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Nh ận đ ịnh c ủa Giám đ ốc Đ ầu tư  

L ời t ựa:  

Cân b ằng gi ữa kh ả  năng ch ống ch ịu và th ực t ế  

AI: Chuy ển d ịch t ừ  th ảo lu ận sang hành đ ộng 

th ự c t ế  
Trong vài năm qua, th ị trư ờng luôn loay hoay v ới câu 

hỏ i: Li ệu th ế  gi ới có đang tr ở lạ i tr ạng thái bình thư ờng? 

Câu tr ả  lời ngày càng rõ ràng là: Không. Không ph ả i vì 

“trạng thái bình thư ờng ” ấy b ị m ột tổ  ch ức hay ủy ban 

nào c ấm đoán, dù đôi khi th ị trư ờng mang l ạ i cho 

chúng ta có c ảm giác như v ậy. Nguyên nhân là b ởi vì 

nguyên lý cũ v ốn đư ợc xây d ựng d ựa trên ngu ồn v ốn 

rẻ, thương m ạ i toàn c ầu thông su ốt, căng th ẳng đ ịa 

chính tr ị th ấp và ưu tiên hi ệu qu ả  bằng m ọ i giá. Th ế  

gi ới đó không h ẳn đã bi ến m ất hoàn toàn, nhưng đó 

không còn là “luật chơi ” duy nh ấ t trên th ị trư ờng hi ện 

nay.  

Trong quý này, chúng tôi duy trì quan đi ểm phân b ổ  tài 

sản theo hư ớng ch ấp nh ận r ủ i ro, t ập trung vào ba 

chuy ển d ịch mang tính c ấu trúc đang tái đ ịnh hình 

danh m ục đ ầu tư: AI tác nhân, th ị trư ờng ch ứng khoán 

hai t ốc đ ộ  của Trung Qu ốc và xu hư ớng tái công nghi ệp 

hóa chi ến lư ợc. Chúng tôi đ ặt nh ững y ếu t ố  này trong 

m ột b ố i cảnh vĩ mô tuy không còn thu ận l ợi như chu k ỳ 

trư ớc, nhưng cũng không h ẳn là tiêu c ực.  

Về  chính sách ti ền t ệ, C ục D ự  trữ  Liên bang Hoa K ỳ 

(Fed) dư ới s ự  dẫn d ắt của Kevin Warsh nhi ều kh ả  năng 

sẽ  gi ữ  lập trư ờng trung l ập thay vì di ều hâu. S ự  khác 

biệt này r ất quan tr ọng đ ố i với th ị trư ờng. Chúng tôi 

không k ỳ vọng s ẽ  có các đ ợt cắt gi ảm lãi su ất trong 

năm 2026, nhưng cũng không th ấy d ấu hi ệu cho th ấy 

ngân hàng trung ương s ẽ  kìm hãm n ền kinh t ế  m ột 

cách c ực đoan. L ạm phát có kh ả  năng s ẽ  duy trì ở m ức 

cao hơn m ột chút so v ới giai đo ạn trư ớc đ ạ i d ịch, qua 

đó đòi h ỏi nhà đ ầu tư c ần duy trì k ỷ luật khi phân b ổ  

vào ch ứng khoán có thu nh ập c ố  định. Do đó, chúng 

tôi đang đi ều ch ỉnh gi ảm k ỳ hạn bình quân t ừ  m ức 5 -7 

năm xu ống còn 4 -5 năm, đ ồng th ời nh ận đ ịnh r ằng trái 

phi ếu v ẫn là công c ụ  hữu hi ệu giúp ổn đ ịnh danh m ục 

đầu tư.  

Sự  chuy ển d ịch c ấu trúc đ ầu tiên là AI đang bư ớc từ  giai đo ạn 

thảo lu ận sang th ực thi. N ếu trong giai đo ạn đ ầu, AI t ạo sinh có 

thể  cung c ấp nh ững câu tr ả  lời tốt hơn, tóm t ắt nhanh hơn và 

email có văn phong trang tr ọng như đư ợc vi ết b ởi chuyên gia tư 

vấn, thì trong giai đo ạn ti ếp theo, ảnh hư ởng c ủa nó s ẽ  còn sâu 

rộng hơn hơn th ế. AI tác nhân (Agentic  AI) t ập trung vào các h ệ  

thống có kh ả  năng t ự  lên k ế  ho ạch s ắp x ếp công vi ệc, s ử  dụng 

ph ần m ềm, truy xu ất d ữ  liệu, nh ận di ện v ấn đ ề  và t ự  động hóa 

quy trình làm vi ệc. Hi ểu m ột cách đơn gi ản, n ếu h ầu h ết các công 

cụ  AI hi ện nay m ới d ừng l ạ i ở việc đưa ra câu tr ả  lời, thì AI tác 

nhân s ẽ  trực ti ếp hoàn t ất công vi ệc. 

