwdng
chirng khoan Viét Nam, ham y vé kha nang thi trwong diéu chinh do: (1)
trién vong tang trwéng kinh té suy gidm, (2) anh hwéng bét loi dén dong
vén nuéc ngoai thong qua kénh ty gia héi doai, va (3) tam ly nha dau tw
bi quan trong ngén han. Dya trén phan tich chu ky, ching t6i dw bao chi
sb sé didu chinh vé viing 1,000-1,100 trwéc khi bat ddu mét xu hwéng
tdng mai cé thé kéo dai it nhat mot nam.

DPon giang manh vao cac nganh xuéat khau caa Viét Nam
Chung t6i van duy tri sw than trong dbi véi tac dong ti bire tranh thué
quan dbi (rng dén trién vong ctia cac nganh xuét khau, bao gébm dét may,
thay s&n va gb. C4c linh vic ha tang lién quan dén van tai, kho bai, cang
bién, san bay va khu céng nghiép ciing c6 thé chiu anh hwéng gian tiép
trong dai han trong béi canh trién vong xuét khau am dam.

Chi s6 kinh t& Viét Nam

T9/24 T10/24 T11/24 T12/24 T1/25 T2/25 Corr.!

FDI %n/n 13.2 7.6 2.0 -0.19
Téng mirc ban 1& %n/n -0.17
Xuét khdu %n/n -0.13
Nhap khau %n/n -0.06
Can can thwong mai (Ty USD) -0.12
Chi s gia tiéu dung %t/t -0.06
Tin dung %n/n -0.24
USDVND %t/ - 1.89 -0.37
PMI(Diém) 47.3 49.2 -0.24
VNINDEX %ft/t 0.8 1.5 -0.1 3.2 1.00

Nguon: NHNN, GSO, Bloomberg, KIS Research
Twong quan véi ty sut sinh 14 hang thang clia VNINDEX
Xanh = tang téc; Vang = giam téc; D6 = giam.

Kinh té
Thang

3 Apr 2025

Phong phan tich
researchdept@kisvn.vn

VUI LONG THAM KHAO NGUYEN TAC KHUYEN NGHI, THONG TIN CONG KHAI VA MIEN TRU TRACH NHIEM &' CUOI BAO CAO




Noi dung

I. Thué quan déi (rng: Pon giang manh vao thwong mai toan cau 2
II. Kich ban bi quan trong ngan han 6
1. Hoang loan trong ngan han?
2. Cho doi day cta chu ki 3 nam
Il. Pon giang manh vao cac nganh xuéat khau cua Viét Nam 9

1. Bét dong san coéng nghiép
2. Thuy san

3. Dét may

4. Van tai

5. Gb va san pham gb

true friend K I S

Viet Nam
Securities Corporation

1



I. Thué quan déi irng: Pon giang manh
vao thuong mai toan cau

Chinh sach thué quan déi trng vira dwoc cong b da tao ra lan séng lo
ngai trén toan cau, khi nguy co cing thing thwong mai leo thang dang
ngay cang hién hiru. Ngay 2 thang 4, Téng théng Donald Trump da tuyén bb
tinh trang kh&n cap qudc gia va gidi thiéu mét chinh sach thué quy mé Ién duéi
khau hiéu “Theo dudi tinh dbi trng dé tai thiét nén kinh té Hoa Ky”. Theo dé,
mot mirc thué ddng loat 10% sé& dwoc ap dung cho tat ca hang hda nhap khau,
bat dau tr ngay 5 thang 4.

Pang chl y hon, 6ng Trump ciing cong bé danh sach hon 180 quéc gia—
trong dé c6 Viéet Nam—sé phai chju thém cac mirc thué “déi rng”, nhédm
vao nhirng hanh vi bi xem 1a khéng céng bang trong thwong mai nhu: ap thué
cao véi hang héa My, rao can phi thué quan va thao ting tién té. Cac bién phap
bd sung nay dv kién co hiéu lwc tir ngay 9 thang 4, cang lam day I1én lo ngai vé
kha nang gian doan thwong mai toan ciu.

Trong nhém cac quéc gia bi anh hwéng, Viét Nam néi bat khi la mét trong
nhirng nwéc phai ganh chiu mirc thué cao nhat. Nhw da dwoc dé cap trong
bao cdo phan tich trwéc clia chung t6i vé thué quan déi rng, Viét Nam da duoc
dw bao s& ndm trong danh séach, tuy nhién quy mé thué ap dung da vuwot xa ky
vong. Trong khi cac kich ban ban dau dy bao murc thué trong khodng 10-15%,
thi mirc thué déi tng &p lén Viét Nam hién c6 thé Ién t&i 46%. Dang luu v, theo
Phu luc 1 cta sac lénh hanh phap, Viét Nam cé thé phai chju mirc thué cao
hon dang ké so vé&i Trung Quéc va cac quéc gia khac trong khu vuc. Su thay
doi nay sé tac dong tiéu cuc dén trién vong thwong mai va thu hat FDI cla Viét
Nam, lam suy giam loi thé canh tranh ciing nhw strc hdp dan trong mat cac nha
dau tv qudc t&. Bé danh gia marec do anh hwéng clia cac mirc thué cé thé xay
ra, chung t6i da xay dwng bén kich ban kinh té danh riéng cho thj trweong Viét
Nam.

Bang 1. Cac kich ban thué& quan tiém nang cia chinh quyén Trump

Kich ban Noi dung

Tét ca thué quan trong danh séach sé& di vao hiéu lwc. Viét Nam sé& chiu tac
dong tiéu cuc theo kich ban nay. Chénh léch thué gitra Viét Nam va cac
nwéc trong khu virc sé rat Ién, dan dén viéc cac cong ty da quéc gia sé& co
xu hwéng dich chuyén nha may sang cac khu virc khac dé téi thidu hoa tac
dong cia thué lén loi nhuan. Do d6, thi phan cha Viét Nam tai My sé giam di
dang k&, tlr 4.7% trong nam 2024 xudng 3.3% trong ndm nay khi thué cé
hiéu lwc.

Chung tai gia dinh rang sw chi dong trong viéc dam phan ctia cac qudc gia
s& mang lai tac dong tich cwc. Gia dinh mrc thué quan phai chiu sé giam di
50% so v6&i Phy luc 1 dwoc nha tréng cong bé. Diéu nay khién cho chénh
Kich ban 2 1&ch thué quan phai chiu gitra Viét Nam va céac quéc gia trong khu vuc gidm
di so véi kich ban co s&. Quan trong hon, theo kich ban nay, Viét Nam van
gitr dwoc loi thé twong déi ctia minh so véi Trung Quéc vé mat thué quan.
Va do d6 van s& 1a mot diém dén hap dan ddi véi cac nha dau tw nwéc ngoai.
Viét Nam va cac qudc gia trong khu vic sé cé dwgc cac thda thuan voi My
nham gidm di 50% murc thué quan ganh phai. Tuy nhién, cac qudc gia co vi
thé I6n hon nhw khu vee Chau Au, Trung Quéc, hodc Nhat Ban sé cé nhivng
Kich ban 3 dap tra civng rén hon. Didu nay tao ra chénh léch thué quan rat I&n gitra Viét
Nam va cac qudc gia nay. Bidu nay day manh qua trinh chuyé&n dich nha
may sang cac qudc gia khu vic Dong Nam A, bao gém ca Viét Nam. Thi
phan xuét khdu cta Viét Nam & My sé tang lén dang ké theo kich ban nay.
Chinh quy&n Trump sé& thwc hién viéc gia han véi tat ca cac qudc gia trong
phu luc 1 dé dan tién hanh cac thda thuan va hop tac. Theo d6, 10% sé 1a
mrc thué ting thém duy nhét. Thi phan va gia tri xuét khau cda Viét Nam
sang My sé tang I&én dang ké theo kich ban nay.

Kich ban 1
(co so)

Kich ban 4

Ngudn: KIS Research
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Bang 2. Mirc thué theo tirng kich ban

- R—— Mb;l’cs :t:‘l;é T::;é quan doi :’Png (%) Kich ban
Hoild hzlg; 4dg/ro1)g trwéc ngay dér:g thuugct;?: 1 2 3 4
2/4 (%) nhat
Viét Nam 10.5 0 10 46 56.0 33.0 100 326
Trung Quéc 16.7 20 10 34 64.0 47.0 300 64.0
Indonesia 11.4 0 10 32 42.0 26.0 100 26.0
Canada 0.5 155 0 0 155 155 155 155
Mexico 2.5 12.8 0 0 128 128 128 128
Khéac 4.3 0 10 16 26.0 180 100 220

Nguén: KIS Research

Trong tat ca céac kich ban dwa ra, ching t6i gia dinh rdng nhap khau ctia My sé
tang 3.7% so véi cung ky trong ndm 2025 (theo Bloomberg). Diéu nay déng
nghia rang xuét khau cla Viét Nam sang thj trwéng nay sé tang cao (thap) hon
murc ndy néu danh thém (mét di) thi phan. Ngoai ra, ching t6i gia dinh réng
xuét khau cla Viét Nam sang céc thi trudng khac sé tang trwdng véi tbe do
trung binh trong bén ndm gan nhét (2021-2024).

