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Thi truong ching khoan Viét Nam da khép lai tuan giao dich dau tién cla thang
10/2025 trong sac dé u am, véi VN-Index giam gan 15 diém dé déng clra & muc
1.645 diém. Thanh khodn giao dich ti€p tuc & muc théap, khi ba phién dau thang
trén san HoSE chi ghi nhan gié tri khép 1énh dudi ngudng 1 ty USD - mot dau
hiéu cho thay dong tién ndi dia dang than trong trudc nhitng bién déng toan
cau.

Da bén rong cta khoi ngoai van chua cé dau hiéu ha nhiét. Chi trong ba phién
dau thang, nha dau tu nudc ngoai da rat hon 5.300 ty déng, ndi dai chudi ban
rong dai dang bat dau tur quy 11/2023 va kéo dai qua 10 quy lién tiép.
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Khoi ngoai rat von ky luc Quy Ill: Thi trudng Viét Nam van gilr strc hat
dai han (Anh: minh hoa)

Quy 111/2025 ching kién su tuong phan ré rét gilta da tang trudng cia chi so va
dong von ngoai. VN-Index da bt pha manh mé, dat dinh lich s&r 1.696 diém



ngay dau thang 9, phan anh sic séng noi tai cia nén kinh té Viét Nam vdi tang
trudng GDP 6n dinh va céc chinh sach ho trg doanh nghiép. Thé nhung, khoi
ngoai lai ghi nhan muc rat von ky luc sau hon 25 nam hoat dong trén thi truong,
v@i gia tri ban rong 1én tGi 49.400 ty dong. Con sb nay khong chi danh dau quy
rat vén manh nhat lich s&t ma con nhan manh su than trong chién lugc cla cac
quy dau tu quoc té trudc nhirng bat 6n vi mo toan cau.

Trong quy Ill, nha dau tu nudc ngoai d& mua vao téng céng 241.500 ty déng
nhung ban ra tgi 290.900 ty déng, tao nén mic chénh Iéch &m khéng 16. Diéu
nay phan anh chién lugc téi co cau danh muc dau tu, noi cadc quy ngoai uu tién
rat vén khoi cac ma 1én dé€ bao toan Igi nhuan trudc rii ro ty giad va lai suat.

Xét vé co cau giao dich, Top 10 c6 phi€u bi ban rong manh nhat déu vugt
ngudng 1.000 ty déng, vdi nhitng "6ng 16n" dan dau danh sach chiu ap luc xa
hang nang né. Pau tau la HPG (Hoa Phat) véi mic ban rong hon 7.300 ty dong,
theo sau la FPT (Coéng ty CG phan FPT) hon 6.800 ty déng. Cac ma trong nhom
ngan hang va bat dong sadn cling khong thoat khai lan séng nay, bao gém VHM
(Vinhomes) 4.600 ty dong, KDH (Khang Dién House) 2.000 ty déng, cung VPB
(Ngan hang Viét Nam Thinh Vugng), MBB (Ngan hang Quan Do6i), CTG (Ngan
hang Dau tu va Phat trién Viét Nam), va VCB (Ngan hang Ngoai thuong Viét
Nam) - tat cad déu ghi nhan mdc ban rong dang ké. Nhirng giao dich nay khong
chi phan anh su lo ngai vé dinh giad cao cua cac blue-chip ma con lién quan dén
viéc diéu chinh vi thé trudc ky vong nang hang thi truong.

O chiéu mua rong, buc tranh lai khiém tén hon nhiéu. Khéng cé cé phiéu nao
vugt moc 1.000 ty dong, du mot s6 ma van thu hat luc cau nhat dinh tur khoi
ngoai, nhu SHS (Chiéng khoan Sai Gon - Ha Noi) 930 ty dong, SHB (Ngan hang
Sai Gon - Ha Noi) 743 ty déng, cung ACB (Ngan hang A Chau), TPB (Ngén hang
Tién Phong), MSB (Ngan hang BDéng Nam A), DCM (Ph&n bdén va Héa chat Dau
khi), HVN (Hang khéng Viét Nam), GMD (Gemadept), va VNM (Vinamilk). Nhing
lua chon nay cho thay khéi ngoai van uu tién cdc ma cé nén tadng co ban viing
chac, tap trung vao linh vuc tai chinh va logistics - nhirng nganh hudéng lgi tur
phuc hoi kinh té hau dai dich.