 

AI: D ịch chuy ển sang h ạ  tầng v ậ t lý  

Cơ h ội đầu tư gi ờ đây không còn gói g ọn trong ph ạm vi c ủa các 

mô hình AI. Chu ỗ i giá tr ị đang m ở rộng sang các m ảng ph ần 

m ềm, n ền t ảng đi ện toán đám mây, an ninh m ạng, h ệ  thống d ữ  

liệu và thi ết k ế  lạ i quy trình làm vi ệc. Quan tr ọng hơn, giá tr ị đó 

còn n ằm ở lớp h ạ  tầng v ật lý đ ứng sau h ỗ  trợ cho AI. Chip  bán 

dẫn v ẫn gi ữ  vai trò quan tr ọng, nhưng không còn gi ả i quy ết đư ợc 

m ọ i bài toán. B ộ  nh ớ, ngu ồn đi ện, h ệ  thống làm mát, băng thông 

truy ền t ả i d ữ  liệu và kh ả  năng đưa AI đ ến g ần hơn v ới ngư ời dùng 

cu ối đang d ần tr ở thành nh ững y ếu t ố  quan tr ọng không kém. 

Chip silicon v ẫn đóng vai trò trung tâm c ủa h ệ  thống, nhưng v ẫn 

cần có đi ện, h ệ  thống h ạ  tầng và không gian đ ể  vận hành.  

Đó là lý do chúng ta c ần t ập trung vào l ớp h ạ  tầng tuy th ầm l ặng 

hơn song l ạ i mang tính quy ết đ ịnh: lư ới đi ện, h ệ  thống làm mát, 

thi ết b ị trung tâm d ữ  liệu và m ạng lư ới truy ền d ẫn kh ối lư ợng d ữ  

liệu kh ổng l ồ . Việc m ở rộng các trung tâm d ữ  liệu AI đang ngày 

càng b ị hạn ch ế  do các y ếu t ố  về  kh ả  năng luân chuy ển d ữ  liệu, 

tản nhi ệt và đ ảm b ảo ngu ồn đi ện. Nói cách khác, bài toán đ ầu tư 

vào AI gi ờ đây tr ở thành bài toán đ ầu tư vào cơ s ở hạ  tầng. K ỷ 

nguyên c ủa chip silicon không th ể  thi ếu các tr ạm bi ến áp.  

Nh ận đ ịnh c ủa Giám đ ốc Đ ầu tư  
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Trung Qu ốc: Câu chuy ện v ề  hai th ị trư ờng  

Sự  chuy ển d ịch th ứ  hai là tình tr ạng phân hóa rõ r ệt của th ị 

trư ờng ch ứng khoán Trung Qu ốc. Khái ni ệm “phân b ổ  tỷ trọng 

vào Trung Qu ốc” không còn là m ột danh m ục đ ồng nh ất đơn 

thu ần. C ổ  phi ếu A n ội đ ịa ngày càng g ắn ch ặt với chính sách 

công nghi ệp, s ản xu ất tiên ti ến, bán d ẫn, công ngh ệ  sạch và đ ổ i 

m ới sáng t ạo trong nư ớc. Trong khi c ổ  phi ếu H ở th ị trư ờng 

nư ớc ngoài l ạ i ph ụ  thu ộc nhi ều vào n ền t ảng internet, tài chính, 

viễn thông và năng lư ợng.  

Sự  khác bi ệt này gi ả i thích cho kho ảng cách v ề  hiệu su ất. C ổ  

phi ếu A đang ph ản ánh k ỳ vọng v ề  m ột tương lai mà B ắc Kinh 

mu ốn xây d ựng. Trong khi đó, c ổ  phi ếu H v ẫn đang ch ật vật với 

các mô hình kinh doanh t ừng đư ợc nhà đ ầu tư ưa chu ộng. Các 

doanh nghi ệp kinh doanh n ền t ảng v ẫn đóng vai trò tr ụ  cột, 

nhưng các công ty này đang ph ả i chi tiêu m ạnh tay cho AI, h ạ  

tầng đám mây và c ạnh tranh giành th ị ph ần d ịch v ụ  tiêu dùng. 

Nhà đ ầu tư hoàn toàn có cơ s ở khi đ ặt câu h ỏi đến khi nào các 

kho ản chi này m ới chuy ển hóa  thành l ợi nhu ận. Câu tr ả  lời 

không ph ả i là r ời b ỏ  th ị trư ờng Trung Qu ốc, mà ph ải đầu tư 

theo chi ến lư ợc chu ẩn xác. Chi ến lư ợc tối ưu lúc này là ti ếp t ục 

nắm gi ữ  cổ  phi ếu có kh ả  năng ph ục h ồi đang có m ức đ ịnh giá 

thấp, đ ồng th ời tăng t ỷ trọng có ch ọn l ọc đ ố i với nh ững doanh 

nghi ệp bám sát chính sách qu ốc gia và có tri ển v ọng l ợi nhu ận 

rõ nét hơn.  