Theo d6, xuét khau ctia Viét Nam sang My cé thé sé& giam 24.8% trong kich ban
co s& va khién tbc d6 tang trwdng kinh té giam di 1.9 diém phan tram. Trong
kich ban sbé 2, thi phan xuét khau cta Viét Nam & M chi gidm nhe so v&i nam
2024 khi cac théa thuan thwong mai lam gidm chénh léch mirc thué quan Viét
Nam phéi ganh so v&i cac qubc gia khac trong khu vic. Trong kich ban nay,
xuét khau ctia Viét Nam sang My gidm 2.7% so v&i cung ky nam trwéc va khién
tang trwdng GDP giam 1.2 diém phan tram. Trong hai kich ban tich cwc hon,
xuét khau cla Viét Nam sang Hoa Ky c6 thé tang 1an luvot 11,6% va 19,4% so
véi cung ky ndm ngoai—du van thap hon mirc ting 23,2% so véi cung ky ghi
nhan vao ndm ngoai. Nh& do, tac dong tiéu cuwc tir xuét khdu dén téng truéng
GDP sé twong dbi nhe trong céc trwdng hop nay.

Hinh 1. Tang trudng xuat khiu cua Viét Nam sang Hoa Ky Hinh 2. Téc dd tang truéng GDP cua Viét Nam theo tirng
theo tirng kich ban kich ban
(%) (diém phan tram)
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Ngu?)n: USITC, Bloomberg, TCHQVN, TCTKVN, KIS Research

Ngudn: TCTKVN, Bloomberg, KIS Research
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Mtrc thué ap dung sé phu thudc vao nd lwc clia chinh pht trong viéc xt ly danh gia cla
Hoa Ky:

e Chinh sach thué cta Trump mé ra co’ hoi dam phan. Gan day, Viét Nam da day
manh céc nd lyc ngoai giao nham giam thiéu tac déng ctia cac mirc thué tiém nang
tir Hoa Ky. Ngay 13/3/2025, Bd trwdng B Cong Thwong Nguyé&n Hong Dién da cé
cudc gap voi Dai dién Thwong mai Hoa Ky Jamieson L. Greer tai Washington, D.C.,
nh&m thao luan vé& quan hé thwong mai va tim kiém giai phap can béng thang dw
thwong mai. Ngoai ra, vao cudi thang 3/2025, Viét Nam da céng bb ké hoach giam
thué MFN dbi véi mot sé mat hang clia Hoa Ky, nhw may méc va thiét bi dién te,
nham thdc day cac bién phap thwong mai déi ting va thé hién thién chi trong dam
phan.

Bang 3. Pam phan thuong mai giira Hoa Ky va cac déi tac

Ngay Quéc gia

Hoan Thué Mexico: Ba Sheinbaum cta Mexico dang trén X rdng My da

hoan &p thué trong mot thang sau khi Mexico déng y ctr thém Iwc lwong Vé
3/2/2025 Mexico ) . R

binh Qudc gia t&i bién gi¢i tdy nam va My dong y hep tac gidm van chuyén

vii khi sang Mexico. Nha Tréng xac nhan trong lénh hanh phap.

Mexico, Nha Tréng théng bao tri hoan mot thang déi véi cac nha san xuét 6 td My

5/3/2025 A . o . PN ; .
Canada tuan thi USMCA khdi cac mire thué ap Ién Mexico va Canada.

Canada quyét dinh hoan dot thué tra dda th( hai, dw kién ap dung lén 125

7/3/2025 | Canada | ty UsD hang héa My, dén ngay 2 thang 4.

Ngubn: PIIE, KIS Research

Bang 4. Du thao Nghi dinh dé xuit giam thué nhap khau MFN

Thué suat

Mat hang trwéc
O t6 (HS 8703.23.63, 8703.23.57, 8703.24.51) 64% va 45% 32%
Ethanol 10% 5%
Bui ga déng lanh 20% 15%
Dat dé cuwoi 15% 5%
Hanh nhan 10% 5%
Qua tao twoi 8% 5%
Qua anh dao ngot 10% 5%
Nho kho 12% 5%
Gb va cac san pham gé (HS Groups 44.21, 94.01, 94.03) 20% va 25% 5%
Khi tw nhién dang héa 16ng (LNG) 5% 2%
Ethane (bd sung vao chwong 98) - 0%

Ngudn: VnEconomy, KIS Research
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e N6 lwc vao phut chét ciia Bé tredng HS Pirc Phérc dé ngan chan thué suéat
cao. Trong chuyén thdm Hoa Ky ngay 2/4/2025, Phé Thu twéng Hb Birc Phéc da
¢6 cac cudc thao luan khan cap véi Bo Tai chinh Hoa Ky va cac 1anh dao doanh
nghiép cha chét. Nai dung xoay quanh viéc mé réng mua hang héa Hoa Ky, bao
gdm nang lvong va néng san, nham giam thang dw thwong mai va thé hién cam
két ciia Viét Nam dbi véi thwong mai can bang—chi vai giér trwée khi Hoa Ky cong
b murc thué mai vao ngay 3/4/2025.

e  Chinh phu duy tri muc tiéu tang trwwdng GDP 8% trong nam nay. Ngay 3/4/2025,
Tha twéng Pham Minh Chinh da chd tri cudc hop khan cap ctia Thwéng trwe Chinh
phu tai Ha Noi dé (ng phd voi cac mirc thué méi clia Hoa Ky déi véi hang nhap
khau tir Viét Nam va cac quéc gia khac. Cudc hop di dén cam két gitr virtng muc
tiéu tang trwdng GDP nam 2025 & mirc 8% tré 1én. Tha twéng Pham Minh Chinh
cling chi dao thanh Iap t& cong tac phan &ng nhanh do Phé Thi twéng Bli Thanh
Son ding dau, nhdm dam bao quan hé thuwong mai bén vitng véi Hoa Ky.

Thong ké vi mé

T10/24 T11/24 Ti12/24  T125 T2/25| 1Q24  2Q24  3Q24  4Q24| 2021 2022 2023 2024
Tang GDP thuc (%) 5.66 6.93 7.43 7.55 2.58 8.02 505  7.09
FDI ding ky (USD bn) 2.48 412 6.85 434 2.57 6.18 9.01 959  13.44| 3115 27.72 3661 38.23
GDP binh quan (USD) 3725 4110 4285 4,479
Ty I8 that nghiép (%) 2.24 2.29 2.23 2.22 3.22 2.32 226 224
Xuét khéu (ty USD) 3559 3373 3553 3215  31.11| 93.06 982 108.6 1059| 3357 371.85 3555 4055
Nhap khéu (ty USD) 3360 3267 3500 3092 32.66| 84.98 94.0 99.7 101.9| 3311 360.65 3275 380.8
Tang treéng XK (%) 10.09 816 12.85 -405 2567| 1698 1359 1582  11.46| 1874  10.61 44 143
Tang treéng NK (%) 13.56 981 1923  -232 39.99| 13.88 2065 17.19  14.91 25.9 8.35 -89  16.7
Lam phat (%) 2.68 2.77 2.94 3.63 2.91 3.77 4.39 3.48 2.87 1.84 3.15 325  3.63
USD/VND 25282 25346 25386 25082 25530| 24,786 25458 24.093 25386| 22,790 23,650 23,784 25,386
Tang tréng tin dung (%) 16.7 16.6 15.1 16.1 15.7 125 15.3 16.1 13.8| 13.61 14.2 137  13.8
TPCP 10 nam (%) 2.70 2.76 2.94 2.99 3.18 2.59 2.81 2.66 2.94 2.11 5.08 239 294

Nguén: TCTK, Bloomberg, FIA, IMF
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Il. Kich ban bi quan trong ngan han

1. Hoang loan trong ngan han?

Chinh sach thué quan déi (rng cé thé tac dong tiéu cwc dén thij treerng chirng
khoan Viét Nam, tiém an kha nang thi trwéng suy gidm do: (1) trién vong téng
trwdng kinh té suy gidm, (2) anh hwéng bét loi dén dong vén nuwéc ngoai thong
qua kénh ty gia héi doai, va (3) tam ly nha dau tw bi quan trong ngén han.

Trién vong kinh té suy giam. Theo sic I&nh "thué quan déi trng", Hoa Ky sé
ap thué 1én toi 46% dbi voi hang héa nhap khau tr Viét Nam. Mc thué nay
cao thir hai sau Campuchia (49%) va cao hon dang ké so v&i mirc thué ap
dung cho Trung Quéc (34%). Do nén kinh té Viét Nam phu thudc nhiéu vao xuét
khau va Hoa Ky hién 13 thj trw&ng xuét khau I&n nhét ctia Viet Nam, mae thué
nay dw kién sé& anh hwdng tiéu cwc dén trién vong tang trwdng kinh té cta Viét
Nam (dwoc thdo luan chi tiét trong phan kinh t& vi mé). Hé luy dbi véi tang
trwdng kinh té téng thé co thé rat dang ké.

