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Chirng khoan c6 thu nhép c6 dinh Hang héa Tién té

Loi tua:

Can bang giira kha nang chéng chiu va thuc té

Trong vai nam qua, thj trudng ludn loay hoay véi cau
héi: Liéu thé gidi c6 dang trd lai trang thai binh thuong?
Cau tra |16i ngay cang rd rang la: Khong. Khong phai vi
“trang thai binh thudng” dy bi mot té chirc hay Gy ban
nao cam doan, du doi khi thi truéng mang lai cho
chiing ta cé cdm gidc nhu vay. Nguyén nhan 1a bdi vi
nguyén ly cti von dugc xay dung dua trén nguén von
ré, thuong mai toan cau théng suét, cing thang dia
chinh trj thdp va uu tién hiéu qua bang moi gia. Thé
giGi d6 khéng han da bién mat hoan toan, nhung dé
khéng con la “luat choi” duy nhat trén thj trudng hién
nay.

Trong quy nay, chung toi duy tri quan diém phan bé tai
san theo hudng chap nhan rdi ro, tap trung vao ba
chuyén dich mang tinh cu trdc dang tai dinh hinh
danh muc dau tu: Al tdc nhan, thi trudng chirng khoan
hai téc d6 ctia Trung Qudc va xu hudng tai cdng nghiép
hoéa chién lugc. Chung toi dat nhirng yéu t6 nay trong
mot boi canh vi mo tuy khong con thuan Igi nhu chu ky
trudc, nhung cling khéng han 1a tiéu cuc.

Vé chinh sach tién té, Cuc Du trir Lién bang Hoa Ky
(Fed) dudi su dan dat ciia Kevin Warsh nhiéu kha nang
sé gilr 1ap truong trung lap thay vi diéu hau. Sy khac
biét nay rat quan trong déi véi thi trugng. Chung toi
khong ky vong sé& c6 cac dot cat giam 13i suat trong
nam 2026, nhung cling khéng thay dau hiéu cho thay
ngan hang trung uong sé kim ham nén kinh té mot
cach cuc doan. Lam phat cé kha nang sé duy tri & murc
cao hon mot chut so véi giai doan trudc dai dich, qua
dé doi hoi nha dau tu can duy tri ky luat khi phan bé
vao chirng khoan cé thu nhap ¢é dinh. Do dé, ching
téi dang diéu chinh gidm ky han binh quan t&r mdrc 5-7
nam xudng con 4-5 ndm, dong thai nhan dinh rang trai
phi€u van |1a céng cu hitu hiéu gitp 6n dinh danh muc
dau tu.

AIL Chuyén dich tir thdo ludn sang hanh déng
thuc té

Su chuyén dich cdu trac dau tién 1a Al dang budc tir giai doan
thao luan sang thuc thi. Néu trong giai doan dau, Al tao sinh cd
thé cung cdp nhirng cau tra 16i tét hon, tom tat nhanh hon va
email c6 van phong trang trong nhu dugc viét bdi chuyén gia tu
van, thi trong giai doan tié€p theo, anh hudng cdia né sé con sadu
rong hon hon thé. Al tdc nhan (Agentic Al) tap trung vao cac hé
thong c6 kha nang tu [én k& hoach sap xép céng viéc, str dung
phan mém, truy xuat dit liéu, nhan dién van dé va tu dong hda
quy trinh 1am viéc. Hiéu mot cach don gian, néu hau hét cac cong
cu Al hién nay méi dirng lai & viéc dua ra cau tra 16, thi Al tac
nhan sé truc ti€p hoan tat cong viéc.

AIL Dich chuyén sang ha tang vat ly

Co hoi dau tu gio day khong con gdi gon trong pham vi cia cac
mo hinh AL Chudi gia tri dang md& réng sang cac mang phan
mém, nén tang dién toan ddm may, an ninh mang, hé théng d
liéu va thiét ké lai quy trinh lam viéc. Quan trong hon, gia tri dé
con ndm & 16p ha tang vat ly ding sau hé trg cho AL Chip ban
dan van gilr vai tro quan trong, nhung khéng con giai quyét dugc
moi bai toan. B nhd, nguén dién, hé thang lam mat, bang thong
truyén tai di liéu va kha nang dua Al dén gan hon véi ngudi dung
cudi dang dan trd thanh nhirng yéu t6é quan trong khdng kém.
Chip silicon van déng vai tro trung tam cla hé théng, nhung van
can co dién, hé théng ha tang va khéng gian dé van hanh.

Do la ly do chiing ta can tap trung vao I6p ha tang tuy tham ldng
hon song lai mang tinh quyét dinh: ludi dién, hé théng lam mat,
thiét bi trung tam dir liéu va mang ludi truyén dan khéi lugng dir
lidu khéng 16. Viéc md réng cac trung tam dir liéu Al dang ngay
cang bi han ché do céc yéu t6 vé kha ndng luan chuyén dir liéu,
tan nhiét va ddm bao ngudn dién. Néi cach khéc, bai toan dau tu
vao Al gir day tré thanh bai toan dau tu vao co s& ha tang. Ky
nguyén cta chip silicon khéng thé thiéu cac tram bién ap.
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Trung Qudc: Cau chuyén vé hai thj trwdng

Su chuyén dich thi hai la tinh trang phan héa rd rét cda thj
truong chirng khoan Trung Quéc. Khai niém “phan b6 ty trong
vao Trung Quoc” khong con 1a mot danh muc dong nhat don
thuan. C6 phi€u A ndi dia ngay cang gan chat véi chinh sach
c6ng nghiép, san xut tién tién, ban dan, céng nghé sach va déi
mai sang tao trong nudc. Trong khi cd phi€u H & thj trudng
nudc ngoai lai phu thudc nhiéu vao nén tang internet, tai chinh,
vién théng va nang luong.

Su khac biét nay gidi thich cho khoang céach vé hiéu suat. C6
phiéu A dang phan &nh ky vong vé mét tuong lai ma Bac Kinh
muén xay dung. Trong khi d6, ¢6 phiéu H van dang chat vat vdi
cac mé hinh kinh doanh tirng dugc nha dau tu ua chudng. Cac
doanh nghiép kinh doanh nén tang van déng vai tro tru cot,
nhung cac cong ty nay dang phai chi tiéu manh tay cho Al, ha
tang dam may va canh tranh gianh thj phan dich vu tiéu dung.
Nha dau tu hoan toan cé co sé khi dat cau hoi dén khi nao cac
khoan chi nay méi chuyén héa thanh Igi nhuan. Cau tra |5
khéng phai la r&i bo thi trudng Trung Quéc, ma phai dau tu
theo chién lugc chudn xac. Chién lugc t6i uu Itc nay 1a ti€p tuc
nam gilr ¢6 phiéu c6 kha ndng phuc héi dang cé muc dinh gia
thap, dong thoi tang ty trong ¢ chon loc d6i vdi nhitng doanh
nghiép bam sat chinh sach quéc gia va co trién vong Igi nhuan
rd nét hon.

Tu chi: “Dw phong ri ro” tré thanh phuwong an mac dinh

Su chuyén dich thir ba 1a xu hudng tai cdng nghiép héa
chién lugc. Trong nhiéu thap ky qua, cadc doanh nghiép luén
uu tién téi uu hda chudi cung rng nham gidm thiéu chi phi.
Gig day, kha nang chéng chiu mdi la uu tién hang dau. Mo
hinh “Dy phong rui ro” (Just-in-case) c6 thé kém tinh gon
hon mé hinh “Kip thai” (Just-in-time), nhung lai hiéu qua
hon han khi thj trudng roi vao tinh trang thiéu hut chip,
déng clra cang bién hodc khi cac tuyén dudng van chuyén
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Chirng khoan c6 thu nhép c6 dinh ang héa Tién té

nang lugng trd thanh quan bai dja chinh tri. Xu huéng nay sé
tao déng lyc tang trudng cho cdc nhdm nganh ha tang ludi dién,
thiét bi dién, nang lugng hat nhan, ndng lugng tai tao, hé théng
luu trr, tw ddong hoda va cac nguyén vat liéu thiét yéu. Tat nhién,
su chuyén dich nay ciing kéo theo chi phi gia tdng. Kha nang
chong chiu khdng ty nhién ma cé ma thudng di kém véi mot
murc gia dat do hon.

RUi ro: Xu huéng cat gidm chi phi van va ap luc lam
phat

Tat nhién, moi chién lugc déu di kém rdi ro. Néu cac tap doan
cdng nghé dam may quy mé I&n thu hep ngan sach chi tiéu
vén, hé sinh thai ha tang Al c6 thé sé& bj gidang mot don manh.
Néu giad dau vugt ngudng 130 USD va neo & murc d6, cac ngan
hang trung uong co thé sé& quay lai l1ap trudong diéu hau. Day
sé la mot thach thirc I6n d6i vai thi trudng. Tam ly chung cla
cac nha dau tu von da nhay cam véi lam phat, nay sé cang e
ngai hon trudc vién canh that cht chinh sach. Thi trudng dac
biét lo ngai kich ban ca hai dp luc nay cung dong thai xuat
hién - tuong tu nhu nhirng vi khach khong mai ma dén.

Toém lugc: Kha nang chdng chiu quan trong hon
su hoan hao

Diém chung & cac xu hudng trén chinh 1a kha nang kiém soat.
Doanh nghiép muén ki€ém soat quy trinh lam viéc. Chinh pht thi
muén lam chu chudi cung Ung. Cac nha dau tu lai muén ki€ém
sodt rui ro gilta cuc dién thj trudng day ray bién dong.

Néu nhu trat tu cd ton vinh nhirng hé théng tinh gon téi da,
thi cuc dién méi sé mang lai thanh qua cho nhirng hé thong
van duy tri hoat ddng ngay ca khi c6 mat xich bj dt gdy. Co
thé khong t6i wu vé mat hinh thirc nhung lai kha thi va sinh
I cao hon. & chu ky hién tai, mot danh muc dau tu hiéu qua
khong nén 1a nhirng chiéc xe dua chi chay tét trén dudong
cao téc ly tudng, ma phaila nhirng chiéc xe thé thao dia hinh
SUV, luén day binh nhién liéu va san sang I6p dy phong cho
moi tinh huéng.
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Al tac nhan:

Tién té

Su chuyén dich tir gidi dap thong tin
sang thuc thi cong viéc

AI tac nhan: buéc ti€n vugt xa chatbot thong thuong @9

Giai doan dau cla Al tao sinh xoay quanh viéc sang tao noi
dung, tim kiém, tom tat va hé trg |ap trinh. Gid day, trong tam

Chatbot
Giai dap théng tin

dang chuyén sang nang luc thyec thi.

Khai niém Al tac nhan dung dé chi cac hé théng cé kha nang nhan

©

dién muc tiéu, phan tich cac budc can lam, tuong tac truc ti€p voi

phan mém va ty ddng béo 16i khi cé su c6 ngoai lé. Hi€u mét cach E
don gian, néu hau hét cac céng cu Al hién nay mgi dirng lai & [Oﬁp |
viéc dua ra cau tra 1oi, thi Al tac nhan sé truc ti€p hoan tat

cong viéc.

Copilot
H6 trg ngudi dung

Su khac biét nay mang ham y rat quan trong, b&i doanh
nghiép khéng chi can cau tra 161 hay hon ma ho can cat giam

©

chi phivan hanh va day nhanh quy trinh lam viéc. Do do, viéc
chuyén hudéng sang tap trung vao Al tadc nhan sé bién Al tr @
mot cdng cu hé trg ting nang sudt (nhu chatbot) thanh mot r
“nhan su s6” c6 kha nang van hanh ty déong. Néu thanh cong, = é
qua trinh chuyén dich sang s&r dung “luc lugng lao dong bdng

Tac nhan Al
Hoan thanh céng viéc

cdng nghé chip silicon” nay sé truc tiép tdc dong tich cuc dén
bién Igi nhuan cta doanh nghiép.

Dudi g6c do dau tu, chung téi nhan dinh rang Al tac nhan sé trg
thanh xu huéng mang tinh cau truc va dai han. Thj trudng hién
khéng con tranh luan vé viéc liéu cac doanh nghiép cé &rng dung
Al hay khéng. Tam diém thao luan dang chuyén dich sang viéc:
Doanh nghiép s& dam trao quyén quyét dinh cho Al & nhirng khau
nao? Quy trinh lam viéc nao can phai thiét ké lai tlr dau? Va nhirng
nén tang nao s& nam quyén kiém soat cac I6p trung tdm vé diéu
phai, dir liéu va quan tri?
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Trién khai & giai doan so khai, song da cé dinh
huwéng ré rang

Viéc ing dung Al tai cac doanh nghiép tuy mdi & giai doan dau,
song dinh huéng phat trién cho thay tin hiéu rat kha quan.
Gartner dyu bdo dén cudi nam 2026, 40% Ung dung doanh
nghiép sé tich hgp cac Al tdc nhan chuyén biét, tang manh so véi
ty 1& dudi 5% ciia nam 2025. Trong kich ban tich cuc nhat,
Gartner cling du phdng Al tac nhan c6 thé dong gép khoang
30% doanh thu mang phan mém &ng dung doanh nghiép vao
nam 2035.

Du dia tang trudng cla phan khac nay la cuc ky [6n vi Al tac
nhan khong van hanh ddc 1ap. Céng nghé nay déng vai tro la
mot mat xich trong cdu tric ha tang Al téng thé clia doanh
nghiép, bao gom céc dich vu tra phi dinh ky (subscription),
Giao dién 1ap trinh &ng dung (API) va tu ddng hdéa quy trinh.

Trong burc tranh téng thé dé, Al tac nhan dai dién cho I16p cong
nghé cé téc dd ting trudng nhanh nhat, phan anh budc chuyén
minh ca AL tir mdt cdng cu hé trg tdng nang suét trd thanh
mot chd thé truc ti€p thurc thi cong viéc.

Ngudn: Goldman Sachs Global Investment Research

Géc nhin tich cuc ddi véi Al tac nhan & thoi diém

hién tai

Chung t6i nhan thdy cé ba diéu kién gitip cang c8 luan diém
dau tu vao Al tdc nhan.

Thi nhat, hé sinh thai phan mém da hoan thién. Cac iing
dung doanh nghiép, nén tdng dam may, API va cong cu
quan ly quy trinh d& sén sang hé trg trién khai Al tac nhan.
V& co ban, cac “tuyén dudng ray” ha tang da dugc lap dat
xong.

Thr hai, nhu cau cGia doanh nghiép dang chuyén dich tur
viéc chi thir nghiém Al trén dién réng sang muc tiéu tim
kiém ty sudt hoan vén (ROI) c6 thé do ludng dugc. Al tac
nhan chinh 1a budc di hgp ly ti€p theo dé ci thién bién
lgi nhudn va ching minh hiéu qua dau tu véi cé déng.

Thi ba, dudng cong chi phiva nang luc dang dugc cai thién,
gilip doanh nghiép dé dang trién khai cac tdc nhan vao cac
quy trinh chuyén biét, mang lai gia tri cao. Gia token (chi phi
van hanh tac nhan Al) du kién sé tiép tuc giam nhd nhirng
budc tién vé phan clrng, gitip bai todn kinh té clia viéc irng
dung AI tdc nhan tré nén hdp dan hon bao gid hét.
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Cac irng dung thuc té dau tién cta Al tac nhan

Trong ngan han, chung tdi ky vong vao viéc trién khai Al tdc nhan
vao thyc tién thay vi theo dudi nhirng y tudng tuong lai xa vai.

Cac ing dung ban dau nhiéu kha nang sé tap trung vao dich vu
khach hang, trung tam cham séc khach hang, céng nghé phan
mém, mua sam, tuan thd, nghién ctru va van hanh ndi bé. Pay la
nhirng mang cé quy trinh lam viéc mang tinh Iap lai, khéi lugng
dir liéu khéng 16 va dé do ludng, rat phu hop dé trién khai cac tac
nhan Al c6 kiém soat.

Tuy nhién, khi gia token gidm dan, ching toi ky vong céc tng
dung nay sé dugc ma rong nhiéu hon sang cac khia canh doi hoi
nhiéu di liéu hon, tir d6 ma& rong pham vi ti€p can cda Al tac
nhan trong doanh nghiép.

Ham y vé mat dau tu

Chung téi nhan dinh gia tri thuong mai thuc sy clia Al tac
nhan nam & cac 1&p kiém soat vi co hdi dau tu sé I6n hon
nhiéu so vdi viéc chi tdp trung vao cac mo hinh nén tang
(nhu ChatGPT, Gemini, Claude).

Do do, chién lugc dau tu t6i wu hon la nam gilr cac 16p hé sinh
thai sé tang trudng ty & thuan véi quy mo (ng dung Al clia
doanh nghiép.

Phan mém doanh nghié&p va nén tang quy trinh: Ching
t6i danh gid cao cac doanh nghiép cé kha nang tich hop
Al tac nhan vao quy trinh lam viéc hién hru, dac biét la
trong cac mang dich vu khach hang, ban hang, 1ap trinh,
hoach dinh tai nguyén doanh nghiép (ERP), quan tri
ngudn nhan luc (HCM), mua sam va tuan tha.

Ha tang dam may, dién toan va Al

Al tac nhan lam tang nhu cau xr ly suy luan (inference) do
chuiing bién cac truy van don 1é thanh quy trinh nhiéu budc.
Cac tdc nhan co thé ty 1ap ké hoach, truy xuat di liéu, kich
hoat cong cuy, xac thuc két qua dau ra va ldp lai cac tac vu.

Qua trinh nay tao dong luc tang trudng cho cac nén tang dam
may, b0 tang toc (accelerator), ha tdng mang, bd nhé va trung
tam dir liéu, mdc du mdrc dinh gid hién tai clia cac tai san nay da
phan anh phan 16n ky vong vé sy bung né chi tiéu vén cho AL

Bao mat, dinh danh va quan tri:

Cong tac quan ly dinh danh va quyén truy cap tré nén quan
trong hon bao gio hét khi Al tac nhan duogc cap quyén truy cap
vao hé théng doanh nghiép. Vé ban chat, cac tac nhan nay
déng vai tro nhu nhirng “nhan vién s6” vi ching cé thé hoat
dong va tu ra quyét dinh ma khong can con ngutdi lién tuc
gidm sat.