 

Tự  ch ủ : “Dự  phòng r ủ i ro ” tr ở thành phương án m ặc đ ịnh  

Sự  chuy ển d ịch th ứ  ba là xu hư ớng tái công nghi ệp hóa 

chi ến lư ợc. Trong nhi ều th ập k ỷ qua, các doanh nghi ệp luôn 

ưu tiên t ối ưu hóa chu ỗ i cung ứng nh ằm gi ảm thi ểu chi phí. 

Gi ờ đây, kh ả  năng ch ống ch ịu m ới là ưu tiên hàng đ ầu. Mô 

hình “D ự  phòng r ủ i ro ” (Just -in -case) có th ể  kém tinh g ọn 

hơn mô hình “K ịp th ời” (Just -in -time), nhưng l ạ i hi ệu qu ả  

hơn h ẳn khi th ị trư ờng rơi vào tình tr ạng thi ếu h ụt chip, 

đóng c ửa c ảng bi ển ho ặc khi các tuy ến đư ờng v ận chuy ển 

năng lư ợng tr ở thành quân bài đ ịa chính tr ị. Xu hư ớng này s ẽ  

tạo đ ộng l ực tăng trư ởng cho các nhóm ngành h ạ  tầng lư ới đi ện, 

thi ết b ị điện, năng lư ợng h ạt nhân, năng lư ợng tái t ạo, h ệ  thống 

lưu tr ữ, tự  động hóa và các nguyên v ật liệu thi ết yếu. T ất nhiên, 

sự  chuy ển d ịch này cũng kéo theo chi phí gia tăng. Kh ả  năng 

ch ống ch ịu không t ự  nhiên mà có mà thư ờng đi kèm v ới m ột 

m ức giá đ ắt đỏ  hơn.  
 

Rủ i ro: Xu hư ớng c ắ t gi ảm chi phí v ốn và áp l ực l ạm 

phát  

Tất nhiên, m ọ i chi ến lư ợc đ ều đi kèm r ủ i ro. N ếu các t ập đoàn 

công ngh ệ  đám mây quy mô l ớn thu h ẹp ngân sách chi tiêu 

vốn, h ệ  sinh thái h ạ  tầng AI có th ể  sẽ  b ị giáng m ột đòn m ạnh. 

N ếu giá d ầu vư ợt ngư ỡng 130 USD và neo ở m ức đó, các ngân 

hàng trung ương có th ể  sẽ  quay l ạ i lập trư ờng di ều hâu. Đây 

sẽ  là m ột thách th ức lớn đ ố i với th ị trư ờng. Tâm lý chung c ủa 

các nhà đ ầu tư v ốn đã nh ạy c ảm v ới lạm phát, nay s ẽ  càng e 

ng ạ i hơn trư ớc vi ễn c ảnh th ắt ch ặt chính sách. Th ị trư ờng đ ặc 

biệt lo ng ạ i k ịch b ản c ả  hai áp l ực này cùng đ ồng th ời xu ất 

hiện - tương t ự  như nh ững v ị khách không m ời mà đ ến. 

 

Tóm lư ợc: Kh ả  năng ch ống ch ịu quan tr ọng hơn 

sự  hoàn h ảo 

Đi ểm chung ở các xu hư ớng trên chính là kh ả  năng ki ểm soát. 

Doanh nghi ệp mu ốn ki ểm soát quy trình làm vi ệc. Chính ph ủ  thì 

mu ốn làm ch ủ  chu ỗ i cung ứng. Các nhà đ ầu tư l ạ i mu ốn ki ểm 

soát r ủ i ro gi ữa c ục di ện th ị trư ờng đ ầy r ẫy bi ến đ ộng.  

N ếu như tr ật tự  cũ tôn vinh nh ững h ệ  th ống tinh g ọn t ối đa, 

thì c ục di ện m ới s ẽ  mang l ạ i thành qu ả  cho nh ững h ệ  thống 

vẫn duy trì ho ạt động  ngay c ả  khi có m ắt xích b ị đứt gãy. Có 

thể  không t ối ưu v ề  m ặt hình th ức nhưng l ạ i kh ả  thi và sinh 

lời cao hơn. Ở  chu k ỳ hi ện tạ i, m ột danh m ục đầu tư hi ệu qu ả  

không nên là nh ững chi ếc xe đua ch ỉ ch ạy t ốt trên đư ờng 

cao t ốc lý tư ởng, mà ph ả i là nh ững chi ếc xe th ể  thao đ ịa hình 

SUV, luôn đ ầy bình nhiên li ệu và s ẵn sàng l ốp d ự  phòng cho 

m ọ i tình hu ống.  

L ịch s ử  các đ ợt bong bóng tài s ản  
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AI tác nhân:  

Sự  chuy ển d ịch t ừ  gi ải đáp thông tin  

sang th ực thi công vi ệc 
 

 

AI tác nhân: bư ớc ti ến vư ợt xa chatbot thông thư ờng  

Giai đo ạn đ ầu c ủa AI t ạo sinh xoay quanh vi ệc sáng t ạo n ộ i 

dung, tìm ki ếm, tóm t ắt và h ỗ  trợ lập trình. Gi ờ đây, tr ọng tâm 

đang chuy ển sang năng l ực th ực thi.  

