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@ rssv CANG THANG THUONG MAI VA XU HUGNG BAO HO GIA TANG

Chién tranh thuong mai leo thang — Thach thirc cho tang trudng xuat khau

Nam 2018-2019 - giai doan chién tranh thuong mai My - Trung lan 1 dién ra, kim ngach xuat khau cta Viét Nam gan nhu di ngang du la

nudc truc tiép hudng lgi tir chién tranh.

TONG XUAT KHAU VIET NAM & PMI A quay - i doan
Thesi ky diéu tra chéng ban phé gié cho thi trurdmg bat dau lo ngai thoi
45,000 L&i suat toan cau duy tri cao, cau ky bat dinh Trump 2.0. 60

Viét Nam la T10/2022 - T3/2023.

40,000 tiéu dung My — EU suy yéu

50

35,000 Thuong mai My—Trung bat dau cang ) S
thang vao cudi 2018, nhung Viét Nam N&m 2019 a nam xay ra Viét Nam la mét trong nhiing nudc

30,000 v bi anh hudng truc tiép, tham chi 160 vy kién phong vé phuc hdi sém nht sau COVID "
25000  con huéng Igi nhd China +1 thurong mai vog hang Vigt
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+ Mac du cing thang thuong mai va théng tin vé chinh sach thué méi tir My bat dau xuat hién, nhung dir liéu quy 1/2025 chua ghi nhan tac déng tiéu cuc rd rét, voi
kim ngach xuat khau uéc dat 102.8 ty USD, tang 10.6% svck. Su phuc héi nay dén tir viéc doanh nghiép dang xtr ly cac don hang ton tir cuéi 2024, dong thai chu
dong day manh giao hang trudc thoi diém rai ro thué quan tir My duogc thuc thi.

+ Chi s6 PMI trong thang 3/2025 dat murc trén ngudng 50 diém lan dau tién sau 4 thang trong béi canh sé lugng don dat hang xuat khau méi da giam dang ké va voi
toc d6 nhanh nhat ké tir thang 7/2023. S6 lugng don dat hang mai tir nuée ngoai da giam nam thang lién tiép.

« Tuy nhién, rti ro sé gia tang tir quy 2/2025 tré di néu cac bién phap ap thué cua Trump dugc thuc thi trén dién rong.



@ rssv CANG THANG THUONG MAI VA XU HUGNG BAO HO GIA TANG

Céc thi truong xuat khau chinh déu chiing lai trong béi canh céng thang thuong mai

Cing thang thuong mai da gay ra su chiing lai rd rét cta xuat khau Viét Nam, dac biét 1a xuat khau sang thi trudng My va Trung Quéc. Chi sé

PMI duy tri duéi ngudng 50 cho thay xu hudng suy yéu san xuat tiép tuc kéo dai. Day la lic nén kinh té can xoay truc vao dong luc noi dia.

KIM NGACH XUAT KHAU THEO QUOC GIA
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TONg KNXK —emmmmmChauAU ===  Trung QUOC e  M§

« Ty trong xuat khau sang My lién tuc tang, manh nhat la giai doan sau khi My ap thué lén Trung Quéc (7/2018). Tuy nhién tir sau nam 2023, My bat dau kiém soat
gat gao hon van dé gian lan xuat xtr khién ty trong hang héa Viét Nam xuat sang My van cao nhung tiang cham lai, dao dong 29-31%.

« Ty trong xuat khau sang EU tuong d6i 6n dinh dao dong trong ving 14-19%, khong bi anh hudng bai chién tranh thuong mai My-Trung, nhung chiu anh huéng tir
lam phat va céac chinh sach kinh té cta EU.

+ Ty trong xuat khau sang Trung Qudc giam déu tir nam 2022 trd lai day cho thay thi trudng Trung Qudc la noi chiu anh hudng gian tiép va I6n nhat tir rao can thuong

mai toan cau, do lién quan dén chubi cung trng trung gian va cac van deé hau kiém xuat xu.