Yéu t6 nay sé& thuc ddy nhu cau vé an ninh mang, ki€ém
soat truy cap, giam sat, nhat ky kiém toan va phan mém
quan tri AL

Co phiéu

Chirng khoén c6 thu nhép c¢6 dinh Hang hoa Tién té

L&p ki€m soat dir liéu va két ndi:

Cac tac nhan chi thuc sy mang lai gia tri khi ¢é kha nang truy
cap chinh xac ngudn di liéu, hi€éu dugc b8i canh va tuong tac
an toan vaéi cac hé thong clia doanh nghiép. Cac doanh nghiép
¢6 kha nang tich hgp vdi hé théng c, kién triac dit liéu va
quan tri dang nam gilr chia khoa dé trién khai Al tac nhan trén
dién rong.

Nh& d6, cac nén tang dir liéu, phan mém tich hgp va cong cu tim
ki€ém ndi bé doanh nghiép sé la nhirng nhém hudng lgi quan trong.

Dich vu chuy@n nghiép va tai thiét ké quy trinh: Diém
nghé&n khong chi nam & céng nghé, ma con & viéc tai thiét
ké quy trinh. Thj truong dugc du bdo sé chiing kién su
bung né nhu cau dinh hinh lai cac hoat dong van hanh dé
thich &rng véi Al tac nhan, thay vi chi ¢6 gang tu dong hoa
cac quy trinh thd cdng hién tai.

Xu huéng nay sé tao dong luc tang trudng cho cac mang dich
vu tu van, tich hop hé thong va dich vu quan ly xoay quanh
quaé trinh chuyén déi AL

Rui ro: Niém tin, chi phi va nang luc thuc
thi sé quyét dinh toc d6 irng dung

RUi ro 16n nhét |a viéc cac doanh nghiép nham 1an gitra ban
thr nghiém (demo) va trién khai thuc té. Nhiéu du &n Al tac
nhan thi diém van hanh rat tron tru trong méi trudng c6 kiém
soat, nhung cac hé théng thuc té lai doi hdi can phai cé do tin
cay, kha nang kiém todn, kiém soat quyén truy cap, tai thiét ké
quy trinh va phan dinh ré quyén s& hiru.

RUi ro 1&n tha hai 1a van dé bao mat. Al tdc nhan cé thé lam ro ri
dit lieu, s&r dung sai cdng cy, tu' y vuot quyén hodc tuong tac véi
cac tdc nhan khac theo nhirng cach kho truy vét.

Chi phi lai Ia mét rao cdn khac. Cac hé thong Al tac nhan tiéu
ton rat nhiéu tai nguyén dién todn do yéu cau lap lai cac budrc
suy luan, truy xuat, s dung cdng cu va xac thuc. Néu chi phi
suy luan khéng gidam nhanh, doanh nghiép budc phai thu hep
pham vi trién khai, chi tdp trung vao nhirng mang tao ra gia tri
cao nhat. Hé qua la qua trinh thuong mai héa phan mém sé bi
cham lai, gay ap luc Ién ty suat hoan von clia mang ha tang.

Ngoai ra, rao can phap ly cling c6 thé lam cham t6c dé irng dung
trong nganh dich vu tai chinh, cham séc strc khde va dich vu céng.



Nhan dinh cGia Giam déc Pau tu Chién lugc quan tri da uc dau tu Co phiéu Chirng khodan ¢6 thu nhép ¢6 dinh Hang héa Tién té

Tai cong nghiép héa chién lugc:
Chuoi cung trng dich chuyén tir téi wu hiéu suat
sang uu tién kha nang chong chiu

Twr “Kip thoi” (Just-in-time) sang
“Du phong rui ro” (Just-in-case)

Nén kinh té toan cau dang chirng kién maét cudc chuyén dich
mang tinh ciu trdc trong cach thic thiét ké cac chudi cung
(rng. Sudt ba thap ky qua, qua trinh toan cau hda luén dat
tinh hiéu qua, tinh hgp nhat va chi phi san xuat thap nhat |én
hang dau.

Gid day, md hinh d6 dang dan dugc thay thé bang mot khuén khé
van hanh bén bi hon, 13y tinh du phong, da dang héa va nang luc
trong nudc lam trong tam.

Xu hudng tdi cong nghiép hda chién lugce la minh chirng phan
anh rd nét qua trinh chuyén dich nay. Chinh pht va cac tap
doan 16n dang tich cuc dinh hinh lai chudi cung &rng nham
gidm thiéu su phu thudc vao mét khu vuc duy nhat, dac biét
la trong nhirng linh virc mang tinh huy&t mach nhu ban dan,
hé théng nang lugng va vat tu cdng nghiép dau vao. Do do,
viéc xoay truc tr mé hinh san xuat “kip thoi” sang “du phong
rdi ro” gio day tré thanh moét budrc di tat yéu.

Chung téi nhan dinh day la mot xu huéng cau truc sé kéo
dai qua nhiéu thap ky, khong don thuan la lan séng phuc hoi
theo chu ky. Cac ddng luc thuc ddy mang tinh thudng truc,
bao gém phan manh dia chinh tri, bai todn an ninh ndng
lugng, nd luc gidm phat thai carbon va su thay déi clia cong
nghé. M6t khi nang luc cdng nghiép dugc tai thiét va cac
chudi cung irng dugc cdu truc lai, cuc dién nay sé rat kho
dao ngugc trong ngan han.

~

M5 hinh toan cau héa “cii M6 hinh toan cau héa “méi”

- Tap trung ngudn cung tai mot quéc gia - Chudi cung rng da quéc gia va uu
tién tim nguoén cung tai “cac quéc gia
+ Quan ly ton kho theo md hinh “kip thai” than thién”

- : e, . +  Tang cuong murc du phong tén kho
-+ T6i uu san xuat véi chi phi thap nhat )
+Uutién an ninh nguén cung hon chi

- Han ché t6i da khau du phong phi bién
+  Chinh sach uvu dai va rang budc tu
«  Thjtruong tu do chinh pht



Nhan dinh clia Giam déc bau tu Chién luge quan tri danh muc dau tu C6 phiéu Chirng khoén c6 thu nhép c¢6 dinh Hang héa Tién té

Pong luc thic aa’y xu huéng tai cdng nghiép 3) Cu séc chudi cung (rng da 1am thay déi vinh vién hanh vi
héa chién lwgc doanh nghiep
1) Phan manh dia chinh tri dang tr& thanh yéu t6 mang tinh Nhirng dut gdy gan day, tir tinh trang khan hiém hang hoéa thoi

cau tric dai dich cho dén céc di€ém nghén trong ngudn cung ban dan, da

va dang dinh hinh lai khung quan trj rdi ro cGia cac tap doan.

Thuong mai toan cau ngay cang bj chi phéi bdi cac yéu té an Doanh nghiép khéng con duy tri murc tén kho t6i thi€u ma
ninh quéc gia, thay vi chi don thuan t6i vu hda hiéu qua kinh chuyén dich dan sang xay dung mé hinh du phong tén kho.
té nhu trudc day. Cac bién phap kiém soat xuat khau, han ché Chudi cung &rng hién nay dugc thiét ké d€ dam bao kha nang
thuong mai va cac lién minh khu vuc dang ddy chudi cung &rng phuc héi va sén sang ng phé véi cac kich ban “gia dinh rai ro”.
huéng téi cdc mo hinh da quéc gia va uu tién tim ngudn cung Do d6, kha nang chéng chju da trd thanh mot phan gan lién voi
tai “cdc quéc gia than thién”, thay vi téi uu hda trén pham vi qua trinh ra quyét dinh clia doanh nghiép, qua dé cling c6 thém
toan cau. xu huéng tai cdng nghiép héa theo dinh huéng chinh sach.
2) Xung dét Trung Péng phoi bay 16 hdng an ninh ning 4) Giai doan tang trudng ti€p theo c6 thé sé tiéu tén

lwong nhiéu tai nguyén hon
Cang thang leo thang gan day tai Trung Dong mot lan nira Xu huéng dua san xuat tré lai chinh quéc dugc du bao sé lam
khang dinh thuc té an ninh nang lugng rat dé bj anh tang nhu cau nang lugng ndi dia, kéo theo nhu cau dau tu vao ha
hudng trudc cac ¢l soc dia chinh tri. Théng diép duara la tang ludi dién. Su chuyén dich nay déng nhat véi qua trinh phat
vO cung rd rang: nang lugng phai dugc coi la tai san chién trién va md rong ha tang Al tir d6 1am gia tdng cap thiét nhu cau
luge chir khdng chi la hang héa mua ban. Do dé, cac quoc doi véi cac ngudn tai nguyén thiét yéu nhu dong, lithium va dat
gia dang chay dua dé tu chu vé nang lugng, chuyén huéng hiém.

sang tap trung vao nang luc san xuat dién trong nudc nhu
dién hat nhan va nang lugng tai tao.

Ty Ié cac td chirc nhan dinh rang viéc xay dwng nang luc tu chti san xuét 1a yéu té cap thiét

Cong nghé hang khong vi try, quéc phong va may bay 77%

Xe dién 63%

Thudc va vac-xin 63%

Béan dan 61%

Pin xe dién 52%

Nang lugng hat nhan 46%

Nang lugng tai tao 44%

Ha tang vién théng 40%

Ngudn: Vién Nghién ciru Capgemini, Khdo sat Ianh dao cap cao vé chién lugc tai cdng nghiép hda, thang 2/2024, quy mé khao sat: 1.300 giam déc diéu hanh.



Nhén dinh clia Giam d6c Pau tu

Chién luge quan tri danh muc dau tu

Ham y vé mat dau tw

Xu hudng chuyén dich hudng tdi tai cong nghiép héa va xay dung
kha ndng chéng chiju ctia chudi cung ing dang ddy manh cudng
dod sir dung vén cao hon trén toan nén kinh té. Su bung né chi
tiéu cho xay dung co s& sdn xuat nhirng nam qua cho thay phan
I6n ndng lyc san xuat cong nghiép da hoan thién vé mat ha tang.
Hé théng hién dang chuyén dich tir giai doan xay dung sang van
hanh.

Budc chuyén giao nay mang tinh quyét dinh, bdi cudng do tiéu
thu nang lugng clia nén kinh té thudng tang manh khi cac co s&
di vao hoat déng, chir khong phai trong giai doan thi cong.

Pién va ha tang ludi dién: Cac don vi tién ich va cung cap thiét bj
dién dugc du bao sé hudng lgi khi qua trinh tdi cong nghiép hda
thuc dady nhu cau nang lugng néi dia [én mirc cao hon.

Pién hat nhan, nang luong tai tao va luwu trir: Muc tiéu
dam bao an ninh nang lugng nhiéu kha nang sé chuyén dich
dong vén dau tu sang ngudn nang lugng thay thé dau maé.
Xu huéng nay lam tdng uu thé cho dién hat nhan vdi vai tro
la ngudn cung cdng sudt tai nén 6n dinh, song song vdi cac
ngudn nang lugng tédi tao nhu dién mat troi cling cac giai
phap luu trir ndng lugng bang céng nghé pin.

Tw dong hoéa cong nghiép: Chi phi lao dong tang cao, xu
hudng chuyén san xuat vé trong nudc va qua trinh hién dai
hoa nha may sé thuc ddy nhu cau vé ty dong hoa, robot, cam
bién va phan mém cong nghiép.

Vat liéu va hang héa thiét yéu: Ching t6i du bao hoat dong tich
trir hang héa sé gia tang, du dudi hinh thic chinh thirc (dy trir
chién lugc quéc gia) hay khdng chinh thire (tich Ity ton kho doanh
nghiép), trong do tap trung vao céc tai san chién lugc nhu dau
m3d, khi thién nhién héa I1dng (LNG), dong, lithium, dat hiém, v.v.
Hoat dong tich trit nay cé kha nang sé lam tang cac chu ky nhu
cau va that chat nguon cung trén thj trudng hang hoa, tir dé co
thé lam tang bién ddng gia ca.

Chirng khoan c6 thu nhép cé dinh Hang hoa Tién té

Nén tang chi phi cao han: Xu huéng dich chuyén tir cac chubi
cung Ung dugc toi wru hda toan cau sang mé hinh san xuat ndi dia
héa, c6 tinh du phong va dadm bao an ninh nang lugng tat yéu sé
day ca chi phi vén va chi phivan hanh I&n cao.

Mac du diéu nay cé thé gay ra ap luc lam phat nhe trén toan hé
théng, song xu hudng nay cling lam thay doi cuc dién dau tu theo
huéng gia tang gia tri cho cac tai san khan hiém, cé quyén dinh
gid va dugc chinh sach hé tro.

Do d6, ha tang ndng lugng, tai san ludi dién va vat liéu thiét yéu
khong chi huédng lgi tir viéc gia tang san lugng, ma con tir dong
lyrc dinh gid virng chdc hon vé mét cau tric trong béi cdnh uu
tién tap trung vao kha nang phuc héi hon chi phi bién.

RUi ro va han ché

M3c du ludn diém cdu tric vé tai cong nghiép héa van khéng
thay ddi, tuy nhién 16 trinh phat trién kho cé thé dién ra theo
mot dudng thang. Chang téi nhan thay cé ba rui ro phia trudc:

RUi ro vé ngudn cung du an: Chi tiéu cho xay dyng san xuat
da dugc don manh vao giai doan dau. Bong lyuc tang trudng
trong tuong lai sé phu thudc vao cac du dn mdiva cam két
hé trg chinh sach.

Han ché vé tai chinh: Mat bang |3i sudt neo cao ¢ thé kim
ham cac khoan dau tu bién, dac biét 1a & nhirng linh vuc
khong dugc trg cap 16n tir chinh phd.

Piém nghén trong khau thuec thi: Tinh trang thiéu hut
ngudn cung lao ddng, cham tré trong cap phép va thiéu hut
trang thiét bi quan trong (vi du: may bién ap, linh kién lugi
dién) c6 thé lam cham tién dé ban giao va day chi philén
cao.
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Nhén dinh clia Giam d6c Pau tu

Chién luge quan tri danh muc dau tu

Trung Quaoc:

Chirng khoan c6 thu nhép cé dinh Hang hoa Tién té

Cau chuyén veé hai thi truéng

Thi trudng ¢6 phiéu Trung Quéc bat dau ¢ ddu hiéu phan hoa rd
nét. Tr dau nam dén nay, nhém nganh thugng ngudn (vi du:
nang lugng, nguyén vat liéu) cing san xuat cho phan khuc cao
cép, ndi dia héa cdng nghé, ban dan va y té ghi nhan lgi suat cao
vuot troi so véi mat bang chung thi trudng. Két qua nay la nhg
xu hudéng diéu chinh tdng du bao Igi nhuan, sy théng nhat vé
mat chinh sach, cling nhu tdm Iy vu tién dau tu vao cac doanh
nghiép dugc hudng lgi tr qua trinh ndi dia héa chudi cung Ung,
cai t6 nganh céng nghiép va chi truong “luc lugng san xudt chat
lugng méi”.

Ngugc lai, nhém ¢6 phiéu Trung Quéc niém yét ngoai Trung
Qudc dai luc lai dang tut hau. Co cdu chi s ctia nhém nay van tap
trung chi yéu vao c6 phiéu clia cac nén tang Internet vén hoda Ién
cling nhu ¢6 phi€u nganh tai chinh, vién théng va ndng lugng,
trong khi d6 lai duy tri ty trong thdp mang tinh cau trdc déi véi
cac ma niém yét trén san A-share - noi tap trung nhiéu nganh cé
loi sudt vuot troi néu trén. Thuc trang nay dan dén su phan héa
ngay cang lén vé ré ¢6 phiéu gitra chi s6 ¢ phiéu trong va ngoai
Trung Quéc dai luc. N6i mot cach don gian, gia c6 phi€u A (niém
yét & dai luc) ngay cang dugc thic day bdi chinh sach cong
nghiép va déi médi sdng tao trong nudc, con ¢6 phiéu H (niém yét
& Hong Kéng) van chiu d&nh hudng nhigu hon bédi chu ky chi phi
vén cla cac nén tang, nhu cau tiéu dung khoé doéan dinh va co cau
chi'so cd.

Dong thdi, thi trudng phat hanh ¢d phiéu lan dau ra cong
chuiing (IPO) clia Trung Qudc dang trong qua trinh phuc hoi
mang tinh cau trdc. Nam 2025, Hong Kdng da huy dong
dugc khodng 280 ty HKD (tuong duong 35 ty USD), tang hon
gdap doi so vdi nam ngoai. Khéi lugng phat hanh tai ca trong
va ngoai Trung Quéc dai luc déu tang trd lai nhd hé trg
chinh séch va nhu cau niém yét cda cac doanh nghiép cong
nghé khai sac tré lai. Su phuc hdi cda thi trudng so cdp
khéng chi don thuan mang tinh chu ky, ma phan anh qua
trinh tdi dinh huéng dén cac nganh chién lugc cla thi
trudng vén noi chung, dac biét la cdng nghé clrng, san xuat
tién tién, AL ban din va céng nghé sinh hoc.

Ty trong & phi€u cdng nghé cua cac chi sé Trung Quéc

ChiNext (%)
CSI 300 (%)

MSCI China (%)

Danh sach ch& IPO clia c6 phiéu H

Danh sach chd IPO tai Hong Kéng da tang dang ké do quyét
dinh niém yét kép c6 phiéu A va ¢ phiéu H clia cac doanh
nghiép tai Trung Quéc dai luc, cling nhu kha nang cac doanh
nghiép Trung Quéc niém yét dudi hinh thic chirng chi luu ky
tai Hoa Ky (ADR) quay trd lai. Xu huéng nay du kién sé ti€p dién
trong nam 2026 v&i quy mé huy déng vén c6 thé vugt méc 300
ty HKD (tuong duong khoang 38-40 ty USD), danh dau su trd lai
cla thj truong cd quy moé phat hanh tam cd toan cau.

Nhu cau clia nha dau tu van duy tri & mic cao. Cac thuong
vu IPO I&n va cac dot niém yét clia c6 phiéu cong nghé cé
tiém ndng tang trudng cao tiép tuc thu hat nhiéu lugt
dang ky mua, thé hién muc thanh khoan ddi dao va nhu
cau bén virng doi véi co hoi tang trudng tai Trung Quaoc.
Cau hdi then chét 1a liéu cau c6 du Ién dé hap thu lugng cé
phiéu sdp phat hanh véi quy mé day ddc hon ma khéng
anh hudng dén lgi trc cda thi trudng thl cap hay khong.