Khái ni ệm AI tác nhân dùng đ ể  ch ỉ các h ệ  thống có kh ả  năng nh ận 

diện m ục tiêu, phân tích các bư ớc c ần làm, tương tác tr ực ti ếp v ới 

ph ần m ềm và t ự  động báo l ỗ i khi có s ự  cố  ngo ạ i lệ. Hi ểu m ột cách 

đơn gi ản, n ếu h ầu h ết các công c ụ  AI hi ện nay m ới d ừng l ạ i ở 

vi ệc đưa ra câu tr ả  lời, thì AI tác nhân s ẽ  tr ực ti ếp hoàn t ất 

công vi ệc . 

Sự  khác bi ệt này mang hàm ý r ất quan tr ọng, b ởi doanh 

nghi ệp không ch ỉ cần câu tr ả  lời hay hơn mà h ọ  cần c ắt gi ảm 

chi phí v ận hành và đ ẩy nhanh quy trình làm vi ệc. Do đó, vi ệc 

chuy ển hư ớng sang t ập trung vào AI tác nhân  sẽ  biến AI t ừ  

m ột công c ụ  hỗ  trợ tăng năng su ất (như chatbot) thành m ột 

“nhân s ự  số” có kh ả  năng v ận hành t ự  động. N ếu thành công, 

quá trình chuy ển d ịch sang s ử  dụng “lực lư ợng lao đ ộng b ằng 

công ngh ệ  chip silicon ” này s ẽ  trực ti ếp tác đ ộng tích c ực đ ến 

biên l ợi nhu ận c ủa doanh nghi ệp . 

Dư ới góc đ ộ  đầu tư, chúng tôi nh ận đ ịnh r ằng AI tác nhân s ẽ  trở 

thành xu hư ớng mang tính c ấu trúc và dài h ạn. Th ị trư ờng hi ện 

không còn tranh lu ận v ề  việc li ệu các doanh nghi ệp có ứng d ụng 

AI hay không. Tâm đi ểm th ảo lu ận đang chuy ển d ịch sang vi ệc: 

Doanh nghi ệp s ẽ  dám trao quy ền quy ết đ ịnh cho AI ở nh ững khâu 

nào? Quy trình làm vi ệc nào  cần ph ả i thi ết k ế  lạ i từ  đầu? Và nh ững 

nền t ảng nào s ẽ  nắm quy ền ki ểm soát các l ớp trung tâm v ề  điều 

ph ố i, d ữ  liệu và qu ản tr ị? 

 

 

 

Tác nhân AI  

Hoàn thành công vi ệc 

 

Copilot  

H ỗ  trợ ngư ời dùng  

 

Chatbot  

Gi ải đáp thông tin  
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Tổng quy mô th ị trư ờng (TAM) AI d ự  báo 

đạt hơn 4,2 nghìn t ỷ  USD vào năm 2030  

Tỷ USD  

Khi chi phí đi ện toán/cơ ch ế  định giá đ ạt đư ợc l ợi th ế  nh ờ 

quy mô, chúng tôi k ỳ  vọng chi phí cho m ỗi lư ợt truy v ấn 

(trong c ả  k ịch b ản tích c ực/tiêu c ực) s ẽ  gi ảm đáng k ể  theo 

th ời gian.  
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0,018 USD  

    

     
 

  

Ngu ồn: Citibank, Ngân hàng Tư nhân UOB  Ngu ồn: Goldman Sachs  Global Investment Research  
 

Tri ển khai ở giai đo ạn sơ khai, song đã có đ ịnh 

hư ớng rõ ràng  

Việc ứng d ụng AI t ạ i các doanh nghi ệp tuy m ới ở giai đo ạn đ ầu, 

song đ ịnh hư ớng phát tri ển cho th ấy tín hi ệu r ất kh ả  quan. 

Gartner d ự  báo đ ến cu ối năm 2026, 40% ứng d ụng doanh 

nghi ệp s ẽ  tích h ợp các AI tác nhân chuyên bi ệt, tăng m ạnh so v ới 

tỷ lệ  dư ới 5% c ủa năm 2025. Trong k ịch b ản tích c ực nh ất, 

Gartner cũng d ự  phóng AI tác nhân có th ể  đóng góp kho ảng 

30% doanh thu m ảng ph ần m ềm ứng d ụng doanh nghi ệp vào 

năm 2035.  

Dư đ ịa tăng trư ởng c ủa phân khúc này là c ực k ỳ lớn vì AI tác 

nhân không v ận hành đ ộc lập. Công ngh ệ  này đóng vai trò là 

m ột m ắt xích trong c ấu trúc h ạ  tầng AI t ổng th ể  của doanh 

nghi ệp, bao g ồm các d ịch v ụ  trả  phí đ ịnh k ỳ (subscription), 

Giao di ện l ập trình ứng d ụng (API) và t ự  động hóa quy trình.  

