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Kinh t& vi mo thé gi&i

Tai hoi nghi ctia Cuc Du trit lién bang My (Fed), Chu tich Fed Jerome Powell da c6 bai phat biéu trwé'c gigi hoach dinh chinh sach trong dé éng dé ngd kha nang
giam lai suat trong phién hop chinh sach ngay 16-17/9.

Kinh té vi mé Viét Nam

Hoat dong thuong mai cta Viét Nam ti€p tuc duy tri sy s6i déng véi mirc tang trudng xut khau trong 7M25 an tuong 15,4% YoY. Ching t6i van du bao tang
trrang xuét khau ca nam 2025 & mirc tir 12% dén 16%.

Thi trwrd’'ng c6 phiéu va cac nganh

VNINDEX dau tuan tiép tuc da tang, dwoc dan dat bdi nhém ngan hang khi cé nhiéu tin tiee tich cwc vé nganh, ciing nhw viéc lién tuc cong bé ké hoach IPO cac
CTCK la cong ty con cla NH gitp thi trwérng dat dinh méi 1688 vao phién 21/8. Viéc tdng manh tir thang 4/2025 dén hién tai dan dén ap lwc chét 1&i Ion tir cac
NDT, trong tuan VNINDEX lién tuc gidng co dao déng trong bién I&n nhwng nhanh chéng hdi phuc nhd cac ¢ phiéu vén hoéa I&n nhw nhém Ngan hang,

Thi trwro'ng trai phiéu

Tinh dén ngay céng bd théng tin 15/08/2025, cé 10 dot phat hanh TPDN dugc ghi nhan trong thang 8 véi tong gia tri 9.320 ty dong. Liy ké tir dau nam, tong gia
tri phat hanh TPDN dat 323,141 ty dong, gém 17 dot phat hanh ra céng ching trj gia 41,453 ty déng (chiém 12.8% gia tri phat hanh) va 250 do't phat hanh riéng
lé tri gia 281,688 ty dong (chiém 87.2% GTPH).

Thi trwro’'ng bat ddng san

S& Xay dung da dé xudt UBND TP. HCM thi diém cho thué Iuru tri ngén han cén hd chung cu tai mot sd chung cur. Thai gian thi diém 1a 1 nam, bét dau tor ngay
01/09/2025. Chu s& hiru phai dang ky v&i chinh quyén dia phwong, ban quan tri va don vi quan ly van hanh vé muc dich cho thué Iuu trd.

Thi trwo'ng dau tu thay thé

Gia vang miéng SJC tiép tuc tdng nhe trong tuan qua lén mdc 125,4 triéu dong/lrgng mac du gid vang thé gi¢i van dang trong kénh di ngang. Trong khi gia
vang nhan co6 xu huéng tdng manh & chiéu ban ra.
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Tai hdi nghi cua Cuc Duv trir lién bang My (Fed), Chu tich Fed Jerome L3i suat chinh sach cua FED
Powell da cé bai phat biéu truwé'c giéi hoach dinh chinh sach trong dé

ong dé ngd kha nang giam lai suat trong phién hop chinh sach ngay 16- 6.00

17/9. 5.00

Mé&c du cac nha hoach dinh chinh sach cua FED thira nhan ap luc gia gia tdng do thué 4.00

quan m&i cua 6ng Trump, dac biét & nhéom hang tiéu dung, v&i lam phat tang khoang 3.00

