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Chung khoan

Tin THI TRUONG TIEN TE
=  T6ng quan thi trudng
= D6 thi mot s6 chi bao phd bién

VN - INDEX 1,266.00 * 0.34%
Tin TAI CHINH - NH HNX - INDEX 22743 # 0.24%
= Dang sau bic tranh tin dung tang cao . ) B DOW JONES INDUS ~ 42,326.87 &  -2.58%
. (I;);’t:§%ilg;1nhuan nganh ngan hang tang 14,9% trong nam 2025, no xau EURO STOXX 50 PR 495775 4 0.35%
* No xau, loi nhuén cac ngan hang sé nhu thé nao trong nam 20257 CSI 300 INDEX 394189 # 0.51%
Tin KT VN SJC (Ng.d/Luong) 83.900 & -1.41%
=  DPiém nhan 2024: Hang loat tap doan FDI hita hen dau tu vao VN Quéc t8 wsp/oz) 25836 & 237%

=  Nam 2024, bung né sé luong khu cong nghiép duoc cap phép dau tu

Ty gia (USD/VND cap nhat 08h30)

USD/VND (BQ LNH) 24304 0.11%

Tin KT QUOC TE DXY 108.06 # 1.06%

- Fed ha LS & mic 0,25%, phét tin hIéU chi ndi Iéng 2 lan vao nam 2025 va EUR/USD 1.0373 3 -1.20%
sé 'cham lai hon nira' trong dai han

= Trai phi6u toan cau 1&n ngditrong nam 2024, hit vén k¥ luc 600 tj USD =S DT 154.84 % 0.75%

USD/CNY 73194 ¢ 0.44%

Sacombank Dau thd WTI (sp/n) 6956 @& -0.22%
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Ty gid trung tdm - Thang 12/2024 \
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Pang sau btc tranh tin dung
tang cao
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Theo TS. Can Van Luc, chuyén gia kinh té trudng clia BIDV, tang trudng tin dung
cao hon nhiéu so véi mic cung ky nam ngodi, véi mic tang lén dén 14-15%,
cling la ving tang cao nhat trong khu vuc. Diéu nay nay cho thady mdc dé hap thu
von “tot hon, dong déu hon”. “Nam nay tin dung rai déu hon la yéu to tich cuc
thay vi don vao 2 thang cu6i nam nhu thudng thay”, 6ng Luc binh luan.

Vi con s6 tang trudng tin dung hién nay, nhiéu chuyén gia danh gia han muc
tang trudng 15% chung clia nén kinh t€ vao cu6i nam 2024 1a khéng kho dé dat
dudc. Con s6 nay cling dudc cho la phu hgp véi mire tang truédng GDP trong nam
2024 vdéi udc tinh khoang 7%. Nhung cé mot van dé la muc tiéu tang trwéng GDP
nam sau dat ra cling 3 mirc cao, thdm chi con “phan dau” cao hon nam nay. Diéu
nay dong nghia vdi viéc tang trwdng tin dung cho nam sau ciing sé phai duy tri &
muic cao. Ong Nguyén Xuan Thanh, Gidng vién Trudng Chinh sach Céng va
Quan ly Fulbright cho rang, chinh sach tin dung hién nay dang “phuc vu” cho nhu
cau tang trudng GDP cao. Diéu may man trong nam nay l1a lam phat dudc cac
chuyén gia danh gia la van nam trong tam kiém soat.