Danh sach ch& IPO clia c6 phiéu A

Thi trudng dai luc cling dang tang t6c trd lai sau qua trinh cai
t6 bdi co quan quan ly. Cac cai cach trén san STAR va ChiNext
tap trung truc ti€p vao nganh céng nghé cirng va déi mai
sang tao, tr dé cding c6 vi thé clia cac san giao dich ndi dia voi
vai tro 1a kénh huy doéng vén cho cac vu tién quéc gia vé
nganh cdng nghiép.

Mét trong cac nudc di then chét la ra mat “phan khdc tang
trudng” (growth tier) trén san STAR, nham ho trg cac cong ty
chua 6 Igi nhuén trong nganh ban dan, Al va cdng nghé sinh
hoc. Nudc di nay gitp tai xay dung 16 trinh IPO hiéu qua cho
cac doanh nghiép céng nghé giai doan dau, du c6 thé chua
dap Ung dugc tiéu chi lgi nhuan théng thudng nhung van git
vai trd quan trong vé mat chién luge. Nhirng cai cach nay danh
ddu mét budc chuyén dich mang tinh cdu trdc. Thi trudng vén
clia Trung Qudc dang ngay cang truc tiép gan lién véi cac uu
tién chinh sach cia Bac Kinh vé nganh cong nghiép, dac biét 1a
muc tiéu tu chd vé cong nghé va nang cao kha nang chéng
chiu ctia chudi cung ing ndi dia.
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Ngudn: Bloomberg, Ngan hang Tu nhan UOB
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Nhén dinh clia Giam d6c Pau tu

Chién lugc quan tri danh muc C6 phiéu

Su phan héa vé lgi tirc gitra cd phi€u A va
cd phiéu H

Nam 2026, c6 phiéu A va ¢ phi€u H c6 su phan héa ro rét vi
dang dugc dinh gid theo cac ré ¢6 phiéu khac nhau tai Trung
Quéc. C6 phi€u A niém yét & dai luc, dién hinh la cac chi s
tang trudng nhu ChiNext, thién vé linh vurc cai té nganh cong
nghiép, phan ciing va “luc lugng san xuat chat lugng méi”,
bao gém: thiét bj dién, truyén théng, dién t&, ban dan va san
xudt tién tién. Cac doanh nghiép nay dugc hudng lgi truc tiép
tir chinh sach hé trg, thanh khodn néi dia va tam ly thi trudng
sén sang dau tu vao cac doanh nghiép tham gia noi dia hda
chudi cung ing va dan dau vé ha tang AL

Ngugc lai, c6 phiéu H chl yéu 1a ¢6 phiéu clia nén tang I6n cling
nhu ¢ phi€u nganh tai chinh, vién théng va nang lugng. Chi
riéng Tencent va Alibaba da chiém ty trong ap dao trong chi s6
Hang Seng China Enterprises Index (HSCEI), bén canh cac ngan
hang, cong ty bao hiém, tdp doan dau khi I6n va cong ty vién
théng. Cac doanh nghiép kinh doanh nén tang khéng con dugc
dinh gia don thuan la doanh nghiép tang trudng kép it tham
dung tai san. Cac doanh nghiép nay dang buéc vao chu ky dau tu
manh tay vao mo hinh Al ha tdng dam may, chip va cudc dua
gianh giat thi phan trong mang thuong mai nhanh hodc dich vu
tiéu dung. Alibaba cam két dau tu manh tay vao Al/cong nghé
dam may va mang thuong mai nhanh. Tencent cling ra tin hiéu
sé tang manh vén dau tu vao Al sau Q1/2026.

Diéu nay khién gidi dau tu rat quan ngai vi chua ré thoi gian
hoan vén sé kéo dai bao 1au. Cac nén tang niém yét trén san H-
share dang canh tranh gianh ty trong chi tiéu clia ngudi tiéu
dung cudi trong nganh thuong mai dién tlr, game, quang céo,
dich vu ddm may va dich vu cuc bg, trong khi bién lgi nhuan lai
gidm do phai bd von dau tu va cung cap cac khoan trg gia. Trong
khi d6, c6 phi€u A thudng tap trung cac doanh nghiép thugng
ngudn dugc hudng lgi truc ti€p tur chi tiéu cia nhém doanh
nghiép trén san H-share. Day chinh 13 nguyén nhan co ban dan
dén su phan hoa gitta hai loai ¢6 phiéu.

Hiéu suat cta cac chi s6 chirng khoan Trung Quéc
Quy d8i vé murc ca s& 100 vao ngay 1/1/2026
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Chirng khoan c6 thu nhép cé dinh Hang Tién té

Chién lwgc dau tu vao c6 phiéu Trung Quéc

Danh sach chd 1én san STAR va ChiNext ctia cdc doanh nghiép Al va
c6ng nghé ctrng nhiéu kha nang sé gitp nhém ¢6 phiéu tang
trudng trén san A-share duy tri dugc murc dinh gid cao mang tinh
cau trac. Tuy nhién, déi véi cdc nha dau tu vao chi sé HSCEI, khong
nhat thiét phai ban thdo & viing gia hién tai do dinh gid cdia nhém
nay van & muc thdp so vai quéc té, trong khi tiém nang bat kip lgi
nhuan 1a rat ré nét khi bién phap hé trg chinh sach, dong vén va
qua trinh binh &n bién lgi nhudn dan phat huy tac dung. Chi sé nay
hién van dang chiém it ty trong ndm gitr va c6 tinh chu ky cao, tr d6
ma& ra ca hdi sinh |&i vugt tréi so vdi rdi ro ké ca khi téc do tang
trudng, qua trinh 6n dinh thj trudng bdt dong san va nhu cau quéc
té chi ci thién & murc khiém t6n trong 6-24 thang téi. Do do, nén
ti€p tuc ndm gilr 6 phi€éu nhém nay thay vi ban thao & viing dinh
gia cham day.

Tuy nhién, chi nén dau tu vén mot cach chon loc vao san ChiNext
- ndi cac don bay tang trudng mang tinh cau tric nhu san xuét
tién tién, nang lugng sach va déi mai séang tao ndi dia van gilt
virng phong dé. Nhém c6 phiéu nay con co trién vong Igi nhuan
ré nét va phu hgp véi dinh hudng chinh sach quéc gia hon, tir dé
m& ra cd hdi sinh 161 kép vuot tréi trong trung han du tiém &n
nhiéu bién déng hon. Cach ti€p can nay ap dung chién lugc
“thanh ta” (barbell): phan bé danh muc gitra nhém cé phiéu dang
ch& phuc hai gid tri va nhém cé phi€u dan dau tang trudng.

RUi ro I&n nhat la kha nang hap thu ngudn cung clia thi trudng.
Néu nhu cau ctia gidi dau tu khong bat kip téc do phat hanh
IPO, thi thanh khoan cla thj trudng thir cdp c6 thé s& chiu ap
luc Ién, dac biét la & phan khuc tang trudng von hda nhd. Kich
ban nay sé truc tiép de doa dén murc dinh gia cao hién tai cla
nhém ¢6 phiéu cdng nghé ciing va déi mai sang tao trén san A-
share.

Tang trudng vuot bac

Diéu chinh tang manh du bao

23 1 22 1 15

T4/2026 T5/2026

C6 phiéu niém yét ngoai Trung Qudc dai luc

EPS clia ¢8 phiéu niém yét ngoai Trung Quéc dai luc
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Nhom tai san

Co phiéu ° Duy tri téing ty trong. Lgi nhuan doanh nghiép van trén da tang trudng.
Nam bat co hoi mua cé phiéu chat lwgng trong cac dot diéu chinh gidm.
Hoa Ky O Duy tri tang ty trong. Tap trung vao hé sinh thai ha tang AL
Pa dang hda danh muc la yéu t6 then chot.
n A ° Duy tri trung 1&p. Trong béi cdnh tang trudng khiém ton, nén chon loc co héi
Chau Au & cac linh vuc nhu ha tang Al va tién ich.
JURN ° Duy tri trung 1ap. C6 ddng luc hé trg mang tinh cdu trdc nhung déi mat véi rdi ro chu ky.
Nhat Ban Uu tién cac doanh nghiép huéng loi tir chinh sach tai khéa.
Cac thj trudng méi noi Duy tri tdng ty trong. Xu huéng nang du béo Igi nhuan nhd soéng céng nghé sé con tiép dién,
Chau A ° trong khi dinh gid van dang hap dan so v&i cac thi trudng phat trién.
Chirng khoan c6 thu nhap ° Duy tri trung lap. Tan dung co hdi luét séng khi chénh I&ch lgi suat néi rong
c6 dinh trong th&i gian gan day. Uu tién ky han ndm giir trung binh 4-5 nam.
Trai phiéu xép hang tin nhiém cao Duy tri tang ty trong. T6i wu héa dé ciing ¢6 danh muc sau dot ban thao trai phi€u vira qua,
tai thi trudng phat trién ° d6ng thai tap trung vao trai phiéu chat lugng cao khi mat bang gia maéi da duoc thiét lap.
Trai phiéu loi suét cao tai Duy tri ha ty trong. Rai ro qua 6n so vdi lof sudt, ca cdu nganh trong nhom nay ciing
. N e i khéng thuan lgi.
thi trudng phat trién
Tri phigu xéo h in nhia Duy tri tdng ty trong. Tiép tuc vu tién cac td chirc tai chinh hang dau tai ASEAN, céc td chirc
ral phicu xep ?I”gj'n nhiem cao ° déc lap véi chinh ph (quasi-sovereign), cac doanh nghiép nha nuéc ¢6 tam quan trong
tai thi trudng mai noi chién lugc tai Chau A.
Trai phiéu lgi suat ca)o Duy tri trung 1ap. Boi hdi sang loc khat khe do céc rii ro dac thu doanh nghiép trén
tai thi trudng méi ndi O bang can déi ké toan.
Hang héa
) S Ha du bdo xuéng trung lap. Ngoai rui ro lam phat trong ngan han, vang van cé da
Kim loai quy e < /o < > R S 3 NI ok . P S
tang trudng nhd nhu cau trd an an toan va xu hudng tié€p tuc tich trir cda cac
R IR Duy tri trung lap. Tirng bu'éc bé vén san sang dau tw (dry powder)
° o e o =
Ll khi thi trwdng bién dong tao ra co hoi tot.
Ha ty trong Trung lap Taéng tytrong @ Vithé quy nay O Vi thé quy trudc
Chu thich:

Bang téng quan vé nhém tai sdn trén dugc xay dung theo khau vi ri ro & mirc “Can bang” (Vui Iong xem trang tiép theo).
Ky hiéu viét tat & phan tiéu dé bang c6 nghia nhu sau: “U/W” ¢é nghia la Ha ty trong”, “N” 1a “Trung 1ap (N) va “O/W" |a “Tang ty trong”.
Cham den phan anh vi thé quy nay, con chdm trang 12 vi th& quy trudc.
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Nhan dinh ctia Giam déc Dau tu Chién lugc quan tri danh muc dau tw C6 phiéu Chimg khoan c6 thu nhap 6n dinh Hang hoa Tien té

Khuyén nghi phan b tai san

?

trong Q3/2026

Nhoém tai san Rat than trong Théan trong Can bang Tang trudng Tang trudng manh

CRP 1 (%) CRP 2 (%) CRP 3 (%) CRP 4 (%) CRP 5 (%)

Hién tai Mrc thay d6i Hién tai

Mrc thay d6i Hién tai Mrc thay d6i Hién tai Mc thay d6i Hién tai Mc thay d6i

C8 phiéu 30 50 65 75
Chirng khoan c6 90 65 42,5 27.5 17,5 Ky han nam gitr
thu nhap c6 dinh trung binh:
4-5 nam
Thi truong tién té 10 5 7.5 7.5 7.5
Chu thich:

- “Mc thay d6i": mirc digu chinh ty trong phéan bé tai sdn so véi quy trudc. Mirc thay d6i (néu cd) s& duge biéu thi nhu sau: tdng = xanh 13, gidm = d8.
S liéu c6 thé khong khép hoan toan do lam tron dén 1 chir s6 thap phan.
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C6 phiéu Chirng khoan c6 thu nhap 6n dinh Hang hoa Tién té

Nhan dinh vé thi truong thé gidgi

Tinh hinh kinh té

Tang trudng kinh té toan cau dugce du bao s& chimng lai twong déi do chi phi nang lugng leo thang, song van sé dugc ho trg bai strc cau
6n dinh clia Hoa Ky va xu huéng tiép tuc dau tu vao tri tué nhan tao (AI).

il

Chiing téi du bdo tang trudng téng san pham qudc ndi (GDP) clia Hoa Ky sé dat 1,7% trong nam 2026. Kinh té Hoa Ky dang ¢6 sy phan
hoéa theo hinh chir K. Cac doanh nghiép va hé gia dinh cé thu nhap cao tiép tuc hudng lgi tir chinh sdch ho trg va dong vén dau tu vao
cdng nghé AL Ngudgc lai, cac hé gia dinh ¢6 thu nhap thap phai d6i mat vai tinh trang gia ca leo thang, thi trudng lao déng ha nhiét va co
héi tich Ity tai sdn han ché.

Chiing téi gitr nguyén du bao tang truéng GDP nam 2026 clia Trung Quéc & murc 4,7%. San xudt cdng nghiép va xudt khau dugc dy
béo sé& tiép tuc 1a dong luc tang trudng chinh. Mrc tdng trudng manh 5% trong Q1 so véi cing ky nam ngodi gép phan ganh bét ép
Iurc cho Q2 do t6c dd téng trudng kha nang cao sé ching lai.

F_ Chinh sach tién té

Chuing téi du bdo Cuc Du tri¥ Lién bang Hoa Ky (Fed) s& gilt nguyén |ai suat trong sudt ndm 2026. L6 trinh néi ldng chinh sach tién té
dugc du bao sé chi tai khGi dong vao ndm 2027, véi 2 dot ct gidm I&i sudt duge du bao dién ra vao Q2 va Q4 nam 2027. Theo d6, murc
tran cha |&i sudt diéu hanh sé giam xuéng 3,25% khi &p Iuc lam phéat ha nhiét.

Ngan hang Trung uong Chau Au (ECB) da thuc hién mét dot ting 13i suat vao thang 6 do nhitng lo ngai dai ddng vé lam phat. Bén canh
d6, chinh sach tién té clia ECB kha nang cao sé tré nén than trong hon, trong bai canh diéu kién tai chinh dai han bj that chat lam kim
h&m da tang trudng.

Chinh sach tién té ctia Trung Quéc dugc du bao van sé duge néi 1dng & murc tuong déi, thong qua cac bién phéap néi ldng quy mé nhé c6
muc tiéu cu thé thay vi tung ra céc géi kich thich trén dién réng.

Sau dot tang |di sudt vao thang 6, Ngan hang Trung uong Nhéat Ban (BOJ) dugc du bao sé gilt nguyén chinh sach tién té trong ngan han,
trudc khi thue hién hai dot tang 0,25% 1ai sudt vao Q4/2026 va Q2/2027. Theo d0, 1ai suat dinh chu ky sé dat 1,5%.

Lam phat
% © Nam 2026, lam phat toan cau leo thang, chl yéu do gid ndng lugng tang va ap luc gid cd chung di véi hang hoa, dich vu va chudi cung
§ ing.
Chuing téi diéu chinh tang du bao lam phat ndm 2026 clia Hoa Ky: Lam phat toan phan du bao sé dat 3,7% va lam phéat co ban dat 3%,
phan anh ap luc gia ca kéo dai tir nganh néng lugng va dich vu. Ching t6i du bdo lam phat sé& chi gidm rd rét tir nam 2027.

Lam phét tai Trung Quéc cé kha nang sé& ting nhe khi &p luc gidm phat dan ha nhiét. Trong khi d6, cac nén kinh té tai Béng Nam A c6
thé phai chiu nhigu ap Iuc chuy&n héa chi phi vao gia thanh hon do dé bj anh hudng bai chi phi nang lugng va lam phat nhap khau.

Chién Iwgc phan bé tai san

Nén tiép tuc ting ty trong vao ¢d phiéu do Igi nhuan doanh nghiép 6n dinh va xu huéng tiép tuc dau tu vao AL Chung tdi duy tri khuyén
nghi “tang ty trong” d6i v&i cd phiéu Hoa Ky, tap trung vao cac co hdi trong hé sinh théi Al nhu trung tadm dit liéu, chip va ha tang lién
quan. Chung téi cling danh gia tich cuc cac nganh hudng lgi tir hoat dong kinh té va xu hudng dau tu, bao gém nganh tai chinh, cong
nghiép va nguyén vat liéu.

Nén tang ty trong c6 phiéu clia cac thi truéing méi ndi chau A, dac biét 1a khu vuc Bac A. Ching téi danh gia tich cuc ¢6 phiéu nganh céng
nghé va ¢é phiéu tra ¢6 trc cao clia Trung Quéc. Trong khi d6, nhu cau Al hién tai s& mang lai tac déng tich cuc cho cac doanh nghiép ban
dan dau nganh tai Han Quéc va Pai Loan. Trong khéi ASEAN, chlng tdi uu tién ¢6 phiéu Singapore.

Chung t6i van gilt quan diém trung lap déi véi chirng khodn cé thu nhap ¢6 dinh. DU Igi sudt dang kha hap dan, song chénh léch lgi sudt
th&p nén kha tang gia cling han ché. Do d6, ching téi khuy&n nghi duy tri ky han ndm gitr & mirc vira phai (khoang 4-5 nam) dé kiém
soat rdi ro |3i suét.



Nhéan dinh cha Giam déc Pau tu

Co phiéu

Chién lugc quan tri danh muc dau tu C6 phiéu

Chirng khodn c6 thu nhap ¢6 dinh Hang héa Tiénté

Lgi nhuan doanh nghiép déng vai tré cht dao

Nhan dinh: Chung t6i duy tri khuyén nghj tang ty trong ddi véi c6
phiéu Hoa Ky trong ndra cu6i nam 2026 do murc tang trudng loi
nhuédn doanh nghiép én dinh, dong lyc vi md virng chéc va xu
hudéng tiép tuc dau tu vao ha tang AL

K&t qua lgi nhuan tich cuc trong Q1 da cing ¢6 niém tin clia
thi truong. Trong khi dé, céc tin hiéu ban dau vé kha nang tao
doanh thu tir Al cling phan anh rd nét hon trién vong loi
nhuan clia cac doanh nghiép Hoa Ky. DU chi phivon cho linh
vuc Al van déng vai tro 1a dong luc chinh, song tac dong tich
cuc cda linh vuc nay dang lan téa sang nhiéu nhém nganh
khac.