3,3% so v&i cung ky vao thang 6 va cung ¢6 lo ngai clia ho rang ky vong lam phat c6 thé
khién mat mdc neo hién tai néu chinh sach bi n&i long qua sém, tuy nhién mét sé quan 2.00
chlrc cta FED trong dé cé éng Jerome Powell da dua ra mét sé tin hiéu cho thay FED c6

thé can nhac ha lai suat trong thang 9/2025. 1.00
A R P \ ~ A » s e . 7 OOO
Ong Jerome Powell dua ra quan diém rang du thué nhap khau dugc dy bao khién gia Mar-17 Mar-18 Mar-19 Mar-20 Mar-21 Mar-22 Mar-23 Mar-24
tang, kha nang cao van la tac dong cua n6 dén lam phat sé dan phai nhat. Trong khi do,
rai ro thi truorng lao déng suy yéu dang tang 1én. Khi chinh sach tién té van & vung that CPI toan ph‘é‘m va CPI loi cua MV
chét, sy bién déng vé can céan rdi ro cé thé khién FED phai thay doi dinh hudng chinh
sach hién tai. 7.0%

_ 6.0% \
Fed van gilr nguyén lai suét tai 4,25-4,5% trong cudc hop thang 7/2025, sau khi da ngi 5.0% \ S
léng 3 1an ndm ngodi. Lam phat tai My hién van cao hon muc tiéu 2% cla co quan nay. 4.0%

3.0% —

Nhan dinh: Ching toi giir nguyén quan diém va cho ring cé kha ning 1-2 lan ha 2.0%
trong phan con lai cta nam 2025, tuy thudc vao dir liéu ti€p theo xac nhan ky vong 1.0%
lam phat va su 6n dinh cua thi trwd'ng lao déng. 0.0%

NV A R VI A S S S R N
50 (-OQ)Q éo b’bo @’b‘ @’bﬁ )0 %Q)Q eo Sb(\ ®® @’ﬁ 50
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Hoat dong thuwo'ng mai ctia Viét Nam ti€ép tuc duy tri sw séi dong vo'i Xuat nhap khau cua Viét Nam qua cac thang
murc ting trwd'ng xuat khau trong 7M25 an two'ng 15,4% YoY. Ddng
Iwc chinh dén tir thi trwdo’'ng My, no'i xuat khau tang manh 28,2% YoY. 45.0

M(rc tang nay chu yéu nho hién twgng cac doanh nghiép day manh giao hang truéc khi
cac mirc thué quan mai cé hiéu Iuc. Tuy nhién, ké tir thang 6, t6c do tang trwdng xuét

40.0

khdu da bat dau cham lai do hiéu (rng “ddy manh giao hang sém” da phan anh hét,

dong thai nhu cau tai cac thij trwdng 1én cd dau hiéu suy yéu.

Di&n bién nay ciing phu hop véi két qua khao sat tor S&P Global, khi s6 Iwong don hang 35.0

ma&i tir nwdc ngoai da giam lién ti€p trong 9 thang. DU vay, trién vong xuét khau trong

cac thang con lai cia nam van chua quéa dang lo ngai. Khéi doanh nghiép FDI van tich ’
cuc nhap khau nguyén vat liéu, cho thdy ho van nhan dugc don hang mai. 30.0

Tuy nhién, dya vao mirc thué quan mai cé hiéu lyc trong thang 8 (chua bao gbm thué

ap dung cho cac mat hang trung chuyén), ching téi danh gia Viét Nam van thudéc nhém

cac qudéc gia cdé mirc thué quan twong déi thdp, khi ma thap hon dang ké so vai Trung 25.0
Qudc, trong khi mirc chénh léch khoéng I1&én so v&i cac doi thu thwong mai truc tiép.

P&c biét, thué quan cua Viét Nam con thdp hon nhiéu so véi ca An Do, di qudc gia nay

van dang trong qua trinh dam phan tiép. Xét theo tirng nganh xuét khau chu lyc nhu 200 IS YT IITITIITISTINL DL L LY
dién tlr, dét may va ndi that gb, mirc thué 4p dung cho hang héa Viét Nam khéng c6 sur § 8 5 5553 9838 3858558553
khac biét dang ké so v&i cac nwéc khac, ngoai trir Trung Quéc va An D0. biéu nay giup coe =T = =T®0 =058 2225
Viét Nam van duy tri dugc lgi thé canh tranh trén thj trwdrng qudc té. XK NK

