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Quy VNDAF dau tw theo chién lwgc Vietnam Top
Performer Assets. Chién lwoc dau tw nay dat
niém tin vao s ting trwdng trong dai han cla thi
truéng chirng khoan Viét Nam, tap trung dau tw
vao céc doanh nghiép niém yét hang dau, c6 hiéu
qua kinh doanh tét nhét, quy st dung bd loc tiéu
chi co ban chét ché v& nang luc kinh doanh va
nang lwc quan tri ctia doanh nghiép dé loai bd cac
cb phiéu thiéu nén tang phat trién bén virng dai
han, c6 yéu t6 chu ky va rai ro cao, giam thiéu rai
ro dac thu riéng cua thj triro'ng chirng khoan Viét
Nam.

NAV/CCQ o N
(ddng) Tang trwéng
. . . Twdadu T khi
l1thang 3thang 6 thang n&m T.18p
VNDAF 16.855,75 6,89% 16,14% 6,04% 517% 68,56%
VNINDEX 1.502,52 9,19% 22,52% 18,77% 18,61% 43,35%
* Ngay thanh 1ap Quy VNDAF: 12/01/2018
TANG TRUONG NAV/1CCQ S0 VOI VNINDEX
Percentage change of NAV/Unit and VNINDEX
% 68,56%
a0k
L 11,23% -26,19%
Vscfu:l.'a:us a1 2ms o101 f2020 /00 2021 ovjo1 f2022 0101 /2023 0101 /2024 a1/01 f2025
binh gia danh muc
P/E (x) 11,65 13,64
P/B (x) 1,73 1,86
ROE (%) 14,83% 14,02%
S6 lwong chirng khoan nam gitv 22 411
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TINH HINH PHAN BO TAI SAN TINH HINH PHAN BO DANH MUC THEO NGANH
35,53%

2,75% . = 13,35% Ngan hang
’ Nuée & Khi 5t  mammsm 6,55%
Kimloai I 4,33%
Hang cd nhin I 4,31%
Cong nghigp ndng IS 3,72%
Phin m&m & Dich vu My tinh I 3,71%
Banlé mmmmm 3,65%
Bao hiém nhin tho mmm 3,22%
Dich vu tai chinh N 2,94%

Hoa chat W 2,51%

Bit dong san N 2,50%

= TIEN = CHUNG KHOAN = TAI SAN KHAC

TOP 5 CO PHIEU NAM GIU’ LON NHAT

Cé phiéu Ty |& nam gite
1 MBB 11,44%
2 VPB 8,14%
3 GAS 6,55%
4 HPG 4,83%
5 PVS 4,63%

THU GUI NHA PAU TU CUA BAN QUAN TRI VNDAF

Thi trero'ng chirng khoan bwéc vao thang 8 véi thanh khoan duy tri & mdre ky luc,
nhi&u phién trén 30.000 ty ddng, phan anh dong tién dang tim kiém diém twa méi
— noi minh bach, thanh khodn va két néi dong vén toan cau tré thanh tiéu chuén
danh gia chét lwgng doanh nghiép.

Ching khoan — tlr mot kénh ddu tw ngén han trong mét ctia phan déng — dang
chuyén minh tré thanh ciu phan trung tam trong chién lwoc phan bd tai san dai
han. Dwéi 16p ting trwdng bé mat 1a nhirng dich chuyén c4u tric dang chu v:
khong chi 1a sy tré lai cta nha dau tw, ma la sy chuyén hwéng cla niém tin.
Trong bdi canh dé, chiing t6i nhan dién ba dong lwc c6 strc dinh hinh lau dai:
(1) Tién trinh nang hang thj trwdng, va

(2) Cai cach thué thu nhap ca nhan véi chuyén nhwong bat dong san.

(3) Va quan trong nhat — Nghij quyét 68-NQ/TW vé phat trién kinh té tw nhan.

Ca ba khéng chi 1a ca hich ngan han, ma con la biéu hién cho mét nén kinh té

dang tién vé& phia minh bach, hiéu qua va chinh thirc héa toan dién.
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Viét Nam hién ndm trong danh sach theo déi nang hang lén thi trwéng méi ndi
ctia FTSE Russell, véi mbc danh gia quan trong vao thang 9/2025. Xa hon, MSCI
— v6&i nhitng tiéu chuén cao hon — la muc tiéu chién lwgc trong giai doan 2026 —
2027.

Nang hang khéng don thuan 1a viéc dwoc “dd thém vén ETF” nhw thuwdng nghi.
Do la cudc tai kién tric toan dién hé sinh thai tai chinh quéc gia, bao gdm:

« Tién dén &p dung chudn IFRS trong b&o céo tai chinh — y&u cAu minh bach va
nh&t quan véi théng 1& qubc té.

