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HIEU QUA PAU TU QUY VNDAF

NAV/CCQ (VND)
Tai ngay 31/01/2026

1 thang 3 thang 6 thang 12thang TUrdaunam 2025 Tur khi thanh lap

VNDAF 20.200,63 8,56% 15,81% 19,84% 27,08% 8,56% 102,01%
VNINDEX 1.829,04 2,50% 11,55% 21,73% 44,58% 2,50% 74,50%
CAC CHi S6 HOAT PONG CcUA QUY PHAN BO DANH MUC THEO NGANH

Ngén hang I 75 10%
T.b|, D.vy & P.phdi Diu khi [ 245

VNDAF  VNindex

Dinh gia danh muc Nurde & Khi dét I 7.07%
' Bétdong sin I 7%
PIE (x) 1679 15,22 —at ——
P/B (X) 1192 2120 Phin mém & Dich vu May tinh [N +.45%
. . | Bao hiém nhin tho I 56%
ROE (%) 11,45% 16,11% P ——
Sé lwong chirng khoan ndm gie 27 428 :o; z
PHAN BO TAI SAN TOP DANH MUC PAU TV
1 |PVD_Toéng Cong ty CP Khoan va Dich vu Khoan Dau khi | 18,70%
2 |VCB_Ngan hang TMCP Ngoai thuong Viét Nam 10,67%
3 | GAS_Tong Cong ty Khi Viét Nam - CTCP 7,07%
4 | BID_Ngan hang TMCP Dau tu va Phat trién Viét Nam 5,35%
5 |PNJ_Congty CP Vang bac Ba quy Phu Nhuan 5,13%
* TIEN MAT =COPHIEU - TAI SAN KHAC

THU GUI NHA PAU TU CUA BAN QUAN TRI VNDAF

Thang 1/2026 khép lai vGi dién bién tich cuc cla thi trudng ching khodn Viét Nam khi VN-Index duy
tri da tang thang th ba lién ti€p, két thic tai 1.829 diém. Piém dang chd y khong chi nam & mlc tang
diém, ma & su cdi thién rd nét cla thanh khoan, cho thdy dong tién da c6 su quay trd lai sau giai doan
chirng lai cu6i nam 2025.

Chinh sy phan héa nay cho thay thang 1 khdng don thuan la su néi dai cla xu hudng tang, ma la thoi
diém thi trudng bat dau “dinh gia lai” nhirng thay d6i mang tinh nén tang clia moi trudng vi mo va hé
thong tai chinh. Khi vai tro cta kinh té nha nuéc dugc tai dinh vi, ky luat vén va chi phi von trd thanh
bién sé quan trong hon, va chu ky dau tu ha tang - nang lugng budc vao giai doan trién khai, dong luc
tang trudng clda thj trudng khong con dén tu su lan tda dai tra, ma tur kha nang lua chon dung doanh
nghiép hudng lgi tir cac wu tién chién lugc giai doan 2026-2030.

Trong bdi canh d6, nhirng bién d6ng ngan han cla chi s6 chi la bé mat. Diéu quan trong hon la cach
thi trudng phadn &ng va@i cadc chuyén déng chinh sach va cdu tric mdi, cing nhu cadch nha dau tu dai
han can dinh vi danh muc trudc moét chu ky tang trudng doi hoi ky luat vén, hiéu qua va tam nhin dai
han hon.

NGHI QUYET VE KINH TE NHA NU'GC: TAI PINH VI VAI TRO VA KY LUAT VON

Budc sang nam 2026, Nghi quyét vé phat trién kinh té€ nha nudc da chinh thlrc budc vao giai doan
trién khai vdi nhirng muc tiéu dinh lugng rd rang cho tam nhin dén nam 2030. Theo d4, khu vuc doanh
nghiép nha nud&c (DNNN) dugc xac dinh tiép tuc gilr vai tro tru cbt trong nén kinh té€, v&i muc tiéu
déng gbép trén 18% GDP, nguon thu tr DNNN chiém khoang 50% ngan sach Nha nudc, déng thoi hinh
thanh nhém DNNN quy mé 1én, trong yéu déng gbp it nhat 1% GDP mébi doanh nghiép.
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Tuy nhién, diém khac biét c6t 18i cia nghi quyét |an nay khéng nam & viéc md rong quy moé bang moi
gid, ma & cach tdi cau trdc vai tro va siét chat ky luat von.