Nhan dinh: Téng thé, ching t6i van duy tri du’ bao ting trwé'ng xuit khau ca nam
2025 & mirc tir 12% dén 16%.
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VNINDEX dau tuan tiép tuc da tang, dwoc dan dat béi nhém ngan hang khi 6 nhiéu tin tirc tich cure vé nganh, ciing nhu viéc lién tuc céng bé ké hoach IPO céc
CTCK la cong ty con cta NH gilp thj truorng dat dinh méi 1688 vao phién 21/8. Viéc tdng manh tir thang 4/2025 dén hién tai dan dén ap luc chot 1o 16n tir cac
NDT, trong tuan VNINDEX lién tuc gifing co dao ddng trong bién Ién nhurng nhanh chéng hdi phuc nhd cac ¢é phiéu vén héa Ién nhur nhém Ngan hang, O phién
22/8, sy diéu chinh & nhom c6 phiéu ngan hang sau nhip tadng nong dan dén VNINDEX giam 42,53 diém, twong duong -2,52%, dirng tai méc 1.645,47 diém, chi
con tang hon 15 diém so véi tuan trwde. Thanh khoan thi trurdng ciing lién tuc thiét 1ap cac ky luc mai vai gia tri giao dich TB tai san HOSE dat 56,414 ty/phién
(~2,12 ty USD), tang 8% so vé&i tuan trurde. Day da la tuan thir 4 thi trwdng cd cac phién giao dich TB dat gan 2 ty USD, cho thay sy quan tam I&n cla NDT vé&i
thi truorng . Trong tuén, khéi ngoai ti€p tuc duy tri dong thai ban rong manh trén TTCK va khdi ngoai da ban rong 7.690 ty dong, tap trung manh nhat vao cac cé
phiéu FPT (-592) ; HPG (-1.601 ty); VPB (-1.752 ty). Ly ké thang 8 (tinh dén 22/8), khoi ngoai da ban rong 31.062 ty trén TTCK, la thang ban rong manh nhat
trong vong 2 nam trd lai. Tuy nhién van cé diém tich cuc dén tir khéi tu doanh, khi khéi nay da mua rong 3,448 ty trong tuan.

Nhan dinh: Mat bang chung thj trwd'ng chuwa cé su déng thuan khi nhiéu c6 phiéu sé'm bué’c vao nhip diéu chinh. Trong ngan han, vé&i dinh gia theo
P/E da & mirc phu ho'p (~PE TB 5 nam), tam ly hu'ng phan da giam, khéi ngoai ban réng, da xuat hién nhip diéu chinh, ching t6i khuyén khich nha dau
tw han ché ban thao trong cac phién diéu chinh manh, dong tho'i ha ty trong cac ¢ phiéu da ting néng & cac nhip phuc hdi. &' géc nhin trung - dai
han, ching téi duy tri trién vong tich cw'c véi TTCK theo cac yéu t6 (1) tang trwd’ng kinh té tét (chinh sach tai khéa & tién té néi 16ng), (2) ky vong nang
hang TTCK, va (3) viéc dinh gia theo P/E cua VNINDEX hién & mtrc ho’p ly chi ngang trung binh 5 nam tré’ lai day.
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Gia tri trai phi€u niém yét trén HNX Gia tri trai phiéu giao dich IConect Gia tri trai phi€u dao han 12 thang téi
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Tuan truéc Tuan nay
Tuan truéc Tuén nay @ GTGD S6 lwong NDT