» Thay dbi co ché giao dich sang T+0, n&i room s& hiru cho NBT nwéc ngoai,

cai thién nang lwc thanh toan bu tri.

+ Minh bach héa céng bé théng tin, yéu cau phat hanh song ngi¥, x&p hang tin
nhiém, tiéu chudn héa quan trj doanh nghiép.

Quan trong hon c&, nang hang sé danh diu chuyén dich ciu truc huy déng vén
tr kénh ngan hang sang thij trwéng vén, mé ra co hoi cho doanh nghiép noi dia
duoc tiép can dong vén ré, dai han — diéu thwong thay cac nén kinh té& phat trién.

Déi v&i nha dau tw ca nhan va té chire trong nwée, dau tw vao thi trwdng chirng
khoan gi¢r day khéng chi 1a hanh vi tai chinh, ma & cach déng hanh cling mét
nén kinh t& dang tw nang cap minh dé& bwdc vao cudc choi toan cau.

B6 Tai chinh gan day céng bd dy thdo so bd Luat Thué Thu nhap ca nhan (thay
thé), trong d6 dang chui y 1a d& xuét thay ddi cach tinh thué chuyén nhuwong bét
déng san — tr mire khoan 2% nhw hién nay sang thué suét 20% trén phan lai
rong (néu xac dinh dwoc chi phi), hodc danh thué trén gia tri ban véi cac mirc
thué suét theo thoi gian ndm gitk. Cu thé nhu sau:

Cach tinh thué thu nhap ca nhan mua ban bat dong san

Theo du &n Luét Thué thu nhp ca nhén (thay thé)

Trweng hop Gia trj tinh thué  Thué (%)
Xac dinh dwoc gia mua ban L&i sau trtr chi phi 20
Khéng xac dinh gid mua ban, sé& hiru dwéi 2 nam Toan bd gia ban 10
Khéng xac dinh gid mua ban, s& hiru 2 - dwéi 5 ndam  Toan bd gié ban 6
Khéng xac dinh gid mua ban, s& hiku 5 - dwéi 10 nam  Toan b gia ban 4
Khong xac dinh gia mua ban, sé& hiru trén 10 nam Toan bd gia ban 2
Thira ké Toan bo gia ban 2
vN[ExPRESS

Tuy nhién, day méi chi la d& xuat ban dau, dang trong qua trinh 14y y kién céac bd
nganh va chuyén gia, va van c6 kha nang didu chinh hodc chwa dwoc théong qua
trong thoi gian t¢i. Thue t&, nhidu y kién lo ngai tac ddng tiéu cuc dén thij trwdong

da dwgc phan anh — va céac kich ban chinh sach con bé ngé.
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Du vay, dé xuét nay cho thdy mét xu huwéng tw duy chinh sach dang cha y: thic
dy minh bach thi truéng, khuyén khich giao dich chinh thirc va tirng buéc didu
tiét hanh vi dau co dai han. Néu duoc thuc thi, mc thué cao hon cuing rao can
ching minh gia vén — trong bdi canh thanh khodn thj trwéng BDS con yéu — c6

thé lam giam dong luc “6m dét — cho téng gia” vén phd bién.

Thay vao d6, dong vén nhan rdi co thé tirng buwéc chuyén hwéng sang cac kénh
minh bach, linh hoat va d& luan chuy&n hon — ma thj trwd'ng chirng khoan 1& mét
dai dién dién hinh. Mac du chwa thé khéng dinh xu hwéng chuyén dich ngay lap
tirc, nhwng vé& dai han, day 1a chét xic tAc cho qué trinh tai chinh héa nén kinh
té — noi tai sdn khong con chi 1a “d4t”, ma la doanh nghiép — théng qua cb phan

—van hanh cé hiéu suét va tao gia tri b&n viing.

Mét trong nhi*ng chuy&n déng chinh sach cé tdm anh hwéng sau réng trong thoi
gian qua la Nghi quyét 68-NQ/TW v& “Déi méi tw duy va hoan thién thé ché thic
day phat trién kinh t& tw nhan”. Noi dung va tinh than cGa nghi quyét da dwoc
nhiéu t& chirc nghién ctru, béo chi va gidi chuyén mén thao luan — cho thay strc

néng va tinh thoi sy cao trong viéc tai ciu tric méi trweng kinh doanh.

Tuy nhién, vé& géc d6 dau tw dai han, ching t6i mudn nhin manh chiéu sau ciu
tric ma nghi quyét nay mang lai: mét cuéc dinh hinh lai san choi (level playing
field) gitra doanh nghiép chinh thirc va khu vye phi chinh thre, dac biét la hd
kinh doanh cé thé.