Thay vi hién dién dan trdi, Nha nuéc dinh hudng tap trung nguon luc vao cac linh vuc nén tang va cé
tinh chién lugc dai han, bao gbm qudn ly va khai thac hiéu qua dat dai - tai nguyén, phat trién hé
théng ha tang kinh té hién dai, nang lugng, tai chinh - ngadn hang va cac trung tam kinh té - tai chinh
qudc té. Cu thé, nghi quyét dat muc tiéu phat trién déng bo ha tang giao théng, khu cong nghiép, khu
cong nghé cao, khu kinh té va trung tam tai chinh quéc té (IFCs), dong thadi thic ddy manh cac hinh
thirc PPP va xa héi hda dau tu, dac biét trong cac Iinh vuc ha tang s6, Al va cdong nghé magi. bPay la su
chuyén dich rd rang tr mé hinh “Nha nudc lam thay” sang “Nha nudc dan dat va kién tao”.

O nhém DNNN d3u nganh, quy mo6 16n, nghi quyét dat muc tiéu tham vong hon: c6 khoang 50 DNNN
nam trong Top 100 doanh nghiép I&n nhat toan cau, trong dé it nhat 1-3 doanh nghiép lot Top 50 thé
gigi, thong qua cac chinh sach tang von diéu |&, gitr lai Igi nhuan sau thué dé tadi dau tu va thlc day
M&A nham cing ¢6 sic manh toan nganh. D6i véi hé thong ngdn hang, muc tiéu cé tdi thiéu 3 ngan
hang thuong mai Nha nudc thudc Top 100 ngdn hang I6n nhat chadu A di kém véi yéu cau ting vén
diéu |&, cadi thién hé s6 an toan vén va nang cao hiéu qua hoat dong - qua dé truc tiép tac dong tdi
cau trdc thj truvong tai chinh va thi trudng ching khodn.

Tuu trung, Nghi quyét vé kinh té nha nud&c khdng don thuan [a mét dinh hudng quan ly DNNN, ma la
mot budc tai thiét cdu trdc phan b6 ngudn luc cha nén kinh té. Khi Nha nudc tap trung vao cac tru cot
chién lugc va ap dung ky luat von chat ché hon, khéng gian cho khu vuc tu nhan va thi trudng von
dugc md rong dang ké. P6i véi nha dau tu dai han, day la tin hiéu cho mét chu ky ma gia tri khong
dén tr mé& rong quy mo bang don bay, ma tl&r hiéu qua s dung von, quan tri va khd nang gan két vdi
cac uu tién chién lugc qudc gia giai doan 2026-2030.

Myc tiéu 2030 Céc giai phap chinh sach chinh T vpcicoant
nghiép c6 anh hwong

Quan If, khai théc va st dung hidu qua dét * Hoan thién hé théng phap luat vé d4t dai, tai nguyén, bao gdm tai nguyén sb, tai Doanh nghiép c6 loi thé
dai. tai Aguy&n ' ) »  nguyén vién thong ——» vé dét dai va cng nghé
: : » Thic day hinh thirc PPP trong phét trién cac (mg dung Al va céac cong nghé sb sb

» Phat trién hé théng ha tAng mét cach déng bd va hién dai; khuyén khich cac

Phét trién hé théng ha tang kinh té hién dai, thanh phan kinh t& tham gia déu tw phét trién ha tAng théng qua cac co ché pha Xay dwng, ha ting,
ddng b, tao nén tang nang cao néng lyc »  hop. » KCN, trung tam tai
canh tranh quéc gia. « Phat trién ha ting cho cac khu céng nghiép, khu céng nghé cao, khu ché xuét, chinh quéc té (IFCs)

khu kinh té&, khu thurong mai tr do va cac trung tam tai chinh quéc té.