Mat khac, mét lvu y khac la ap luc thanh khoan hé théng khi tin dung tdng nhanh
hon la luvong von huy déng, dac biét la trong bdi canh ap luc ty gia buéc NHNN
diéu tiét cung tién than trong hon. Thanh khoan ciing la cau chuyén can dudc luu
y trong nam sau, khi cac ngan hang van chiu ap luc x& ly ng xau, tai co cdu va gia
han ng trong nam nay. Ap luc thanh khoan ciing sé gia tang khi tang trudng tin
dung hién nay cao hon la tang trudng cung tién M2, trc lugng cung tién thuc té ra

thi truong, theo nhém phan tich cia Mirae Asset.
.
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Dy bao Igi nhudn nganh ngan
hang tang 14,9% trong nam 2025,
ng xau da tao dinh

Ty 1é ng x3u va ng nhém 2 clia cdc ngén hang cudi Q3/24
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Tai bao cao nganh ngan hang 2025, ACBS du bao Igi nhuéan nganh ngan hang
tang trwéng 16,2% trong nam 2024, sang nam 2025 tdc do tang trwdng cham lai
déi chut @ mic 14,9%. Trong do, téng thu nhap hoat dong toan nganh du kién
ti€p tuc tang trudng 15,3% so vai cung ky véi dong luc chinh dén tr tin dung,
trong khi thu nhap ngoai lai du bao tang trudng cham hon véi 8,5% so véi cung
ky do mang banca du bao tiép tuc kho khan.

Vé LS, ACBS du bao LS huy dong sé khdng chiu nhiéu ap Iuc tadng trong nadm
2024, LS huy dong ky han mot nam cé thé duy tri 6n dinh quanh mirc 5% trong
nam 2025. Bao céo cling cho biét thém, NIM quy |l toan nganh giam 0,24% so
vGi quy trude va giam 0,04% so vdi cung ky, xuéng mirc 3,4%. NIM gidm trong
béi canh cac ngan hang canh tranh manh mé dé thiuc day tang truwdng tin dung.
Cac chuyén gia cling ky vong NIM nam 2025 cua cac ngan hang trong danh
muc phan tich tang 0,05% so vdi cung ky. Dong thai, ty Ié CASA dudc cai thién
mot cach rd nét hon va hd tro tiét gidm chi phi vén ctia cac ngan hang.

ACBS cho biét mac du no xau toan nganh van tang nhe trong hai quy lién tiép,
song cac chuyén gia phan tich nhan dinh c6 dau hiéu cho thady no xau dudng
nhu da tao dinh va cé thé céi thién trong nam 2025. Theo d9, ty I&é ng chuyén
qua han (bao gébm cé ng duogc tai co cau) co xu hudng gidm dan va & mic
0,23% du ng trong quy lll, thap hon trung binh lich st la khodng 0,5%/quy. Céac
chuyén gia nhan dinh nhin chung thdi diém khé khan nhat da qua va ty 1é ng xau
nam 2025 cla cac ngan hang trong danh muc phan tich du bao giam xudng
1,5% tu muc 1,6% nam 2024.
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NO xau, Igi nhuan cac ngan
hang sé nhu thé nao trong nam
20257
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Theo bao cao phan tich gan day, VCBS du bao, nam 2025, toc do tang trudng tin
dung cdé thé ti€p tuc duy tri mic 14-15%. VCBS ciing du bao NIM sé tang nhe
trong ndm 2025 khi chi phi vén dudc hd tro béi mat bang LS huy déng duy tri mdc
thap va ky vong ty gia ha nhiét kéo gidm LS trén thi trudng 2, trong khi du dia
giam tiép LS dau ra khéng con nhiéu. Tiém nang md rong NIM manh mé thudc vé
nhom ngan hang tu nhan co thé manh vé ban 1é va CASA, c6 chat luwong tai san
tot, tap khach hang cé kha nang tra ng hoi phuc nhanh chéng.