Dac biét ddng chd y la hiéu suét giad c6 phi€u trong bdi canh ban rong manh
mé. Trong s6 20 c6 phiéu lot Top mua/ban rong manh nhat quy I, hau hét déu
tang gia, ching té stc bat ndi tai cda thi trudng Viét Nam vugt qua ap luc
ngoai. Tuy nhién, ngoai |é duy nhat la FPT - ma bi ban rong 16n th(& hai - da
giam gia, danh dau su dado ngugc so véi da tang manh mé trudc nam 2025.
Diéu nay c6 thé xuat phat tir lo ngai vé canh tranh cong nghé toan cau va dinh
gid cao cula FPT so véi cac déi thu khu vuc, khién cac quy ngoai chon cach



"thoat hang" sém.

Theo phan tich tlr cdc chuyén gia, da ban rong kéo dai cla khoéi ngoai chu yéu
xuat phat tir tam ly phong thu trong béi canh chénh Iéch 1ai suat gilra VND va
USD dang thu hep, dong thai dong USD duy tri sitc manh nha chinh sach that
chat tién té cla Cuc Du trir Lién bang My (Fed). Nhiéu quy ngoai dang tam dung
dong von dé tai can déi danh muc, chd doi tin hiéu ré rang hon vé chu ky nang
hang thi truong ching khoan Viét Nam - mot budc ngoat du kién sé ma clra cho
dong von thu déng khéng 16 tur cac chi s6é toan cau nhu MSCI Emerging Markets.
Céac yéu té khac bao gom dinh hudng ty gia linh hoat hon tir Ngan hang Nha
nudc, chinh sach 13i suat hé trg tang truéng, va nhitng cai cach con tén dong
nhu minh bach hda giao dich va ndi room ngoai.

Quy 111/2025 ching kién su tuong phan ro rét giltra da tang trudng cla
chi s6 va dong vén ngoai (Anh: minh hoa)

DU vay, cac t6 chic quéc té nhu FTSE Russell hay Morgan Stanley van danh gia
Viét Nam la di€m sang hap dan trong trung va dai han. VGi nén tdng vi mé 6n
dinh - lam phéat ki€ém soat dudi 4%, tang trudng xuat khdu manh mé - va dinh
gid c6 phiéu & mic P/E khoang 12-14 lan (thap hon trung binh khu vuc BDong
Nam A), thi trudng Viét Nam van gilt stic hut. Viéc dong vén ngoai tré lai manh
mé c6 thé chi xay ra sau khi qua trinh nang hang dugc xac nhan chinh thiec,
hodc khi Fed khéi dong chu ky ha 1ai suat méi vao cu6i nam 2025 hoac dau
2026, giup gidm ap luc l1én céac thi truong mai nai.

TU goc nhin ky thuat, VN-Index hién dang dao déng trong vung tich Iy hep
1.640-1.670 diém, véi ap luc ban khéng qua gay gat nhung thanh khodan yéu



cho thay dong tién dang "ding ngoai quan sat". Chuyén gia Chiing khoan Nhat
Viét (VFS) nhan dinh: "Thi trudng nhiéu kha nang tiép tuc di ngang tich Ity
trong thang 10, cho thong tin chinh thidc vé nang hang va két qud kinh doanh
quy Il d€ xac dinh hudng di méi". Piéu nay nhan manh nhu cau kién nhan tu
nha dau tu ndi dia, trong khi cac yéu té vi mdé nhu dam phan thuong mai My-
Viét va phuc hoi du lich cé thé tré thanh chat xUc tac tich cuc.

Cac cong ty ching khodn Ién nhu SSI, VCB Securities hay Dragon Capital
khuyén nghi nha dau tu cd nhan duy tri ty trong c6 phi€u & mic 50-70% danh
muc, uu tién cdc nhém hudéng lgi tir chinh sach tién té néi 1dng va tiéu dung noi
dia. Cu thé, ngan hang (nhg 1ai suat thap kich thich tin dung), ban Ié (phuc hoi
sttc mua hau COVID), va hang tiéu dung (lgi thé dan so tré) dugc xem la "la
chan" an toan.
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