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1 |EIB_Ngan hang TMCP Xuat nhap khau Viét Nam 13,53%
. VCG_TéjTg Cong ty c6 phan Xuadt nhap khau va Xay 13.20%
dung Viét Nam
3 |NVL_Congty CP Tap doan Pau tu Dia 6¢ No Va 11,82%
4 | ACB_Ngan hang TMCP A Chau 4,61%
*TIENMAT «COPHIEU = TAI SAN KHAC 5 |VCI_Cbéngty CP Chung khoan Vietcap 4,55%

THU GUI NHA PAU TU CUA BAN QUAN TRI VNDAF

Thi truong ching khodn Viét Nam khép lai thang 5 trong trang thai di ngang day than trong. VN-Index
gan nhu khong doi, tang 0,51% 1én 1.863,49 diém, nhiéu lan th thach lai vung dinh thang 1 nhung
chua thé bt pha. Pang sau sac xanh moéng cla chi s6 1a mét bdc tranh kém tich cuc hon: d6 réng
nghiéng vé phia gidm v&i VN30 mat 1,27%, thanh khoan roi vé vung thdp nhat ké tir dadu nam, va khoi
ngoai ban rong hon 19.300 ty déng trén HOSE - m{c cao nhat trong bay thang.

Piém dang chu y cha thang 5 khdong nam & bién dd hep cla chi s6, ma & chd ca hai truc bién dong chi
phdi thi truong déu vura trai qua mot budc dao chiéu. Bén ngoai, gia dau ha nhiét manh nhung di kém
bud&c ngoat kho ludng trong quy dao lam phat va |di suat cia My. Trong nudc, cau chuyén nang hang
budc sang chuong md&i mang tén MSCI, trong khi dong tién van dirng ngoai quan sat. Blc thu thang
nay, VNDAF xin chia sé géc nhin vé hai truc dé.

GIA DAU HA NHIET, NHUNG BUGC NGOAT NAM & LAM PHAT MY VA FED

Sau nhiéu thang leo thang, cang thang My - Iran d& diu lai ré rét trong thang 5. Hai bén hoan tat mot
ban ghi nh& gia han [énh ngirng ban thém 60 ngay va kh&i ddng dam phan hat nhan, lam day Ién ky
vong eo bién Hormuz dugc khaoi thong. Dién bién nay kéo gia dau Brent gidm hon 19% trong thang -
muc giam theo thang manh nhat trong sau nam - vé vung 90-97 USD/thung; gid xang dau trong nudc
ciing dugc diéu chinh gidm, qua d6 phan nao gidi téa ap luc lam phat nhap khau. Tuy nhién, day la su
diu lai mong manh: théa thuan vé bdn chat mang tinh don phuong, can phia My phé chuan cuéi cung,
trong khi ton trit dau toan cau dugc canh bdo dang xuéng muic thdp da dé gid bat tang trd lai néu
nguon cung gian doan.
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Quan trong hon cd, cl s6c nang lugng giai doan trudc da kip day lam phat My nong tré lai - chi s6 gia
sdn xudt thang 4 tang 6% so vd&i cung ky, nhanh nhat ké tir cu6i nam 2022 - budc ky vong chinh sach
cla Fed dao chiéu. Tan Cha tich Fed Kevin Warsh nham chlc ngay 22/5 trong bdi canh thi trudng
khdéng con dinh gid mdt chu ky néi long, ma bat dau tinh t&i kha nang Fed phai tang 1ai suat vao cudi
nam 2026 - dao ngugc gan nhu hoan toan so vdi ky vong cach day chi vai thang.

Ham y d6i v&i Viét Nam mang tinh nén tang. Dau ha nhiét gitdp giam ap luc gid dau vao, nhung “con
gié thuan” tir chu ky gidm 1ai suat cda Fed - von la tru d& quan trong cho ky vong dinh gid nam 2026 -
nay da tréd nén ma hé. Khi chénh léch Idi suat USD - VND c¢é nguy cao duy tri bat Igi lau hon, kénh ty gia
va dong von ngoai sé ti€p tuc chiu sirc ép ngay cd khi gid nang lugng b&t cang. Mat bang chi phi vén
toan cau, ndi cdch khac, van chua thuc su ré trd lai.