Dong von nwéc ngoai tré nén than trong hon. Viéc ap dung thué quan nay
c6 kha nang thu hep tham hut thwong mai cla Viét Nam véi Hoa Ky, dan dén
gidm dong tién ngoai té tir xuét khdu, qua d6 gay ap luc 1én ty gia hoi doai
USD/VND. Hon nira, khi ty gia da & murc cao, thué quan déi trng sé cang lam
gia tang ap lwc nay, gay anh hwédng tiéu cuc dén thi triedng chirng khoan.

Thir nhat, sy mat gia ctia ddng ndi té co thé khién cac nha dau tw nwédc ngoai
tré nén than trong hon khi tham gia thi triedng, cling ¢d xu hwéng ban rong hién
tai. Nha dau tw co thé chuyén sang céac tai san dinh gia bang USD dé gidm
thiéu rai ro ty gia. Cu thé, cac nha dau tw nwéc ngoai da ghi nhan ban rong 28,8
nghin ty VND tlr dau n&m dén nay va 90,8 nghin ty VND trong ndm 2024. Néu
ty gia tiép tuc téng, ap lwc ban cé thé con kéo dai.

Hinh 3. Hoat déng giao dich ciia nha dau tu hang thang Hinh 4. Déng vén réong vao Viét Nam hang thang
Nghin ty i tri i tri bé in Triéu USD
(63 r V) GI? o n?ua M Gié tr bén () (Nghin ) (Tricu USD) s DONg v3n rong ETF
Gia tri rong (P) 2.0) 117 300 | Dong von rong AF
’ T6ng dong vén rong
40 r 112
200
20 r 17
o 100
1.2 12
o | |49 2.2) / o °
(5.3) L
4oy | ! @ (100)
11. 10.9
©0) (11.3) (11.9) (1 ()13) (200) |
11.0 :
©0) L (16.7) ( ) (9.9 L) (300) L
01/2024 05/2024 09/2024 01/2025 01/24 03/24 05/24 07/24 09/24 11/24 01/25 03/25

Ngudn: FiinproX, KIS Research

Ngudn: Bloomberg, KIS Research

Th hai, d& dn dinh ty gia va ngan chén tinh trang mét gia nhanh, Ngan hang
Nha nwéc Vit Nam (SBV) c6 kha ndng duy tri hodc tham chi tang 1ai suét. Viéc
tang |4 suat 1am gia tang chi phi huy ddng vén ctia doanh nghiép, qua dé anh
hwéng tiéu cwc dén dinh gia thi tredng. Hon niva, 13i suat cao hon ciing lam
téang chi phi dau tw vao thi trweong chirng khoan.
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Hinh 5. Ty gia héi doai

Hinh 6. Lii suat tién guri cho cac ky han giti khac nhau
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Ngudn: Bloomberg, KIS Research

Ngudn: Bloomberg, KIS Research

Tam ly nha dau tw trong ngan han. Quyét dinh cta Hoa Ky ap thué 1én t&i
46% dbi v&i hang héa Viét Nam da khién tam ly nha dau tw tré nén bi quan.
Trwéc d6, cac nha dau tw ky vong rang chinh sach thué quan cta Hoa Ky sé
chd yéu nhdm vao Trung Qudc, trong khi mirc thué ap dung cho Viét Nam sé
duy tri & mrc thp hodc trung binh. Tuy nhién, mirc thué céng bd dbi véi hang
hoa Viét Nam lai dirng thi hai trong danh sach, vuot xa dw doan ban dau. Do
do, cac nha dau tw cé kha nang phan anh sw chénh léch gitra mc thué ky
vong va thuc t& vao gia cb phiéu, dan dén xu hwéng gidm trong ngan han.
Ngoai ra, nhitng dot diéu chinh manh cta thj trwdng co thé gay ra ap lwc ban
giadi chap, lam trAm trong thém xu hwéng giam hién tai.

2. Cho degi day cua chu ki 3 nam

Pay cua chu ky 3 nam lan thir 8. VNIndex chiu anh hwéng b&i cac chu ky 3
nam, trong dé mot day quan trong xuét hién khoadng méi 36 thang. Theo lich s,
VNIndex da hoan thanh bay chu ky 3 nam nhw vay. Hién tai, thj trwéong dang
trong chu ky 3 nam lan th(r 8, b4t diu tir mirc day vao thang 11/2022. Theo
phwong phap ctia Raymond Merriman, day cta chu ky nay dw kién s& xuét hién
trong khoang tir thang 5/2025 dén thang 5/2026.

Bén canh do, chu ky 1 nam (chu ky con th& ba trong chu ky 3 ndm) cling dwoc
du bao sé tao day trong giai doan nay, twong &ng véi chu ky 3 nam lan thir 8
hién tai. Nhw da dé cap trong cac bao céo trudc, thoi diém tao day ctia chu ky
1 nam th& ba dy kién tir thang 9/2025 dén thang 1/2026. Tuy nhién, vi day la
chu ky 1 n&m cudi cung trong chu ky 3 ndm, th&i gian cé thé rit ngan hoac kéo
dai. Do d4, van ton tai kha ndng ca day chu ky 1 ndm va 3 nam déu c6 thé xuét
hién bt ct luc nao trong khodng tir thang 5/2025 dén thang 5/2026. Tuy thudc
vao trién vong kinh té vi md, day cla chu ky c6 thé xuét hién sém hon hoac
mudn hon trong khodng thoi gian nay.

Vi phién gidm diém vao ngay 4/3/2025, VNIndex da déng clra dudi dudng
trung binh déng 125 ngay (thwdng duoc st dung dé xac dinh cac dinh va day
cta chu ky 1 n&m). DBiéu nay cho thay dinh vao thang 3/2025 cé kha nang la
dinh ctia ca chu ky 1 nam va chu ky 3 nam. Do d6, VNIndex da bwéc vao giai
doan hinh thanh day ctia chu ky nay. Sau khi day dwoc xac 1ap, chi sb dw kién
sé buwdc vao giai doan tang trwdng méi, thworng kéo dai it nhat mot nam. Dua
trén phan tich lich st cila mw&i chu ky 1 nam trwéc day, ching téi wée tinh chi
s6 c6 thé giam khodng 20% so v&i dinh thang 3/2025, ngu y rang mac day tiém
néng sé nam trong khoang 1,000 dén 1,100 diém.
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Hinh 7. Dién bién ciia chu ky 3 nam Hinh 8. Dién bién ciia chu ky 1 nam

(pts) ——— VNIndex MA 375 (pts) ——— VNIndex MA 125 MA 375
1,600
1,400
1
500 1,350 J
1,400 1,300 H
1,300 1,250
1,200 1.200
1,100 1,150
1,000 1,100
900 1,050
800 1,000
700 950
600 \ \ \ \ , 900 . \ \ \
03/20 03/21 03/22 03/23 03/24 03/25 11/22 05/23 11/23 05/24 11/24 05/25
Nguén: FiinproX, KIS Research Ngudn: FiinproX, KIS Research
Bang 5. Pay va théi gian cia chu ky 3 ndm Bang 6. Pay va théi gian cia chu ky 1 nam
S6 chu ky 3 e . Theoi gian Séchuky3 Séchuky1 o . Thei gian
bay bat dau bay ket thuc bay bat dau Day ket thuc
nam (Thang) nam nam (Thang)
| 10/24/2003 08/02/2006 33 13 12/17/2014  01/21/2016 13
\% 14 01/21/2016  12/06/2016 10
I 08/02/2006 02/24/2009 30
15 12/06/2016  07/11/2018 19
mn 02/24/2009 01/06/2012 34
16 07/11/2018  01/03/2019 5
Vi
\ 01/06/2012 12/17/2014 35 17 01/03/2019  03/24/2020 14
V; 12/17/2014 07/11/2018 42 18 03/24/2020 07/19/2021 15
Vil
19 07/19/2021  11/15/2022 15
\ 07/11/2018 03/24/2020 20
20 11/15/2022  10/31/2023 11
Vil 24/202 11/15/2022 1
08/24/2020 /15/20 3 vill 21 10/31/2023 11/19/2024* 12*
05/2025
09/2025-
Vil 11/15/2022 30-42*
22 11/19/2024* 10-14*
-05/2026* 01/2026*
*Thoi gian dy kién dé hinh thanh day chu ky 3 ndm *Thoi gian dy kién dé hinh thanh day chu ky 1 ndm
Nguén: FiinproX, KIS Research Nguén: FiinproX, KIS Research
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11l. Mot don giang manh vao cac nganh
xuat khau cua Viét Nam