@ resv TAC DPONG PEN THI TRUONG CHUNG KHOAN

Cang thang thuong mai gay rui ro gian tiép dén Thi trudng Chirng khodan Viét Nam

Chi s6 DXY giam vé dudi moc 100 nhung ti gia USD/VND van tang manh cho thay ap luc ty Mac du von FDI dang ky tiép tuc tang, ty Ié
gia tai Viét Nam khong con dén tir déng USD manh lén, ma dén tir cac yéu to noi tai von thuc hién dang c6 dau hiéu suy giam
USD/VND Ap lucty gid tai Viet DXY INDEX FDI VAO VIET NAM
27,000 Nam khong con dén 115 45000 o0

. A N tir dong USD h,
Ty gia bat manh tir gitra ong man

ma tir yéu to noi tai 40,000 80%

26,000 USD/VND 8n dinh dii 6 2022 - trung véi lan séng 110
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« Tirnam 2023 tré di, du DXY da ha nhiét, ty gia USD/VND van tiép tuc tang, cho thay cac yéu t6 ndi tai nhu can can thuong mai, FDI va rdi ro thuong mai dang gay ap
Iuc 1én ty gid. Ngoai ra, ty Ié von FDI thuc hién dang cé dau hiéu suy giam, chi dat ~45% trong 3 thang dau nam 2025, phan anh tam ly than trong ctia cac nha dau tu
nudc ngoai.

« Dong von FDI c6 dau hiéu dao chiéu trong ngan han cé thé gay ap luc l1én can can thanh toan va ty gia USD/VND, tir d6 tac dong dén cac chinh sach diéu hanh cua

Ngan hang Nha nudc.



@ resv TAC DPONG DEN THI TRUONG CHUNG KHOAN

Thi trudng dang van dong di ngang, dé diéu chinh néu chinh sach tién té dao chiéu.
VNINDEX 2018-2025

1,600
Giai doan 2018-2019: Chién tranh thuong
mai lan 1VN-Index diéu chinh tir ~1,000
1,400 xudng ~860-900, nhung gilr dugec mét bang
6n dinh, vi:Viét Nam dugc hudng loi tir dong
1200 FDI dich chuyén, di cling véi kim ngach xuat
khau vao My tang
T3/2022 'T,1 K ?022: Viee f’at g VN-Index phuc hdi Ién viing 1,300
1,000 cac giam doc diéu hanh cap cao lea nhung thigu déng luc bt pha, trong
. oL mot so cong ty lon, cung Ydl cacyeu Théi ky diéu tra chéng ban pha b6i canh:Ty gia neo cao va Rdi ro tai
N&m 2019 Ia nam xay ra 16 bén ngoai nhu cing thang dia 4 thué tir Tng théing Donald
. | " ia cho Viét Nam la T10/2022 -
800 160 vy kién phong vé chinh tri kéo dai giira Nga va Ukraine g ;
o T T3/2023. Trump.
thuong mai voi hang Viét khién VNIndex diéu chinh
600
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+ Trong giai doan chién tranh thuong mai My-Trung [an 1 (2018-2019) va trong cac giai doan bi diéu tra thuong mai, thi truong chirmg khoan Viét Nam diéu chinh
nhe nhung gilr dugc trang thai 6n dinh nho dong von FDI manh mé va kim ngach xuat khau sang My téng.
+ Tuy nhién, bdi canh hién tai cé nhiéu su khac biét, véi ty gia dang chiu ap luc, FDI thuc hién giam t6c, va rui ro chinh sach tién té tang. Du thi truong da phuc hoi

phan nao, VN-Index van trong trang thai tich Iy, cho thay tam ly nha dau tu con dé dat trudce cac bién s6 toan cau.

29/04/2025

SOURCE: PBSV RESEARCH 5




©) === CHINH SACH UNG PHO CUA VIET NAM - CHUYEN TRUC TANG TRUGNG

Xoay truc vé ndi dia — Tang truong bén virng tir bén trong

Dé duy tri tdng trudng GDP, nguon luc Viét Nam dat muc tiéu tang trudng tin Viét Nam dat muc tiéu tang trudng tiéu
dau tu cong duoc bo tri trong nam 2025 dung 16% vao nam 2025. dung noi dia 12% vao nam 2025.
la 875.000 ty dong.
GIAINGAN BAU TU'CONG MUC TIEU TANG TRUGNG TiN DUNG TONG MUC BLHH VA DOANH THU DICH VU
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Tiéu dung ndi dia (chiém 60% co cau GDP), cung véi dau tu cong (chiém 30% co cau GDP) va tin dung, dang tao thanh "bo dém" chéng chiu trudce strc ép tir chién
tranh thuong mai. Tiéu dung néi dia tang 1% thi GDP sé tdang thém 0.75%. Giai ngan von dau tu cong tang 1% thi GDP sé tang thém 0.06%. Tang trudng tin dung 1%
thi GDP sé tang 0.5%.