Trong b ức tranh t ổng th ể  đó, AI tác nhân đ ạ i di ện cho l ớp công 

ngh ệ  có t ốc đ ộ  tăng trư ởng nhanh nh ất, ph ản ánh bư ớc chuy ển 

mình c ủa AI: t ừ  m ột công c ụ  hỗ  trợ tăng năng su ất tr ở thành 

m ột ch ủ  thể  trực ti ếp th ực thi công vi ệc. 

Góc nhìn tích c ự c đ ố i v ới AI tác nhân ở th ời đi ểm 

hi ện t ạ i 

Chúng tôi nh ận th ấy có ba đi ều ki ện giúp c ủng c ố  lu ận đi ểm 

đầu tư vào AI tác nhân.  

Th ứ  nh ất, h ệ  sinh thái ph ần m ềm đã hoàn thi ện. Các ứng 

dụng doanh nghi ệp, n ền t ảng đám mây, API và công c ụ  

qu ản lý quy trình đã s ẵn sàng h ỗ  trợ tri ển khai AI tác nhân. 

Về  cơ b ản, các “tuy ến đư ờng ray ” hạ  tầng đã đư ợc lắp đ ặt 

xong.  

Th ứ  hai, nhu c ầu c ủa doanh nghi ệp đang chuy ển d ịch t ừ  

việc ch ỉ thử  nghi ệm AI trên di ện r ộng sang m ục tiêu tìm 

kiếm t ỷ su ất hoàn v ốn (ROI) có th ể  đo lư ờng đư ợc. AI tác 

nhân chính là bư ớc đi h ợp lý ti ếp theo  để  cả i thi ện biên 

lợi nhu ận và ch ứng minh hi ệu qu ả  đầu tư v ới cổ  đông.  

Th ứ  ba, đư ờng cong chi phí và năng l ực đang đư ợc c ả i thi ện, 

giúp doanh nghi ệp d ễ  dàng tri ển khai các tác nhân vào các 

quy trình chuyên bi ệt, mang l ạ i giá tr ị cao. Giá token (chi phí 

vận hành tác nhân AI) d ự  kiến s ẽ  tiếp t ục gi ảm nh ờ nh ững 

bư ớc ti ến v ề  ph ần c ứng, giúp bài toán kinh t ế  của vi ệc ứng 

dụng AI tác nhân tr ở nên h ấp d ẫn hơn bao gi ờ hết. 

D ịch v ụ  trả  

phí đ ịnh k ỳ 

TMĐT ứng 

dụng AI tác 

nhân  

Qu ảng cáo 

số  

SaaS cho 

doanh 

nghi ệp 

Tác nhân AI  API  AI  

Tổng quy mô th ị trư ờng 

ngư ời tiêu dùng  
Tổng quy mô th ị trư ờng 

doanh nghi ệp 

Ước tính trư ớc đây  Ước tính hi ện t ạ i 
K ịch b ản 

tiêu c ực 
K ịch b ản 

cơ s ở 

K ịch b ản 

tích c ực 

0,000 USD  

2025  2026  2027  2028  2029  2030  
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Các ứ ng d ụng th ự c t ế  đầu tiên c ủa AI tác nhân  

Trong ng ắn h ạn, chúng tôi k ỳ vọng vào vi ệc tri ển khai AI tác nhân 

vào th ực ti ễn thay vì theo đu ổ i nh ững ý tư ởng tương lai xa v ời. 

Các ứng d ụng ban đ ầu nhi ều kh ả  năng s ẽ  tập trung vào d ịch v ụ  

khách hàng, trung tâm chăm sóc khách hàng, công ngh ệ  ph ần 

m ềm, mua s ắm, tuân th ủ , nghiên c ứu và v ận hành n ộ i b ộ. Đây  là 

nh ững m ảng có quy trình làm vi ệc mang tính l ặp l ạ i, kh ối lư ợng 

dữ  liệu kh ổng l ồ  và d ễ  đo lư ờng, r ất phù h ợp đ ể  tri ển khai các tác 

nhân AI có ki ểm soát.  

Tuy nhiên, khi giá token gi ảm d ần, chúng tôi k ỳ vọng các ứng 

dụng này s ẽ  đư ợc m ở rộng nhi ều hơn sang các khía  cạnh đòi h ỏ i 

nhi ều d ữ  liệu hơn, t ừ  đó m ở rộng ph ạm vi ti ếp c ận c ủa AI tác 

nhân trong doanh nghi ệp. 

 

Hàm ý v ề  m ặt đ ầu tư  

Chúng tôi nh ận đ ịnh giá tr ị thương m ạ i th ực s ự  của AI tác 

nhân n ằm ở các l ớp ki ểm soát vì cơ h ội đầu tư s ẽ  lớn hơn 

nhi ều so v ới vi ệc ch ỉ tập trung vào các mô hình n ền t ảng 

(như ChatGPT, Gemini, Claude).  