Vé chat lugng tai san, toan nganh co xu huwdng céi thién cung véi da phuc hoi clia
nén kinh t€. Tuy nhién, chat lwong tai san co su phan hda gilta cac nhom ngan
hang. Nhdm ngan hang chéat luwgng tai san tot sé ghi nhan no xau kiém soat &
mUrc vira phai. Nhom ngan hang co ty 1é ng tai co cau cao, ty 1& bao phd no xau
thap co thé sé phai déi mat vai ap luc trich 1ap tang cao trong Quy 4/2024 — 2025.
Nhém phan tich du bao Igi nhuan trude thué nganh ngan hang ti€p tuc gilr da
tang trwdng dat mic khoang 15% trong ca nam 2024, va cd su phan hda vé trién
vong lgi nhuan gita cac nhém ngén hang. Lgi nhuan ti€ép tuc cé su phan hoa
trong 2025 véi murc tang trwdng khoang 15% va trién vong hoi phuc nhanh &
nhém ngan hang tv nhan nang dong. VCBS danh gia trién vong dau tu cd phiéu
nganh ngan hang dang & muc phu hgp thi trudng, dinh gia P/B toan nganh hién
thap hon khoang 9% so vdi mirc trung binh 5 nam. Nhom cé phiéu cé thé xem xét
dau tu trong dai han la cac ngan hang co chat lugng tai san tét va duy tri téc do
tang trudng vuot trdi so vai nganh.
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Piém nhan 2024: Hang loat tap

doan FDI hita hen dau tu' vao VN
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Trong 11 thang dau nam, hang loat 6ng 16n FDI da dau tv vao VN nhu: Tap doan
cdng nghé Amkor dau tu 1,07 ty USD, Tap doan LG dau tv 1 ty USD, Tap doan
Hyosung dau tuv 700 triéu USD vao Duv an nha may sdi sinh hoc Bio-BDO
(Butanediol), Tap doan Talway dau tv 700 triéu USD, Capital Land dau tu 661 triéu
USD, Foxconn dau tu 551 triéu USD vao Du an vé san pham giai tri thong minh va
thi€t bi hé thong thdng minh,... NGi bat trong s6 dé 1a viéc Chd tich Nvidia trd lai VN
vao thang 12 vira qua va chinh thirc ky két théa thuan hogp tac véi VN.

Ngoai Nvidia, nhiéu doanh nghiép I6n trong nganh dién t&, ban dan ciing c6 ké
hoach md rong dau tu tai VN nhu Intel, Samsung, Synopsys, Qualcomm, Infineon,
Amkor cho thay chién luoc thu hat FDI trong linh vuc ban dan ctia VN da mang lai
hiéu qua. Doan doanh nghiép I6n chua tirng c6 gdém hon 50 cong ty My hoat dong
trong céac linh vuc qudc phong, dugc phdm, cdng nghé... trong dé cé nhiéu tap
doan hang dau thé gidi nhu SpaceX, Netflix va Boeing da dén VN va dat dudc
nhiéu thod thuan dau tu.

Trong lan séng da dang héa chudi cung Ung va giém su phu thuéc vao chip ban
dan tir Trung Quéc va Dai Loan, nhiéu cong ty ban dan clia EU dang tim kiém dai
tac thay thé & khu vuc chau A, trong dé VN va An D6 la hai i’ng c? vién tiém nang.
Xu huéng rut dau tu khéi Trung Qudc va tim mot qudc gia khac sé gia tang trong
vong vai ba nam tdi trong nhiém ky th( hai cia Téng théng Trump sé gilp dau tw
FDI vao VN tiép tuc hudng loi. Bén canh xu huéng chung, VN cé nhitng yéu to noi
tai d€ thu hat FDI vi du nhu chinh sach twong doi nhat quan vé thu hat FDI, moi
truwdng dau tu kinh doanh dang céi thién, vi mé on dinh,...
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Nam 2024, bung nd s3 Iuong khu
cong nghiép duoc cap phép dau tu