Cac nhom nganh dy kién dugc hudng lgi tir 3 chinh sach nay bao gom: Dau tu cong, Bat dong san va Ban lé.

29/04/2025 SOURCE: PBSV RESEARCH 6



© ===v 50 SANH MOT S6 NHOM NGANH CO THE HUGNG L0

Ban lé: Mii nhon tang truong bén virng gitra bat dinh vi mo

PAU TU CONG

BAT PONG SAN

BAN LE

PHU THUOC CHINH SACH

KHA NANG PHAN UNG NGAN
HAN

TIEM NANG TANG TRUONG
TRONG DAI HAN

KHA NANG DUY TRI ON BINH
TRONG MOI TRUONG Vi MO BIEN
PONG

DINH GIA NGANH

CAO - Phu thuéc vao tién do giai ngan, tha tuc
hanh chinh, va quyét tdm thuc thi chinh sach tur
Trung uong dén dia phuong.

THAP - Do chinh sach can thoi gian dé thuc thi va
giai ngan von dau tu cong thuong kéo dai, khé tao

hiéu &rng turc thoi.

- CO vai tro quan trong vé dai han,
nhung téng trudng chi duy tri néu cé ngan sach doi

dao va chinh sach quyét liét.

- DU Nha nuéc dat muc tiéu day
manh chi dau tu céng, nhung hiéu qua thuc thi va

nang luc hap thu von van la rao can.

HAP DAN - P/E hién tai & mic 17.23 - thap hon
murc trung binh 5 nam la 20.82

P/B hién tai & murc 1.34 - thap hon mdrc trung binh
S5namla1.43

RAT CAO - Hoat dong clia nganh phu thuéc Ién
vao chinh sach phap ly (tha tuc cap phép, quy

hoach, cap dat...) va tin dung (1ai suat).

THAP - Bat dong san cé do tré cao trong trién
khai du an, do dé, kha nang phuc hoi nhanh
trong ngén han la kha thap.

CAO - Du dia phat trién I6n nho d6é thi hda, nhu
cau nha & thuc va mé rong khu cong nghiép.
Tuy nhién tiém nang phu thuéc vao kha nang

thao g& phap ly, tin dung va quy hoach.

YEU - Nganh Bat dong san cé dac thu nhay

cam vdéi lai suat, ty gid va tdm ly dau tu.

- P/E hién tai & mirc 18.19 — cao
hon murc trung binh 5 nam [a 15.85
P/B hién tai & mirc 1.38 - thap hon mirc trung
binh 5namla 1.77

- Hoat dong clia nganh ban |é phu
thudc chd yéu vao thi truong, nhung van duogc

hudng lgi tir cac chinh sach kich cau tiéu dung.

CAO - Nganh ban |é cé kha nang phan (rng nhanh
— doanh s6 c6 thé tang ngay khi cau tiéu dung

téng va cdac chinh sach ho tro duoc thuc thi.

CAO - V@i nén tang dan so gan 100 triéu ngudi,
tdéc d6 do thi hoa cao va tang 16p trung luu dang
md rong nhanh choéng, nganh ban Ié c6 du dia

tang trudng bén virng trong nhiéu nam tdi.

CAO - Tiéu dung ndi dia, dac biét la cac mat hang
thiét yéu, thudng gilr 6n dinh ngay ca khi kinh t&

toan cau bién dong.

HAP DAN - P/E hién tai & mirc 27.61 — thap hon
murc trung binh 5 nam la 37.99

P/B hién tai @ mirc 2.98 — cao hon murc trung binh
S5namla2.74




@ r=sv BAN LE - TRU COT NOI DIA TIEM NANG TRONG CANG THANG THUONG MAI
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Ban lé gilr vai tro tru cot nhd strc mua bén virng va tam ly phong tha cua thi truong