Do đó, chi ến lư ợc đ ầu tư t ối ưu hơn là n ắm gi ữ  các l ớp h ệ  sinh 

thái s ẽ  tăng trư ởng t ỷ lệ  thu ận v ới quy mô ứng d ụng AI c ủa 

doanh nghi ệp.  

Ph ần m ềm doanh nghi ệp và n ền t ảng quy trình: Chúng 

tôi đánh giá cao các doanh nghi ệp có kh ả  năng tích h ợp 

AI tác nhân vào quy trình làm vi ệc hi ện h ữu, đ ặc bi ệt là 

trong các m ảng d ịch v ụ  khách hàng, bán hàng, l ập trình, 

ho ạch đ ịnh tài nguyên doanh nghi ệp (ERP), qu ản tr ị 

ngu ồn nhân l ực (HCM), mua s ắm và tuân th ủ . 

H ạ  tầng đám mây, đi ện toán và AI:  

AI tác nhân làm tăng nhu c ầu x ử  lý suy lu ận (inference ) do 

chúng bi ến các truy v ấn đơn l ẻ  thành quy trình nhi ều bư ớc. 

Các tác nhân có th ể  tự  lập k ế  ho ạch, truy xu ất d ữ  liệu, kích 

ho ạt công c ụ , xác th ực k ết qu ả  đầu ra và l ặp l ạ i các tác v ụ . 

Quá trình này t ạo đ ộng l ực tăng trư ởng cho các n ền t ảng đám 

mây, b ộ  tăng t ốc (accelerator), h ạ  tầng m ạng, b ộ  nh ớ và trung 

tâm d ữ  liệu, m ặc dù m ức đ ịnh giá hi ện t ạ i của các tài s ản này đã 

ph ản ánh ph ần l ớn k ỳ vọng v ề  sự  bùng n ổ  chi tiêu v ốn cho AI.  

Bảo m ật, đ ịnh danh và qu ản tr ị: 

Công tác qu ản lý đ ịnh danh và quy ền truy c ập tr ở nên quan 

trọng hơn bao gi ờ hết khi AI tác nhân đư ợc c ấp quy ền truy c ập 

vào h ệ  thống doanh nghi ệp.  Về  bản ch ất, các tác nhân này 

đóng vai trò như nh ững “nhân viên s ố” vì chúng có th ể  ho ạt 

động và t ự  ra quy ết đ ịnh mà không c ần con ngư ời liên t ục 

giám sát.  

Yếu t ố  này s ẽ  thúc đ ẩy nhu c ầu v ề  an ninh m ạng, ki ểm 

soát truy c ập, giám sát, nh ật ký ki ểm toán và ph ần m ềm 

qu ản tr ị AI.  

L ớp ki ểm soát d ữ  liệu và k ết n ố i: 

Các tác nhân ch ỉ thực s ự  mang l ạ i giá tr ị khi có kh ả  năng truy 

cập chính xác ngu ồn d ữ  liệu, hi ểu đư ợc b ố i cảnh và tương tác 

an toàn v ới các h ệ  thống c ủa doanh nghi ệp.  Các doanh nghi ệp 

có kh ả  năng tích h ợp v ới h ệ  th ống cũ, ki ến trúc d ữ  liệu và 

qu ản tr ị đang n ắm gi ữ  chìa khóa đ ể  tri ển khai AI tác nhân trên 

diện r ộng.  

Nh ờ đó, các n ền t ảng d ữ  liệu, ph ần m ềm tích h ợp và công c ụ  tìm 

kiếm n ộ i b ộ  doanh nghi ệp s ẽ  là nh ững nhóm hư ởng l ợi quan tr ọng.  

D ịch v ụ  chuyên nghi ệp và tái thi ết k ế  quy trình: Đi ểm 

ngh ẽn không ch ỉ nằm ở công ngh ệ, mà còn ở việc tái thi ết 

kế  quy trình. Th ị trư ờng đư ợc d ự  báo s ẽ  ch ứng ki ến s ự  

bùng n ổ  nhu c ầu đ ịnh hình l ạ i các ho ạt động v ận hành đ ể  

thích ứng v ới AI tác nhân, thay vì ch ỉ cố  g ắng t ự  động hóa 

các quy trình th ủ  công hi ện t ạ i. 

Xu hư ớng này s ẽ  tạo đ ộng l ực tăng trư ởng cho các m ảng d ịch 

vụ  tư v ấn, tích h ợp h ệ  thống và d ịch v ụ  qu ản lý xoay quanh 

quá trình chuy ển đ ổ i AI.  