Tuy nhién, trudc du bao Fed sé gilr nguyén |di suat dén hét nam
2026, da tang trudng cda thi truong chirng khodn Hoa Ky sé
khéng dya vao viéc mé& rong dinh gia ma thay vao dé la lgi nhuan
thuc té, khd nang gilr virng bién Igi nhuan va sy déng gép clia
nhitng nhém nganh khac. Do d6, thi trudng cé thé dé bi anh
hudng hon trudc cac dién bién tiéu cuc, trong d6 ¢ rui ro dia
chinh tri.

Trong b&i canh nay, nha dau tu nén trdnh mua dudi cac ¢4 phiéu
da roi vao vung qua mua, ma thay vao dé nén chuén bj sén vén
dé dau tu luc thj trudng diéu chinh gidm. Cac rdi ro chinh bao
gom: lgi sudt trai phiéu tang, cang thang tai Trung Péng, gia dau
neo cao, ap luc 1én bién lgi nhudn va kha ndng cac céng ty cung
cap ha tang quy mo lén (hyperscaler) giam chi tiéu.

Ngudng ki thuat cda chi sé S&P 500

S&P 500
8000 -

7500 -

7000 ———

6500 - Mucdinh ci trudc Ngay Gidi phéng: 6.144 diém
6000 -
5500 -
5000 -

4500 -

T T2 T3 T4 5 T6 T7 T8 T9
2025

Ngudn: Bloomberg, Ngan hang Tuw nhan UOB

Hoa Ky

BGi canh vi mé va chinh sach

Chinh sach cta Fed: Chlng toi du bao Fed sé tiép tuc gilr
nguyén lai sudt d&n hét ndm 2026. Fed c6 thé sé& chi ndi long
chinh sach vao nam 2027 khi &p lyc lam phat ha nhiét. Mdrc tran
cla lai suat muc tiéu quy lién bang (FFTR) nhiéu kha nang sé gir
nguyén & muc 3,75% cho dén cudi nam 2026, trudc khi Fed thurc
hién 2 dot cat giam 13i sudt nhu dy bao vao nam 2027. Theo dé,
FFTR sé& ha xudng 3,25% vao cuéi nam 2027. Tai phién hop chinh
sach thang 6, tan Chu tich Fed Kevin Warsh dua ra lap truong
than trong va cam két rd rang vé kiém soat lam phat & mirc én
dinh. Noi bé Fed dang chiing kién su chia ré sau sac, v6i 9 quan
chirc dy bdo it nhat mot dot tang 13i suat, 8 quan churc dy bao
gir nguyén |ai suat va chi 1 ngudi duy nhat du bao cat giam |ai
suat trong nam nay.

Lam phat: Lam phat van |4 méi lo ngai I6n nhat. Ap luc gia c3
tang vugt du bao khi chi s6 gid tiéu dung (CPI) toan phan vao
thang 5 tang lén 4,2% so v&i cung ky nam ngoadi va CPI co ban
tang 1én 2,9% so véi cung ky nam ngodi. Chung téi da diéu
chinh tang dy bao lam phat toan phan 1én 3,7% va lam phat
co ban 1&n 3% cho ndm 2026. Gia nang lugng va cac dién bién
dia chinh tri sé la yéu t6 quyét dinh liéu lam phat cé vugt muc
dy bao hién tai hay khéng.

Tang trurdng: Bat chap cac ap lyc trén, nén kinh té Hoa Ky dugc
dy bao sé van tang trudng 6n dinh. Dy bao déng thuan cho thay
tang trudng GDP nam 2026 c6 kha nang dat 1,7% nho dau tu va
nang suat lao dong dugc thic day bdi lan séng AL Du vay, chi phi
nang lugng leo thang cé thé sé kim ham da tang trudng nay.

TU mirc dinh xuéng 6.980 diém = gidm 7,2%

muc dinh xuéng 6.340 diém = gidm

T10 T T12 T T2 T3 T4 T5
2026
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Nhan dinh cta Giam déc Dau tu Chién lugc quan tri danh muc dau tu C6 phiéu Chirng khoan c6 thu nhap cé dint Hang hoa Tiénté

Loi nhuan va dinh gia:
Nhém cé phiéu cong nghé va c6 phiéu ting
trodng dan dat chu ky Igi nhuan

Yéu td tac dong t&i lgi nhuan: Trong thdi gian tdi, loi
nhuan doanh nghiép dugc du bao sé tiép tuc la dong luc
chinh quyét dinh lgi nhuan cua thj trudng ¢6 phiéu. Udc tinh
dong thuan cho thdy tang trudng Igi nhuan trén méi cé
phiéu (EPS) nam 2026 clia chi s6 S&P 500 sé dat khoang 20-
24%, nh& vao tang trudng doanh thu 6n dinh, xu hudng
diéu chinh tdng du bdo lgi nhuan va kha nang kiém soat chi
phi chat ché. Pang chd y, da tang trudng lgi nhuan nay
khéng chi gidi han & ¢ phi€u clia cac doanh nghiép céng
nghé vén héa siéu I6n ma con bat dau xudt hién & cac nhém
6 phiéu khac. Ly do 1a bdi ngay cang cé nhiéu doanh
nghiép tan dung dugc don bay hoat dong, ap dung bién
phap kiém soat chi phi va bat dau tang nang suit lao dong
nh& (ng dung AL Tuy nhién, toc do tdng trudng EPS nhiéu
kha nang sé chirng lai vao nam 2027 vi mdrc nén nam nay
cao do dugc thuc day bdi nhom doanh nghiép cong nghé va
doanh nghiép ban dan dau nganh.

Pinh gia: Mat bang dinh gia dang cao nhung chua dén muc qua
cao va van dugc ho trg béi két qua Igi nhuan kha quan. Tinh dén
cudi thang 5/2026, chi s6 S&P 500 giao dich & murc P/E dy phdng
12 thang la khodng 20,8 lan, cao hon murc trung binh 10 nam la
19 [an. DU murc chénh léch nay dugc dénh gia la hop ly, song
kha nang tiép tuc tang dinh gia sé phu thudc nhiéu vao viéc duy
tri lgi nhudn cao trudc tinh hinh Idi suat neo cao trong lau hon.
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Nhan dinh cia Giam d6c Bau tu

Chién luvgc dau tu

Trién vong thj trudng c6 phiéu Hoa Ky nhin chung van tich cuc
do lgi nhuan thuc té kha quan va dong lyc tang trudng tur lan
séng AL Nhém ¢6 phiéu tdng trudng va cong nghé dugc du
bdo sé ti€p tuc duy tri da tang trudng tich cuc, dac biét la cac
doanh nghiép hudng lgi tir dau tu vao ha tang Al dién toan
dam may, ban dan va trung tdm di liéu. Tuy nhién, mic dinh
gid cao khién cac phan khuc nay dé bj &nh hudéng va diéu chinh
giam trong ngan han khi xuét hién théng tin bat lgi. Trudce tinh
hinh murc d6 tap trung thi trudng cao, viéc da dang héa danh
muc déng vai tro then chét.

Chién lugc than trong cho nlra cudi nam 2026 1a chuan bj
sén von dé dau tu luc thj trudng diéu chinh gidm. Nhitng
nha dau tu da bé 1& dot diéu chinh tang ké tir thang 4
nén tranh mua dudi cac c6 phiéu da roi vao vang qua
mua, ma thay vao d6 nén ap dung chién lugc dau tu
tirng phan khi buéc vao giai doan diéu chinh. DU nhém
6 phiéu tang trudng va cd phiéu cong nghé (vi dy: cac
6 phiéu hudng lgi tir ha tang Al, cong nghé dam may,
ban dan va trung tdm dit liéu) van nén chiém ty trong
cao nhét, song nha dau tu nén mé rong danh muc dé
thém c6 phiéu chat lugng thudc cdc nhdm nganh khac

Chién lugc quan tri danh muc dau tw C6 phiéu

Chirng khodn c6 thu nhap ¢6 dinh Hang héa

€6 nén tang co ban tét. Nganh céng nghiép la mot diém sang
nhd cadc dong lyc tang trudng duy tri trong nhiéu nam théng qua
xu huéng dién khi héa, néi dia héa chudi cung ing va chi tiéu
quéc phong. Nganh tai chinh, dac biét la cac ngan hang dau tu,
6 thé s& dugc hudng lgi khi hoat dong cda thj trudng ven trd
nén soi dong hon va lan s6ng IPO quy mo I6n khdi sac trd lai.
Nganh y té€ mang lai dac tinh phong tht t6t cung lgi nhuén cé
tiém nang cai thién.

Cac rai ro chinh: Loi sudt trai phi€u tdng c6 thé gay ap luc én
dinh gia c6 phiéu do diéu kién tai chinh bj that chat. Xung doét
kéo dai tai Trung Bong c6 thé khién gia dau neo cao, dan dén gia
tang ap luc lam phat va anh hudng tiéu cuc dén bién lgi nhuan
clia doanh nghiép. B&n canh do, ty Ié don bay cao van la mot
diém yéu trong bdi canh Idi sudt neo cao trong thai gian dai hon.
Cu6i cuing, bat ky sy sut gidm nao trong chi tiéu clia cac cong ty
cung cdp ha tang quy mé I&n déu cling co thé lam gian doan
chudi cung ing AL Ma chubi cung &ng nay lai chinh la mot dong
lyc then chét thic day Igi nhuan.

Phan I&6n doanh nghiép trong chi s6 S&P 500 déu c6 két qua EPS vugt du bao

%
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75 _
50 _
2,5
0,0
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. i . . . i
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— Tang trudng EPS dy phéng 12 thang cda chi s6 S&P 500 so véi quy trudc

Ngudn: Bloomberg, Ngan hang Tuw nhan UOB

Khuyén nghi ctia Giam déc Pau tw

T10 T T4 T7
2026

T10 T T4 T7
2025

T T4 T7
2024

Chung tdi ti€p tuc duy tri khuyén nghi tang ty trong déi vai ¢d phiéu Hoa Ky trong nlra cudi ndm 2026 do Igi nhuan 6n dinh, lan séng
dau tu vao Al va téc do tang trudng 6n dinh du Fed kéo dai thai gian gilr nguyén 13i suat.
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Nhéan dinh cha Giam déc Pau tu Chién lugc quan tri danh muc dau tu

Ch

Panh gia trung lap, tap trung vao cac co hdi cé
chon loc

Nhan dinh: Chung t6i gitr quan diém trung lap déi véi c6
phiéu Chau Au trong ntra cudi ndm 2026. Khu vuc nay tiép tuc
ghi nhan nén tang vi mé 6n dinh va s& hiru nhiéu cha diém
tang trudng hdp dan mang tinh cau trac. Tuy nhién, trudc
tinh hinh lgi nhuan chua ghi nhan phuc héi trén dién réng va
lam phat co ban van neo cao dai dang, da ting trudng cua thi
truding chiing khodn Chau Au nhiéu kha ndng sé bi kim ham.

B6i canh dau tu tai Chau Au van vo cling déc thu, véi sy phan
hoa ré nét gitra cac nganh va doanh nghiép. Cac linh vuc tang
trudng mang tinh cdu tric nhu ha tang Al chuyén dich ndng
lugng va hién dai hda quéc phong tiép tuc mé ra nhirng co
hoi hdp dan. DU vay, ngoai cac Igi thé don 1é nay, diéu kién thi
trudng chung van dang phai d8i mat vdi ap luc lam phat dai
dang, rui ro 13i sudt leo thang va nhitng thach thiérc mang tinh
cdu truc trong nganh san xuat.

Da ting trudng cla thi trudng chiing khodn Chau Au chi tap
trung & mot s6 nganh va doanh nghiép nhat dinh. Do do,
thay vi phan b6 danh muc mét cach thu déng vao toan bo
khu vuc, nha dau tu can chon loc ky lugng.

N

au

Ching khodn c6 thu nhap c6 dinh Hang héa Tién té

Vo

Au

BGi canh vi mé va chinh sach

Chinh sach ctia ECB: DU tang trudng kinh té cia khu vyc déng
Euro con yéu, nhung tinh trang lam phat dai dang nhiéu kha
nang s& budc ECB phai dua ra bién phap irng phé mang tinh
than trong. Doi véi chinh sach tién té cda ECB trong ndra cudi
nam 2026, du bao da thay déi tir gitr nguyén I&i suat trong thai
gian dai sang kha nang that chat chinh sach tién té. ECB thuc
hién mot dgt tang 0,25% lai suat vao thang 6, qua dé nang lai
suat qua dém tur 2% lén 2,25%.

Lam phat: Lam phat tai khu vuc déng Euro dugc dy bdo sé tang
I&n 3% vao Q4/2026 trudc khi ha dan xuéng 2% vao nam 2027.

Téng trudng: Uy ban Chau Au da diéu chinh dy bao tang trudng
GDP nam 2026 clia khu vurc dong Euro xudng con khoang 0,9%,
phan anh tac déng trudc tinh hinh cdng thang dia chinh trj leo
thang trd lai va gid nang lugng neo cao. DU chi tiéu tiéu dung tiép
tuc 1a don bay hé trg, song cac thach thirc mang tinh cau trac
trong nganh céng nghiép ctia Burc van 1a rao can déi véi hoat
dong kinh t& tdng thé. Anh hudng cda tinh trang nay phan nao
dugc gidm thiéu do cac nén kinh té Nam Au dat t6c d6 tang
trudng tuong déi kha quan hon nha nganh dich vu.

ECB can khéo léo can bing l3i suat trong bdi canh téc dd ting truwdng GDP cia Chau Au tri tré

%

™M T 713 T5 T7 T T1 T1 T3
2023

T T 15 77 719
2022

— Lam phét co ban clia Chau Au __Lai sudt qua dém clia ECB

(%, so vé&i cung ky nam ngoai)

Ngudn: Bloomberg, Ngan hang Tuw nhan UOB

5
2024

17 ™ T11 T T3 T5
2025

T779 ™ T 3 715 T7
2026
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Nhan dinh ca Gidm déc Pau tu Chién lugc quan tri danh muc dau tu C6 phiéu

Lgi nhuan va dinh gia:
Tang trudng én dinh nhwng da tang trwéng
chi tap trung & mét sé it ma co phiéu

Yéu t6 tac dong tGi Igi nhuan: Lgi nhuan cda cac doanh nghiép
Chau Au duy tri 6n dinh du da ting trudng van con han ché
trong Q1/2026. Lgi nhuan gilra cadc nganh c6 sy phan héa rd nét.
Nhirng doanh nghiép c6 kha nang dinh gia cao 6 thé gilr virng
bién lgi nhuan du chi phi leo thang, con cac nganh cé tinh chu ky
va da trd nén dai tra hon sé tiép tuc phai chju chi phi dau vao cao
cting nhu kha nang dinh gia thap hon.

Trong thai gian tdi, lgi nhudn dugc dy bao sé tang trudng 6n
dinh nhung khiém tén, cu thé la khodng 6-8% trong nam 2026
theo du bdo dong thudn. Tuy nhién, téc dd tang trudng nay
nhiéu kha ndng sé khong dong déu gitra cac nganh: cac nganh
dan dau tang trudng chi yéu sé 1a cac linh vuc déng vai trd
then chét trong dai han nhu dau tu vao Al dién khi hda va
quéc phong. Tang trudng loi nhuan cla cac nganh thudng cé
tinh chu ky dugc du bdo sé tut hau, dac biét trong boi canh
tang trudng tri tré va ap luc chi phi dai dang.

Pinh gia: Chi sé Stoxx Europe 600 hién dang giao dich &
murc P/E dy phéng 12 thang la khodng 15 lan, tuong déi sat
véi mirc trung binh 10 nam. Mdrc dinh gid nay thap hon so
Vdi thi trudng Hoa Ky do tang trudng cau tric tut hu va ty
trong nganh céng nghé thap. Chung téi danh gia muc dinh
gia hién tai la hgp ly, nhung thi trudng chirng khodn Chau
Au khé c6 thé burt phd do thiéu déng luc rd rang dé thuc
day tang trudng lgi nhuan.

G6c nhin dau tu

Chuing toi vu tién cac co hdi tur ha tang Al clng cac linh vuc tang
trudng mang tinh cdu trdc nhu chuyén dich sang nang lugng
sach va qudc phong. Day la cac linh vuc ma cac chd diém tang
trudng dai han nhu sé hoa, gidm phat thai carbon va an ninh
quéc gia ti€p tuc quyét dinh nhu cau va hé trg duy tri lgi nhuan
doanh nghiép.

Kién dinh véi cac chd di€m nam chéac phan thing

D3 diéu chinh vé murc co s, 1 nam trudc = 100
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—— Ngan hang Chau Au——  Chi tiéu tai khéa
clia Chau Au

Ngudn: Bloomberg, Ngan hang Tuw nhan UOB

Khuyén nghi ctia Giam déc Pau tu

—— Nganh tién ich Chau Au

Chirng khodn c6 thu nhap ¢6 dinh Hang héa Tiénté

Phan khuc ha tang Al ti€p tuc la mét diém sang nhd v thé dan
dau clia Chau Au trong linh vuc thiét bi ban dan, céng nghé
quang khac tién tién va cac cdng nghé lién quan dén dir liéu.

Nganh tién ich va ha tang dién cling 1a co hdi dau tu hap dan két
hogp gilta phong thd va téng trudng mang tinh cau trac. Viéc
dong vén lién tuc d6 vao mang nang lugng téi tao, hién dai héa
luci dién va phat dién gép phan md ra trién vong Igi nhuan dai
han rd rang hon. Bén canh do, trong bdi canh 1di suat leo thang,
nganh tién ich va ha tang dién cang trd nén hdp dan nh& dong
tién twong déi 6n dinh va ty sudt cé tirc cao.