Toc do tang thu nhap dau ngudi cao hon
ty Ié lam phat cho thay strc mua thuc té

cua nguoi dan Viét Nam tiép tuc cai thién

TANG TRUGNG THU NHAP/DAU NGUOI
VA LAM PHAT

9%

8.72%

3.63%

2020 2021 2022 2023 2024

@ Tang trudng thu nhdp/dau nguoi e am phat

Thu nhap binh quan dau nguoi tang trong
khi ty 1é that nghiép on dinh & muc thap

cho thay nhu cau tiéu dung sé 6n dinh

TY LE THAT NGHIEP & THU NHAP BINH
QUAN DAU NGUOI

IN

2020 2021 2022 2023 2024

mmmmm Thu nhép binh quan d4u ngudi (nghin USD) e Ty 18 that nghiép
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C6 phiéu nganh tiéu dung thiét yéu tai chau
A cho thay su quan tam tir cac NPT toan

cau do lo ngai chién tranh thuong mai

CHi SO MSCI ASIA PACIFIC CONSUMER

STAPLES
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+ Ngay sau khi chinh phi My cong bé loat thué quan déi trng vao ngay 2/4, chi sé6 MSCI Asia Pacific Consumer Staples, theo déi c6 phiéu cta cac cong ty I6n va vira

trong linh vuc hang tiéu dung thiét y&u & khu vuc Chau A - Thai Binh Duong bat tang 5% tir ngay 2/4-21/4, lan dau ké tir da giam lién tuc 4 nam tir 2021-2024 do

con sét co phiéu cong nghé va tri tué nhan tao. Mirc tang nay dan dau 11 nhém nganh chinh.

+ Strc mua thuc té dugc cai thién, thu nhap on dinh va tam ly phong thia ctia nha dau tu toan cau doi véi nhém tiéu dung thiét yéu déu cling ¢6 vi thé virng chac cua

nganh ban lé trong bdi canh bat én thuong mai.



@ eesv 50 SANH CAC PHAN KHUC BAN LE TRONG THOI KY THUONG CHIEN

Ban lé thuc pham - tang trudng 6n dinh trong gian doan bat dinh

BAN LE THUC PHAM

BAN LE DUQC PHAM

ICT

BAN LE TRANG SUC

PO THIET YEU

TOC bO TANG TRUONG

MUC DO NHAY CAM VOl
KINH TE Vi MO

MUC PO TU CHU SAN
PHAM KINH DOANH
(NHAP KHAU HAY NOI
DIA)

RAT CAO - do nhu cau thuc pham gan
nhu bat bién.

RAT CAO - Theo VCCI, mic ting
trudng kép hang nam (CAGR) duoc dy
kién dat 10.26% tlir 2024-2029

ON DINH - Du kinh t& suy thodi, thuc

pham |a mat hang thiét yéu.

RAT CAO - Chu yéu Ia tiéu thu noéi dia,
san xuat trong nudc (gao, thit, rau cu).
Mot phan nho thuc pham nhép (sira,
thit bo) nhung khong chi phoi toan

nganh.

CAO - Murc chi tiéu cé thé giam nhe
& séan pham thuc pham chic nang

néu kinh t& khoé khan.

CAO - Nganh dugc dugce du bao sé
tang trudng vaéi toc d6 CAGR 6%-8%
trong giai doan 2024-2028.

TUONG POl ON PINH - Céc thuc
phdm chirc ndng cao cap co thé bi

cat giam nhe trong khing hoang.

— do san xuat noi dia
chi dédp tng khoang 60% nhu cau
tiéu thu dugc phadm, phan con lai
phu thuéc I6n vao nhap khau thudc
thanh pham tir EU, My va An Do.

— Thiét bi céng nghé co6
thé coi la hang xa xi, it dugc thay mdi
trong khting hoang
THAP - Thi trudng ban 18 ICT da buéc
vao giai doan bao hoa véi CAGR du
bdo dat 5% tir nam 2025 dén 2030.
NHAY CAM - Mua s3m ICT gidm
manh néu thu nhap giam; dién thoai,

laptop la nhdm chi tiéu dé tri hoan.

RAT THAP - Phu thudc Ién vao nhap
kh&u linh kién, thiét bi thanh pham

THAP - Trang strc thudng bi cét giam
dau tién khi thu nhap giam; la mat

hang xa xi, khong thiét yéu.

THAP - Du kién tdc do tang trudng
giai doan 2024-2029 dat CAGR 4.87%

NHAY CAM - Vi day 1a nhém hang xa
xi, khong thiét yéu.