Nganh Xép hang

BAt dong san
Tiéu cuc
KCN

Luan diém dau tw

+ Nhu ciu déi véi KCN cé thé bj gian doan do sw dich chuyé&n san xuét dang cho dién ra;

» Téng trwdng tién thué co thé chiu tac dong kép tir nhu ciu cham lai két hop véi viéc mé rong
ngudn cung;

Thuy san Tiéu cwc

+ Chuing téi cho réng thdy s&n Viét Nam (bao gém: c4 tra va tdm) co thé gap théach thire khi xuat
khdu sang My néu thué dbi ’ng dwoc ap dung;

+ Thué suét bb sung cao hon c6 thé lam gidm kha nang canh tranh cGa nganh tém va ca tra;

« Tac dong tiéu cuc lén ca san lwong xuét khdu va gia ban clia cac san pham;

Dét may Trung lap

« Chaing toi danh gia tac dong Trung lap lén nganh dét may Viét Nam nhung van dang chd quyét
dinh cubi cung;

« Chuing tdi ky vong thué déi tng bd sung ddi véi san phadm dét may cé thé & mic thap hon;

+ Do d6, cac doanh nghiép dét may Viét Nam c6 thé chiu ap luc canh tranh véi cac dbi tha Ion;

Van tai Tiéu cyc

« Pon vi khai thac cang: Bi anh hwdng triec tiép khi san xuét va xuét khdu sang My giam sut, kéo
theo san lwgng hang héa théng qua céng suy gidm, anh hudng tiéu cwe dén doanh thu;

- Van tai bién: Cac cong ty van tai bién Viét Nam chd yéu hoat déng trong khu vc chau A hoéc trén
tuyén Chau A-My. Viéc xuét khau tlr Viét Nam sang My gidm c6 thé 1am suy giam hoat déng van
chuyén trén tuyén nay, budc cac cong ty van tai bién trong nwéc phai canh tranh gay gat hon;

+ Hang khang: Khong co tac déng truc tiép do van tai hang khdng khéng phai 1a déi twong cla thué
ddi tng;

+ Dich vu hang héa hang khéng: Su suy gidm trong san xuat va thwong mai cé thé 1a thach thirc
ddi véi cac doanh nghiép logistics hang khéng;

+ Pau tw ha tang Ié&n: Cac dy an I6n c6 thé b tri hodn hodc dirng trwdc nguy co bi hdly bé néu dong
chay thwong mai toan cu dich chuyén khai Viét Nam;

Gévacacsan
_ Tiéu cuc
A x
pham t goé

« Viéc ap thué bd sung cé thé dan dén gia ban cao hon, anh huéng tiéu cwe dén nhu cau tiéu dung;
+ Mé&c du phan I&n gia tri xuat khdu dén tir cac doanh nghiép FDI, cac cong ty gb Viét Nam van c6
thé gap nhiéu kho khan dang ké;

—
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Bat dong san cong nghiép

Trién vong than trong trong ngan han

Tiéu cu'c Luan diém dau tw

Theo quan diém cla chang t6i, trién vong cla bat dong san khu céng nghiép
c6 thé han ché bdi nhirng yéu té sau:

e Nhu cau vé khu cong nghiép c6 thé bj dinh tré: Nhw da dé cap truéc
day, chung toi cho réng Viét Nam cé thé hwéng loi tlr cac cong ty FDI
t& Trung Quéc khi tim kiém sy dich chuyén trong chudi cung rng. Tuy
nhién, rao can thué quan (46%) c6 thé lam suy gidm lgi thé canh tranh
clia mdi trwdong kinh doanh tai Viéet Nam so véi cac quéc gia khac
(Indonesia, Bangladesh, Philippines, Thai Lan). Chién lwgc tri hoan
ho&c “chd va xem” cé thé la Iwa chon khén ngoan déi véi ngudi thué
FDI. Do d6, ching t6i tin rAng nhu ciu vé khu cong nghiép co thé sé bi
dinh tré.

e Trong khi tim kiém thém théng tin vé& tac dong cla chi phi b sung dbi
v&i sy co gidn cla nhu ciu, ching t6i cho rang anh hwéng cé thé khac
nhau tly theo cac cac khu cdng nghiép. Cu thé cac nha cho thué nham
dén san xuat gd, giay dép, thiét bi dién t&, dién thoai di dong c6 thé bi
anh hwdng nang né nhét. Cac céng ty nhw Nam Tan Uyén (NTC VN
Equity), Cao su Ddng Phu (DPR VN Equity), Cao su Phuéc Hoa (PHR
VN Equity), Tap doan Cao Su Viét Nam (GVR VN Equity), Dau tuw Sai
Gon (SIP VN Equity), B4 thi Kinh Bac (KBC VN Equity) la nhirng doanh
nghiép khu céng nghiép bi anh hwéng 16n nhat do mirc do lién quan
I&n cda ho.
Yéu toé rii ro
e Tinh hap dan ctia méi trwong kinh doanh giam khién dong vén chuyén
hwéng khéi Viét Nam. Chinh quyén Trump sé gay sirc ép manh mé dbi
véi ngudn gbc xuat khdu clia cac hang héa vao My. Do dé hang héa cia
cac cong ty FDI tai Viet Nam cé thé sé bi giam sat chat ché trong dai han .
Vi vay, FDI tai Viét Nam cé thé chuyén khéi VIé Nam va Viét Nam phai tim
kiém nhirn chién lwoc thay thé va linh hoat dé thu hat dong vén FDI méi.

Két luan

e Chung t6i danh gia TIEU CUC vé tac dong tlr chinh sach ctia 6ng Trump
la do sw quyét doan clia 6ng ddi véi hang héa cé ngudn gdc Trung Qubc
tai Viét Nam.
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Danh muc ¢é phiéu

Khuyén nghi va GMT Lei nhuan va dinh gia
Céng ty DT LNHP LNST EPS BPS PER PBR ROE EVEBITDA DY
(tydong) (ty dong) (ty dong)  (ddng) (déng) ) ) (%) X )
KBC Khuyén nghi Xé"fﬂggg 2020A 2,151 452 320 471 20391 107.2 25 23 63.2 -
(HSX) GMT (*) (ddng) 36,663 2021A 4,246 1888 1352 1359 24025 184 10 92 11.0 -
Gia (ddng) 27,450  2022A 950 1,686 1577 1988 20933 156 15 101  (186.9) -
vénhoa (ty ddng) 21,071 2023A 5618 2,874 2245 2,646 23679 110 12 119 9.0 -
2024A 2,776 934 423 498 24176  59.3 12 - 318 -
LHG Khuyén nghi Xégﬂgﬂg 2020A 644 245 199 3733 25654 125 18 161 85 41
(HSX) GMT (*) (déng) 48525 2021A 782 373 296 5478 29262 43 08 216 31 81
Gia (ddng) 32,100 2022A 629 238 204 3628 30673 8.2 10 136 62 64
Vén héa (ty ddng) 1,605 2023A 395 208 166 3323 31885 105 11 106 88 54
2024A 423 192 187 3748 33251 9.2 10 115 8.1 -
NTC Khuyén nghi Xégﬂgﬂg 2020A 264 344 201 11,759 28467  17.4 72 460 305 59
(UPCoM) GMT (*) (déng) 239,050 2021A 271 343 294 11996 26,352 94 43 447 157 80
Gia (ddng) 192,700  2022A 268 303 256 10475 29,759 188 66 381 227 41
vén héa (ty ddng) 4,625 2023A 235 344 300 1248 40022 169 53 358 345 28
2024A 368 340 203 12194 46282 186 49 283 34.9 -
szc Khuyén nghi xéfﬂgﬂg 2020A 433 213 186 1770 12,642 364 51 151 230 16
(HSX) GMT (*) (dng) 49,187  2021A 713 302 324 3136 14,656 9.2 20 237 79 35
Gia (ddng) 38,900  2022A 859 243 197 1874 15343  19.2 23 132 8.4 -
Vén héa (ty déng) 7,001 2023A 818 266 219 1824 14478 232 29 134 119 24
2024A 871 375 302 1679 17254 249 24 125 13.4 -
s Khuyén nghi xémggg 2020A 5083 1361 1118 12096 29,269 115 47 517 119 14
(UPCoM) GMT (*) (ddng) 100,050 2021A 5578 1105 909 8373 32,046 8.4 22 315 75 40
Gia (ddng) 80,100 2022A 6,035 1239 1010 10749 35695 7.0 21 314 73 60
Vénhéa (ty ddng) 16,864 2023A 6677 1263 1004 5008 19618  16.0 42 272 139 20
2024A 7,801 1556 1279 5558 20,613 155 42 295 158 1.2
BCM Khuyén nghi Xé"fﬂggg 2020A 6507 2582 2299 1,791 15459 380 44 140 389 12
(HSX) GMT (*) (ddng) 86,700 2021A 6982 2,262 1504 1247 15585 657 53 92 455 09
Gia (ddng) 70400 2022A 6565 1813 1724 1628 16360  38.1 38 104 493 -
vénhoa (ty ddng) 72,864 2023A 7,883 2,805 2280 2,341 17,934 296 39 137 208 14
2024A 5239 2500 2395 2,034 18729  37.2 40 - 526 -
DPR Khuyén nghi Xé"fﬂgﬂg 2020A 1,138 258 212 2739 41850  23.3 15 100 80 63
(HSX) GMT (*) (ddng) 46,600 2021A 1,217 352 473 8621 50973 6.4 11 216 54 64
Gia (ddng) 43200 2022A 1211 311 296 5767 53676 55 06 113 46 -
Vén héa (ty déng) 3,753 2023A 1,041 272 254 2,404 27,104 16.2 14 9.0 130 39
2024A 1224 318 324 3015 28607 154 16 116 12.2 -
GVR Khuyén nghi Xé";ﬂggg 2020A 21,116 4803 5076 939 11,886  33.1 26 80 294 19
(HSX) GMT (*) (ddng) 2021A 26190 5783 5340 1036 11,972 141 12 87 8.6 -
Gia (ddng) 29,700 2022A 25421 4,445 4804 960 12258 239 19 80 154 15
vénhoa (ty ddng) 118,800 2023A 22,138 2796 3373 656 12,455 439 23 53 243 10
2024A 26242 4740 4827 997 13232 320 24 - 19.8 -
VGC Khuyén nghij xépKEZES 2020A 9,433 866 667 1244 14084 382 34 94 142 23
(HSX) GMT (*) (ddng) 54,900 2021A 11,194 1560 1279 2551 15828 145 23 182 52 40
Gia (ddng) 45500 2022A 14592 2264 1913 3855 16986 138 31 235 55 38
vénhoéa (ty ddng) 20,400 2023A 13194 1594 1,162 2717 17,432 178 28 158 53 47
2024A 11906 1602 1188 2464 18455  19.9 27 137 6.6 -
HPI Khuyén nghi Xé";ﬂggg 2020A 485 232 235 3911 3,833 7.0 72 2079 32 -
(UPCoM) GMT (*) (déng) 2021A 158 31 34 570 4397 514 67 137 131 -
Gia (ddng) 23,500  2022A 143 30 33 545 4925 341 38 117 19.4 -
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Vén héa (ty déng) 1,410  2023A 23 65 67 1124 6,037 178 33 205 (31.4) -

