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TRIET LY & CHIEN LUGC

V/ Chién lvoc dau tw tap trung vao lia chon va déng hanh cling cac doanh nghiép duy tri tbc do ting
trwéng 6n dinh, véi loi thé canh tranh bén vikng, strc khoe tai chinh tét lam nén tang véi mic dinh
gia c6 phiéu phu hop. Trong thi tredng chirng khoan lién tuc tredng thanh va bién doéi, nhirng gia tri co
ban sé la co s& cho moi bi€én dong cla dinh gia co phi€u xung quanh va lau dai nhirng doanh nghiép duy
tri dwoc tang tredng déu va dong tién co tirc 6n dinh sé ludn duoc nhin nhan, dinh gia tich cwc va mang
lai lgi sudt tét hon so véi thi tredng trong trung va dai han.

Chi s6 co ban Danh muc Phan bd theo nganh
| Chisscobin  Danhmuc  VNINDEX

PE 10.4 16.3

PB 1.8 2.2

ROE (%) 17.7% 13.6%

ROA (%) 6.2% 2.1%

Co tirc 3.5% 1.5%

+/ Binh gia thap hon thi treéng véi hiéu qua va cé tire & mirc
cao hon twong déi so v&i thi truong

 Chi s6 trén 1a t6ng hop cla cac danh muc dau tu duoc
quan ly

= Nang Iwrgng = Nganhang = Céngnghé = Banle Cash

Hiéu suat cac Danh muc
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Kinh gui cac Nha dau tu,

Nam 2025 vé goc do chi s6, da mang lai thanh tich dang ké so v&i chang dwong dai cia VNINDEX.
Tuy nhién, hiéu qua dau tv lai mang nhiéu gam mau khac nhau va khéng phai tat ca déu mau hong.
Thi trong chirng khoan luén nhu vay, chira dwng nhiéu diéu tha vi dé kham pha trai nghiém nhwng
cling khéng it nhirng thach thirc va khé khan dang chd don trong nam 2026.

Danh muc dau tu

Danh muc cd phi€u hién tai tap trung vao cac nganh ngan hang, dich vu tai chinh, nang lwong, céng
nghé, ban & v&éi mirc EPS tang trwdng trung binh dy ki€n 8-15% trong nam 2025. Nhém cac doanh
nghiép dwoc lya chon déu dwa trén cac tiéu chi co ban:

« Vi thé doanh nghiép thudc top trong nganh

« ROE duy tri mirc 15-22%/nam trung binh trong 5 nam
« Binh gia hgp ly so vai trung binh trong 5 nam

« No vay & ngutng thap hoac khoéng c6 no vay

« Duy tri trd c0 ttrc tien mat 6n dinh trong 5-10 nam

M6t nadm nhiéu bién dong, tuy nhién danh muc dau tw van duy tri dwoc chéat lwgng 6n dinh thong
qua: 1/ Tan dung dwoc co hoi dinh gia ré khi thi trieong gidm sau dé giai ngan cho cac co hoi dau tw
dai han voi ti 1& c6 tirc tién mat hdp dan. 2/ Gitr virng ki luat dau tw va khdng mua dudi trong nhip
trwdng dau co hoat déng tich cuc. 3/ Tap trung vao cac nguyén tic dau tw gia tri khong thé sinh loi
nhanh, nhung sé gitp danh muc duoc bao toan va sinh 1&i bén virng trong dai han.

Vai nam tr& lai day, véi tinh hinh khé khan clia nén kinh té cong thém canh tranh trong nganh gay
gat, dan dén nhiéu doanh nghiép c6 ROE va muc tang tredng khé duy tri & mirc cao nhw tredre. Mot
doanh nghiép duy tri dwgc ROE cao dong nghia véi s& hiru nhirng lgi thé canh tranh riéng biét so
v@i cac doanh nghiép cung nganh. Ti suét nay ciing gilp doanh nghiép c6 ngudn lwc dé mot phan ti
I& chia c6 ttrc tien mat, mot phan quay lai bo sung cho ngudn von chi dé doanh nghiép ti€p tuc duy
tri nhip tang trwrdng ma khong can huy dong von tlr cd6 déng hay phai tang ti 1é no vay dé duy tri ti
suat sinh 101 hién tai.

Trong nén kinh té con phu thudc nhiéu vao tin dung dé tang tredng nhw nwdc ta hién nay, sé lvgng
cac doanh nghiép than trong trong viéc st¢ dung ng vay hoac khéng st dung ng vay nhwng ti suat
sinh 10 cao va tang trwdng & mirc dd On dinh, khong phai la s6 nhiéu. Ho khdng chay theo xu
huéng, khdng tan dung Iai ré trong ngan han dé déi 18y ting truéng néng nhwng vao thoi ky Iai suat
tang hay strc cau yéu, ho khong bi tra gia béi lai suat tang sé kéo hét thanh qua vé mat dat. Nguoc
lai, v&i dong tién mat doi dao, khi lai suat tang la co hdi cho ho lay thém duoc thi phan va gia tang
hiéu qua tlr doanh thu tai chinh mang lai. Thwc té mat bang I suét hién nay dang ti€p tuc tang, néu
khong dirng lai & nhirtng khé khan do thanh khoan cuéi nam ma mat can doéi gitra ti 16 huy dong va
cho vay thi v&i room tin dung méi mé ra nam 2026, hién twong lai suat tang cao sé ti€p tuc duy tri va
tao ra mot mét bang | suét mai.