~ - « Pbi véi ngan sach Nha nwére, vén Nha nurde tai DNNN ndm gilr dwdi 50% VDL:
Khu virc DNNN dong gp ~18% GDP; thu thic ddy diu tw KHCN, chuyén déi sb, tai co cdu, sap nhap dé hinh thanh Ngan s&ch Nha nwéc:
ngan sach Nha nuwée tir DNNN ~50; DNNN - hudi qia tri i
quy md lém, trong yéu déng gop it nhat 1% chuol gea . *| DNNN Nha nwéc nam
T + Tai co cAu SCIC theo huréng kinh doanh vén chuyén nghiép, tién téi hinh dwéi 50% von
GDP -
thanh Quy dau tw quéc gia.

+ Ban hanh chinh sach khuyén khich mé réng quy mé cac DNNN Ién théng

: qua viéc ting vén diéu 1&, bao gdm: cho phép sir dung toan bd ngudn thu tir cb
Eiiig':;': ':;ﬁlﬁp ;g” m"‘;g“1“_;’ggﬁﬂﬂ | phan héa va thodi vén nha nuéc, tang phan loi nhuan sau thué dé lai, va ra soat | DNNN diu nganh, quy
nm trona Top 50 thé 5: P lai céc tai sdn da kh&u hao hét nhung van con kha nang khai thac. | mé 1é&n
ng fop g + Thiic day hoat dong sap nhap, mua lai va chuyén giao nham cing c6 sirc
manh toan nganh.
C6 it nhat 3 ngan hang thuong mai Nha nuée Téng vbn diéu Ié cho cac ngan hang quéc doanh nhim cling cé nang e tai Céc ngén hang quéc

Tm trong Top 100 ngan hang Ién nhat chau chinh, cai thién hé sb an toan vén va nang cao hiéu qua hoat dong. doanh

Nguén: VNDIRECT RESEARCH “

TRIEN VONG TANG TRUGNG LOI NHUAN 2026: CHUYEN PHA CHU KY MG
Trén nén nhirng chuyén dong chinh sadch mang tinh cau truc, trién vong tang trudng Igi nhuan clda
cac doanh nghiép niém yét trong nam 2026 dang cho thay moét blc tranh tich cuc va c6 chiéu sau hon

so v&i cac nhip phuc héi mang tinh ky thuat truéc day. Theo cac du bao hién tai, Igi nhuan rong cda
cac doanh nghiép niém yét trén HOSE dugc ky vong tang khoang 18% trong nam 2026, duy tri da tang
trudng cao sau méc phuc héi manh cda nam 2025. Bang chd y, m&c tang nay khéng dén tr mot vai
nhém nganh don 1é, ma phdn anh su cai thién lan téa hon vé nén tang kinh doanh cla khu vuc doanh
nghiép.
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O tang sau hon, trién vong Igi nhuan ndm 2026 phdn anh r& tac dong cdng hudng clia hai tru cot
chinh sach I&n: tai dinh vi kinh té nha nudc va thic day kinh té tu nhan. Trong khi Nghi quyét vé kinh
té nha nudc dinh hinh lai vai tro ciia Nha nudc theo hudng tap trung vao cac Iinh vuc tru cot va siét
chat ky luat vén, thi cac nghi quyét va chinh sach danh cho khu vuc kinh té tu nhan lai md ra khéng
gian tang trudng rong hon cho doanh nghiép thdng qua cai thién méi trudng dau tu, thado g& rao can
phép ly va khuyén khich déi mé&i sang tao. Su phan vai ré rang hon gitta Nha nudc va thi truong dang
gitp dong von, ngudn luc va co hoi kinh doanh dugc phan b6 hiéu qua hon, tir d6 ho trg tang trudng
lgi nhuan bén virng.