Thém vao dd, nganh quéc phong cé dugc lgi thé I6n khi chinh
pha budc phai tang chi tiéu quéc phong lau dai do tinh trang bat
8n dia chinh trj ti€p dién va trat tu thé gidi chuyén sang da cuc.
Trudc tinh hinh nay, cac doanh nghiép quéc phong hoan toan cé
kha nang khai thac nhu cau va duy tri tdng trudng Igi nhuan
trong dai han.

Tém lai, trudc nhirng rao can vi mo kéo dai va da tang truéng chi
tap trung & mot s6 it ma cd phiéu trén thj trudng, chung toéi gitr
quan diém trung lap d6i véi c6 phiéu Chau Au. Dé dat ty suat
sinh 161 vurot trdi, can chon loc dung céc linh vuc mang tinh cau
trac. Nha dau tu nén tap trung vao céc c¢6 phiéu phong thu
mang lai ¢6 tirc va lgi nhuan déi dao va déu dan, déng thdi phan
b6 thém vén mot cach cé chon loc vao cac doanh nghiép dap
Ung chd diém tang truédng mang tinh cau trdc va cé kha nang
dam bao tang trudng lgi nhuén trong dai han. Vé mat dia ly,
chlng téi uu tién cac thj trudng ngoai vi nhu' Y va Tay Ban Nha
hon 1a Buc. Ly do la bdi cac thach thirc mang tinh cdu tric trong
nganh cong nghiép clia B¢ sé kim ham tang trudng va lgi
nhuan.

T12 T T2 T3 T4 T5

2026
Chi s6 Euro STOXX 600

Chung t6i gitt quan diém trung ap d6i vdi trién vong c6 phiéu Chau Au vao nira cusi ndm 2026. Ly do & béi du diéu kién vi mé c6 cai
thién nhung bj anh hudng badi cac rao can dai dang mang tinh cdu trac.
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Nhan dinh cta C

am doc Pau tu

Chién lugc quan tri danh muc dau tu

Nhat Ban

Chirng khoan cé thu nhap c6 dinh Hang héa Tién té

Cac cai cach co cau mang lai tin hiéu tich
cuc, song can ap dung chién lugc dau tuw
c6 chon loc

Nhan dinh: Chang t6i duy tri quan diém trung lap déi vai cé
phiéu Nhat Ban trong ntra cudi nam 2026. Mac du lan séng cai
cach co cdu dang tiép tuc cling ¢6 virng chac cho trién vong
dau tu trung han, nhung trong b&i cdnh mat bang dinh gia neo
cao cling gid nang lugng leo thang, nha dau tu nén ap dung
chién lugc c6 chon loc hon.

Sau giai doan tang trudng manh mé tir dau nam dén nay,
dinh gia c6 phiéu tang |én murc cao ky lyc trong nhiéu thap ky
qua (trtr giai doan dai dich). K&t qua nay c6 dugc la nhd tang
chat lugng lgi nhuan, cai thién quan tri doanh nghiép va duy
tri déng luc cai cach. Tuy nhién, mirc dinh giad cao nay khién
thi trudng chirng khodn Nhat Ban dé gap rdi ro hon trudc
nguy cd that chat chinh sach tién té va cac cu s6¢ bén ngoai,
nhat la trong b6i canh bat &n dia chinh tri va tang trudng
khéng dong déu trén toan cau.

Trién vong dau tu tai Nhat Ban dang cé su chuyén dich rd nét
tlr giai doan phuc héi mang tinh chu ky sang giai doan chuyén
déi mang tinh cdu trac. Cac ddng luc chinh bao gém nhitng
budc tién trong cai cach quan tri doanh nghiép, uu tién cao
hon cho an ninh kinh t&, nhitng né luc nham nang cao kha
nang chéng chiu cta chudi cung ing va khéng ngirng déi méi
céng nghé. Nhirng dong luc cdu trac nay dang thic day ting
trudng lgi nhuan bén virng hon, dong thoi gitp cac doanh
nghiép tang hiéu qua s& dung vén chl s& hiru dé tao Igi nhuan
rong. Mac du xu hudng nay khang dinh strc hap dan cla cé
phiéu Nhat Ban, chiing téi cho rang chién lugc Iua chon ¢é
phiéu sé ngay cang déng vai tro quan trong trong nhirng thang
t6i.

Boi canh vi mé va chinh sach

Chién lugc kinh té cda chinh phd Nhat Ban tap trung vao muc
tiéu nang cao kha nang chéng chiu clia quéc gia va hé trg cac
nganh céng nghiép chién lugc. Trong d6, an ninh kinh t€, kha
nang chéng chju clia chudi cung rng va phét trién ha tang Al
la cac uwu tién hang dau. Cac sang kién nay dugc ky vong sé
thuc ddy dong vén tiép tuc dugc dau tu vao cac linh vuc trong
diém nhu ban dan, sdn xuat tién tién va ha tang truyén théng.

Chinh sach ctia BOJ: BOJ nang murc |3i suat diéu hanh tir 0,75%
Ién 1% vao thang 6, ddnh dau murc |&i sudt cao nhat trong vong
31 ndm qua. BOJ da canh bao rang xu hudng gia dau leo thang
dang c6 tac déng ngay cang I6n va cé nguy co anh huéng téi ca
lam phat tiéu dung gitra béi canh du bao lam phat trung va dai
han tiép tuc tang. BOJ c¢6 dau hiéu sé tiép tuc tang lai suat trong
thai gian tdi, tuy nhién quyét dinh cu thé sé phu thudc vao dién
bién clia lam phat va tinh hinh tai Trung Bong. Chung téi du
bdo BOJ s& tam dirng diéu chinh trong ngan han, sau d6 tang lai
suat thém 0,25% vao Q4/2026 va tang dot cudi thém 0,25% vao
Q2/2027 dé dua 13i suat lén murc 1,5% - muc 13i sudt du bao sé
danh dau su két thac clia chu ky that chat tién té hién nay.

Lam phat: Lam phat dugc du bdo sé duy tri @ muirc trung binh
khoang 2% trong nam nay, nhung cé nguy co tang cao hon néu
cdng thang dia chinh trj, dac biét 1a tai Trung Bong, ti€p tuc day
gid nang luong tang cao.

Tang truéng: Tang trudng GDP thuc té cla Nhat Ban nam
2026 udc tinh dat murc 1%, kha ndng cao phai d6i mat vdi rui ro
suy gidm do tiéu dung ca nhan yéu va gid nang lugng leo thang.

U'u tién cac linh vue ¢é ddng luc cau tric (cd phi€u nganh ban dan, c8 phiéu cdng ty dat giai thuéng vé quan tri doanh

nghiép va cé phi€u hudng lgi tir xu huéng tang phat)

B3 diéu chinh vé murc co s&, 5 nam trudc = 100
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Ngudn: Goldman Sachs, Bloomberg, Ngan hang Tuw nhan UOB

Nhém 6 phiéu cong ty dat gidi
thudng vé quan tri doanh nghiép
tai Nhat Ban
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Nhan dinh cia Giam d6c Bau tu

Lgi nhudn va dinh gia:
Loi nhudn 8n dinh bat chdp cac ca sdc bén ngoai

Yéu td tac dong t&i lgi nhuan: Vé mat lgi nhuén, kha nang sinh
I6i clia cdc doanh nghiép Nhat Ban van duy tri 6n dinh du thi
trudng quoc té gap nhiéu thach thirc. Theo du bdo déng thuan,
murc tang trudng EPS clia chi s TOPIX sé dat khoang 10-14%
vao nam 2026, dugc hé trg bdi kha nang dinh gia cao hon, tién
luong ti€p tuc ting, cung cac né luc tai cd cdu doanh nghiép va
tang nang suat. Tuy nhién, chi phi dau vao tang va bat én dia
chinh tri c6 thé gay &p luc 1én bién Igi nhuan.

Pinh gia: Chi s6 TOPIX hién dang giao dich & murc P/E dy phdéng
12 thang khoadng 17,2 1an, cao hon murc trung binh 10 nam la
14,9 1an. Trong b&i cadnh BO)J tirng budc tang |di suat vé muirc binh
thudng, ¢ kha nang sé xay ra kich ban Igi nhuan doanh nghiép
van tang trudng nhung gia ¢ phiéu dirng yén hoac sut giam. Du
vay, chinh sach tai khoa van déng vai tro hé trg. Bugc cing ¢
bdi sy ting hd manh mé cla c tri, 1ap truong tai khéa mé rong
clia Thii tudng Takaichi dugc ky vong sé tiép tuc hé trg cho ca
doanh nghiép 1an ngudi tiéu dung, tir d6 hé trg dinh gia c6
phiéu.

Chién lugc quan tri danh muc dau tu Chirng khodn c6 thu nhap ¢6 dinh Hang héa Tién té

Chién lugc dau tu

C6 phiéu Nhat Ban ti€p tuc hudng lgi tir cac cudc cai cach co
cau, hoat ddong dau tu vao cac nganh cong nghiép chién lugc
va kha nang sinh loi ngay cang tang cla cac doanh nghiép.
Tuy nhién, bién ddng dai dang clia gid nang lugng va déng
Yén Nhat, cing véi murc tang trudng kinh té€ khiém tén c6 thé
han ché du dia tang gia ctia c6 phiéu Nhat Ban. Do do, ching
toi duy tri quan diém trung lap d6i véi c6 phi€u Nhat Ban, nha
dau tu nén ap dung chién lugc dau tu cé chon loc, tap trung
vao cac doanh nghiép phu hgp véi cac vu tién trong chinh
sach tai khda cia Nhat Ban, c6 cai thién vé nang luc quan tri
doanh nghiép va lgi nhuan cho ¢ déng, cling nhu cac doanh
nghiép san xudt cau phan trong yéu trong ha tang Al toan
cau.

Cac doanh nghiép bat kip chu ky ban dan va Al trén toan cau van
gilr wu thé, dac biét la nhom cong nghé san xuat tién tién va san
xuat thiét bj ban dan.

Bén canh d6, Nhat Ban dang budc vao giai doan nang cap co s&
ha tang trén quy mo I6n do cac céng trinh tir cac thap ky trudc da
xuéng cdp va can dugc thay thé. Qua trinh nang cdp dugc hé trg
b&i ngudn ngan sach hon 5 nghin ty JPY trong khudn khé K&
hoach cling ¢6 kha nang chéng chiu quéc gia, ddm bao dong von
doi dao cho chi tiéu dau tu ha tang va mad ra nhiéu co hdi dau tu
hap dan.

Ngoai ra, dinh huéng chu trong vao an ninh kinh té va cac nganh
cdng nghiép chién luge clia Chinh phd Nhat Ban dugc ky vong sé
duy tri dong vén dau tu 6n dinh vao céc linh vuc nhu hang khong
v try, vién théng va an ninh mang. Cac linh vuc nay c6 kha nang
cao s& hudng lgi tir chinh sach hé trg trong dai han va ngudn vén
phan bé tang.

Pinh gia cd phiéu dang & mirc cao so véi mirc binh quan 10 ndm, do d6 nén ap dung chién lugc dau tu cé chon loc

TOPIX - Hé s6 P/E du phéng 12 thang
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Khuyén nghi ctia Giam déc Pau tw
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Chung t6i duy tri quan diém trung lap déi véi ¢6 phiéu Nhat Ban trong nira cui nam 2026. Lan song cai cach co cdu dang mang

lai tin hiéu tich cuc, song can ap dung chién lugc dau tu ¢ chon loc.
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Nhan dinh ctia Gidm déc Dau tu Chién lugc quan tri danh muc dau tu

Chirng khoan c6 thu nhap c6 dinh

Thi trrong méi noi

Hang héa énté

Chau A

Vi thé dan dau cia nhém nganh céng nghé
gitp cling co da tang trudng

Nhan dinh: Chang t6i duy tri quan diém tang ty trong déi véi c6
phiéu thi truding mdéi néi Chau A trong nlra cudi ndm 2026. Nhan
dinh nay dua trén sy két hgp gitra kha nang chéng chiu mang
tinh cau truc va cac yéu té nén tang clia doanh nghiép dugc cai
thién. So véi cac thj trudng phat trién cé dinh gia cao hon, ¢
phiéu thi trusing méi ndi Chau A lai ¢6 ty I8 rii ro/lgi nhuan hap
dan hon han. Thi trudng khu vure dang hudng lgi tir ndi luc ting
trudng tu duy tri, b8i cdnh chinh sach tién té mang tinh hé trg va
mat bang dinh gia tuong d6i hap dan.

Trién vong ting trudng clia thj trudng méi néi Chau A tiép tuc
la mot trong nhirng diém sang c6 tinh bt pha nhat trén toan
cau nho sy két hop gitra tiéu dung nodi dia tang va qua trinh
chuyén dich co cdu dang dién ra tai cac nén kinh té chui chét.
Tai khéi ASEAN, mUrc thu nhap tang cla tang I&p trung luu tiép
tuc hé trg duy tri sirc mua tiéu dung, trong khi dong vén dau tu
tryuc ti€ép nudc ngoai (FDI) 6n dinh gilp clng ¢6 da tang trudng.
Doéng thdi, Trung Quéc dang chuyén dich maé hinh kinh té, giam
phu thudc vao mé hinh ting trudng dua trén bat dong san dé
tap trung vao cac linh vuc o gia tri cao hon nhu san xuat tién
tién, cdng nghé va dich vu tiéu dung. Tai khu vire Bac A, Han
Qudc va Pai Loan tiép tuc hudng lgi nhd nhu cau Ién tur lan
séng Al va ban dan, tir d6 thic ddy da tang trudng loi nhuan
cling nhu hoat déng cong nghiép.

Singapore ti€p tuc la diém sang trong khu vuc - mot thj trudng
chat lugng cao, mang tinh phong thd, déng vai tro la clra ngo
thuc ddy tang trudng cho ASEAN. Nganh tai chinh virng manh,
dong vén dau tu lién tuc d6 vao, cing vai trd ngay cang md rong
trong mang dau tu cdng nghé sé va co sd ha tang giup
Singapore duy tri thi truéng én dinh, trong khi van gilip nha dau
tu tiép can cac co hdi tang trudng trong khu vuc.

Nhin chung, cac déng luc nay cling cd trién vong tich cuc déi voi
6 phiéu thij trudng méi ndi Chau A, nhat 1a c6 phiéu nhém nganh
gan lién vai xu hudng tang trudng cdu tric nhu cdong nghé va doi
mdi sang tao.

BGi canh vi mé va chinh sach (Trung Quéc)

Tang trudng: Kinh té Trung Qudc ghi nhan tang trudng vuot
ky vong & murc 5% so véi cung ky nam ngoai trong Q1/2026, tir
dé tao budc dém trudc nguy co gidm téc trong cac quy tiép
theo. Tang trudng ca nam dugc dy bao sé giam vé murc
khoang 4,7%, cho thady su chuyén dich c6 chd dich sang mé
hinh tang trudng bén vitng va chat lugng hon. Nganh san xuat
céng nghé cao tiép tuc hudng lgi t&r nhu cdu manh mé trén
toan cau, nhat la trong cdc nhém nganh lién quan dén AL
Ngugc lai, hoat ddng cdng nghiép noéi chung lai c6 dau hiéu
chirng lai. Déng thai, thi trudng bat ddng san van con am dam
vGi su phan hoa rd rét gitra cac thanh phdé hang nhat cé nén
kinh té di lén va cac thanh pho cap thap hon cé nén kinh té di
xuoéng.

Trung Qudc tai co cdu nén kinh té: Cac nha hoach dinh chinh
sach Trung Quéc dang tich cuc chuyén dich dong vén tir hoat
dong dau co bat déng san sang “Luc lugng san xuat chat lugng
mdi”, bao gém san xuat tién tién, ha tang sé va cong nghé xanh.
Sy chuyén dich nay danh ddu budc di chién lugc nham chuyén tir
md hinh tdng trudng tham dung vén, s& dung don bay cao trudc
day sang cac hoat déng kinh té bén virng hon va cé bién lgi
nhuan cao hon.

Chinh sach tién té cia Trung Quéc: Ngan hang trung uwong
Trung Quéc (PBOC) dugc du bdo sé duy tri lap trudng ndi ldng
tién té vira phai nham hé trg da phuc hai tiéu dung. Khéc vi
nhirng dy bdo cat giam lai suat trudc day, chdng toi cho rang
PBOC sé khong ha l&i suat trong nam nay. Thay vao do, cac nha
hoach dinh chinh sach s& uu tién ap dung cac bién phap tai
khoa dé giam thiéu tac dong clia xung dét Trung Dong doi voi
nén kinh té Trung Quéc.

Thi trudng méi ndi Chau A sén sang birt pha nhé ting trwdng lgi nhuan manh mé va mirc dinh gia hap dan

% so v&i cung ky nam ngoai
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B Tang trudng EPS clia S&P 500 (%) M Tang trudng EPS cla thi trudgng mai ndi Chau A (%)

Ngudn: Bloomberg, Ngan hang Tu nhan UOB
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Nhan dinh cia Giam d6c Pau tu

Lgi nhuan va dinh gia:
Céng nghé dan dat da ting trudng lgi nhudn

Yéu td tac dong t&i lgi nhuan: Cac udc tinh dong thuan cho
thay Igi nhuan cda thj trudng méi néi Chau A sé ting trudng
manh mé trong 12 thang téi, mac du téc do diéu chinh tang
dugc du bao sé chirng lai. Nhém nganh céng nghé van gitr vai
tro dong luc chinh thac day tang trudng lgi nhudn nhd nhu cau
6n dinh d&i vai Al va dién toan hiéu sudt cao. Trong béi canh do,
chu ky c@ia nganh chip bé nhd van la mét chu dé trong diém.
Tinh trang ngudn cung chip bd nhé cao cap kha eo hep, két hop
VGi nhu cdu 16n tr cac nha cung cap ha tang quy mo Ién, da day
gia chip tang cao va mang lai mirc tang trudng lgi nhuan vuot
trdi cho cac nha san xuét.

Xét trén pham vi quéc gia, Han Quéc va Pai Loan dang dan dau
chu ky diéu chinh tang du phéng lgi nhuan nhd xudt khdu ban
dan tdng manh, san xudt khdi séc va gia chip bd nhd gia tang.
Trong khi d6, trién vong lgi nhudn cdia Trung Quéc cé phan
khiém tén hon nhung van dugc hé trg bdi qué trinh chuyén dich
€d cdu. Xu huéng chuyén dich sang cac nhém nganh chat lugng
cao dugc ky vong sé tao nén tang lgi nhuan 6n dinh va cé kha
nang chong chiu tét hon vé 1au dai, ngay ca khi da tang trudng
chung cé dau hiéu chirng lai.