Co hoi nao trong cac dagt sut giam

Nhip thi tre'ng sut giam do cac quyét dinh thué quan clia Téng théng Trump xay ra bt ngd, gay gat
va phan &rng hoang loan ctia nha dau tv cling nhu bao su kién Black swan khac, gan day la covid
2020, su kién Tan Hoang Minh 2022. B6i v&i dau co hay trading, nhirng suw kién nay thuc sy la thAam
hoa vi ho phai cét 16 vi tam ly, vi margin, vi bién ddng breakout khoi cac mé hinh ki thuat. Véi dau tw
gia tri, Black swan lai khdng hé den dui ma ddi khi con mang dén nhirng mén qua quy gia. B&i chi ltc
dam dong so hai, nhirng co phi€u co ban tét, vi thé doanh nghiép top dau méi bi ban vé nhirng viing
discount hdp dan. Nguyén tc dau tw tranh mua dudi nhém cé phiéu dinh gia cao, chi giai ngan khi
dinh gia co phi€u du ré con gitp nha dau tw tranh dwoc nhirng nhip drawdown ngoai mong muén.
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Trong dot giam thang 4, danh muc dau tw gidi ngan méi hoac gidi ngan b6 sung déu da dwoc thuc
hién vao nhip nay va khéng cé dot mua thém nao cho dén hét nam.

Tuy nhién, vi thé c6 phi€u va tién tredc dot sut gidm ciling it nhiéu tac dong dén tam ly va bién dong
danh muc clia moi nha dau tw. Néu ti trong cd phiéu Ion, viéc trai qua cam xdc nhirng phién thi
trirrng mat hét niém tin, chac sé& khé khan hon dé can bang tam ly ma van sang suét ty tin giai ngan
dau tw. Tam ly trong dau tw cling can trai nghiém dan nhu ren luyén cho chay bd tlr 5km Ién 21km,
42km, dé trai qua cac ngudng dé chiu dung dwoc cac nac bién dong tang dan theo thoi gian. Mat
khac, néu thuan lgi, nha dau tw dang nam gitr vi thé tién Ion, viéc can lam la chuén bi mot gié hang
that Ién vi dang buée vao siéu thi ngap tran hang giam gia soc dé Iwa chon.

Thua nhan gidi han ban than

Téng két nam nay 1an 16n dui cam xdc vui budn khi thi tredrng lién tuc [én nhitng dinh cao méi, nhung
phan I&n hiéu qua dau tw cla ca nhan hay ca té chirc déu bi thi trirdng bd xa. Nhém Vingroup véi
VIC tang 740%, VHM tang 205%, VRE tang 95%, déng gop tich cwc 372 diém va gilp VNINDEX
tang 41% trong nam 2025. Trwdc lan séng tang gia do, thira nhan gi¢i han cia ban than va bao toan
nhitng nguyén téc cot 16i s& khong giGp danh muc dat dwoc hiéu qua vuot trdi, tham chi
underperformance so v&i VNINDEX trong mét nam. Nhung dai han, diéu do sé giup tranh dwoc
nhitng hanh dong sai lam, nhitng quyét dinh khéng nén thwc hién va nhitng khoan 16 tiém &n trong
twong lai do danh déi thanh tich ngan han v&i nhitng gia tri cét 16i dang theo dudi.

Nam 2025 cling la mét nam thanh cdng v&i cac sy kién chao ban lan dau ra cdéng ching (IPO), cu
thé 1a thanh cdng d6i v&i cac bén chao ban. V&i cac cau chuyén kinh doanh dwoc k& that hap dan tir
lanh dao doanh nghiép, ddi ngli chuyén gia IB hang dau thi that khé dé hi€éu va danh gia duoc rdi ro
d6i v&i cAc nha dau tw ca nhan ma thwong dong lai cam xuc, day la co héi khdong thé bo 16. Dén
bwdc ra quyét dinh, hanh vi cla nha dau tw tiép tuc bi thic day bai doi ngli ban hang pha khap thi
trudrng vGi mirc hoa hdng bé tii cwe hdp dan. Trong vong xody do, cac nha dau tw ca nhan, that kho
dé nhan dién dwoc gidi han ban than minh cho dén khi khoan lai ky vong lai mang khéng nhu mong
doi. Bdi cac dot IPO gia s& duwoc day Ién cao, nhung van that hdp dan so véi cau chuyén duoc ké,
cac nha dau tw thi vai nAm sau c6 thé van thay minh dang & ving gia ky (rc clia ndm nao.

Thi tredng thwdng mang dén co hdi va nhiéu cam bay véi du cac sw kién ma khéng td chirc hay ca
nhan trong hay ngoai nwéc nao cé thé dy doan dwoc. Tuy nhién, khi chu ky tién ré dan khép lai,
chién lvgc dau co dwa vao dong tién thi trwong sé gap khong it ap lwc thi sy khac biét va nhirng loi
thé cla dau tw gia tri sé dwoc thé hién rdé nét. Do vay, nam 2026 danh muc sé ti€p tuc danh gia duy
tri cAc cd phi€u hién tai va chd dong bd sung cac co hdi méi - c6 thé la doanh nghiép co ban tét
nhwng gap kho khan trong ngan han, doanh nghiép khong duoc truyén théng chi y nhwng co ban tét
va dinh gia ré, hoac bién dong I&n tlr rai ro thi trwong chung cling luén mang lai nhirng mén qua hap
dan khong chi ngdn ma ca dai han.

Tran trong,

Nguyén T. Huyén Tam
Quan ly Danh muc Pau tw
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