THAP - cac DN trang strc chi yéu thu
mua vang ndi dia d€ ché tac va kinh
doanh, khong nhap khau vang, tuy
nhién, néu giad vang tang trong thuong
chién, cac doanh nghiép ban |é trang

strc sé bi doi chi phi dau vao dang ké.

« Trong bodi canh thuong chién, nha dau tu nén uu tién cac doanh nghiép ban Ié thuc pham hoéc cac tap doan da nganh tap trung mé réng mang nay. Nhitng doanh

nghiép co6 bién Igi nhuan cao, dong tién 6n dinh sé s& hitu tiém nang tang trudng bén virng, déng thoi cé kha nang chéng chiu tot trude bién dong thué quan va rui ro vi

~

mo.



© ===V C6 PHIEU NGI BAT - MWG

THONG TIN CO PHIEU

80,000 35 CHi TIEU 2022 2023 2024
70,000 30 Téng doanh thu (ty dong) 134,722.2 119,234.2 135,225.1
60,000 - Loi Nhuan Truéc Thué (ty dong) 6,056.4 689.7 4,825.8
50,000 Lgi Nhuan Sau Thué (ty dong) 4,099.7 167.8 3,723.3
40,000 20 ROE (%) 18.52 0.71 14.57
30,000 15 ROA (%) 6.9 0.29 5.7
20,000 10 L/E 1.33 1.57 1.5
10,000 5 EPS (VND) 2,800.6 114.58 2,545.31
P/E (lan) 16.21 516.58 23.77
27905/2024 15/07/2024  4/9/2024  23/10/2024 11/12/2024  6/2/2025  27/03/2025 ° P/B (lan) 2.78 3.71 3.19

KLGD (triéu CP) ==="bdng ctia CFO/ Doanh thu (%) 5.92 2.88 6.3

LUAN PIEM PAU TU

Trong b&i canh cadng thang thuong mai toan cau kéo dai, cing vdi xu hudng tiéu dung dich chuyén vé nhém nhu yéu phdm va qué trinh hién dai hoa kénh ban 1é truyén théng, MWG duoc ky

vong sé duy tri da tang trudng an tugng trong nam 2025:

(1) Bach Héa Xanh tré thanh dong luc tang trudng chinh, véi mé hinh siéu thi mini t6i uu va da c6 lai: Trong bdi canh canh tranh gay gat trong nganh ban lé thuc pham, chudi Bach Hoa
Xanh ctiia MWG dang khang dinh uu thé& chién lugc so vdi cac dai thi. Sau giai doan md rong nhanh chéng, MWG da thuc hién téi cau tric Bach Héa Xanh mot cach quyét liét, bao gom
viéc déng clra céc clra hang kém hiéu qua, téi wu hdéa van hanh va nang cap chudi cung Ung. Lgi thé canh tranh cia Bach Héa Xanh con dugc cing cd bdi su am hiéu sau sac thi hiéu
tiéu dung dia phuong, danh muc san pham da dang — déc biét 1a nhém thuc phdm tuoi séng — clng véi dich vu giao hang vuot trdi so vai cac déi thi nhu WinMart+ va Co.op Food.

(2) EraBlue — Budc tién quadc té dau tién cuia MWG dang cho thay nhiing tin hiéu tich cuc: Sau gan hai nam hoat dong, EraBlue da ghi nhéan loi nhuan dau tién trong quy 111/2024, déanh dau
budc ngoat quan trong cho chién lugc quéc té héa cua MWG. Véi dan s6 gan 300 triéu nguoi va thi truang dién may noi dia con phan manh, thi truong Indonesia van la thi truong co
tiém nang rat I6n cho chudi ban Ié dién may nhu EraBlue.

(3) Hoat dong dau tu tai chinh c6 hiéu qua: Trong nam 2024, MWG cht dong md rong hoat déng dau tu tai chinh, thu vé hon 2,200 ty dong lai cho vay va dau tu trai phiéu. Ngoai ra, viéc
hop tac vGi VPBank trién khai mo hinh ATM tai hon 3,000 cra hang PMX/TGDD ciing dem lai nhitng két qua kha quan véi hon 150,000 giao dich chi sau mét thang, tong gia tri dat hon

1,000 ty dong. Nhirng budc di nay khong chi da dang héa nguon thu ma con cung ¢o bién 13i rong cia MWG, trd thanh déng luc tang trudng méi bén canh mang ban lé truyén thong.
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