NANG HANG BUGC SANG CHUONG MSCI, DONG TIEN VAN THAN TRONG

O tang trong nudc, 4p luc van dén tir gid cd va |ai suat. CPI thadng 5 tang 5,6% so vd&i cung ky va binh
quan 5 thang tang 4,31% - neo trén muc tiéu kiém soat 4,5%. Mat bang 1di suat huy déng tuy da ha
nhiét so v&i vung dinh dau quy Il, v&i ky han 12 thang ph6 bién quanh 6,5-7%/nam, nhung da giam
chirng lai ré trong thang 5; mot phan dong tién nhan réi ti€p tuc quay vé kénh tiét kiém, khién thanh
khodn thi trudng suy yéu. Khi tang trudng tin dung van cao hon huy déng, ap luc gilr 1ai sudt & muic
cao chua thé sém g& bo.

Trén nén do, tdm diém cdu trdc cla giai doan nay la ky ra soat phan hang cia MSCI trong thang 6. Viét
Nam dang dung trudc co héi [6n dugc dua vao danh sach theo ddi nang hang (Watchlist) khi da dap
ang phan Ién cac tiéu chi ti€p can thj trudng, dugc cing c6 bdi khung phap ly tai Théng tuw 08/2026 va
cac thao luan tich cuc vé cong cu phong ngura rdi ro ty gia cho nha dau tu nudc ngoai. Pay la budc ké
tiép tv nhién sau khi FTSE Russell x4dc nhan nang hang cé hiéu luc tr ngay 21/9, m& ra moét quy dao
hdi nhap kéo dai vdi tong dong von ngoai udc tinh nhiéu ty USD trong cac nam tdi.

Su twong phan nam & chd: trién vong cdu trdc ngay cang cu thé, nhung dong tién ngan han lai than
trong. Khoi ngoai duy tri ban rong manh trong thang 5 vi rui ro ty gid va chénh léch |di suat - dung
nhu bai hoc ching t6i nhiéu Idan nhdn manh: nang hang |la diéu kién can nhung chua dd dé ddo chiéu
dong von. Dong von chi trd lai bén virng khi ty gid on dinh, 13i sudt rd xu hudng va dinh gid du hap
dan. O chiéu tich cuc, nén tdng nodi tai van vitng: PMI sdn xudt thang 5 |én 52,8 diém - cao nhat nhiédu
thang, von FDI dang ky 5 thang dat gan 25 ty USD (tang khodng 35%), va dinh gia thi trudng van quanh
muc P/E du phéng khoang 13 lan.

NIEM TIN VA HANH PONG CUA VNDAF

Tong hoa hai truc trén, thi truong dang & giai doan ma cac yéu té thuan lgi dai han - FTSE d3 xac
nhan, MSCI dang t&i gan - cung tén tai v&i ap luc vi mé ngan va trung han tlr buéc ddo chiéu cua lai
suat toan cau, ty gid va lam phat neo cao trong nudc.

Chung t6i cho rang tr nay dén cdt moc 21/9 va qua ky ra soat MSCI thang 6, thi trudng sé van doéng
theo cdu tric nhiéu hon theo nhip. Khi mat bang chi phi vén con nhiéu an s6, ky luat lya chon doanh
nghiép va su kién nhan vagi gid tri ndi tai van la lgi thé canh tranh quan trong nhdt - quan trong hon
nhiéu so v@i viéc c6 gang du doan cac nhip dao déng ngan han.