NAM ;4,‘BUNG NO SO L;lo‘Nc
KHU CONG NGHIEP

PUCC CAP PHEP PAU TU

 khu céng nghiép dugc chap thuan chi truong dau tu vdi tdng dién tich :
! gan 8,886ha. Riéng thang 11 ¢6 tdi 8 khu cong nghiép dudc chap thuan

| vdi dién tich 2,811ha.
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Tinh t& dau ndm dén ngay 11/12, ca nudc co téng cdng 27 du an dau tv khu cong
nghiép duwadc chap thuan chd truong dau tu véi tdng dién tich gan 8,886ha. Riéng
thang 11 c6 t6i 8 khu cdng nghiép dugc chap thuan vdi dién tich 2,811ha. Trong s6
27 KCN duoc cép phép dau tu, mién Bac nhiéu nhat véi 15 du an téng hon
3,292ha; mién Nam 7 du an, téng dién tich 3,518ha; mién Trung 5 dv an, gan
2,076ha. Dong von FDI vao Viét Nam duy tri da tang trwdng trong nhiéu nam qua
nhd xu hudng chuyén dich san xuat va do Viét Nam cd Igi thé canh tranh vé chinh
sach dau tu thuan lgi, chi phi lao dong thap va nén kinh té én dinh.

Ong Luu Quang Tién, Pho Vién trudng Vién nghién ciu kinh t& - tai chinh — BBS
Dat Xanh Services (DXS-FERI), cho biét, von FDI lién tuc tdng manh trong boi
canh tang trwdng ngudn cung dat cong nghiép téc do tang trudng cham, dac biét
nhu cau cao tai cac dia phuwang trong diém thu hat von FDI linh vuc san xuat va
ché bién.

Ty 1& 18p day binh quan tai cac KCN mién Bac va mién Nam déu duy tri 6n dinh vdi
mién Bac dat 83%, con ty |& 18p day tai mién Nam dat 92%. Theo s6 liéu cua
Cushman & Wakefield tinh t&i quy 3/2024, nguén cung hién hitu dat khu cong
nghiép khoang hon 41,000ha, gia chao thué so cap trung binh 154 USD/m2/thang .
Nguén cung hién hitu nha xudng xay san la 10.3 triéu m2 san, gia chao thué trung
binh 4.8 USD/m2/thang. Con ngudn cung hién hitu nha kho xay san la 7.7 triéu m2
san, gia chao thué trung binh 4.6 USD/m2/thang.
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CPI ndm 2023-2024
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Fed ha LS & mic 0,25%, phat tin
hiéu chi ndi 1dng 2 Ian vao nam

2025 va sé 'cham lai hon nira

trong dai han
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Dién bién cda I3i suat

Suy thodi kinh t&

C3t gidm 0,25%

2000
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Két thic cudc hop chinh sach 2 ngay, Fed da quyét dinh ha LS chu chét & mic
0,25 diém phan tram xuéng pham vi 4,25% - 4,5%, twong duong vdi mic vao
thang 12/2022. Pay la lan cat giam thi 3 lién ti€p va ngan hang trung uong ciing
phat tin hiéu sé than trong hon vai cac dot cat giam trong nhitng nam téi.

Ngoai viéc thuc hién mirc cat gidm 25 diém co ban, Fed da chi ra rang ngan hang
trung uong chi dua ra thém 2 dot ndi Idng nita vao nam 2025, theo dit liéu tir biéu
dd dot plot, thé hién ky vong LS trong tuong lai cia cac thanh vién trong FOMC. 2
dot cat gidm cho thdy du bao da gidm 1 nlra so vdi thdi diém biéu dd dudc cap
nhat [an gan day nhat vao cudi thang 9. Ngoai ra, cac quan chic ky vong sé chi
thuc hién 2 dot cat gidm sau do la vao nam 2026 va 2027. Trong dai han, uy ban
du kién LS trung lap la 3%, cao hon 0,1 di€m phan tram so vdi biéu do thang 9.
Nhin chung, ngdn tir trong thong bao sau cudc hop clia Fed khong thay déi nhiéu,
ngoai trir mot diéu chinh lién quan dén "mirc d6 va thdi diém" cta cac quyét dinh
thay d&i LS ti€p theo, co su khac biét nhd so véi cudc hop thang 11. Quyét dinh cat
giam LS & cudc hop ngay 18-19/12 duoc dua ra ngay ca khi uy ban nang du bao
tang trwdng GDP ca nam lén 2,5%, cao hon nira diém phan tram so vdi thang 9.
Tuy nhién, trong nhitng nam ti€p theo, cac quan chirc ky vong GDP sé tang trudng
cham lai xubng mdrc du bao trong dai han 1a 1,8%. FOMC ha du bao vdi ty 1& that
nghiép trong nam nay xuéng con 4,2%, trong khi lam phat co ban va lam phat 16i
(PCE) ciing cao hon & muiric 2,4% va 2,8%, cao hon mot chit so véi udc tinh hoi
thang 9 va van cao hon muc tiéu 2% cla Fed.