M6t diém khac biét quan trong cla chu ky hién tai la chat lugng tang trudng lgi nhuan. Néu giai
doan 2021-2022 ching kién su bung nd Igi nhuan mang tinh chu ky va chiu anh hudng manh cda
don bay tai chinh, thi trién vong 2026 cho thay lgi nhuan dugc xay dung trén nén cau ndi dia phuc
hoi, FDI cai thién, dau tu ha tang trién khai thuc chat va khad nang thich &rng t6t hon cha doanh
nghiép v&i mat bang chi phi von md&i. Diéu nay ham y rang thi trudng dang budc vao giai doan ma
tang trudng lgi nhuan khéng chi la sy hdi phuc sau suy gidm, ma la biéu hién cla mét chu ky kinh
doanh mdi én dinh va c6 tinh chon loc cao hon.

Tuu trung, du bdo tang trudng lgi nhuan khoang 18% trong nam 2026 khoéng chi [a mdt con sb
mang tinh ky vong, ma la chi ddu quan trong cho thay nén kinh té va khu vuc doanh nghiép dang
chuyén sang pha tang trudng dua trén cau trdc va hiéu qua. Trong bdi cdnh dé, co hdi dau tu khdng
nam & viéc chay theo su lan tda ngan han cda thi truogng, ma & kha nang nhan dién nhirng doanh
nghiép cé6 moé hinh kinh doanh bén virng, quan tri vén tot va gan két chat ché vagi cac uu tién chinh
sach I&n cua giai doan 2026-2030.

Pa tang trwong loi nhuan tich cwe sé dwoc duy tri trong nam 2026

50,0% 1800
42,5% 1600
40,0%
1400
ooy 296% 30.8%
: 27,0%
1200
22,6% 21,4%
20,0% 18,7% 16.9% 18,5% 18,0% 1000
3.6%
800
10,0% 8,8%
5,3% I
600
0,0% -
1,2% -1,1% I 400
-4,4%
-10,0% -6,8% 200

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

=== Tang treong lgi nhuan thi trrong (%, cot trai) ~VN-INDEX (diém, cot phai)

Niém tin va hanh déng cia VNDAF

Trudc nhirng chuyén ddng mang tinh cau trdc cda nén kinh té va thi truong dau nam 2026, VNDAF
ti€p tuc kién dinh v&i niém tin cot |16i: gia tri bén vitng khéng dén tur nhip tdng ngan han cda chi s, ma
tr kha nang tich Iy Igi nhuan thuc chat cia doanh nghiép trong mot chu ky tang trudng mdéi dugc
dan dat bdi ky ludt vén va hiéu qua.
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VNDAF nhin nhan giai doan 2026-2030 la chu ky ma vai tro cda Nha nudc, khu vuc tu nhan va thi
truong von da dugc phan dinh ré rang hon. Khi kinh té nha nudc tap trung vao cac tru cot chién lugc
véi ky luat von chat ch&, dong thai kinh té tu nhan dugc mdé réong khong gian phat trién, co hdi dau tu
sé nghiéng vé nhitng doanh nghiép c6 bang can do6i lanh manh, mé hinh kinh doanh bén vitng va kha
nang thich &ng t6t véi mat bang chi phi vén mai.

Trén co s@ d6, VNDAF tap trung xay dung danh muc tao gia tri 6n dinh trong dai han, vu tién cac
doanh nghiép dau nganh cé Igi thé canh tranh bén virng, quan tri minh bach va nang luc sinh 16i dugc
ki€ém chirng, dac biét la nhirng doanh nghiép hudng Igi tir chu ky dau tu ha tang - nang lugng va su
cai thién cda mdi truong kinh doanh cho khu vuc tu nhan. Béong thdi, ching toi duy tri sy than trong
can thiét trudc rdi ro thanh khodn va bién déng ngan han, coi ky luat dau tu va su kién nhan la lgi thé
canh tranh c6t 18i trong chu ky m&i. VNDAF tin rang, v&i cach ti€p can nay, Quy sé tiép tuc dong hanh
cung Quy Nha dau tu trong viéc bado toan va gia tang gia tri tai san mot cach bén virng.

Kinh chdc Quy nha dau tu doi dao sirc khde va an tdm dau tu cung VNDAF va cadc san pham tai chinh
cla VNDIRECT,

Tran trong,
BAN QUAN TRI QUY MO VNDAF
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