Ban Quan tri Quy m& VNDAF
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	THƯ GỬI NHÀ ĐẦU TƯ CỦA BAN QUẢN TRỊ VNDAF
	Thị trường chứng khoán Việt Nam khép lại tháng 5 trong trạng thái đi ngang đầy thận trọng. VN-Index gần như không đổi, tăng 0,51% lên 1.863,49 điểm, nhiều lần thử thách lại vùng đỉnh tháng 1 nhưng chưa thể bứt phá. Đằng sau sắc xanh mỏng của chỉ số là một bức tranh kém tích cực hơn: độ rộng nghiêng về phía giảm với VN30 mất 1,27%, thanh khoản rơi về vùng thấp nhất kể từ đầu năm, và khối ngoại bán ròng hơn 19.300 tỷ đồng trên HOSE – mức cao nhất trong bảy tháng. Điểm đáng chú ý của tháng 5 không nằm ở biên độ hẹp của chỉ số, mà ở chỗ cả hai trục biến động chi phối thị trường đều vừa trải qua một bước đảo chiều. Bên ngoài, giá dầu hạ nhiệt mạnh nhưng đi kèm bước ngoặt khó lường trong quỹ đạo lạm phát và lãi suất của Mỹ. Trong nước, câu chuyện nâng hạng bước sang chương mới mang tên MSCI, trong khi dòng tiền vẫn đứng ngoài quan sát. Bức thư tháng này, VNDAF xin chia sẻ góc nhìn về hai trục đó.
	GIÁ DẦU HẠ NHIỆT, NHƯNG BƯỚC NGOẶT NẰM Ở LẠM PHÁT MỸ VÀ FED
	Sau nhiều tháng leo thang, căng thẳng Mỹ – Iran đã dịu lại rõ rệt trong tháng 5. Hai bên hoàn tất một bản ghi nhớ gia hạn lệnh ngừng bắn thêm 60 ngày và khởi động đàm phán hạt nhân, làm dấy lên kỳ vọng eo biển Hormuz được khơi thông. Diễn biến này kéo giá dầu Brent giảm hơn 19% trong tháng – mức giảm theo tháng mạnh nhất trong sáu năm – về vùng 90–97 USD/thùng; giá xăng dầu trong nước cũng được điều chỉnh giảm, qua đó phần nào giải tỏa áp lực lạm phát nhập khẩu. Tuy nhiên, đây là sự dịu lại mong manh: thỏa thuận về bản chất mang tính đơn phương, cần phía Mỹ phê chuẩn cuối cùng, trong khi tồn trữ dầu toàn cầu được cảnh báo đang xuống mức thấp đủ để giá bật tăng trở lại nếu nguồn cung gián đoạn.
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	TRUNG BÌNH 3 NĂM GẦN NHẤT
	Quan trọng hơn cả, cú sốc năng lượng giai đoạn trước đã kịp đẩy lạm phát Mỹ nóng trở lại – chỉ số giá sản xuất tháng 4 tăng 6% so với cùng kỳ, nhanh nhất kể từ cuối năm 2022 – buộc kỳ vọng chính sách của Fed đảo chiều. Tân Chủ tịch Fed Kevin Warsh nhậm chức ngày 22/5 trong bối cảnh thị trường không còn định giá một chu kỳ nới lỏng, mà bắt đầu tính tới khả năng Fed phải tăng lãi suất vào cuối năm 2026 – đảo ngược gần như hoàn toàn so với kỳ vọng cách đây chỉ vài tháng. Hàm ý đối với Việt Nam mang tính nền tảng. Dầu hạ nhiệt giúp giảm áp lực giá đầu vào, nhưng “cơn gió thuận” từ chu kỳ giảm lãi suất của Fed – vốn là trụ đỡ quan trọng cho kỳ vọng định giá năm 2026 – nay đã trở nên mơ hồ. Khi chênh lệch lãi suất USD – VND có nguy cơ duy trì bất lợi lâu hơn, kênh tỷ giá và dòng vốn ngoại sẽ tiếp tục chịu sức ép ngay cả khi giá năng lượng bớt căng. Mặt bằng chi phí vốn toàn cầu, nói cách khác, vẫn chưa thực sự rẻ trở lại.