Pinh gia: C6 phiéu thi trudng mdéi néi Chau A van gitr vitng strc
h&p dan so vdi cac thj trudng phat trién. Chi sé MSCI thj trudng
mdi néi Chau A hién dang giao dich & mic P/E du phéng 12
thang khoang 12,1 1an, trong khi chi s6 HSCEI dao déng quanh
murc 9,4 lan (tinh dén ngay 26 thang 5 nam 2026). Bay la murc
dinh gia thap hon dang ké so vdi cac thi trudng phat trién du
khu vuc nay cé trién vong tang trudng manh mé. Mac du 16
trinh diéu chinh tang c6 thé chi dién ra theo ting giai doan va
khéng dong déu, dac biét la trong boi cdnh con nhiéu yéu té bat
8n bén ngoai, nhung murc dinh gia hién tai van mang lai cac co
hoi gia nhap thj trudng hdp dan cho cac nha dau tu c6 tdm nhin
trung han.

Khuyén nghi clia Giam doc Pau tuw

Chién lugc quan tri danh muc dau tu C6 phiéu

Chirng khodn c6 thu nhap ¢6 dinh Hang héa énté

Chién lurgc dau tu

Chung toi vu tién chién lugc két hop dau tu vao cac chd dé
tang trudng cdu truc - nhu nhém ¢6 phiéu cdng nghé/Al hang
dau, c6 chat lugng cao - cung cdc nhém nganh tra cd tde bén
virng.

Cac doanh nghiép hang dau trong linh vuc ban dan va céng
nghé chat lugng cao, dic biét | tai Bai Loan va Han Quéc, van
gilr uu thé dé hudng Igi tir nhu cau Al 6n dinh va trién vong Igi
nhuan tang, dugc ciing ¢6 bdi xu hudng chuyén dich sang cac
hop déng dai han hon.

Tai Trung Quadc, cac co hdi dau tu tap trung chi yéu & cac
nhém nganh gan lién véi cac uu tién chinh sach nhu Al ndng
luc ban dan, san xudt tién tién, tu cha vé cdong nghé, tu dong
hda céng nghiép va xe dién. Dong thai, dau tu vao cadc doanh
nghiép chat lugng cao c6 ¢d tie 6n dinh cé thé giup mang lai
ngudn thu nhap va giam thiéu bién dong.

Trong khu vuc, Singapore khang dinh vi thé 1a mét thj trudng
6n dinh va chét lugng cao. Hé théng tai chinh virtng manh,
dong vén nudc ngoai lién tuc d6 vao va nganh quan ly tai san
dang tang trudng la cac yéu té tiép tuc nang cao kha nang
chéng chiu clia nén kinh té Singapore. Bén canh dd, cac khoan
dau tu lién tuc vao ha tang s6 cang ciing ¢ thém vai tro trung
tam khu vyrc cla Singapore. Tat ca cac yéu té nay két hop lai
da bién Singapore thanh ctra ngd uy tin cho cac nha dau tu
muén ti€p can cac co hdi tang trudng & ASEAN.

Cac rai ro chinh: Cang thdng dia chinh tri va gia ndng lugng leo
thang c6 thé gay ra cac dot bién dong thj trudng. Ngoai ra, nhu
cau cébng nghé toan cau cé nguy co chirng lai khi chu ky dau tu

hién tai dat dinh, tir d6 cé kha nang kim ham da tang truédng loi
nhudn ctia cac nganh trong diém nhu ban dan.

Chung t6i duy tri quan diém tang ty trong d6i véi c6 phiéu thi trudng méi ndi Chau A do c6 da téng trudng Igi nhuadn manh mé,
vi thé dan dau mang tinh cdu trdc trong Iinh vire cdng nghé va murc dinh gia hdp dan so véi cac thi trudng phat trién. Trong khai

ASEAN, nha dau tu nén uu tién dau tu vao c6 phiéu Singapore.
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Chirng khoanco thu nhap

Y

B

Chirng khoan c6 thu nhap c6 dinh

Cac thi trurong phat trién

Trai phiéu xép hang tin nhiém cao

Rut ngan ky han va tap trung vao trai
phiéu chat lwvong cao khi mat bang gia
m&i da duoc thiét lap

Budc sang ndm 2026, nhom trai phiéu c6 xép hang tin nhiém cao
tai cac thj trudng phat trién dang s hiru mét nén tang virng
chac. DU dinh gid dang & murc tuong d6i cao, nhom tai sdn nay
van dugc hé trg bai lgi nhuan doanh nghiép 6n dinh, nén tang tai
chinh vitng chac, cing ky vong rdng cac ngan hang trung uong
I6n sé tirng budc ndi 1dng chinh séch tly thudc vao dién bién cua
cac dit liéu kinh té.

Tuy nhién, b&i canh thuén lgi nay da thay déi khi cang thang
gita Hoa Ky va Iran leo thang, lam gidn doan hoat dong van
chuyén nadng lugng qua eo bién Hormuz. Gia dau tding manh
khi dau thé Brent vugt ngudng 100 USD/thung, kich hoat mot
chu ky ap luc lam phat méi trén pham vi toan cau. Tac déng
ban dau cda cu s6c¢ ndng lugng sau dé da lan réng sang cac
nhém hang hoa, dich vu va chudi cung rng. Tai Hoa Ky, lam
phat toan phan thang 5 da tang 4,2% so véi cing ky nam ngoai,
murc cao nhat ké tir thang 5/2023.

Dién bién lam phat ti€p tuc 1a yéu t8 then chdt quyét dinh tam Iy va
ky vong cda thj truang. Loi sudt trai phi€u chinh phti Hoa Ky tang
manh, trong d¢6 lgi sudt ky han 10 ndm c6 thdi diém vugt méc 4,5%
va ky han 30 nam c¢6 luc vugt muirc 5%. Dudi ap luc lam phat duoc
du bao tiép tuc leo thang, thi trudng dang dan diéu chinh gia trudc
kich ban Fed sé c6 thém cac dot tang lai suat trudc khi khép lai nam
nay. Dién bién nay phan anh tac déng clia gia nang lugng tang cao
cung v&i nhirng tin hiéu kho ludng trong dinh huéng chinh sach
dudi thai tan Chu tich Fed Warsh.

Theo d6, thi trudng trai phiéu da diéu chinh dé phan anh kich
ban ldi suat sé neo cao trong thai gian dai hon. Dy béo lgi suat
trai phiéu Chinh phti Hoa Ky ky han 10 nam s& dao dong quanh
murc 4,65% vao cudi nam 2026. O thai diém hién tai, ching toi
nhan dinh Fed sé gitr nguyén |ai suat dén hét nam nay va chi
khéi dong lai chu ky cat giam 13i sudt vao nam 2027. Dya trén
nhan dinh nay, ching téi khuy&n nghi rdt ngan thoi han ndm gidr
danh muc muc tiéu xuéng con 4-5 nam (tir mdrc 5-7 nam trudc
day) nham quan ly rdi ro 13i suat hiéu qua hon.
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Nhan dinh ctia Gidam d6c Pau tu

Trong boi cadnh hién nay, trai phi€u xép hang tin nhiém cao tai
cac thi trudng phat trién van 1a mét cdng cu can bang danh
muc rat dang can nhac. Mac du gid trai phiéu da neo & muc cao
khién du dia tang gid khéng con nhiéu, song lgi sudt téng thé
van hap dan va nhiéu kha nang sé& ti€p tuc thu hat dong tién tur
cac nha dau tu. DU vay, chdng ti van gitr quan diém than trong
d6i véi chién luge chdp nhan rdi ro dé tim kiém lgi sudt cao tur
nhém trai phi€u cé chat lugng thdp. Rui ro tir cac té chirc phat
hanh cé xép hang tin nhiém thap c6 kha nang sé gia tang, va
cac yéu té bat lgi nay dudng nhu van chua dugc phan anh day
dd vao mat bang gia hién tai.

Do d6, chung toi ti€p tuc dat yéu t6 chat lugng trai phiéu va tinh
ky luat 1én hang dau khi lya chon danh muc. Ching téi uu tién
cac doanh nghiép cé nén tadng vitng chac, mo hinh kinh doanh
linh hoat, dong thoi chd déng tang ty trong dau tu mét cach co
chon loc trong cac nhip diéu chinh gidm cua thij truong.

Chién lugc quan tri danh muc dau tu C6 phiéu

Chirng khoan c6 thu nhap c6 dinh Hang hda Tién té

Vé mat nganh nghé, chién lugce clia ching toi la két hgp gitra cac
co hdi mang tinh phong thd va cac yéu to tang trudng cau tric.
Cac linh vuc dang chd y hién nay bao gém: doanh nghiép hudng
lgi tr sy phat trién cGa Al va nhu cau tiéu thu dién ngay cang
tang, doanh nghiép trong linh vuc quéc phong, doanh nghiép
tién ich tich hgp hoat déng trong khudn khé diéu tiét ciia Nha
nudc, nha cung cap ha tang, cac dinh ché tai chinh, doanh
nghiép bao hiém, doanh nghiép vién théng, mét sé doanh
nghiép san xuat nang lugng dugc chon loc, va cac tap doan cdng
nghé hang dau cdia Hoa Ky tham gia vao

[inh vuc AL

Bi€n ddng ldi suat van & mirc thap bat chap da tang cda lgi suat Trai phi€u kho bac Hoa Ky
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Ngudn: Bloomberg, Ngan hang Tu nhan UOB

Khuyén nghi ctiia Giam déc Pau tw

DPiém chis6
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— Chi s6 ICE BofA MOVE Index (diém chi s6, Truc phai)

Tap trung vao trai phiéu chat lugng cao, duy tri ky luat khi lya chon danh muc trai phiéu, dong thoi tan dung cac nhip diéu chinh
cla thj trudng dé gia tdng ty trong cac tai san co tiém nang tang trudng bén virng trong dai han.
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Cac thi trurong phat trién

Chirng khoan c6 thu nhap c6 dinh

Trai phi€u doanh nghiép Hoa Ky lgi suat cao

Loi suat cao tiém an rui ro gia tang

Phan khc trdi phiéu doanh nghiép Hoa Ky lgi suat cao ghi nhan
murc tang trudng kha khiém tén ké tir dau ndm 2026, v&i ddng
lyrc tang trudng cha yéu dén tlr thu nhap c6 dinh thay vi su tdng
gia cla trai phiéu. Tinh dén ngay 25 thang 5 nam 2026, ty suat
sinh 1&i tinh t dau ndm cda nhom tai san nay dat khodng
1,13%. MUrc sinh 16i nay chdl yéu dén tur 1di suat coupon va chénh
léch lgi suat dugc thu hep. Tuy nhién, da tdng nay da bi kim ham
phan nao do tdm ly e ngai rui ro 1di suat tang cao, gay ap luc
giam Ién thi gia trdi phiéu.

Trong khi d6, xung dot kéo dai tai Trung Bong tiép tuc tao ra
nhirng tac dong trai chiéu doi véi thi truong trdi phiéu Hoa Ky Igi
suat cao. Mot mat, nganh nang lugng - nhdm nganh chiém ty
trong Ién trong chi sé Trai phiéu lgi suat cao (HY Index) - dugc
hudng loi 16n tir da tang cla gid dau toan cau. Yéu té nay da gop
phan tang ty suat sinh 1&i cla cac trai phiéu lgi suat cao thudc
nhém nganh nay. Tuy nhién, néu gia dau binh 6n hodc ha nhiét,
da tang trudng cla hiéu suat trai phiéu cé thé sé dao chiéu.
DPoéng thai, chi phi ndng lugng leo thang da bat dau anh hudng
dén cac khu vurc khéc cdia nén kinh té, dac biét la nganh hang
tiéu dung, khi chi phi tang gay ap luc Ién cau va Igi nhuan. Bén
canh d6, 1an s6ng d8i md&i cdng nghé dién ra lién tuc, dac biét 1a
Al, dang tao ra nhirng bién dong kho ludng trong moét sé linh
vuc nhu nganh phan mém.

Thyc trang nay lam ddy Ién nhitrng quan ngai vé md hinh kinh
doanh trong dai han cling nhu chat lugng tin dung cda cac
doanh nghiép phan mém.

Xét theo céc yéu t6 nén tang, chat lugng téng thé cda thj
trudng trai phiéu lgi suat cao tai Hoa Ky da cai thién. Nhin
chung, gdnh nang ng vay clia cac doanh nghiép da giam
bét khi ty 18 don by tai chinh gidm manh trong nhirng
thang gan day. Bén canh dd, co cdu thj trudng cling chuyén
dich sang phan khtic c6 chat lugng cao hon, thé hién qua ty
trong ngay cang tang clia cac té chirc phat hanh dugc xép
hang tin nhiém BB, trong khi nhém cé xép hang thap dan
thu hep lai. Nhirng chuyén bién tich cuc nay d3 tao nén tang
virng chac hon cho nhém tai san nay. Tuy nhién, nhirng dau
hiéu &p luc dau tién da bat dau xuat hién. Ty 1& v& ng dang
tang dan tir viing day va hién tiém can murc trung binh lich
str. Dién bién nay cho thdy cac doanh nghiép cé nén tang co
ban yéu dang bat dau gap kho khan trong b&i cdnh méi
truong kinh té ngay cang thach thurc.

Trong khi d6, nhu cau manh mé cdia dong tién tim kiém cac tai
san ¢6 lgi suat cao hon da gitr cho chénh léch lgi suat & murc thu
hep, ddng thai thuc dady hoat dong phat hanh trai phiéu mai c6
loi sudt cao dién ra sbi dong. Tuy nhién, luc cau 16n nay c6 thé
dang che 18p nhirng rdi ro tiém &n, khi cac nha dau tu van chap
nhan muc bu rdi ro twong déi thap cho mét danh muc ¢é rdiro

tin dung cao hon.

R ARANAT
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Nhéan dinh cha Gidam déc Pau tu Chién lugc quan tri danh muc dau tu Co phiéu

Trong b6i canh hién tai, chiing téi duy tri quan diém than
trong va khuyén nghij ha ty trong nhém trai phiéu doanh
nghiép Hoa Ky lgi suat cao. Binh gid hién tai cia nhém tai san
nay chua bu dap tuong xirng cho nhirng rdi ro ma nha dau tu
phai ganh chiu, nhét la trong béi canh bat 6n dia chinh trj va
bi€n dong leo thang. Cu thé, thj trudng trai phiéu lgi sudt cao
hién van chua phan dnh day dd cac yéu té bat Igi nhu tinh
hinh xung dét tai Trung Dong, ap luc thanh khoan tiém an &
mot s6 phan khuc clia thi truong tin dung va nhitng thach
thirc mang tinh cau tric trong cac linh vuc nhu phan mém.

Chirng khoan c6 thu nhap c6 dinh

Hang héa Tiénté

Du lgi sudt cia nhém nay nhin chung van hap dan, song du dia
tang gia lai kha han ché, trong khi rdi ro sut gia c6 thé tang manh
néu cac diéu kién thj truéng chuyén bién xdu.

Nhin chung, ching téi danh gia ty 1€ rdi ro/Igi nhuan cta
nhom trai phiéu doanh nghiép Hoa Ky lgi suat cao hién kém
h&p dan hon so vdi cac nhom trai phiéu cé chat lugng cao hon.
Do dd, chung t6i khuyén nghi nha dau tu nén duy tri chién
lugce chon loc, vu tién chat lugng tai san va tap trung nhiéu
hon vao cac co hdi & nhom trai phi€u cé xép hang tin nhiém
cao do chung mang lai thu nhap hap dan vdi rdi ro thap hon.

Chénh léch Igi suat cha trai phiéu doanh nghiép Hoa Ky lgi suat cao dang tién sat mirc thap ky luc, khéng con nhiéu

du dia dé thu hep thém
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Ngudn: Bloomberg, Ngan hang Tuw nhan UOB

*Chu thich: OAS so véi dudng cong hoan ddi thé hién muc Igi sudt ting thém ma nha dau tu nhan dugc so véi mic i sudt “phi rli ro” tuong dsi (1ai sudt hoan ddi), tuang Ung véi phan bu

rdi ro khi cho cac doanh nghiép vay vén.

Khuyén nghi ciia Giam d6c Pau tw

Ha ty trong. Khuyén nghj nha dau tu nén sang loc ky ludng tirng ma tréi phiéu nham phong nglra cac rdi ro dac thu ca doanh nghiép,
la nhirng rui ro cé thé khé nhan dién ngay néu chi danh gia & cdp do téng thé thj trudng.
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Nhan dinh cia Giam d6c Pau tu

Cac thj trudng méi néi Chau A

Chién lugc quan tri danh muc dau tu Co6 phiéu

Chirng khoan c6 thu nhap c6 dinh Hang hda énté

Trai phiéu xép hang tin nhiém cao

Lgi suat cao hon, bién dd chénh léch 8n dinh va rui ro
mang tinh chon loc

Trong ndm 2025, nhém tréi phiéu xép hang tin nhiém cao tai cac thi
trudng méi néi Chau A @& ghi nhan ty suét sinh 18i day &n tugng. Bong luc
tang trudng chi yéu dén tir xu huéng sut gidm cda lgi sudt trai phiéu Kho
bac Hoa Ky va su thu hep ctia chénh |&ch lgi suat. Tuy nhién, budc sang
nam 2026, da tang trudng nay da khéng con dugc duy tri. Tinh tir dau nam
dén nay, ty sudt sinh 1&i toan danh muc nhin chung chi di ngang, do da sut
gidm clia gia trai phi€u da triét tiéu phan thu nhap c6 dinh ma nhom tai
san nay tao ra.

Mac du véy, chénh |&ch Igi suat clia nhém tréi phiéu xép hang tin nhiém
cao tai Chau A van duy tri tuong dsi 6n dinh, ngay ca trong béi canh tam Iy
thi trudng toan cau ngay cang than trong. Tinh 8n dinh nay phan anh hai
y&u té c8t 18i. Thir nhat, mat bang lgi sudt téng thé van & mic hdp dan,
tiép tuc thu hdt luc cau tlr cac nha dau tu. Thir hai, cac yéu té nén tang clia
doanh nghiép trong khu vuc van rat virng manh. Nhin chung, cac doanh
nghiép dang duy tri ty 1& ng thap so v&i lgi nhuan, tao ra mét viing dém
vitng chéc trudc nhimg bat 6n kinh té.

