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Nghi quyét 168/NQ-CP: Cap nhat kich ban tang truong & ban d6 co hoi
au tu

Chinh phti nang kich ban diéu hanh cho céac quy con lai nAm 2026 — dat muc tiéu GDP ca nam tir 10% tré 1én — va xac dinh
loat nganh dang luc, du an uu tién. Bao cdo phan tich truc tiép néi dung Nghi quyét va danh gia cdc nhém nganh, cé phiéu
c6 lién hé theo tirng kénh tac dong.

CHU PE: Vi MO - CHIEN LUQC BAO CAO PHAN TiCH CHiNH SACH NGUON GOC: NGHI QUYET 168/NQ-CP (CONG KHAI, 27/6/2026)

PANH GIA PINH HUGONG PIEU HANH

| Tang téc — Tich cuc c6

GDP CA NAM 2026 GDP 6 THANG CUGI VAN BAN
chon loc > 10% 11, 9% 168
D&y manh dAu tu cdng & nhém nganh déng luc, gitr muc tiéu phan dau nén ntra dau ~8,7% /NQ-CP - 27/6/2026

6n dinh vi mé; m& du dia cho ha tang, nang lugng,
tai chinh — di kem ky luat tién té, ty gia

@ NOI DUNG COT LOI & MUC TIEU TANG TRUONG

» Cap nhat kich ban cho chang nudc rat. Chinh pha ban hanh Nghi quyét 168/NQ-CP ngay 27/6/2026 nham cap nhat kich ban tang
trudng va giadi phap trong tdm trong céc quy con lai, hudng té6i thuc hién muc tiéu tang trudng nam 2026. Day la dong thai diéu
hanh chd déng gitra ndm, gan tang t6c tang trudng véi gilr vitng 6n dinh kinh t& vi mé.

v

Muc tiéu GDP ca nam: phan dau tir 10% trd 1én. Trén nén tang trudng 6 thang dau nam dat khoang 8,7%, dé ca nam cham maéc hai
con s9, kich ban diéu hanh dat muc tiéu GDP 6 thang cudi nam tang t6i 11,9% — cuong do tang toc rd rét so véi nira dau nam.

v

Truc dong luc dugc "dat hang" tang trudng cao. Nghj quyét dinh hudng mét sd nganh dan dat véi muc tiéu ting trudng nira cudi
nam vugt troi: xay dung 17,6%, luu tri — an uéng (du lich) 17,3%, san xuat dién 16,9% va tai chinh — ngan hang - bao hiém 14%.
Day la cac nhdm sé "ganh" phan I6n mirc téng téc caa nén kinh té.

» Ham y chién lugc. Cau trdc muc tiéu cho thay déng luc ting trudng dich chuyén vé phia dau tu (ha tang, xay dung, dién) va dich vu
tai chinh - du lich, thay vi chi dua vao xuat khau. Day la khung tham chi€u dé& nhan dién cac nhém nganh niém yét cé dé nhay cao
vGi chinh sach.

LUU Y CACH POC CAC CON SO

(1) Mtrc 210% (cé nam) va 11,9% (nlra cudi) la muc tiéu phan dau mang tinh dinh huéng diéu hanh, khéng phai két qua da thuc hién; kha
nédng dat dugc phu thudc téc dé giai ngan va moi truong vi md.  (2) Cac muc tiéu tang trudng nganh (dién, xdy dung, du lich, tai chinh) la chi
tiéu dinh huéng cho nira cudi nam, dung dé xac dinh nganh dan dat — khong déng nghia loi nhuan doanh nghiép tirng nganh tang tuong tng.

© CAU TRUC KICH BAN & NGANH PONG LUC

Cau phan Muc tiéu / ngi dung Hamy
GDP 6 thang dau nam ~8,7% (nén hién tai) Diém xuat phat cho chang nudc rat
GDP 6 thang cudi nam 11,9% (muc tiéu) Cudng d6 téng téc cao
GDP ca nam 2026 > 10% (phan dau) Mac tang trudng hai con sé
Nganh dan dat — Xay dung 17,6% DAau tu céng & ha tang
Nganh dan dat — Luu tri & &n 17,3% Du lich, tiéu dung dich vu
uéng
Nganh dan dat — San xuat dién  16,9% Bao dam nang luwgng cho tang trudng
Nganh dan dat — Tai chinh - 14,0% Tin dung & thi trudng von
NH - BH
POC NHANH