Nhirng diém nhan dang chu y:

+ Thuc day qué trinh chuyé&n déi tir hod kinh doanh sang doanh nghiép c6 phap
nhan day da.

+ Ap dung théng nhét chudn muc thué, lao déng, bao hiém — thu hep viing “wu

dai ngdm” cho khu vuc phi chinh thire.

+ M& réng kha nang tiép can vén, dét dai, va cac chinh sach hé tro phat trién theo
nguyén tac minh bach — céng béng.

Vé dai han, day 1a dong lwc quan trong gilp:
* Thu hep khu vic phi chinh thirc.
+ Téng quy md nén kinh té cé thé quan sat — do lwdng — danh thué.

+ Va nang ty trong doanh nghiép niém yét — cong khai — cé quan trj trong cAu tric

tai san quéc dan
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Nguén: hanoi.gov.vn
Niém tin va hanh déng ctia VNDAF

Chuing t6i nhin nhan ba chuyén déng déng thdi — nang hang thi trwdng, cai cach
thué bat dong san, va Nghi quyét 68 vé phat tri&n kinh t& tw nhan — 1a nhirng tin
hiéu cu trac quan trong, khéng don thuan la chinh sach rdi rac, ma 1a ban 1&

cho giai doan tai kién tao thj truérng vén Viét Nam.

Néu nang hang la cd hich thé ché mé clra dong vén td chivc, thi cai cach thué 1a
bwéc tién trong minh bach héa dong tién dau co, va Nghi quyét 68 chinh I 1&i
khang dinh vai trd trung tam ctia doanh nghiép tw nhan — dac biét la cac doanh
nghiép niém yét — trong cAu trdc tang trwdng dai han. Khi “san choi” dan duoc
chuén héa va san phang, doanh nghiép quy mé — minh bach — chuyé&n nghiép sé
duwoc trao vi thé xirng dang.

Trong béi canh dg, thi trwdng chirng khoan khéng chi 1a noi giao dich, ma dang
tré thanh hé didu phéi vdn trung tam, noi cac chudn muc vé cong bé thong tin,
kiém toan, va quan tri dan tién sat thong 1é quéc té. Pay ciing la ly do VNDAF
tiép tuc duy tri ty trong cé phiéu & mirc cao, wu tién cac doanh nghiép dau nganh
— khéng chi vi hiéu qua kinh doanh, ma vi nang lwc hoi nhap thé ché, thu hat
dong vén chét lwgng, va vai trd ngay cang rd nét trong nén kinh t& chinh thirc.
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Chuing t6i khong ky vong thi trwéng di 1én theo dwdng thang, nhung trong moi
bién ddng ngén han, didu chiing toi tim kiém — va hanh déng theo — |a logic van
déng dai han. Trong chu ky méi, c¢b phiéu khodng chi dai dién cho ky vong téng
gi4, ma la biéu twong cho mot nén kinh té trwdng thanh, noi tai san sinh I&i di
kém véi trach nhiém, minh bach va kha nang két néi toan cau.

Kinh chic Quy nha d&u tw déi dao strc khde va an tam dau tw cung VNDAF va
cac san pham tai chinh cia VNDIRECT,
Tran trong,

Ban Quan tri Quy mé& VNDAF
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Tai liéu nay dwoc viét va phat hanh béi Cong ty TNHH MTV Quan Ly Quy Béu tw Chung khoan IPA (IPAAM), Tai liéu nay chi mang tinh
chét tham khao va co thé thay déi ma khdng cén théng béo, Tai liéu nay khong phai la ban cao bach, 167 dé nghj hay |a bat ky cam két nao
ctia IPAAM, IPAAM khéng cé nghia vu phai cap nhét, stra déi tai liéu nay dwéi moi hinh thire khi cac van dé thuéc vé quan diém, duw béao
va wéc tinh trong tai liéu nay thay déi hodc tré nén khéng chinh xac, Tai liéu nay khéng nén duwoc ste dung cho muc dich ghi nhan ké toan,
thué hay dé duwa ra céc quyét dinh déu tw, Nha Bau Tw nén chu y rang két qué hoat dong trong qué khi» khéng ham y dam bao cho két
qua hoat déng ctia Quy trong twong lai, Gia trj cia mét chimg chi quy va thu nhdp cia Quy c6 thé tang hodc gidm nén khong thé duoc
bdo dam béi Cong Ty Quén Ly Quy, Truomg hop Nha Pau Tw nghi ngd vé quyét dinh d4u tw cda minh thi nén tim hiéu thém théng tin
hodc tham khao y kién chuyén gia dé c6 quyét dinh dau tw thich hop,