 

Rủ i ro: Ni ềm tin, chi phí và năng l ự c th ự c 

thi s ẽ  quy ết đ ịnh t ốc đ ộ  ứ ng d ụng  

Rủ i ro l ớn nh ất là vi ệc các doanh nghi ệp nh ầm l ẫn gi ữa b ản 

thử  nghi ệm (demo) và tri ển khai th ực tế. Nhi ều d ự  án AI tác 

nhân thí đi ểm v ận hành r ất trơn tru trong môi trư ờng có ki ểm 

soát, nhưng các h ệ  th ống th ực tế  lại đòi h ỏ i cần ph ải có đ ộ  tin 

cậy, kh ả  năng ki ểm toán, ki ểm soát quy ền truy c ập, tái thi ết k ế  

quy trình và phân đ ịnh rõ quy ền s ở hữu.  

Rủ i ro l ớn th ứ  hai là v ấn đ ề  bảo m ật. AI tác nhân có th ể  làm rò r ỉ 

dữ  liệu, s ử  dụng sai công c ụ , tự  ý vư ợt quy ền ho ặc tương tác v ới 

các tác nhân khác theo nh ững cách khó truy v ết. 

Chi phí l ạ i là m ột rào c ản khác. Các h ệ  thống AI tác nhân tiêu 

tốn r ất nhi ều tài nguyên đi ện toán do yêu c ầu l ặp l ại các bư ớc 

suy lu ận, truy xu ất, s ử  dụng công c ụ  và xác th ực. N ếu chi phí 

suy lu ận không gi ảm nhanh, doanh nghi ệp bu ộc ph ả i thu h ẹp 

ph ạm vi tri ển khai, ch ỉ tập trung vào nh ững m ảng t ạo ra giá tr ị 

cao nh ất. H ệ  qu ả  là quá trình thương m ạ i hóa ph ần m ềm s ẽ  b ị 

ch ậm l ạ i, gây áp l ực lên t ỷ su ất hoàn v ốn c ủa m ảng h ạ  tầng.  

Ngoài ra, rào c ản pháp lý cũng có th ể  làm ch ậm t ốc đ ộ  ứng d ụng 

trong ngành d ịch v ụ  tài chính, chăm sóc s ức kh ỏe và d ịch v ụ  công.  

Nh ận đ ịnh c ủa Giám đ ốc Đ ầu tư  
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Tái  công nghi ệp hóa chi ến lư ợc:  

Chu ỗ i cung ứng d ịch chuy ển t ừ  tối ưu hi ệu su ất  

sang ưu tiên kh ả  năng ch ống ch ịu 
 

 

Từ  “K ịp th ời” (Just -in -time) sang 

“Dự  phòng r ủ i ro ” (Just -in -case)  

N ền kinh t ế  toàn c ầu đang ch ứng ki ến m ột cu ộc chuy ển d ịch 

mang tính c ấu trúc trong cách th ức thi ết k ế  các chu ỗ i cung 

ứng. Su ốt ba th ập k ỷ qua, quá trình toàn c ầu hóa luôn đ ặt 

tính hi ệu qu ả , tính h ợp nh ất và chi phí s ản xu ất th ấp nh ất lên 

hàng đ ầu.  

Gi ờ đây, mô hình đó đang d ần đư ợc thay th ế  bằng m ột khuôn kh ổ  

vận hành b ền b ỉ hơn, l ấy tính d ự  phòng, đa d ạng hóa và năng l ực 

trong nư ớc làm tr ọng tâm.  

Xu hư ớng tái công nghi ệp hóa chi ến lư ợc là minh ch ứng ph ản 

ánh rõ nét quá trình chuy ển d ịch này. Chính ph ủ  và các t ập 

đoàn l ớn đang tích c ực đ ịnh hình l ạ i chu ỗ i cung ứng nh ằm 

gi ảm thi ểu s ự  ph ụ  thu ộc vào m ột khu v ực duy nh ất, đ ặc bi ệt 

là trong nh ững lĩnh v ực mang tính huy ết m ạch như bán d ẫn, 

hệ  th ống năng lư ợng và v ật tư công nghi ệp đ ầu vào.  Do đó, 

việc xoay tr ục từ  mô hình s ản xu ất “k ịp th ời” sang “dự  phòng 

rủ i ro ” gi ờ đây tr ở thành m ột bư ớc đi t ất yếu.  

Chúng tôi nh ận đ ịnh đây là m ột xu hư ớng c ấu trúc s ẽ  kéo 

dài qua nhi ều th ập k ỷ, không đơn thu ần là làn sóng ph ục h ồ i 

theo chu k ỳ. Các đ ộng l ực thúc đ ẩy mang tính thư ờng tr ực, 

bao g ồm phân m ảnh đ ịa chính tr ị, bài toán an ninh năng 

lượng, n ỗ  lực gi ảm phát th ả i carbon và s ự  thay đ ổ i của công 

ngh ệ. Một khi năng l ực công nghi ệp đư ợc tái thi ết và các 

chu ỗ i cung ứng đư ợc c ấu trúc l ạ i, c ục di ện này s ẽ  rất khó 

đảo ngư ợc trong ng ắn h ạn. 

