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Theo béo cdo cla Ching khodn TPS, vé mat ky thuat, VN-Index da xuyén thing
hau hét cac duong trung binh déng (MA) ngan han, chi con giltr dugc maoc
MA200 cho thay xu huéng dai han van tich cuc nhung ngan han cé thé chiju ép
luc diéu chinh.

Ching khoan TPS danh gid, dinh gid chung cuda thi truong dang quay vé vung
hgp ly va dan trd nén hap dan, khi phan I6n nhdém nganh da roi xuéng dudi muc
trung binh 5 nam. Véi trién vong Igi nhuan quy IV/2025 va nam 2026 tiép tuc
tang trudng trén 20% so vaéi cung ky, cdng ty cho rang mat bang P/E hién nay
da bat dau budc vao vung hap dan.

Vé vi mo, TPS ky vong Cuc Du trit Lién bang My (Fed) sé ti€p tuc ha lai suat
trong quy IV, trong khi Ngan hang Nha nudéc van duy tri chinh sach tién té néi
l6ng d€ ho trg tang trudng. Tang trudng GDP quy IV dugc du bdo dat 8,4%, con
Chinh pha hudéng téi muc tiéu tang truéng 10% cho nam 2026. Cau

chuyén FTSE Russell cong bé chinh thic viéc nang hang thi truong ching khoan
Viét Nam, du kién cé hiéu luc tir thdng 9/2026, cling dugc nhan dinh la yéu té
c6 thé gilp P/E thi trudng ma réng, tuong tu cac giai doan tang manh
2017-2018 va 2020-2021.

Loi nhuan doanh nghiép niém yét dugc ky vong ti€p tuc tang hon 20% trong hai
quy cudi nam, dac biét 3 nhém san xuat va xuat khdu, nhirng linh vuc dang cho
thay dau hiéu hoi phuc, trong khi gid c6 phi€u van chua tang nhiéu tir dau nam,
gilp mat bang dinh gid P/E van & mic hap dan so vdi trung binh 5 nam.

Vé giao dich khéi ngoai, TPS cho biét nha dau tu nudc ngoai da ban rong téng
cbng 120.754 ty dong trong 10 thang dau nam 2025, vugt xa mdc ban rong cua
cd nam 2024 (-90.000 ty déng), xac lap ky luc méi. Nguyén nhan chinh dugc chi
ra gom: (1) ty gid VND ti€p tuc mat gid so vGi USD va céc dong tién khac, trong
dé chénh léch gilra ty gid chg den va ngan hang thuong mai lén téi 3%; (2) thi
truong tang nhanh trong giai doan trudc khién nhiéu nha dau tu ngoai hién thuc



héa lgi nhuan.

Méac du kh6i ngoai chi chi€ém 10-15% gia tri giao dich moi phién nén chua tac
dong 16n t6i mat bang gid, TPS cho rang xu huéng nay van la tin hiéu can luu vy,
dac biét khi nhiéu nhém nganh da khong con & vung dinh giad hap dan.
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Tuy nhién, véi viéc FTSE vura cong b6 nang hang thi truong chiing khodn Viét
Nam va tri€én vong tang trudng kinh té kha quan, cong ty ky vong khdi ngoai sé
sém quay tré lai mua rong hodc it nhat gidm da ban rong trong nhiing thang
cudi nam khi ap luc ty giad ha nhiét.

Vé mat ky thuat, VN-Index da xuyén thang hau hét cac dudng trung binh déng
(MA) ngan han, chi con gitr dugc méc MA200 cho thdy xu hudng dai han van
tich cuc nhung ngan han cé thé chiu ap luc diéu chinh.

Theo TPS, xac suat 70% VN-Index da budc vao nhip diéu chinh ky thuat. Cac tin
hiéu hién tai cho thay thj truong c6 thé can thém thoi gian dé tai can bang cung
cau trudc khi xac lap xu huéng méi. Néu khoéng xuat hién yéu té bat lgi mdi, chi
s0 c6 thé sideway-down trong ngan han, véi vung 1.600 diém nay trd

thanh khang cu chinh. Nha dau tu dugc khuyén nghi ha dan ty trong c6 phiéu
khi VN-Index xuat hién nhip hoi ki€m dinh lai viing 1.600 diém.

Nhin dai han, TPS cho rang cé ba yéu té tich cuc dang dan hinh thanh cé thé
tao luc d& cho thi truong trong giai doan cu6i nam. (1) Ky vong Fed sé tiép tuc
giam lai suat thém 0,25% trong cudc hop ngay 10/12/2025; (2) Cac thong tin
lién quan dén cudc dam phéan thué quan My - Viét Nam c6 thé mang lai tin hiéu
hé trg cho kinh té€ va xuat khau. (3) GDP quy 1V/2025 dugc du bdo tang tur 8,4%



trag 1én, nganh san xuat tiép tuc tang truéng, don hang xuat khdu ghi nhan muc
tang tré lai lan dau tién trong 12 thang qua.

TPS danh gia thi truong chiing khodn dang diéu chinh vé vung dinh gid hop ly
va hap dan hon, tuy nhién da hoi phuc sé c6 su phan héa, do dé nha dau tu nén
lua chon cdc nhédm nganh va c¢6 phiéu cé trién vong tang trudng Igi nhuén tich
cuc trong quy IV/2025 va nam 2026, vGi mat bang dinh gid hién tai con hap
dan.

TPS cling nhdn manh nhém c6 phi€u hudng loi tir su phuc héi cla tiéu dung,
trong dé néi bat la MWG. Trién vong clla MWG dugc ky vong dén tlir viéc doanh
thu hai chuéi TGDD va PMX héi phuc theo da tiéu dung ndi dia, chubi Bach Héa
Xanh mé rong quy mo va cai thién hiéu qua hoat déng.

Ngoai ra, viéc cong ty phé duyét mua lai 10 triéu c6 phiéu quy vdi gia téi da
200.000 déng/cd phiéu ciing 1a yéu té tich cuc hd trg gid. O muc gia hién tai,
MWG dang giao dich véi P/E khoang 19,5 lan, thap hon muc trung binh 20-25
lan trong cac giai doan mé rong trudc day, cho thay dinh gid van & vung hap
dan.
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