Trai phiéu toan cau lén ngoi
trong nam 2024, hat von ky luc
600 ty USD
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Su ha nhiét ciia lam phét da tao diéu kién cho cac ngan hang trung wong bat dau
ha LS. Diéu nay thuc day gidi dau tu nhanh chong ndm bat co hoi tir mirc Igi suat
h&p dan hién tai, tir d6 tao nén "nam &n tuwong cla trai phiéu". "Yé&u té then chét
chinh la loi suat", ba Vasiliki Pachatouridi, Trwdng b6 phan chién lugc thu nhap cd
dinh iShares khu vuc EMEA tai BlackRock nhan dinh. "Mt Igi suat nhu hién nay
la diéu chua ting thay trong gan 20 nam qua". Tai thdi di€ém cudi nam 2023, mirc
loi suat trai phi€u Ién cao hon 4.5% (cao nhat k& tir nam 2008), trudc khi ha nhiét
trong ndm nay khi cac NHTW bat dau ha LS. Dén nay, loi suét trén chi so trai
phiéu toan cau ICE BofA chi dat murc trung binh khoang 2% trong nam 2024.

S6 liéu tir EPFR cho thay tinh dén gitra thang 12, cac quy trai phiéu tai thi trwong
phat trién va mdi nGi da thu hat 617 ty USD, vuat xa mire 500 ty USD clia nam
2021, dua nam 2024 trd thanh nam hat von ky luc. So sanh vdi cac kénh dau tu
khac, thi trudng c¢6 phiéu thu hat 670 ty USD nhd cac chi s8 tai My va chau Au
lién tuc 1ap dinh mdi, trong khi cac quy thi trudng tién t& dan dau vai hon 1,000 ty
USD nhg wu diém loi suét cao va rui ro thap.

Xu huéng dau tu thu dong thong qua ETF ti€p tuc phat trién manh mé. Tinh dén
cudi thang 11, cac quy ETF da thu hut 350 ty USD, hudng téi mét nam ky luc méi
theo so liéu tr Morningstar Direct. Gidao su Martin Oehmke tai Trudng Kinh té
London ly gidi: "ETF giGp nha dau tu dé dang tiép can cac tai san vén kho giao
dich trwdc day, dac biét 1a trai phi€u doanh nghiép - vén ndi tiéng vé tinh thanh
khoan thap".
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DU BAO KT THE GIOI - VN

2024
World Bank  2,6%
IMF 3,2%
OECD (*) 3,2%

UNCTAD

(*) Cdp nhdt ngay 25/9/2024
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2025
2,7%
3,3%
3,2%

TAI CHINH
NH

KT
VN

KT THONG TIN
KT QUOC TE THAM KHAO

World Bank

ADB (*)

OECD

IMF

UOB

HSBC

Standard Chartered Bank
VNDirect

|
GDP{

2024
6,1%
6,0%
5,9%
5,8%
5,9%
6,5%
6,0%

2025

6,5%
6,2%

6,5%
6,6%

(*) Cdp nhdt ngay 25/9/2024
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