2024A 33 62 66 1,103 7128 213 33 168 221 -

IDC Khuyén nghi Xégﬂggg 2020A 5356 1,179 998 1,004 12031 626 52 229 222 -
(HNX) GMT (*) (ddng) 65,440 2021A 4301 717 578 1498 12,999 248 29 113 177 81
Gia (ddng) 48,600 2022A 7,485 2561 2,055 5356 14,988  10.0 36 400 57 75

vénhéa (ty ddng) 16,038 2023A 7,237 2095 1656 4,223 15069 129 36 281 73 73

2024A 8846 2973 2392 6049 17,018 8.9 32 317 47 65

Ghi chu: D@ liéu tai ngay 04/04/2025
(*): Gia muc tiéu dwa trén sy déng thuan clia Bloomberg
Ngudn: Bloomberg
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Tiéu cu'c

Thuy san

Mirc thué méi tac dong manh dén trién vong nganh

Luan diém dau tw

Vao ngay 2/4/2025, chinh quyén Téng théng Trump céng bé murc thué dbi rng
méi. Theo do, chung t6i cho réng thay san Viét Nam (bao gdm ca tra va tém)
c6 thé dbi mat véi nhiéu thach thire trong xuat khdu sang My néu chinh sach
nay dwoc thyc thi.

1. Mang ca tra— Ch& doi cong bé chinh thire...
Ca tra Viét Nam sang My chi yéu canh tranh véi ca ré phi Trung Québc va ca
minh thai ndi dia My. Do dd, ching t6i so sanh gia ban trung binh cla cac san
phdm nay sau thué va dwa ra dw bao vé tac dong dén xuat khau ca tra noi
chung cling nhw tirng doanh nghiép nai riéng. Cu thé:

Bang 5.
Kich ban Loai Gia ban trong Thué quan Thué quan ddi (rng Gia ban Thi phan
2024 nhap khau (dwa trén bao cao sau thué nhap khau
mé&i nhat) 2024
Catra 3.01 10% Khéng 3.31 17.1%
Tich cwc Ca 16 phi 4.79 30% 34% 7.85 16.6%
Trung Quéc
Ca minh thai My 3.35 Khéng Khéng 3.35 N/A
Catra 3.01 10% 20% 3.91 17.1%
Co ban Ca 16 phi 4.79 30% 34% 7.85 16.6%
Trung Quéc
Cé& minh thai My 3.35 Khéng Khéng 3.35 N/A
Catra 3.01 10% 46% 4.70 17.1%
Tiéu cwe Ca rod phi 4.79 30% 34% 7.85 16.6%
Trung Quéc
Cé& minh thai My 3.35 Khéng Khéng 3.35 N/A

Ngudn: Agromonitor, NOAA, KIS Research téng hop

Duwa trén cac gia dinh ctia ching téi, chung téi danh gia réng:

e Kich ban co sé: Gia ban ca tra cé thé ting manh, vwot gia ban ca minh
thai nodi dia My. Do d6, ching téi cho rang san lwong xuét khau ca tra
c6 thé gidm trong ngén han néu ca minh thai dwoc wu tién tiéu thu
manh tai thj trwdng My. Tuy nhién, trong trung va dai han, chung toi ky
vong cé tra sé gianh lai thi phan nhér khodng tréng thiéu hut ngudn cung
do ca ré phi Trung Quéc dé lai.

e Kich ban tich cuc: Knhong cé tac dong dén xuat khau ca tra Viét Nam
sang M§ trong ngén, trung va dai han nh¢ lgi thé canh tranh vé gia duy
tri so v&i cac san pham thay thé khac. Ca tra Viét Nam tham chi co thé
gianh thém thj phan tir ca ré phi Trung Quéc.

e Kich ban tiéu cuc: M4t loi thé canh tranh so vé&i ca minh thai ndi dia My.
Thi phan tai thj trudng My c6 thé thu hep trong dai han néu ca minh
thai ddy manh tiéu thu ndi dia hon trong twong lai.

V& gia ban ca tra, ching t6i cho réng cac yéu t6 trén c6 thé anh hwéng dén da
phuc héi clia gia ban, do cac doanh nghiép xuat khau cé thé phai chia sé ganh
nang thué quan véi nha nhap khau, trong bdi cadnh khé chuyén hoan toan chi
phi gia tang sang ngwoi tiéu dung cudi cling. Bén canh d6, cac doanh nghiép
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ciing cé thé gitr gia ban & mirc hop ly nhdm dam bao don hang xuét khau trong
bdi canh canh tranh gay gat v&i ca minh thai néi dia My trong ndm 2025F.

2. Mang tém — Thach thirc méi xuét hién khi...

Viéc ap thué chung va thué dbi irng bd sung cé thé day chi phi xuat khau cia
cac doanh nghiép tom tang manh. Bang chu y, cac doanh nghiép tém Viét Nam
han ché chuyén phan chi phi thué cao hon vao gia ban, do diéu nay sé lam
gidm kha n&dng canh tranh so v&i san phdm tém tr Ecuador va An Do — hai
nwéc co chi phi san xuét tém thap hon Viét Nam khodng 30-40%. Bén canh dé,
nganh tdm van dbi mat v&i rdi ro tiém tang tlr cac dot ra soat thué chdng ban
pha gia (AD) va thué chéng tro cp (CVD).

Do d6, ching téi cho rang cac doanh nghiép Viét Nam xuét khau tém sang My
c6 thé dbi dién va&i rii ro sut gidm don hang néu murc thué chinh thire ap dung,
tiép tuc n&i rong chénh Iéch gia gitra tdbm Viét Nam va cac nuwdc khac.

Trong bdi canh nay, ching t6i tin rdng cac doanh nghiép cé ty trong xuat khau
tém sang M§ cao nhuw FMC va MPC c6 thé tim cach dich chuyén sang cac thi
trwong truyén théng khac nhw Nhat Ban hodc EU nham bu dap sw suy giam tai
thi trwdng My. Tuy nhién, gia ban tém khé c6 thé cai thién, do can phai gidm
gia dé kich thich don hang xuét khau, d&c biét khi nhu cau tai cac thj trudong
nay van dang trong giai doan dau phuc hdi.

Két luan

Chuing toi danh gia trién vong TIEU CU’C clia nganh thiy san dwéi tac dong
cla ché do thué dbi t'ng maoi.