Source: TCBS

Tinh dén ngay cong bd théng tin 15/08/2025, c6 10 dgt phat hanh TPDN dugrc ghi nhan trong thang 8 v&i téng gia tri 9.320 ty dong. Liy ké tir dau nam, téng gia tri
phat hanh TPDN dat 323,141 ty dong, gdm 17 dot phat hanh ra céng ching tri gia 41,453 ty déng (chiém 12.8% gia tri phat hanh) va 250 dgt phat hanh riéng 1€ tri
gia 281,688 ty dong (chiém 87.2% GTPH). Trong 5 thang cubi nam 2025, tong gia tri trai phiéu dén han dat 97.968 ty dong, tap trung chu yéu & hai nhém Bét dong
san (52,8%) va Ngan hang (27,3%). Trong thang 8 (tinh dén ngay 15/08), cac doanh nghiép da mua lai 16,626 ty dong trai phiéu doanh nghiép trué'c han. Liy ké tir
dau nam dén nay, téng gia tri trai phiéu da duo'c mua lai tru¢'c han dat 168,433 ty dong, tang 46.9% so vé&i ndm 2024. Ngan hang 1a nhém nganh dan dau, chiém
khoang 65.4% téng gia tri mua lai trué'c han (twong (rng khoang 110,109 ty dong).

Hoat ddng giao dich trai phiéu doanh nghiép riéng lé tuan trwérc (11/8 dén 15/8; dir liéu ma&i nhat véi TPRL) trd lai trang thai séi dong khi GTGD trung binh ngay dat
6,067 ty dong, tang 48.8% so va&i tuan trwgre, va cao hon 47.3% so vai GTGD trung binh ngay ctia nam 2024. Trong khi dé, hoat déng giao dich TPDN niém yét trén
HNX tuan nay (15/8 dén 21/8) tdng manh 132.1% so v&i tuan trude, dat GTGD trung binh 1,098 ty dong/phién. Gia tri giao dich trén hé théng iConnect (hé théng
giao dich phat trién bdi TCBS nham hé tro NBT rao mua, ban trai phidu, tim kiém ddi tac giao dich) tdng 16% so v&i tuan trude, dat trung binh 82.2 ty/phién. S
lugng NDT tham gia iConnect trong tuan dat sé lwgng 431 NDT, tédng nhe 4.9 % so v&i tuan truée do.

Nhan dinh: Trong thang 8, hoat ddng phat hanh TPDN duy tri trang thai tich cu’c véi 10 do't phat hanh TPDN véi tong gia tri 9.320 ty dong phan anh niém
tin ciia NPT va khang dinh vai trd huy déng vén quan trong cua kénh TPDN. Thanh khoan thj trwd’ng thir cap ciing duy tri tich cwc, véi GTGD TPDN riéng
Ié binh quan dat 6,067 ty dong/ngay (+49% WoW) va GTGD niém yét trén HNX ciing tang manh dat 1,098 ty/phién (+132% WoW). Trong ntra cudi nam 2025,
chung téi duy tri quan diém tich cu'c v&i thi trué'ng TPDN nhé (1) khung phap ly ti€p tuc hoan thién; (2) mat bang lai suat 8n dinh; (3) niém tin cai thién &
nhém TCPH uy tin.
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Dién tich cac d6 thi Viét Nam va Chau A Dan so6 cac do thi Viéet Nam va Chau A
Quy mé dién tich, km2 Quy mé dan sé, triéu ngwoi
6,772 24.8
6,340
14.0
3,359 10.67
9.5 8.6 8.85
2,095 5.45 6.1
1,568
736 662

HCM - cli HCM - mé&i  Ha Noi Thuwong BangKok Singapore Jakarta Kuala
HCM-cli  HCM - moi HaN6i  ThuongHai BangKok  Singapore Jakarta Hai Lumpur

Nguén: Bé Tai Chinh, B6 X4y Dung, OneHousing, CBRE, TCB téng hop.