B&n nganh dong luc bao trum chudi vén — ha tang — nang lugng - dich vu. K&t hgp véi danh muc du én wu tién (muc 4), day la bo loc dau
tién d& khoanh viing cac nhém cé phiéu co lién hé truc tiép t6i dinh hudng tang trudng nira cudi 2026.
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© GIAI PHAP DPIEU HANH TRONG TAM

v

Tai khéa mé réng c6 trong tam, trong diém. Nghi quyét nhan manh ddy nhanh giai ngan 100% ké hoach vén dau tu cong nam
2026 va gia han (gian) thoi han ndp thué dé hé trg doanh nghiép. Day la tru cét bom cau truc tiép, cé tdc dong nhanh t6i nhém ha
tang - xay dung - vét liéu.

v

Tién té chu dong, linh hoat. Dinh hudng gilr 6n dinh mat bang |ai sujt va ty gia, bao dam thanh khoan cho nén kinh té€ — trong tam
la 8n dinh chir khéng phai ndi 16ng bang moi gid, nham ki€ém soat lam phat va ép luc ty gia di kém tang trudng nhanh.

» On dinh va phat trién ben vimng thi trudng bat déng san. Thao g& vudng méc phép Iy du an, thic ddy nha & xa hoi — vira hd tro ting
trudng, vira khoi thong dong von tin dung va trai phiéu lién quan.

v

Nang cap thé ché thi trudng vén. Dinh hudng trinh sira d6i Luat Chirg khoan tai Ky hop Quéc hoi thang 10/2026 va giao B Tai
chinh nghién ctru san pham tai chinh méi thu hit nha dau tu qudc t&€ — cong hudng véi cau chuyén nang hang thi truong, tac dong
téi nhdm chirng khodn va ¢ phiéu vén hoa 16n.

O DU AN & LINH VUC UU TIEN

Linh vuc uu tién Noi dung dinh hudng trong Nghi quyét Kénh tac dong thi truong
Ha tang giao théng Puong sat d6 thi Ha Noi & TP.HCM; dudng sat téc d cao Bac-Nam; Nha thau xay dung, ha tang,
Cang hang khéng quéc té Gia Binh vat liéu
C6ng nghiép dudng sat Phat trién nang luc san xut dau may, toa xe, hé théng dién suc kéo, tin Co khi — ché tao, xay lap dién
hiéu
Nang lugng Tang khai thac dau khi; bao dam ngudn dién cho tang trudng D&u khi, dién
Tai nguyén chién lugc Khai thac d4t hiém gan véi ché bién sau Khai khoang — ché bién
(niche)
Bat dong san uu tién Nha & xa hoi & nha cho thué gan khu cong nghiép BDS khu coéng nghiép, nha &
vira tui tién
Thi trudng von Stra Lut Chirng khoén (10/2026); san phdm tai chinh mai Chirng khodn, ngén hang,
vén héa I6n

KHUNG CHUYEN HOA CHINH SACH - CO HOI

Chinh sdch lan toa t6i thi truong theo chuéi gia tri: ngan séch & tin dung — chi dau tu/don vi thuc hién dy an - nha thau thi céng — vat liéu
& thiét bi, song song véi nhém tai chinh — chimg khoan huéng lgi tir ndng cdp thé ché. Muc 5-6 danh gia khung nay theo cac nhém cd
phiéu niém yét kem di liéu dinh gia thuc té ctia TCBS.
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© BAN PO CO PHIEU THEO NHOM HUGNG LQI

» Trén co sG cac nganh dong luc & du an uu tién ctia Nghi quyét, TCBS Research danh gia 8 nhém cé phié€u co lién hé theo tirng kénh
tdc déng. Bang dudi la cac ma dai dién kém chi s6 dinh gid co ban tai 29/06/2026 (nguén: TCBS TCA), mang tinh minh hoa kénh
tdc dong — khong phai khuyén nghi mua/ban.