	NÂNG HẠNG BƯỚC SANG CHƯƠNG MSCI, DÒNG TIỀN VẪN THẬN TRỌNG
	Ở tầng trong nước, áp lực vẫn đến từ giá cả và lãi suất. CPI tháng 5 tăng 5,6% so với cùng kỳ và bình quân 5 tháng tăng 4,31% – neo trên mục tiêu kiểm soát 4,5%. Mặt bằng lãi suất huy động tuy đã hạ nhiệt so với vùng đỉnh đầu quý II, với kỳ hạn 12 tháng phổ biến quanh 6,5–7%/năm, nhưng đà giảm chững lại rõ trong tháng 5; một phần dòng tiền nhàn rỗi tiếp tục quay về kênh tiết kiệm, khiến thanh khoản thị trường suy yếu. Khi tăng trưởng tín dụng vẫn cao hơn huy động, áp lực giữ lãi suất ở mức cao chưa thể sớm gỡ bỏ.
	Trên nền đó, tâm điểm cấu trúc của giai đoạn này là kỳ rà soát phân hạng của MSCI trong tháng 6. Việt Nam đang đứng trước cơ hội lớn được đưa vào danh sách theo dõi nâng hạng (Watchlist) khi đã đáp ứng phần lớn các tiêu chí tiếp cận thị trường, được củng cố bởi khung pháp lý tại Thông tư 08/2026 và các thảo luận tích cực về công cụ phòng ngừa rủi ro tỷ giá cho nhà đầu tư nước ngoài. Đây là bước kế tiếp tự nhiên sau khi FTSE Russell xác nhận nâng hạng có hiệu lực từ ngày 21/9, mở ra một quỹ đạo hội nhập kéo dài với tổng dòng vốn ngoại ước tính nhiều tỷ USD trong các năm tới.
	Sự tương phản nằm ở chỗ: triển vọng cấu trúc ngày càng cụ thể, nhưng dòng tiền ngắn hạn lại thận trọng. Khối ngoại duy trì bán ròng mạnh trong tháng 5 vì rủi ro tỷ giá và chênh lệch lãi suất – đúng như bài học chúng tôi nhiều lần nhấn mạnh: nâng hạng là điều kiện cần nhưng chưa đủ để đảo chiều dòng vốn. Dòng vốn chỉ trở lại bền vững khi tỷ giá ổn định, lãi suất rõ xu hướng và định giá đủ hấp dẫn. Ở chiều tích cực, nền tảng nội tại vẫn vững: PMI sản xuất tháng 5 lên 52,8 điểm – cao nhất nhiều tháng, vốn FDI đăng ký 5 tháng đạt gần 25 tỷ USD (tăng khoảng 35%), và định giá thị trường vẫn quanh mức P/E dự phóng khoảng 13 lần.

	NIỀM TIN VÀ HÀNH ĐỘNG CỦA VNDAF
	Tổng hòa hai trục trên, thị trường đang ở giai đoạn mà các yếu tố thuận lợi dài hạn – FTSE đã xác nhận, MSCI đang tới gần – cùng tồn tại với áp lực vĩ mô ngắn và trung hạn từ bước đảo chiều của lãi suất toàn cầu, tỷ giá và lạm phát neo cao trong nước.   Chúng tôi cho rằng từ nay đến cột mốc 21/9 và qua kỳ rà soát MSCI tháng 6, thị trường sẽ vận động theo cấu trúc nhiều hơn theo nhịp. Khi mặt bằng chi phí vốn còn nhiều ẩn số, kỷ luật lựa chọn doanh nghiệp và sự kiên nhẫn với giá trị nội tại vẫn là lợi thế cạnh tranh quan trọng nhất – quan trọng hơn nhiều so với việc cố gắng dự đoán các nhịp dao động ngắn hạn.
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