DPang cha y, triwéc nhirng thach thirc nay, ching téi cho ring cac doanh

nghiép niém yét co ty trong xuét khau sang My cao (nhw VHC, ANV, FMC,
MPC...) c6 thé chiu ap lwc kép 1én ca san lwong xuat khau va gia ban.
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Danh muc cé phiéu

Khuyén nghi va GMT

Lei nhuan va dinh gia

cong ty DT LNHP LNST EPS BPS PER PBR ROE EV/EBITDA DY
(tydong) (ty dong) (ty dong)  (ddng) (déng) ) ) (%) ) )
VHC Khuyén nghi BUY 2022A 13231 2254 1975 10771 41027 111 13 297 58 29
(HSX) GMT (ddng) 88,400 2023A 10,033 969 019 4914 44629 143 17 116 146 26
Gia (ddng) 58,500 2024A 12535 1461 1311 549 38685 114 16 145 94 32
vénhéa (ty ddng) 13,131 2025F 13497 1724 1550 6,338 42751 105 17 158 93 27
2026F 15120 2,134 1894 7,745 48,496 8.6 15 171 75 27
ANV Khuyén nghi HOLD 2022A 4,897 864 676 5302 22604 111 13 259 51 44
(HSX) GMT (*) (ddng) 19,200 2023A 4,439 183 39 293 21,326 1056 15 14 325 31
Gia (ddng) 15,350 2024A 4911 119 48 179 10488 92,0 16 17 19.0 -
Vén héa (ty déng) 4,087 2025F 5209 368 236 883 16049 234 13 56 194 24
2026F 5,209 568 383 1435 16984 144 12 87 126 24
DI Khuyén nghi HOLD 2022A 7,931 726 563 2,404 14,033 111 13 177 68 138
(HSX) GMT (*) (ddng) N/A  2023A 7,221 303 73 254 14266 354 08 18 184 -
Gia (ddng) 6,920 2024A 7,137 106 73 221 12085 336 06 19 13.8 -
Vén héa (ty déng) 1,890 2025F 7,801 378 132 477 15008  20.6 08 32 14.7 -
2026F 8,194 402 196 710 15545 138 08 46 138 14
MPC Khuyén nghi xéfﬂgﬁg 2020A 14,329 766 674 3175 25998 127 16 132 121 50
(UpcoM) GMT (*) (ddng) N/A  2021A 13,578 766 657 3124 26,785 58 07 122 72 127
Gia (déng) 11,200 2022A 16,425 934 832 2057 14,113 8.1 12 150 80 25
Vén héa (ty déng) 4,491 2023A 10,767 (57 (105) (246) 13312 (59.2) 11 (18) 328 52
2024A 14,735 (84)  (191)  (491) 11923 (26.7) 11 (3.9 272 -
FMC Khuyén nghi HOLD 2022A  5.702 307 322 4726 29423 111 13 167 72 62
(HSX) GMT (*) (ddng) 54,000 2023A  5.087 292 302 4221 31024 107 15 140 117 44
Gia (ddng) 43850 2024A 6913 422 423 4675 33151 101 14 146 5.9 -
Vén héa (ty déng) 2,867 2025F 8155 418 420 5608  36.878 8.4 13 160 88 42
2026F  8.699 426 429 5732 40611 8.2 12 148 87 42
Ghi chu: D@ liéu tai ngay 04/04/202?
‘ (*): Gia muc tiéu dwa trén sy dong thuan cua Bloomberg
Nguodn: Bloomberg
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Dét may

Tac dong trung lap, nhung ché quyét dinh cudi cung

Luan diém dau tw

Trung lap Tai thi treorng M§: hau hét cac quéc gia xuat khau dét may déu dbdi mét véi mre
thué quan MFN (thué nhap khau wu dai) dao dong tir 14.9% ~ 32% (HS 61, 62
- tlly theo ma HS 8 chi¥ sb chinh xac). Mdt ngoai 1& Ia hang héa nhap khau tir
Trung Quéc, chiu mirc thué bd sung 7.5%.

Bang 7: Chinh sach thu€ quan hién hanh clia cac nuéc xuit khau hang may mic chinh vao thi truang My

Viét Nam Bangladesh An BPo Trung Quéc
Loai thué quan MFN MFN MFN MFN
Thué quan hién | HS61: 14.9% ~ 16.6% HS61: 14.9% ~ 16.6% HS61: 14.9% ~ 16.6% HS61: 14.9% ~ 16.6%
hanh HS62: 16.6% ~ 32% HS62: 16.6% ~ 32% HS62: 16.6% ~ 32% HS62: 16.6% ~ 32%
My DA mEt Ul i
Ghi cha Poi mat véi mire

thué bd sung +7.5%

Thi phan trong
2024
Ngudn: KIS Research tong hop. *Ghi chi: MFN — thué nhap khau wu dai

18.4% 8.8% 5.9% 21.6%

Theo théng bao mai nhét:
e Murc thué nhap khdu méi la +10% ap dung cho tat ca cac quéc gia.

e Thué quan dbi ’ng m&i: M&c du cac mre thué quan dbi (rng chinh thirc
ddi voi xuét khdu dét may cua Viét Nam sang My (HS 61, 62) chwa
dwoc cong bd, nhung dwa trén dir liéu thué quan déi ng gitra My va
Viét Nam, hién nay thué quan ctia My ddi véi cac sdn phadm dét may
cta Viét Nam (HS 61, 62) dwoc ap dung theo MFN, trong khi thué quan
cta Viét Nam dbi véi san phdm dét may ctia My khodng 20% (theo di
liéu tlr Trademap ITC). Vi vay, ching t6i tin rang viéc ap thué quan dbi
&ng khéng co sy thay dbi lon.

Do d6, chang t6i tin rang xuat khau dét may sang thi trwéng My van co thé duy
tri khd ndng canh tranh so vé&i cac dbi tha chinh, tham chi tao co hoi gianh thi
phan tir Trung Quéc.

Trong ngan han, véi mac thué cao hon, cac nha nhap khau My cé thé s dung
strc mua cla minh dé gay ap luc lén gia xuat khau cla cac nha san xuét dét
may Viét Nam. Chung téi cho rdng cac nha san xuét cé thé phai déi mat voi ap
Iwc bién lgi nhuén gdp thu hep trong ngén han, do ho chl dong chia sé chi phi
cao hon véi khach hang. Tuy nhién, cé thé bu d&p théng qua viéc nhan don
hang xuét khau cao hon.

Két luan

Tac dong tiéu cwe déi véi nganh dét may Viét Nam cé thé sé khong qua
I&n. Chang téi tin rang viéc chuyén dich don hang ra khéi Trung Québc va da
dang hoéa chudi cung (rng sé tré thanh xu hwéng khong thé tranh khai, va Viét
Nam c6 thé hwéng loi tir xu huéng trén.

Rui ro tiém an, chang t6i lo ngai rang sy tang trwdng nhanh chéng trong kim
ngach xuét khdu dét may cua Viét Nam sang My c6 thé khién chinh quyén
Trump xem xét ap thué cao hon. Tém lai, ching t6i dwa ra trién vong TRUNG
LAP cho nganh dét may trong ngén han.
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Danh muc cé phiéu

Khuyén nghj & GMT

Lei nhuan va dinh gia

céng ty DT LNHP  LNST EPS BPS PER PBR ROE EVEBITDA DY
(tydong) (ty dong) (tyddng)  (ddng)  (ddng) ) ) (%) X )
TNG Khuyén nghi Xé"fﬂggg 2020A 4,480 201 154 1,917 15514 15.4 19 139 85 27
(HNX) GMT (*) (d6ng) 29,600 2021A 5444 288 232 1911 15774 7.6 09 178 61 55
Gia (déng) 19,000 2022A 6,772 373 293 2,787 15,490 7.2 13 191 58 40
Vén héa (ty dong) 2,440 2023A 7,095 292 219 1,917 15170 12.2 15 130 70 34
2024A 7,656 401 315 2568 15436 8.6 14 174 56 54
MSH Khuyén nghi Xé"fﬂggg 2020A 3,813 283 232 4,635 27,367 16.6 28 183 113 39
(HSX) GMT (*) (d6ng) 62,200 2021A 4,748 546 442 8846 28434 37 12 317 33 138
Gia (déng) 54600 2022A 5521 446 338 4,998 21,453 77 18 247 66 65
Vén héa (ty déng) 4,096 2023A 4542 305 245 3260 21,948 16.0 24 150 138 48
2024A 5,280 560 442 5499 23,943 10.7 25 240 92 60
TCM Khuyén nghi xéfﬂgﬁg 2020A 3,470 340 276 4,435 26,266 14.2 24 181 96 08
(HSX) GMT (*) (ddng) 47,700 2021A 3,535 176 144 1937 23819 28.0 23 8.6 16.6 -
Gia (déng) 34450 2022A 4337 346 281 3,405 24,002 11.9 17 152 7.9 -
Vén héa (ty déng) 3509 2023A 3,325 185 134 1,423 21,576 29.5 2.0 6.7 12.1 -
2024A 3,810 339 278 2,708 22,177 13.7 17 130 92 14
VGT Khuyén nghi xéfﬂgﬁg 2020A 13,909 585 561 618 12,333 39.2 2.0 5.3 18.8 -
(UpCOM) GMT (*) (ddng) 2021A 16,003 1,486 1,324 1564 17,380 6.8 06 108 71 66
Gia (déng) 10,000 2022A 18,307 1,182 1,056 1,175 13,879 9.9 0.8 7.6 10.7 -
Vén héa (ty déng) 5450 2023A 16,466 382 396 331 13,312 411 1.0 2.4 202 22
2024A 17,326 804 655 649 13,597 19.7 0.9 - 11.6 -
STK Khuyén nghi xéﬁg?g 2020A 1,766 164 144 2,041 15309 26.2 35 133 129 28
(HSX) GMT (*) (d6ng) 28,350 2021A 2,042 285 278 3937 17,801 75 17 238 53 51
Gia (déng) 23,350 2022A 2115 271 242 2872 18,267 9.0 14 173 57 -
Vén héa (ty ddng) 2256 2023A 1,425 89 88 909 16,856  25.4 14 5.5 15.4 -
2024A 1,210 26 12 128 17,668  195.6 14 0.7 20.8 -