Vén héa P/E P/B So dinh

LE (ty d) (fan) (fan) el 1 n3m

A - NGAN HANG — MUC TIEU NGANH TAI CHiNH 14%, TiN DUNG DAN DAT PAU TU CONG & HA TANG

VCB 513.038 14,3 2,2 16, 4% -18,4%
CTG 260.969 6,8 1,4 22,4% -18,3%
BID 303.579 9,8 1,6 18, 4% -22,9%
TCB 236.680 9,1 1,3 15, 8% -16,4%
MBB 199.361 7,2 1,3 21,2% -13,4%
VPB 212.232 8,1 1,1 16, 4% -28,8%

B - CHUNG KHOAN — SUA LUAT CHUNG KHOAN (10/2026) & CAU CHUYEN NANG HANG TH| TRUONG

TCX 124.825 17,2 2,7 19,9% -14,1%**
SSI 66.029 14,5 1,7 13,5% -30,1%
VCI 27.601 19,9 1,6 9,3% -30,4%
HCM 29.051 23,4 2,0 10,1% -10,2%

C - XAY DUNG & HA TANG — MUC TIEU XAY DUNG 17,6%; DUONG SAT, SAN BAY, PPP

VCG 12.671 3,0 1,1 41,6% -31,5%
HHV 6.101 9,9 0,5 5,8% -29,1%
CII 11.457 90, 2% 1,2 1, 4% -42,5%

D - VAT LIEU XAY DUNG — DAU VAO KHOI LUONG THI CONG HA TANG
HPG 198.410 9,4 1,4 16,4% -12,7%
HT1 5.209 14,4 1,0 7,2% -32,6%
E - DIEN & NANG LUGNG — MUC TIEU SAN XUAT DIEN 16,9%

POW 45.404 14,3 1,2 9,0% -10,6%
REE 30.647 11,6 1,5 13,0% -20,2%
PC1 8.843 7,6 1,3 19, 0% -31,4%

F - DAU KHi — DINH HUGNG TANG KHAI THAC DAU KHI

GAS 185.797 16,0 2,7 17,6% -39,6%
PVS 19.178 9,9 1,2 13,2% -29,5%
PVD 17.566 14,8 1,0 7,2% -29,8%

G - BDS KHU CONG NGHIEP — NHA G XA HOI & KCN GAN DONG VON UU TIEN
KBC 27.688 17,9 1,1 7,0% -27,2%
IDnC 15.408 8,3 2,3 30,5% -21,6%
H - BAN LE & TIEU DUNG — CAU NOI PIA & DU LICH (LUU TRU-AN UONG 17,3%)
MWG 115.271 14,1 3,3 25, 4% -15,7%
MSN 104.271 21,0 2,8 14,7% -18,5%

GHI CHU POC BANG

S6 liéu dinh gid lay tai 29/06/2026 tir TCBS TCA va thay déi theo thi truong. Cot "So dinh 1 ndm" 1a murc chénh cua gia hién tai so véi dinh 52
tuan (gia da diéu chinh cé tirc/chia tach) — phan anh mirc chiét khau tir ving dinh, chinh xac hon bién dong gia danh nghia khi nhiéu ma da
chia ¢6 tuc cd phi€u trong ky. (*) Cll ¢6 P/E cao do nén lgi nhuén thap — nén doc cung déac thi mé hinh kinh doanh ha tang BOT, khéng so
sanh may moc theo bgi sd. (**) TCX (Chirng khoan TCBS) méi niém yét nén dinh tham chiéu dugc tinh tir ngay niém yét. Phan I16n nhém dang
chiét khau dang ké so véi dinh — phan anh ky vong chinh sach chua duoc thi truong dinh gia day du.
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@ NHAN DPINH THEO TUNG NHOM