Ngay 19/08/2025, trén khdp ca nu'é’c da dién ra Ié kh&i cong, khanh thanh cac du an, céng trinh chao mirng ky niém 80 nam Qudc Khanh (02/09/1945 -

02/09/2025). Téng mirc dau tw cua 250 du’ an, céng trinh l1én dén 1,28 triéu ty dong. Trong d6 géom c6 89 du’ an, cdng trinh khanh thanh va 161 du an, céng

trinh khé'i cong. M6t s cong trinh tiéu biéu dugc khéi cong, khanh thanh vao ngay 19/08/2025 bao gom:

= Ha Noi: Khanh thanh Trung tdm Hoi cho trién 1am Qudc gia 90ha thudc dy an Vinhomes C6 Loa tai Pdng Anh. Khéi céng Dy an dau tu xay dung cau Ngoc Hoi va
dudng dan hai dau cau...

* TP. HCM: Khanh thanh céng trinh Trung tdm tai chinh quéc té Saigon Marina cao 55 tang (Saigon Marina IFC) tai Ba Son, Quan 1.

Thi trrérng BBS ciing cho thdy nhirng dién bién tich cuc. Cu thé, mirc dé quan tam BDS ban va BPS cho thué trén thi trwd'ng ca nwéc hién tai da tang lan

Iwrot 1a 13% va 15% so v&i thang trwrdrc. Hai thi trrong trong diém la Ha N6i va TP. HCM cii déu tang 11% vé mirc dd quan tam so v&i thang trudec. Mirc dd quan

tam dén BDS thudc TP. HCM méi tang 13%, phan nao cho thay sirc bat t6t cua thi trrdrng nay sau sap nhap. Viéc TP. HCM md réng dé thi, sap nhap v&i Binh

Duong va Ba Ria - Viing Tau la 16 giai cho bai toan vé quy dat, md ra con dudng phat trién nha & thudc phan khic trung cdp phu hop véi nhirng nha dau tu cé tiém

lyrc tai chinh vira phai.

Nhan dinh: Hién tai, HCM da tré’ thanh siéu dé thi dau tién cua ca nwd'c sau sap nhap. Néu vuot qua duwgc cac thach thirc vé ap luc ha tang va diéu hanh bd

may hanh chinh phirc tap, chénh léch vé kinh té xa hoi, co s& ha tang, quy hoach do thi...siéu dé thi HCM - Binh Duwong - Ba Ria Viing Tau sé trd thanh dong luc

tang trwdng mai cho ca nudece.
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Gia vang SJC Gia vang nhan
VANG SJC MUA BAN 3500
3400
SJC 1L, 10L, 1KG 124.400.000 125.400.000 3300
3200
3100
SJC 5C 124.400.000 125.400.000
3000
2900
SJC 2C, 1C, 5 PHAN 124.400.000 125.400.000 2800
2700
2600
Vang Nhan SJC 99,99 117.500.000 120.000.000 2500
Jan-25 Feb-25 Mar-25 Apr-25 May-25 Jun-25 Jul-25 Aug-25

Source: TCB Téng ho'p, Bloomberg, IMF, IEA

Gia vang miéng SJC tiép tuc tang nhe trong tuan qua Ién mirc 125,4 triéu dong/luong mac du gia vang thé gi¢i van dang trong kénh di ngang. Trong khi gia vang
nhan c6 xu huéng tang manh & chiéu ban ra. Chénh léch gitra gia mua vao va ban ra dugc niém yét & mirc 1 triéu dong/lugng. Mirc chénh léch nay da giam dang
ké cho thdy cac don vi kinh doanh vang danh gia mac dé bién déng cua gia vang trong thoi gian téi sé giam di. Hién tai dién bién cla gia vang SJC van dang neo
& mirc cao va do bién déng cla gia vang SJC va vang nhan khéng con dong pha vai gia vang thé gidi khi gia vang thé gi¢i van dang giao dong trong mot kénh di
ngang trong khi gia vang SJC trong nuéc ti€p tuc tdng manh 1én dinh mai.