Vé cuc dién dia chinh tri, c&c cudc doi thoai cap cao gan day gitra Hoa Ky va
Trung Quéc budc dau phét di nhirng tin hiéu lac quan. Ca hai cudng quéc
deu thé hién thién chi hgp tac trong cac van dé trong yéu, bao gdm néd lyc
ha nhiét cang thang tai Trung Bong va duy tri 6n dinh khu vie. Bén canh
dé, quan hé thuong mai song phuong cling xuat hién nhirng dau hiéu cai
thién budc dau, du théng tin chi tiét hién van con han ché. Néu cac dong
thai nay giup duy tri xu huéng ha nhiét cdng thdng My - Trung mét cach
1au dai va bén virng, day sé |a yéu té hé trg tich cuc cho nhém trai phiéu
x&p hang tin nhiém cao tai thi trudgng Chau A.

Du vay, dinh gia clia phan khuc trai phi€u xép hang tin nhiém cao tai cac
thi trudng méi néi Chau A dang dan gidm bét tinh hdp dan. Chénh léch
lgi sudt hién giao dich quanh cac mirc thap ky luc, cho thdy phan Ién
trién vong tich cuc d& dugc phan anh vao gia. Dieu nay dong nghia véi
viéc du dia tang trudng khéng con nhiéu. Bén canh d6, hoat déng phat
hanh tréi phi€u da khéi sac trd lai sau nhiéu nam sut gidm, trong bai
canh cac doanh nghiép tich cuc tan dung diéu kién huy dong von bang
dong Do la My tuong d6i thuan Igi. Su gia ting ngudn cung nay c6 thé
kim ham da thu hep thém clia chénh léch lgi suat.

Du vay, nhitng bi€n déng trén thi trudng trai phiéu lai c6 thé mé ra cac
diém vao 1énh hap dan, gilip cac nha dau tu chét dugce murc loi sudt
téng thé cao. Tinh dén cudi thang 5/2026, Igi sudt clia nhém tai san nay
dang neo trén murc 5% - mot ty sudt sinh I&i hdp dan so véi cac muc lgi
sudt trong lich sdr.

Trong b6i canh thi trudng hién tai, duy tri mét chién luge dau tu ky
luat va cé chon loc van la yéu té then chét. Viéc chon loc té chirc phat
hanh k¥ lugng két hgp vai da dang héa danh muc theo quéc gia va
nganh nghé s& gitp giam thiéu rdi ro dac thi cda tirng doanh nghiép.
DPoéng thdi, ching tdi khuyén nghi duy tri cdu trdc danh muc can bang
véi thoi gian ddo han muc tidu tir 4 dén 5 ndm nham kiém soat hiéu
qua rui ro |&i sudt ma van bao toan dugc ngudn thu nhap. Ngoai ra,
chién lugce barbell - két hgp gitra trai phi€u ky han ngan va dai - cling
6 thé gitip nha dau tu hudng lgi néu duding cong lgi sudt trai phiéu
Kho bac Hoa Ky déc lén.

Xét theo nganh, ching toi uu tién cac dinh ché tai chinh hang dau tai ASEAN,
mét s6 doanh nghiép bdo hiém tiéu biéu, cac doanh nghiép nha nudc ndm
gilr vi thé chién luge, cling nhu cdc nhdém nganh mang tinh phong thd nhur
hang tiéu dung thiét yéu va dich vu tién ich.

Ty 1€ rdi ro/Igi nhudn hap dan cing murc Igi suit toan dién day hira hen
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*Chu thich: Lgi suat kich ban thap nhét (Yield to Worst - YTW*) 13 ty su4t sinh lgi t8i thi€u hang nam ma nha dau tu c6 thé nhan dugc khi ndm gilr trai phiéu, véi gia dinh té chirc phat
hanh khéng vi pham nghfa vu thanh ton va trai phiéu s& dugc mua lai hodc tt todn vao ngdy sém nhét cé thé.

Khuyén nghi cia Giam doc Pau tw

Nhoém trai phigu xép hang tin nhiém cao tai cac thi trusing méi néi Chau A tiép tuc 13 Iyra chon két hgp hiéu qua gitta tinh 6n dinh va loi
ich da dang héa danh muc. Phan khic nay dugc hé trg bdi cdc yéu té nén tang vitng chic, s6 lugng nha dau tu ddi dao va muc lgi sudt

tuong ddi hdp dan.
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Nhan dinh ctia Gidm déc Dau tu Chién lugc quan tri danh muc dau tu Co phiéu

Chirng khoan c6 thu nhap c6 dinh

Hang héa énté

Cac thj trudng méi néi Chau A
Trai phiéu lgi suat cao

Duy tri chién lugc phan bd cé chon loc

Phan khuc trai phiéu lgi suat cao tai cac thi trudng mdéi néi Chau
A d& ghi nhan da phuc hdi manh mé sau khi cdng thang gitra
Hoa Ky va Iran leo thang Ién murc dinh diém vao cuéi thang
3/2026. Tinh dén ngay 25 thang 5 nam 2026, nhém tai san nay
da ghi nhan murc sinh 16i tinh tir dau nam dat khoang 2,25%,
vugt trdi so vdi cac cdng cu tuong duong tai cac thi trudng phat
trién. Két qua kha quan trén dugc hé trg bdi xu hudng thu hep
chénh léch lgi suat, hién da giam khoang 0,1%, trong béi cdnh
nha dau tu lién tuc tim kiém kénh lgi suat cao hon, nguodn cung
trai phi€u mdi han ché va ty 1é v& ng duy tri & mirc tuong déi 6n
dinh. V&i muc lgi suat dao ddng quanh ngudng 8%, trai phiéu lgi
Suat cao tai cac thi trudng méi néi Chau A tiép tuc 1a kénh dau
tu hdp dan.

Chung t6i duy tri quan diém uu tién phan bé vén vao nhém trai
phiéu lgi suat cao tai cac thi truing méi néi Chau A so véi trai
sudt tuong duong tai cac thj trudng phat trién. Murc chénh léch
lgi suat gitra hai thi truong nay ti€p tuc thu hep trong nam nay,
phan &nh hiéu suat sinh 16i vuot troi clia danh muc Chau A. Bén
canh d6, nhiéu t6 chirc phat hanh tai cac thi trudng méi noi
Chau A s& httu mé hinh kinh doanh dugc bao dadm béng tai san
hru hinh va it bi anh hudng hon trudc lan séng dét pha céng
nghé. Lgi thé nay gilp cac doanh nghiép Chau A thich ing va
phuc hbi tét hon, dac biét la Al dang tai dinh hinh cac nganh
kinh té va tao ra nhiéu yéu t6 bat dinh cho mét sé linh vurc tai cac
thi trudng phat trién.

U'u tién chién lugc chon loc khi chénh léch lgi suat thu hep*

DPiém phan tram
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— Chénh léch Igi sudt cao tai cac thi trudng phat trién (diém phan tram)
Ngudn: Bloomberg, Ngan hang Tuw nhan UOB

Cau truc thi truong trai phiéu lgi suat cao tai cac thi trudng méi
ndi Chau A d3 ghi nhan nhirng cai thién rd rét theo thaoi gian.
Thi trudng dang gidm dan su phu thudc vao nhém bat dong
san va dich chuyén theo hudng da dang héa hon, nha su hién
dién manh mé cdia cac doanh nghiép tap trung vao thi trudgng
noi dia thudc nhiéu nganh nghé khac nhau. DU gid dau tang
cao van 1a mét rui ro tiém &n, dic biét d6i vai cac nén kinh té
nhap khau rong nang lugng tai Chau A, nhin chung, cac doanh
nghiép trong khu vuc van budc vao giai doan nay véi nén tang
tai chinh virng vang hon. K&t qua kinh doanh kha quan trong
nam 2025 ctng nhirng du bao tich cuc cho thdy ty 1& v& ng
nhiéu kha nang sé dugc duy tri trong tam kiém sodt.

RUi ro tai cdp vén trong ngan han nhin chung ciing khéng dang
ngai. Phan I6n trai phiéu ddo han trong nam 2026 tap trung vao
cdc nhém nganh nhu co sé ha tang, ning lugng tai tao ctia An
B0 va cac doanh nghiép kinh doanh song bac (gaming) tai Ma
Cao. Pay la nhirng linh vuc van duy tri kha nang tiép can tét voi
thj trudng vén, gitip gidm thiéu ap luc thanh toan khi dén han.
Ngoai ra, mirc do tham gia clia cac nha dau tu gan day cho thay
lyrc cau manh mé va thanh khoan doi dao trén thj trudng.

Xét vé yéu t6 ky thuat, cac diéu kién ngudn cung hién dang hé trg
tich cuc cho thj truang. Khoéi lugng phat hanh rong trai phiéu lgi
suat cao bing dong D6 la My tai Chau A du kién sé tiép tuc & muc
han ché trong nam nay, do nhiéu doanh nghiép dang c6 xu
hudng dich chuyén sang kénh huy dong vén bang néi té. Xu
hudng nay lam gidm ngudn cung trai phiéu dong D6 la My, la
yéu té hé trg gia do hiéu irng khan hiém.

Diém phan tram
2500

2000

1500

1000

T1/24 T7/24 T1/25 T7/25 T1/26

— Chénh l&ch Igi suat cao tai cac thi trudng méi néi Chau A (diém phan tram)

*Chu thich: Chénh léch Igi suat 1a mic chénh 1éch vé ty sudt sinh 1&i gira hai tréi phigu cé cing ky han nhung cé xép hang tin nhiém khac nhau, thé hién mic bu rdi ro ma nha dau tu yéu

cau khi chdp nhan ndm gir cac trai phiu c6 mirc d6 rdi ro cao hon.

Khuyén nghi ciia Giam d6c Pau tw

Chung t6i duy tri quan diém trung lap d&i v&i phan khuc trai phiéu Igi sudt cao tai cac thj trudng méi néi. Chién lugc lya chon ki luéng
tirng ma trai phiéu déng vai tro then chét va nha dau tu nén tap trung vao cac té chirc phat hanh tréi phiéu cé chat lugng cao.
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Nhéan dinh cha Gidam déc Pau tu Chién lugc quan tri danh muc dau tu Co phiéu

Loi suat hap dan, chat lwgng bén virng:

Co hoi dau tu trai phiéu dong AUD

Ngan hang Dy trit Uc (RBA) da thay d6i lap trudng chinh sach
trong nam 2026 khi quay trd lai xu hudng that chat tién té. Co
quan nay da thuc hién 3 dot tang |ai suat tir dau nam dén nay,
dao ngugc hoan toan cac bién phap ndi l6ng da trién khai trong
nam 2025. Budc di nay nham Ung pho véi &p luc lam phat gia
tang, von chju anh hudng mét phan tur gia nang lugng leo thang
do cdng thang dia chinh trj kéo dai tai Trung Pang.

Chuing t6i du bdo RBA sé gilr nguyén lai suat trong thoi gian tdi.
Cac cu s6c dia chinh tri gan day cung chi phi nang lugng leo
thang nhiéu kha nang sé gy ap luc 1én ca tiéu dung ho gia dinh
1&n chi tiéu ctia doanh nghiép. Bong thai, nhitng ap luc vi md nay
c6 thé khién ty | that nghiép tdng dan Ién, qua d6 giam bét ap
Iyrc phai that chdt thém chinh sach tién té.

Trén thij trudng tréi phiéu, chénh léch loi suat gitra tréi phiéu Uc
va Hoa Ky da ndi rong dang ké. Cu thé, chénh lé&ch lgi suat gitra
trai phiéu chinh phdi Uc va trai phiéu chinh pht Hoa Ky ky han 10
nam - von thudng bién dong trong bién dé hep - da tang manh
ké tir thang 8/2025. Xu hudng nay phan anh su phan hoéa chinh
séch rd nét gitta hai ngan hang trung uong, khi Uc d& thuc hién 3
dot tang lai suat, trong khi 16 trinh diéu chinh 13i suat ctia Hoa Ky
van con nhiéu bat dinh.

Thi trudng trai phi€u déng Pé la Uc (AUD)

Chirng khoan c6 thu nhap c6 dinh

Hang héa

Mac du kho trdnh khoi nhirng bién déng vé gia trong ngan han, nhin
chung mat bang lgi suat trai phiéu dong AUD hién tai van duy tri
dugc strc hap dan.

Xét & thj trudng trai phiéu, phan khuc trai phiéu doanh nghiép
dong AUD ghi nhan hiéu suat sinh 16i kha khiém tén ké tir dau nam
dén nay. Murc lgi sudt cao da phan nao bj bu trtr béi xu hudng tang
cla lai suat va bién do chénh léch lgi suat néi réng, dac biét la sau
khi cdng thang dia chinh trj leo thang. Bén canh dé, hoat ddng phat
hanh tréi phiéu gia tang cting tao ap luc nhat dinh Ién bién chénh
I&ch lgi suat khi thi trudng phai hap thu thém nguén cung méi.

Du vay, trai phiéu dong AUD tiép tuc mang lai lgi ich da dang
hda ro rét, dac biét doi véi cac nha dau tu dang tap trung ty
trong I6n vao céc tai sn bang dong D6 la My (USD) hodc déng
Do la Singapore (SGD). Phan khuc tai san nay la su két hgp gitra
muc lgi sudt twong d6i hdp dan va cu truc thj trudng 6n dinh,
dugc hé trg bdi tép nha dau tu ndi dia cé tiem luc manh—
nhitng ngudi thudng vu tién chién luge mua va ndm gilr dai
han. Chéat lugng clia phan khuc trai phi€u nay van duy tri & murc
cao khi phan 1én trai phiéu doanh nghiép cla thi truong nay
dugc xép hang tin nhiém tir A tré [én.

Nhin chung, phan khuc trai phiéu doanh nghiép déng AUD mang
lai su két hop toi uu gitra ty suat sinh 1, chat lugng tai san va kha
nang da dang héa danh muc, qua dé trd thanh mot phan gia tri
trong moét danh muc dau tu thu nhap ¢é dinh cé su can bang hiéu
qua.

Lgi suat trai phiéu déng AUD tiém can murc dinh tir ddu nam dén nay trong bdi cAnh RBA dwa chinh sach tién té tr& lai

trang thai binh thudng
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— Chi s Bloomberg AusBond Credit 0+ Yr - Ch&nh léch hoan d6i tai sdn* Chénh léch hoédn ddi (Truc phai, diém phan tram)

Ngudn: Macrobond, Ngan hang Tu nhan UOB

*Cha thich: Chénh |éch hoan ddi tai san (Asset Swap - ASW) 1a mirc chénh 1&ch (phan bl hodc chiét khdu) ma nha dau tu nhan dugc so vai lai sudt phi rdi ro khi hoan déi mét trai
phiéu I3i suat c8 dinh sang cdng cu I3i sudt tha ndi. Cong cu nay chi yéu dugc dung dé tach biét rdi ro tin dung khai ri ro 13i suat.

Khuyén nghi ctiia Gidm doc Pau tu

Chung téi nhan thdy nhiéu co hoéi hdp dan tai mét s6 phan khuc nhat dinh trén thi trudng trai phiéu déng AUD, dic biét |a trai phiéu
Cép 2 do cac ngan hang 16n ctia Uc, cdc ngan hang cé tam quan trong trong hé théng toan cau (G-SIB) va cac cong ty bdo hiém phat
hanh. Béng thai, ching téi cling danh gia cao gia tri cia nhém trai phiéu nganh tién ich, ha tang va trdi phiéu clia doanh nghiép

nudc ngoai.
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Kim Ioéi quy (Vang)

Nhu cau trd an an toan day gia vang Ién cao

Trong ngan han, cac nha dau tu phai d6i mat véi tinh trang gia
nang lugng leo thang do tinh hinh xung dét & Trung Bong va rui
ro lam phat kéo theo. Trong b&i cdnh d6, thi trudng tai chinh bat
dau diéu chinh gia trudc kha nang tang 1ai suat ciia mot sé ngan
hang trung uvong lén.

Gia vang chiu 4p luc gidm trong ngdn han do thudng dé bj anh
hudng bdi 1ai suat va déng USD. Khi lai suat tang va déng USD
tang gid, gia vang thudng chiu ap luc do chi phi co hdi dé nam
gilr cac tai san khong sinh |¢i nay cling tdng theo. Vao thai diém
bt dau bung né xung doét gitra Hoa Ky va Israel véi Iran, dyu bao
ban dau cda chung t6i la nhu cau trd &n an toan tang cao sé& day
gia vang Ién. Tuy nhién, déng luc thj trugng da thay déi, gici dau
tu gid dang chu trong hon vao rui ro tang 1di suat, diéu dang gay
ap luc gidm doi vaéi gid vang.

Khuyén nghi ciia Giam d6c Pau tw
Chung t6i chuyén sang quan diém trung lap d&i vdi vang do thi trudng cé thé tiép tuc diéu chinh trong ngén han dudi ap luc cda lai
suat tang cao.

Chung toi ha du bao gia vang do rdi ro tang |di suat trong ngan
han. Theo du bao hién tai, gia vang sé chi tang |én murc 4.800
USD/ounce vao Q4/2026 va dat 5.000 USD/ounce vao Q1/2027.

Trudc cac thach thire ngan han nay, ching téi van duy tri quan
diém tich cyc d6i vdi trién vong dai han cdia vang. Trong béi
canh cang thang dia chinh tri ti€p dién, vai trd ctia vang nhu mét
tai s&n trd an an toan mang tinh chién lugc sé cang dugc ciing
¢6 virng chac. Bén canh d6, nhu cau tich trir vang cda ca nha dau
tu cd nhan va cac ngan hang trung uong dugc du bao sé gia
tang trudc tinh hinh bat 6n kéo dai va bdi canh toan cau day
bién dong.
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Rui ro lam phat gia tang do gia nang lwogng va
hang héa tang manh

Du Hoa Ky va Iran dat dugc théa thuan hoa binh tam thdi, rui ro
dia chinh trj tai Trung Déng van & muec cao.