| A-NGAN HANG - lién quan tryc tiép nhat — muc tiéu nganh tai chinh 14% & vai trd tai trg vén
La huyét mach dan vén cho ca goi dau tu céng va céc du an ha tang trong diém, nhom ngéan hang hudng lgi kép tir cau tin dung ting va nang
cap thé ché thi trudng vén. Cac NHTM quéc doanh quy mo 16n (VCB, CTG, BID) thudng gil vai tro dau méi thu xép von du an I6n; dinh gia P/B
1,4-2,2 lan, ROE 16-22%. Nhém c& phan tu nhan (TCB, MBB, VPB) co tdng trudng tin dung cao (TCB ~20%, VPB ~43%, MBB ~41%), tan dung
6t du dia. Dang chu y, phan I6n nhém dang chiét khau so véi vung dinh 52 tuan du nén co ban viing — vung dinh gia tuong doi hap dan so véi
hiéu qua sinh 1oi.
Mot dong luc it duge chd y nhung tac dong truc ti€p téi thanh khoan va chi phi vén clia ngan hang la dinh hudng ting cudng phéi hgp chinh
sach tai khoa - tién té qua diéu tiét tién gri Kho bac Nha nude (KBNN) va ngan quy nha nudce tam thai nhan rdi vao hé thong NHTM. Nghi quyét
yéu cau NHNN tiép tuc nghién clru nang ty Ié tién giri c6 ky han cia KBNN tai NHTM duogc tinh vao nguén vén huy déng — truc ti€p b6 sung
thanh khoan, cai thién LDR va ty |é vén ngan han cho vay trung — dai han; song song, ngan quj nha nudc tam thai nhan rdi (sau khi wu tién tam
(rng/cho vay ngén sach trung wong va cap tinh) duoc dung d€ mua ban lai (repo) trai phi€u chinh pha va gii ¢6 ky han tai NHTM, vé6i han mirc
gui c6 thé vugt qua 50% kha nang ngan quy nhan réi. Dong tién gdri KBNN quy mo I16n, chi phi thdp va on dinh gitp giam chi phi vén (CoF), hé
tro NIM va ha nhiét ap luc tang 13i sudt huy dong cho toan hé théng — nhém quéc doanh (VCB, CTG, BID) hudng loi rd nét nhat nho tiép nhan
phan 16n tién gri KBNN.
Riéng hoat déng repo trai phi€u chinh phi bang ngan quy nhan réi thuc chat la viec KBNN bom tién vao thi truong trai phiéu (mua TPCP kém
cam két ban lai), tao thém mot nguén cau va kénh tai trg 6n dinh cho TPCP, qua d6 duy tri thanh khodan va én dinh mét bang lgi suat trai phiéu.
Tac dong lan tda theo hai huéng: (i) cdc NHTM nam gitr danh muc TPCP I6n — nhat la nhdm quéc doanh — thuan Igi hon khi dung trai phiéu
lam tai san bao dam/chiét khdu dé huy déng vén ngan han, déng thoi duge hé trg vé gid tri danh muc dau tu khi lgi sut on dinh; va (ii) nhom
cong ty chimg khoan hudng lgi tir thi truong trai phiéu sau va so6i dong hon (méi gidi, tu doanh, tao lap thi truang TPCP), céng hudng dinh
hudng phat trién thi trudng trai phi€u chinh pha tai Nghi quyét 148/NQ-CP (06/6/2026).

I B - CHUNG KHOAN - huéng lgi tir stra Luat Chiing khoan & nang hang
Dinh hudng stra Luat Chimg khoan (10/2026) va phat trién san phdm tai chinh mai 1a chat xuc tac truc tiép cho thanh khodn va dong von ngoai.
Nhém céng ty chimg khoan c6 dé nhay cao véi chu ky thi truong, hudng lgi rd khi thanh khodn va dong vén ngoai cai thién theo 16 trinh nang
hang. Méat bang dinh gid P/E phd bién 14-23 [an va nhiéu ma da chiét khau manh trong 12 thang — chi tiét tirng ma va chi sd xem bang Muc 5.

| C - XAY DUNG & HA TANG - muc tiéu xay dung 17,6%; duong sat, san bay, PPP
Hudng loi truc tiép tir lan séng dau tu cdng & cac dai du an (duong sat tée do cao, dudng sat do thi, san bay Gia Binh). VCG ndi bat vé hiéu qua
(ROE ~41,6%, P/E ~3 lan) nhung gia da giam sau; HHV, Cll gan mé hinh BOT/ha tang giao théng, dong tién dai va phu thudc tién do du an. Day
Ia kénh hudng lgi cé dé tré, nén chon loc theo backlog (gia tri hop déng) va sirc khoe tai chinh tirng don vi.

| D- VAT LIEUXAY DUNG - E- DIEN & NANG LUONG
Khai lurgng thi cdng ha tang 16n kéo nhu cau thép (HPG) va xi mang (HT1) — cau chuyén trung han gan tién do giai ngan. V&i muc tiéu san xuat
dién 16,9%, nhom dién (POW, REE, PC1) hudng loi tir nhu cau dién cho tang trudng; PC1 thém mang xay lap dién & KCN. Dinh gia nhém dién &
mirc vira phai (P/E 7,6-14,3 lan), phong thd twong dai tot.