Chénh léch gilra gia vang SJC va gia vang thé gi¢i da gia tang dang ké trong thai gian vira qua khi vang thé gi¢i quy doi theo gia USD ngén hang & mirc hon
twong duong khoang 105,7 triéu dong/luong quy doi theo ty gia Vietcombank, chua thué, phi. gia vang trong nuéc dang cao hon gia vang thé gi¢i khoang 18,7
triéu dong/lurgng. Chlng téi danh gia chénh léch cao gitra gia vang Viét Nam va gia vang Thé gidi hién tai 1a mot rui ro dang ké khi Ngan hang Nha nuéc sé sira
déi Nghi dinh 24 theo hudng x6a bo ddc quyén vang miéng SJC. Diéu nay dan téi kha nang gia vang Viét Nam co thé giam manh khi chénh léch gilra gia vang Viét
nam va thé gi¢i bi xda bd.
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B&o cdo nay (“Bao c4o”) do B phan Techcombank House View ctia Ngan hang Thuwong mai C6 phan Ky thuong Viét Nam (“Techcombank”) soan thdo nhdm muc
dich cung cép théng tin cho Khach hang cua Techcombank va Techcom Securities . Khach hang cé thé sao chép hoéc trich dan tryc ti€p hodc gian tiép mét phan
hay toan bd Bao céo nay véi diéu kién viéc sao chép, trich dan phai ton trong, dam bao gitr ding néi dung va ghi chi ré rang ngudn théng tin Bao céo. Khach
hang chiu moi trach nhiém vé viéc sao chép, trich dan ctia minh ciing nhu céac ndi dung sao chép, trich dan khdng tuan thi nguyén tac néu trén trén.

Bao cao nay dugc xay dung dua trén céac y kién chuyén nghiép duoc dua ra mot cach céan trong, déc 1ap va can cir vao cac ngudn thdéng tin dug'c cho la dang tin
cay vao ngay ban hanh Bao cao nay. Tuy nhién, moi nhan dinh trong bao cao nay chi la y kién riéng cua B phan Techcombank House View, khong dai dién cho y
kién clua Ban lanh dao Ngan hang va cling hoan toan khéng cé dinh huédng nao vé két qua hoat déng cua Techcombank. B6 phan Techcombank House View
khong cam két va bao dam vé su chinh xéac, kip thdi, hoan chinh va 6n dinh cla cac thong tin trong bao cao dugi bét ky tinh huéng nao, ciing nhu khéng cé nghia
vu phai cap nhat, didu chinh, b6 sung théng tin sau khi bao cao dugc phat hanh.

Bao cao nay khéng phai la va khéng dugc coi la hoat dong tu van hoéc 1a cac khuyén nghi hoéc y kién tu van dau tu, tai chinh, tu vdn mua, ban bat ky san pham
nao hodc tu védn cho bat cir hoat déng kinh doanh ndo va khéng nham muc dich phuc vu lgi ich ctia bat ky ca nhan/té chirc nao, bao gébm ca Techcombank
va/hodc cac chi nhanh va coéng ty con clia Techcombank. Khach hang dugc khuyén céo nén coi nhirng thong tin dugc cung cap trong bao cao nhu la mét ngudn
thong tin tham khao va Khach hang nén str dung dich vu tu van, luat sur chuyén nghiép khi dua ra cac quyét dinh kinh doanh, dau tu cua minh. Techcombank, tac
gia bao cao, lanh dao va/hodc nhan vién cta Techcombank khéng chiu bat ky trach nhiém nao d6i véi bét clir ca nhan, t6 chirc nao lién quan dén bao cao nay
trong bét ky tinh huéng nao.

Dé nang cao chét lwgng cac ban tin nay, ching t6i rat mong sé nhan duoc y kién va danh gia cia Quy khach qua khao sat trong 01 phut sau day. Quy khach cé
thé str dung dudng link hodc ma QR nhu bén duGi dé truy cap vao dudng dan khao sat y kién. Chan thanh cam on Quy khach.
https://tcbs.typeform.com/to/VjSEhyg5

TECHCOMBANK €$ TECHCOMSECURITIES €9 TECHCOMCAPITAL €9
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