Ghi chu: D@ liéu tai ngay 04/04/2025‘

‘ (*): Gia muc tiéu dwa trén sy dong thuan ctia Bloomberg
Nguon: Bloomberg
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Van tai

Thué quan cua 6ng Trump giy ap luc lén
thudong mai

Tiéu cu'c Luan diém dau tw:

Viéc thwe hién thué déi rng sé lam suy gidm dang ké loi thé canh tranh 14 trong
Iinh vire s@n xuét véi chi phi thap cta Viét Nam, c6 thé budc cac nha san xuét
FDI phai di chuyén san xuét ra nwéc ngoai. S dich chuyén nay sé dan dén sut
gidm trong ca dong hang héa ndi dia va quéc té, tac dong tiéu cuc dén mot loat
cac don vi nganh logistics, bao gdm cac nha céng ty khai thac cang, x& ly hang
héa hang khéng, kho bai va cac cong ty van tai bién.

Cac cong ty khai thac cang va cong ty van tai bién — Tac dong I&n

e Phantich cGa chung t6i cho thay rang thué ddi (rng, lam tang chi phi hang
héa nhap khau, dw bao sé& gay ra sw suy gidm 34% n/n trong xuat khau
cta Viét Nam sang My. Do d6, sw gidm sut Ién vé san lwong hang héa
tir Viet Nam sang M§ sé tac dong trwe tiép va manh mé dén cac nha diéu
hanh cang bién.

e Dong thdi, phan Ién cac cong ty van tai bién Viét Nam tap trung hoat
dong chu yéu trong thi triedng chau A hoac trén cac tuyén dich vu Chau
A-My. Tuy nhién, sw suy gidm xuét khdu ctia Viét Nam sang My sé& dan
dén viéc gidm bét cac tuyén dich vu lién quan, do d6 [am gidm téng thé
cac hoat ddng van chuyén két ndi dén Viét Nam. Tinh huéng nay sé budc
cac cong ty van tai bién Viét Nam phai canh tranh gay gat hon véi cac
cong ty van tai bién khac trong khu vire dé duy tri sén lwong van chuyén.

e Sy suy gidm trong hoat ddng san xuat va xuat nhap khau cda Viét Nam
sé tac dong tiéu cuc dén viéc phat trién ctia Cang Can Gio, vi san lwong
hang héa gidm sé can tr& hiéu qua hoat dong cla cang. Hon nira, sw
dich chuyén trong dong chay thwong mai toan cau cé thé lam suy yéu vi
tri chién lwoc ciia Cang Can Gid, dan dén viéc huy bd dw an.

Hang khong — Tac dong khong ré rang déi véi cac hang hang khéng, dich
vu hang héa gian tiép déi mat v&i trién vong kém kha quan.

e Mac du thué déi ing, nhuw hién tai, khong truc tiép nham vao cac hang
hang khéng cung cép dich vu van chuyén hang khéng gitra Viét Nam va
My, nhung tac dong gian tiép dén dich vu hang héa hang khéng la rat 16n.
Céc hang hang khong Viét Nam chiém thj phan rat nhé trong thi trudng
hang héa hang khéng, v&i hon 90% thj phan thudc vé cac hang québc té
nhw Korean Air, FedEx va DHL. Tuy nhién, néu san xuét r&i Viét Nam do
chi phi tang 1&n tir thué, sw suy gidm trong nhu cau hang héa hang khéng
la khé tranh khdi, va cudi cuing sé tac dong dén tat ca cac cong ty logistics,
bao gébm cac don vi x&r ly hang héa hang khéng.

e Sy b4t 6n xoay quanh cac chinh sach thué dang dat ra thach thic Ion
cho cac doanh nghiép logistics hang khéng trong viéc xay dwng chién
lwoc dai han va dwa ra cac quyét dinh diu tw co s ha tang tai Viét Nam.
Cu thé, khodn du tw I&n cta Chinh phi vao Cang Hang khéng Long
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Thanh, bao gém ca viéc tang céng suéat x&r Iy hang héa hang khéng, sé
déi mat véi nhivng rdi ro vé hiéu qua hoat dong khi di vao van hanh.

Hinh 9. My la thi trudng xuat khau I6n nhat caa Viét
Nam, chiém 11% tdng gia tri xuat khau

Hinh 10. Phin 16n hang héa xuat khau sang My phai chiu
mirc thué quan déi irng cao

(ty USD) = Thép Céc san pham dét may
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Danh muc cé phiéu

Khuyén nghi va GMT Lei nhuan va dinh gia
cong ty DT LNHP  LNST EPS BPS PER PBR ROE EV/EBITDA DY
(ty ddng) (ty dong) (ty déng)  (dong)  (dong)  (X) (X) (%) X)) (%)
GMD Khuyén nghi xé;l)< Egﬂg 2020A 2,606 496 440 1,158 19,582 355 2.1 6.3 158 29
(HSX) GMT (¥) (ddng) 72,470 2021A 3,206 861 721 1,912 20,967 25.0 23 100 153 25
Gia (déng) 52,400 2022A 3898 1,309 1,161 3,298 22,981 21.1 30 150 157 29
Vén héa (ty déng) 22,018 2023A 3846 3,177 2534 7,357 28,050 8.7 23 290 140 34
2024A 4,832 2,419 1,924 3516 29,909 16.0 1.9 - 13.3 -
HAH Khuyén nghi Xégﬂgﬂg 2020A 1,192 170 147 2,694 21,908 219 27 134 01 17
(HSX) GMT (¥) (ddng) 57,616 2021A 1,955 642 551 8,795 31,809 38 1.0 340 29 30
Gia (déng) 49,700 2022A 3,206 1,300 1,041 11,684 32,853 33 1.2 2.6 26 R
Vén hoa (ty déng) 6,456 2023A 2,613 447 358 3,648 25218 136 20 155 8.1 _
2024A 3,992 980 800 5361 27,005 100 20 21.9 5.7 R
VOS Khuyén nghi xégnggg 2020A 1,277 (260) (187) (1,338) 3,632 (10.4) 3.8 (30.8) 19.4 -
(HSX) GMT (¥) (ddng) 2021A 1,424 354 490 3502 7,208 29 14 646 3.2 .
Gia (ddng) 13,900 2022A 2,420 531 488 3,485 10,915 33 11 385 1.9 .
Vén héa (ty déng) 1,046 2023A 3,187 81 155 1,110 11,944 149 1.4 9.7 6.2 _
2024A 5,576 25 335 2,395 14,207 6.2 1.1 18.3 3.7 R
VT Khuyén nghi o mgzg 2020A 7,383 982 830 1,994 15096 445 14 145 46 48
(HSX) GMT (*) (déng) 31,420 2021A 7,460 998 835 1,961 16,051 404 13 131 55 B
Gi4 (ddng) 23,050 2022A 9,047 1169 1156 2649 18546 4, 14 153 51 141
Vén héa (ty ddng) 8,206 2023A 9556 1,346 1222 3005 21044 gg 12 152 56 12
HVN Khuyén nghi xémgﬂg 2020A 40,538 (11,898) (11,178) (7,704) 4464 (30) 51 (89.3) (8.1) .
(HSX) GMT (¥) (ddng) 38,700 2021A 27,911 (13,231) (13,279) (5,829) 680 (2.5) 215 (329.3) (5.9) N
Gia (ddng) 27,000 2022A 70,410 (11,218) (11.223) (5102) (5222) (2.5) (2.4) 2247 (12.5) )
Vén héa (ty déng) 61,782 2023A 91,540 (5978) (5,632) (2,678) (7,910) (10.0) (3.4) 40.8 24.9 R
2024A 105,942 3,199 7,958 3,416 (4,523) 8.8 (6.6) - 7.0 R
vic Khuyén nghi Xémgﬂg 2020A 18,220 (2,018) 69 127 27,654 9g3.1 45 05 (3L.5) N
(HSX) GMT (¥) (ddng) 107,225 2021A 12,875 172 80 138 31,082 782.1 35 05 (24.7) B
Gia (ddng) 88,400 2022A 40,142 (3,701) (2,262) (4,177) 27,470 (253) 3.8 (14.3) (21.9) R
Vén héa (ty déng) 47,878 2023A 58,341 184 231 426 28,123 2344 3.6 15 (691.6) R
2024A 71,859 1432 1427 2,632 31,218 351 3.0 8.9 24.9
NCT Khuyén nghi xé,lf Egﬂg 2020A 669 256 207 7,700 15640 10.7 53 448 8.1
(HSX) GMT (*) (déng) 2021A 742 281 224 8332 17,478 102 49 516 7.3
Gia (dong) 107,000 20224 736 297 237 9,064 16522 98 54 533 74
Vénhéa (tydong) 2800 003n 702 273 217 8285 16563 138 69 50.1 10.4
2024A 921 331 266 10,182 21,339 11.1 53 537 8.5
SCs Khuyén nghi xé[lf 2223 2020A 693 501 464 7615 17,532 206 8.9  46.0 17.2
(HSX) GMT (*) (déng) 85,000 2021A 839 607 564 9,241 20,323 80 36 498 6.7
Gia (d6ng) 64,400 20224 851 699 646 6393 13,474 104 4.9 482 9.7
Vénhéa (tydong) 6111 023n 705 571 498 4906 12473 16.6 65  36.0 15.3
2024A 1,037 785 693 6,787 13,068  10.2 53 505 8.7