| F-DAUKHI - G-BDSKHU CONG NGHIEP - H - BAN LE - TIEU DUNG
Dinh huéng tang khai thac dau khi ho trg chudi GAS, PVS, PVD (PVD hoi phuc tét theo chu ky gian khoan). Co ché uu tién nha & xa hdi & KCN
tao du dia dau ra cho KBC, IDC — uu tién doanh nghiép c6 quy dat sach, ty I 1ap day va dong tién cho thué tét (IDC ROE ~30,5%). Muc tiéu luu
trd-an uéng 17,3% cuing cau noi dia phuc hdi ho trg nhom bén 1é - tiéu dung (MWG, MSN), tuy dinh gia da & mat bang cao hon (P/E 14-21 [an).

NGUYEN TAC SU’'DUNG BAN PO CO PHIEU

Danh muc trén la danh gia kénh tac déng cua chinh sach do TCBS Research thuc hién tir ndi dung Nghi quyét 168, khéng phai khuyén nghi
mua/ban. Mirc d6 lién quan gidm dan tir nhém A — H (truc ti€p — theo chl dé). Viéc dau tu can dua trén bdo cdo phan tich day dd tirng ma
va khau vi rdi ro cta nha dau tu.
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@ TAC DONG TiCH CUC & RUI RO CAN QUAN SAT

TAC PONG TiCH cuc

+ Cau dau tu cong truc tiép: giai ngan 100% k& hoach von 2026
bom dong tién nhanh vao ha tang — xay dung — vat liéu.

+ Truc dong luc rdé rang: bén nganh dan dat (dién, xay dung, du
lich, tai chinh) tao bo loc co hoi minh bach.

+ Nang cap thé ché thi trudng von: sira Luat Ching khodn & san
ph&m mai hé trg thanh khoan, dong vén ngoai.

+ Pinh gia hap dan: nhiéu nhém hudng loi dang & ving chiét khau
sau, du dia dinh gid lai néu chinh sach dugc thurc thi.

+ Khai théng bat déng san: 6n dinh thj truong & nha & xa hoi ho trg
ngan hang, BBS KCN, vat liéu.

© NHONG PIEM CAN TIEP TUC THEO DOI

RUI RO & LUU Y CAN QUAN SAT

+ Muc tiéu vs. thuc hién: 11,9% nira cudi nam la cuong doé cao; rui
ro néu giai ngan cham hodc cau bén ngoai yéu.

« Ap lyc vi mé: tang trudng tin dung nhanh cé thé tao stc ép 1én
lam phat va ty gia.

+ Do tré & chon loc: hudng loi cla nha thau/vét liéu phu thudc tién
d6 & viéc tring thau cu thé.

+ Dinh gia phan héa: mot s6 ma c6 bdi sd cao (Cll, MSN) can doc
theo dac thu doanh nghiép.

« Tinh thoi diém: s6 liéu dinh gia thay d6i theo thj truong; can céap
nhét trude khi ra quyét dinh.

?
?

?

Tién do giai ngan thuc té cla d4au tu cong va céc dai du an (dudng sat cao tdc, duong sat dé thi, san bay Gia Binh) trong nira cudi 2026.

Noi dung stra d6i Luat Chung khoan trinh Ky hop Quéc hoi 10/2026 va cac san pham tai chinh maéi — mic d6 tac dong t6i dong vén ngoai.

Dién bién lam phat & ty gia khi tin dung va dau tu tdng téc — yéu t6 quyét dinh du dia chinh sach tién té.

L6 trinh nang hang thi trudng va tac dong cu thé téi tirng nhém cé phiéu vén hoa 16n.

Két qua kinh doanh quy 3-4/2026 cla cac nganh dong luc — kiém chirng xem muc tiéu tang trudng nganh c6 chuyén thanh lgi nhuan

doanh nghiép.

Luu y: Bdo cédo nay clia TCBS chi cé tinh tham khao, khéng phai khuyé&n nghi mua/ban cu thé. Nha dau tu nén can nhac kj trudce khi ra quyét dinh giao dich.
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