Quyét dinh rut khdi T6 chire cac nudc xudt khau dau mo (OPEC)
clia Cac Tidu vuong qudc A Rap Théng nhat (UAE), ¢6 hiéu luc
tu ngay 1 thang 5 nam 2026, khién tinh hinh cang thém phrc
tap. Mac du dong thai nay cé thé kim ham gia dau trong dai
han, nhung truéc mat, dé la tin hiéu cho thay khac biét ngay
cang rd vé mat chién lugc gitra UAE va A Rap xé Ut.

Tinh trang gian doan ngudn cung dang anh hudng dén toan bo
nhém nganh nang lugng, khong chi d6i véi dau thé ma con tac
déng dén nhién liéu bay, xdng va cac san phdm ha nguén nhu
naphtha, polyethylene, ure, heli va luu huynh. Do tinh hinh
cdng thang tai Trung Péng, cac hang héa khéc cling bat dau
gap tinh trang gidn doan ngudn cung, trong dé c6 cac kim loai
cdng nghiép nhu nhdm va niken, cling nhu cdc mat hang néng
san va ngi coc.

Dau tho Brent

Lénh phong tda kép clia ca Hoa Ky va Iran tai eo bién Hormuz
khi€n nguén cung bi that chat dang ké. Hé qua la thi trudng dau
thé bién dong manh: gia dau Brent tang vot qua méc 120
USD/thung vao cudi thang 4, sau d6 gidm xuéng dudi 90
USD/thuing do ky vong vé thoa thuan hoa binh. Mot diém dang
luu y la gia dau tho giao ngay hién dang cao hon gia giao ky han,
mot tin hiéu cho thdy ngudn cung dac biét khan hiém & thoi diém
hién tai.

Trong thai gian téi, chiing téi du bao gia dau Brent sé tiép tuc giam
nhd ky vong Hoa Ky va Iran chinh thirc ky két thda thuan hoa binh.
Khi eo bién Hormuz dugc mé lai, gid dau dugc du bdo sé tiép tuc
gidam xuéng 85 USD/thung trong Q3/2026, 80 USD/thung trong
Q4/2026 va duy tri & mirc 70 USD/thung trong Q1/2027.
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Nhan dinh cia Giam d6c Bau tu

Chién lugc quan tri danh muc dau tu C6 phiéu

Chirng khoan ¢ thu nhap cé dinh Hang héa

UsD

Pong USD duy tri & muirc cao dén hét
Q2/2026, sau d6 sé tiép tuc suy yéu

Trong thai gian gan day, dac tinh trd an an toan cta déng USD
cang cling c6 thém méi tuong quan gitra dong tién nay vdi gia
dau, khién gia “déng bac xanh” bién dong theo dién bién gia
dau. Trong thang 3, cad déng USD va dau déu tang gia trong béi
canh xung doét gitra Hoa Ky va Iran leo thang, trudc khi dong
loat giam vao dau thang 4 sau khi cong bé 1énh ngirng ban. Tuy
nhién, bé tdc trong dam phan hoa binh va eo bién Hormuz van
déng clra da day gia dau tang tré lai, dong thai kéo theo dong
USD tdng gid, mac du dong thai can thiép thi trudng nham lam
yéu déng Yén cla Bo Tai chinh Nhat Ban da phan nao kim ham
da tdng cGia USD. Trong ngén han, cac rdi ro dia chinh trj leo
thang ciing ngudn cung dau bj that chat dugc dy bao sé tiép
tuc duy tri da tdng cGa déng USD. Du vay, trong trung han,
ching téi gitr quan diém rang déng USD sé suy yéu dan do
chénh léch l&i suat thu hep. Chung t6i ky vong Fed cu6i cung sé
ha 13i suat vao nam 2027, trong khi ngén hang trung uong cta
cac quéc gia khac trong G10 van duy tri chinh sach tién té tuong
ddi that chat.

Theo d6, mirc du phong déi véi déng USD dugc digu chinh vé
murc 97,9 (Q3/2026), 97,0 (Q4/2026) va 95,7 (Q1/2027).
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Q3/2026 Q4/2026 Q1/2027 Q2/2027

DXY 97,9 97,0 95,7 94,9

Ty trong déng gop vao Chi sé dong USD (DXY)
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Nguén: Macrobond, Ngan hang Tu nhan UOB
Chu thich: Chi s6 déng USD do ludng gid tri ciia ddong USD so vdi cac ddng ngoai t& manh
khac.

EUR

Pong EUR duoc ky vong tang gia dan
trong nam 2026

Ty gid EUR/USD 6n dinh trd lai trong suét Q2/2026 do dinh
huéng chinh sach tién té trai ngugc nhau: ECB tién hanh tang
1&i suat vao thang 6 trong khi Fed gilr nguyén lai suat. Trong
ngan han, trong béi canh cdng thang dia chinh tri, nhu cau tru
dn an toan bang déong USD c¢6 thé kim hdm da tang gia cla
déng EUR. Tuy nhién, khi chénh I&ch 1&i suat thu hep, ty gid
EUR/USD dugc ky vong sé cham day réi dan dan phuc héi cho
dén cubi nam 2026.

Theo du béo, ty gid EUR/USD sé tang lIén murc 1,19 vao Q4/2026
va dat murc 1,21 vao Q1/2027.

Du bao Q3/2026 Q4/2026 Q1/2027 Q2/2027

EUR/USD 1,18 1,19 1,21 1,22

Chénh léch ty gia EUR/USD thu hep tao déng luc hé trg

Ty gia EUR/USD Chénh léch lgi suat Tréi phiéu Chau Au -
Tréi phiéu Kho bac Hoa Ky (%)
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— Ty gid EUR/USD (Truc trdi) — Chénh Iéch lgi suat Trai phiéu Chau Au
- Trai phiéu Kho bac Hoa Ky (%), (Truc phai)

Nguon: Macrobond, Ngan hang Tu nhan UOB

Ch thich: Chénh 1&ch lgi sudt Tréi phiéu Chau Au - Tréi phiéu Kho bac Hoa Ky a mtrc
chénh lé&ch lgi suét gitta trai phiéu Chau Au (thudng 1a céc trai phiéu dinh gia bing dong
USD dugc phat hanh bén ngoai Hoa Ky) va trai phiéu Kho bac Hoa Ky (UST) cé cling ky
han.
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Nhan dinh cia Giam d6c Bau tu

Chién lugc quan tri danh muc dau tu C6 phiéu

CNY

Poéng CNY dan dau vé kha nang chéng chiu
trong sé cac dong tién Chau A nh& chinh sach
nhat quan

Trong b6i canh cac dong tien khac tai Chau A dong loat suy yéu,
dong Nhan dan té Dai luc (CNY) la dong tién cé kha nang chéng
chju tét nhat trong khu vuc khi ghi nhan ty gia CNY/USD tang ké
tlr sau xung doét gitra Hoa Ky va Iran. Diéu nay cho thay Trung
Quoc khdng bj anh hudng béi ¢ s6c¢ gid dau do ¢é co cau cung
Urng nang lugng da dang va ngudn du trl ngoai hoi déi dao. Cac
déng thai chinh sach ctia Trung Quéc cling ¢6 thém su 6n dinh
clia ddong ndi té; ty gid tham chi€u hang ngay thé hién dinh
hudng ctia co quan quan ly nham tang gia déng CNY doéng thoi
gilr bién dong clia ddong Nhan dan té hai ngoai (CNH) & murc thap.

Trong thai gian tdi, dong CNY dugc dy bao sé tang gia dan khi
cac rui ro gidm bét, song da tdng van can dugc kiém soat. Cac
nha hoach dinh chinh sach khang dinh muc tiéu duy tri ty gia &
murc “hgp ly”. Trong bdi cdnh nay, chinh sach tién té néi l16ng vira
phai cé thé s& ngan dong CNY tang gid qua manh.

Theo dy bdo, ty gid USD/CNY sé tang dan |én mirc 6,76 vao
Q4/2026 va dat mirc 6,73 vao Q1/2027.

h Hang ho

Chirng khodn c6 thu nhap c6 din

Du bao Q3/2026 Q4/2026 Q1/2027 Q2/2027

USD/CNY 6,80 6,76 6,73 6,70

Du bao dong CNY sé khoi phuc da tang gia dan dan
Ty gia USD/CNY
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Ngudn: Bloomberg, Ngan hang Tu nhan UOB

JPY

Pong JPY ti€p tuc suy yéu trong ngan
han

Vao cudi thang 4, quan chirc Nhat Ban lan dau can thiép vao
gia dong JPY ké tir nam 2024, chi 5.400 ty JPY (tuong duong
34,5 ty USD) dé hé trg dong Yén va ép ty gia USD/JPY lao déc
manh. Dong thai nay cho thdy Nhat Ban dang né luc chan da
tang vuot moc 160 trong dai han cla ty gia USD/JPY, do
dong JPY yéu sé lam gia tang ap luc lam phat d6i véi quéc
gia nay. Tuy nhién, kinh nghiém tlr trudc dén nay cho thay
cac dgt can thiép don 1é vao gia tién té hiém khi gitip dao
chiéu xu hudng trong dai han. Gid dau leo thang va nhu cau
trd &n an toan bang déng USD du kién sé tiép tuc hé tro ty
gia USD/JPY trong ngan han, du kha nang duy tri trén méc
160 khong cao. Vé lau dai, khi rdi ro dia chinh tri ha nhiét va
chénh léch 13i suat gitra Hoa Ky va Nhat Ban thu hep theo ky
vong Fed ha lai suat va BOJ tang lai suat, dong JPY sé dan
phuc hoi.

Theo dy bao, ty gid USD/JPY s& giam xuéng murc 155 vao Q4/2026
va xuéng murc 153 vao Q1/2027.

Du béo Q3/2026 Q4/2026 Q1/2027 Q2/2027

USD/JPY 157 155 153 151

Du bao ty gia USD/JPY giam dan khi rui ro dia chinh tri
ha nhiét trong trung han

Chénh Iéch Igi suét tréi phiéu ky han

10 nam gilra Hoa Ky va Nhat Ban (%) Ty gia USD/JPY
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__ Chénh léch lgi suat trai phiéu — Ty gid USD/JPY (Truc phai)
chinh pha ky han 10 nam gitra Hoa
Ky va Nhat Ban (%) (Truc trai)

Ngudn: Bloomberg, Ngan hang Tu nhan UOB
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Nhéan dinh cha Gidam déc Pau tu Chién lugc quan tri danh muc dau tu C6 phiéu Chirng khodn c6 thu nhap c6 dinh Hang héa

AUD Du béo Q3/2026 Q4/2026 Q1/2027 | Q2/2027

AUD/USD 0,72 0,73 0,74 0,75
Pong AUD nhiéu kha nang sé vira tang vira
giém trong ngén han Duy tri trién vong kha quan trong trung han khi cac rii ro
Dong AUD ghi nhan tang trudng vuot bac so véi cac dong tién g Ch'?hltr! Rata ek )
khac trong nhém G10 trong suét Q2/2026 va nhin chung ty gia Ty gla AUD/USD uspbrtan
AUD/USD kha 6n dinh ké tir cugi thang 2. Bong AUD c6 kha nang 0.800 210
chéng chiu 1a nhd 3 dot ting 13i sudt lién tiép clia RBA vao thang 0775 [ 200
2, thang 3 va thang 5, cling cc dot that chat chinh sach c6 thé o 190

: 180

dugc ap dung néu lam phat tiép tuc tang téc trd lai. Trong ngan

han, ty gid AUD/USD d&i mat véi nguy co vira tang vira giam 0.725 L
trudc bat én dia chinh tri va gia dau leo thang. Tuy nhién, trién 0700 ?
vong trung han van kha tich cuc do rdi ro toan cau ha nhiét va ky )
vong Fed thuc hién chu ky néi 18ng chinh sach sé gidp cing c6 loi 0.675 ne
thé 13i suat cao hon ctia dong AUD so véi cac dong tién khac 0.650 1;2
trong nhém G10.
0.625 m
Theo dy bdo, ty gia AUD/USD sé tang l1én murc 0,73 vao Q4/2026 0.600 ' 90
va dat mirc 0,74 vao Q1/2027.
0.575 ' : ' . . 80
2021 2022 2023 2024 2025
— Ty gid AUD/USD —  Chi s6 gia quang sét giao ngay
(Truc trai) (Truc phai)

Ngudn: Bloomberg, Ngan hang Tu nhan UOB

SGD

= x s b e 3 . Du ba 3/2026 Q4/2026 | Q1/2027 Q2/2027
Pong SGD duoc ho trg bai vi thé tai san tru

an an toan va ky vong thit chit chinh sach USD/SGD 128 127 126 1,25
cua MAS

Ngan hang trung uong Singapore (MAS) &p dung bién phap Su két hop gitra 1ap trudng chinh sach diéu hau va vi thé
that chat chinh sach tién té vao thang 4/2026, lam téng do6 déc tal san trt an an toan gidp déng SGD c6 Igi thé vurgt trdi so
clia bién dd ty gia héi doai hiéu dung danh ngha béng db la V6i cac dong tién trong khu vurc

Singapore (S$NEER) thém khodng 0,5% lén murc 1%/nam. Mot Lai suat 8 dinh ky han 3 thang (%) Ty gia USD/SGD

dot tdng khac dugc du bao sé dién ra vao cudi nam nay nhung s .

kha nadng cao sé& xay ra sém hon. Bong SGD dang dugc hé trg
dong thoi bdi dong von tim kénh trd an an toan va cach tiép

23/03/20201.46

1.450

can chd déng cda Singapore nham ngan chan lam phat do 3
nhap khau. Lgi thé dé giup déng SGD tang trudng vuot trdi so
V@i cac déng tién khac trong khu vurce, véi du bao ty gia SGD/CNY 4
va SGD/MYR tang nhe. Nguoc lai, ty gida USD/SGD sé tiép tuc
gidm theo thai gian khi rdi ro dia chinh tri ha nhiét va cac thi 3
trudng lai dén su chd y vao cac dot cat giam |3i suit cta Fed va
xu hudéng suy yéu trén dién rong ctia dong USD. ‘171\'\\
Xem xét kha ndang chdng chiju tot ctia déng SGD trong suét thai ‘ " ‘?“'W
gian dién ra xung dot Hoa Ky - Iran, chiing toi du bao ty gid : ’ 'i
USD/SGD sé& giam dan vé muc 1,27 vao Q4/2026 va cham méc ['Lm Ao \
1,26 vao Q1/2027. 0 . : ' ' ' '
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
— USDSOFR(3thang)  — Ty gia USD/SGD SORA (3 thang)
(Truc trai) (Truc phai) (Truc trai)

Ngudn: Bloomberg, Ngan hang Tuw nhan UOB

Chu thich: SOFR (Lai suat cho vay qua dém c6 bdo dam): Lai suat tham chiéu
clia Hoa Ky, dua trén chi phi vay qua dém cé bao dadm bang trai phi€u Kho
bac Hoa Ky. SORA (Lai suat qua dém trung binh ctia Singapore): Lai suat
tham chiéu cta Singapore, dua trén mirc |3i suat trung binh cda cac khoan
vay qua dém lién ngan hang
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Right By You

THONG BAO QUAN TRONG VA TUYEN BO MIEN TRU TRACH NHIEM:

Thong tin cé trong tai liéu nay la thdng tin chung, dugc mién trir moi trach nhiém va chi nham muc dich cung cdp thong tin.
Thoéng tin trong tai liéu nay khong nham muc dich va khéng cau thanh dé nghi, khuyén nghi, chao mai hoadc tu van mua
hoac ban bat ky san phdm dau tu hodc bao hiém nao. Nghiém cdm moi hanh vi gi, tiét 16, sao chép hodc dua vao théng tin
6 trong tai liéu nay cho bat ky muc dich nao bdi bat ky cd nhan nao. Moi ndi dung mé ta san pham dau tu hodc bao hiém
(néu cb) déu chi c6 thé hi€u day dd theo cac diéu khoan va diéu kién ctia san phdm dau tu hoac bao hiém do6 va ban cao
bach hodc van ban quy dinh cda san pham dau tu hodc bao hiém dé (néu cé). Moi ndi dung trong tai liéu nay déu khéng
cau thanh tu van vé nghiép vu ké toan, phap ly, quy dinh, thug, tai chinh hay bat ky loai hinh tu van nao khac. Néu cé thac
mac, vui Iong tham khao y kién ctia ¢6 van chuyén mon clia Quy khach vé cac van dé dugc dé cap trong tai liéu nay.

Nhirng théng tin trong tai liéu nay, bao gém moi dir liéu, du bao va gia dinh déu dua trén mot sé gia dinh, du béao cda doi
ngl quan ly va két qua phan tich nhirng thdng tin da biét, phan anh cac diéu kién tinh dén ngay céng bé tai liéu nay. Tat ca
thong tin trong tai liéu nay déu co thé thay déi bat ky Itc nao ma khéng can théng bao. DU da thuc hién moi bién phap can
trong hgp ly dé dam bao thong tin trong tai liéu nay la chinh xac va khach quan, United Overseas Bank Limited (“UOB") va
toan thé nhan vién khéng cam doan hay bao dam, du ré rang, ngam dinh hay theo luét dinh, déng thoi khéng chiu trach
nhiém hay nghia vu phap ly vé tinh day dd hoac chinh xac cla nhirng théng tin nay. Do dé, UOB va toan thé nhan vién cla
UOB s& khéng chiu trach nhiém phap ly déi véi bat ky 16i, sai s6t hodc bat ky hdu qua hoac tén that/thiét hai nao ma bat ky
ca nhan nao phai chiu do dua vao nhirng quan diém hodc thdng tin trong tai liéu nay.

Moi quan diém, du bao va nhan dinh tuong lai trong tai liéu nay vé cac su kién hodc két qua trong tuong lai clia, bao gém
nhung khéng gidi han &, cac qudc gia, thi trudng hodc cong ty, khdng nhat thiét phan anh chinh xac va cé thé khac véi su
kién hodc két qua thuc té. Thong tin trong tai liéu nay khéng lién quan dén muc tiéu, tinh hinh tai chinh va nhu cau cu thé
clia bat ky cd nhan nao. Cac nha dau tu nén tham khao y kién cta ¢4 van tai chinh doc 1ap trudc khi mua bat ky san pham
dau tu hodc bao hiém nao. Trong trudng hop khéng can tu van, nha dau tu nén can nhdc xem san pham dau tu hoac bao
hiém d6 c6 phu hgp véi minh hay khong.
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