Ghi chu: D@ liéu tai ngay 04/04/2025
(*): Gia muc tiéu dya trén sy déng thuan ctia Bloomberg
Ngudn: Bloomberg
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GO va san pham go

Con gié ngudc tham khéc

Tiéu cuc Luan diém dau tw

Theo quan diém clia ching t6i, thué quan ddi rng cé thé gay thiét hai dang ké
lén nganh gb:

e Téng quan nganh: Nam 2024, Téng gia tri xuat khau gb va san pham
gb dat 16.3 ty USD (+20.3% n/n). Hoa Ky Van 1a thi truong xuét khau Ion
nhét, chiém hon 9 ty USD (+24%) va chiém hon 50% san lwong xuét
khau. Tuy nhién, mot phan Ién trong sy téng trwdng nay dén tr cac
doanh nghiép c6 vén dai tw nwéc ngoai (FDI). Cac san phadm xuét khdu
cht yéu bao gdm dd gd noéi that va phu kién, ghé ngdi va van ghép & dan.
Nganh xuét khau gb cua Viét Nam ciing dang phai dbi mat véi cudc diéu
tra vé an ninh quéc gia déi véi viéc nhap khau gb tir My theo dao luat 232
ctia Dao luat M& rong thwong mai 1962 vao thang 4 nam 2025. Mirc thué
46% co thé dwoc hoan lai trong khi cho doi két qua.

e Tiém an vé gian doan nhu cau: Viéc ap thué quan bd sung co thé khién
gia ban tang cao, diéu nay cé thé &nh hudéng tiéu cwc dén nhu cau cla
ngudi tiéu dung. Do do, cac nha xuét khdu co thé tim kiém thj trueong
thay thé chang han nhw Canada va Mexico nhw 1a diém dén trung gian
tiém nang cho hang héa.

e Tac dong dén cac cong ty go Viét Nam: Doanh thu mang gé ctia CTCP
Phu Tai (PTB) trong nam 2024 dat x&p xi 56%, chd yéu dén tir xuat khau.
Trong khi d6, CTCP G6 An Cuwéong (ACG) ¢6 ti 1é xuat khau chi 16.7%.
Tuy nhién véi nhirng thach thirc chung ma nganh gé dang déi mat thi
ACG van sé gap nhirng khé khan dang ké.

Danh muc ¢8 phiéu

Khuyén nghi va GMT Lei nhuan va dinh gia

cong ty DT LNHD LNST EPS BPS PER PBR ROE EV/EBITDA DY
(yadng) (Ydéng) 4oV (@ng) @m0 0 0 )
PTB Khuyén nghi xé,'fﬂgﬁg 2020A 5601 439 379 7,062 39566  14.4 26 193 87 20
(HSX) GMT (*) (ddng) 72,933  2021A 6,492 638 526 10,063 47,746 45 09 241 42 11
Gia (déng) 53,000 2022A 6,887 619 502 7,162 39,496 7.6 14 195 5.0 55
Vén héa (ty déng) 3548 2023A 5619 336 259 3851 40,687  16.2 15 95 79 40
2024A 6,466 445 376 5,508 43,373 10.3 13 13.2 7.1 1.8
ACG Khuyén nghi Xé[lfggzg 2020A 3,754 559 492 5,613 40,119 18.6 2.6 14.3 16.2 29
(HSX) GMT (*) (ddng) 2021A 3,204 542 451 4,783 43,089 8.3 09 124 75 63

Gia (déng) 36,500 2022A 4,475 749 616 4,531 28,799 8.2 1.3 16.0 74
Vén héa (ty di‘)ng) 5504 2023A 3,762 529 437 2,896 27,678 14.3 15 10.8 133 3.6
2024A 3,981 575 420 2,785 27,695 14.0 14 10.1 11.8 2.1

Ghi chu: D@ liéu tai ngay 04/04/2025
(*): Gia myc tiéu dya trén sy ddng thuan ctia Bloomberg
Ngudn: Bloomberg

true firiend KI S Viet Nam
Securities Corporation ) |



Mién trir trach nhiém

Béao céo nghién ctru va tai liéu marketing cho chirng khoan Viét Nam nay dwoc thye hién va phat hanh béi phong phan tich cia CTCP Chirng
khoan KIS Viét Nam, cong ty dwoc cap gidy phép dau tw ctia Uy ban Chirng khoan Nha nwéc Viét Nam. Chuyén vién phan tich, nguwoi thwc
hién va phat hanh bao c&o phan tich nay va céc tai liéu marketing, dwoc cip ching chi hanh nghé va dwoc quan ly béi UBCKNN Viét Nam.
Bao cao nay khong duwoc sao chup, nhan ban hoéc xuét ban (toan b hoéc tirng phan) hoic tiét 16 cho bat ky ngwdi ndo khac ma khéng dwoc

sy chép thuan bing van ban ctia CTCP Ching khoan KIS Viét Nam.

Bao cao nay dwoc viét nhdm muc dich chi cung cap théng tin. Ban bao cao nay khong nén va khong dwoc dién gidi nhw mot d& nghi mua
hoac ban hodc khuyén khich mua hoac ban bat ctv khodn du tw nao. Khi xay dwng ban bao cao nay, chung tdi hoan toan da khong can nhac
vé cac muc tiéu dau tw, tinh hinh tai chinh hodc cac nhu cau cu thé clia cac nha dau tw. Cho nén khi dua ra cac quyét dinh dau tw cho riéng
minh cac nha dau tw nén dwa vao danh gia ca nhan hoic tw van cta chuyén gia tw van tai chinh doc 1ap cGa minh va tiy theo tinh hinh tai
chinh ca nhan, muc tiéu dau tw va cac quan diém thich hop khac trong tivng hoan canh. CTCP Ching khoan KIS Viét Nam khong dam bao
nha diu tw sé& dat dwoc loi nhuan hodc dwoc chia sé Ioi nhuan tir cac khodn dau tw. CTCP Chirng khoan KIS Viét Nam, hodc cac bén lién
quan, va cac nhan sw cap cao, gidm ddc va nhan vién tuyén bd mién trir trach nhiém véi cac khoan 16 hoac ton that lién quan dén viéc st
dung toan bd hodc moét phan bao cao nay. Thong tin va nhan dinh cé thé thay dbi bat c Itic nao ma khéng can bao trwéc va cé thé khac hodc
nguoc voi quan diém dwoc thé hién trong cac mang kinh doanh khac ctia CTCP Chirng khodn KIS Viét Nam. Quyét dinh dau tw cudi cling
phai dwa trén cac danh gia ca nhan ctia khach hang, va bao céo phan tich nay va cac tai liéu marketing khong thé dwoc st dung nhw 1a chivng

ctr cho cdc tranh chap phap Iy lién quan dén cac quyét dinh dau tu.

Ban quyf‘an © 2024 cua CT(:,‘P Chirng khoan KIS Viét Nam. Bao cao n:—:ay khong dp}cyc sao chup, nhan ban hodc xuat ban (toan bd hoac
trng phan) hodc tiét 16 cho bat ky ngwdi nao khac ma khéng dwoc sy chap thuan bang van ban ctia CTCP Chirng khoan KIS Viét Nam.

—
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