 

 

 

 

Mô hình toàn c ầu hóa “cũ ” Mô hình toàn c ầu hóa “m ới” 

 

• Tập trung ngu ồn cung t ạ i m ột qu ốc gia  

• Qu ản lý t ồn kho theo mô hình “k ịp th ời” 

• Tối ưu s ản xu ất v ới chi phí th ấp nh ất 

• H ạn ch ế tối đa khâu d ự  phòng  

• Th ị trư ờng t ự  do  

• Chu ỗ i cung ứng đa qu ốc gia và ưu 
tiên tìm ngu ồn cung t ạ i “các qu ốc gia 
thân thi ện” 

• Tăng cư ờng m ức d ự  phòng t ồn kho  

• Ưu tiên an ninh ngu ồn cung hơn chi 
phí biên  

• Chính sách ưu đãi và ràng bu ộc t ừ  
chính ph ủ  

Nh ận đ ịnh c ủa Giám đ ốc Đ ầu tư  
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Động l ự c thúc đ ẩy xu hư ớng tái công nghi ệp 

hóa chi ến lư ợc 

1)  Phân m ảnh đ ịa chính tr ị đang tr ở thành y ếu t ố  mang tính 

cấu trúc  

Thương m ạ i toàn c ầu ngày càng b ị chi ph ố i b ởi các y ếu t ố  an 

ninh qu ốc gia, thay vì ch ỉ đơn thu ần t ối ưu hóa hi ệu qu ả  kinh 

tế  như trư ớc đây.  Các bi ện pháp ki ểm soát xu ất kh ẩu, h ạn ch ế  

thương m ạ i và các liên minh khu v ực đang đ ẩy chu ỗ i cung ứng 

hư ớng t ới các mô hình đa qu ốc gia và ưu tiên tìm ngu ồn cung 

tạ i “các qu ốc gia thân thi ện”, thay vì t ối ưu hóa trên ph ạm vi 

toàn c ầu. 

2)  Xung đ ột Trung Đông phơi bày l ỗ  h ổng an ninh năng 

lư ợng  

Căng th ẳng leo thang g ần đây t ại Trung Đông m ột lần n ữa 

kh ẳng đ ịnh th ực tế  an ninh năng lư ợng r ất d ễ  b ị ảnh 

hư ởng trư ớc các cú s ốc đ ịa chính tr ị. Thông đi ệp đưa ra là 

vô cùng rõ ràng: năng lư ợng ph ải đư ợc coi là tài s ản chi ến 

lược ch ứ  không ch ỉ là hàng hóa mua bán. Do đó, các qu ốc 

gia đang ch ạy đua đ ể  tự  ch ủ  về  năng lư ợng, chuy ển hư ớng 

sang t ập trung vào năng l ực s ản xu ất đi ện trong nư ớc như 

điện h ạt nhân và năng lư ợng tái t ạo. 

3)  Cú s ốc chu ỗ i cung ứ ng đã làm thay đ ổi vĩnh vi ễn hành vi 

doanh nghi ệp 

Nh ững đ ứt gãy g ần đây, t ừ  tình tr ạng khan hi ếm hàng hóa th ời 

đạ i d ịch cho đ ến các đi ểm ngh ẽn trong ngu ồn cung bán d ẫn, đã 

và đang đ ịnh hình l ạ i khung qu ản tr ị rủ i ro c ủa các t ập đoàn. 

Doanh nghi ệp không còn duy trì m ức tồn kho t ố i thi ểu mà 

chuy ển d ịch d ần sang xây d ựng mô hình d ự  phòng t ồn kho. 

Chu ỗ i cung ứng hi ện nay đư ợc thi ết k ế  để  đảm b ảo kh ả  năng 

ph ục h ồ i và s ẵn sàng ứng phó v ới các k ịch b ản “gi ả  định r ủ i ro ”. 

Do đó, kh ả  năng ch ống ch ịu đã tr ở thành m ột ph ần g ắn li ền v ới 

quá trình ra quy ết đ ịnh c ủa doanh nghi ệp, qua đó c ủng c ố  thêm 

xu hư ớng tái công nghi ệp hóa theo đ ịnh hư ớng chính sách.  

4)  Giai đo ạn tăng trư ởng ti ếp theo có th ể  sẽ  tiêu t ốn 

nhi ều tài nguyên hơn  

Xu hư ớng đưa s ản xu ất tr ở lạ i chính qu ốc đư ợc d ự  báo s ẽ  làm 

tăng nhu c ầu năng lư ợng n ội đ ịa, kéo theo nhu c ầu đ ầu tư vào h ạ  

tầng lư ới đi ện. S ự  chuy ển d ịch này đ ồng nh ất với quá trình phát 

tri ển và m ở rộng h ạ  tầng AI, t ừ  đó làm gia tăng c ấp thi ết nhu c ầu 

đố i với các ngu ồn tài nguyên thi ết yếu như đ ồng, lithium và đ ất 

hiếm.  

 

Tỷ  lệ  các t ổ  ch ức nh ận đ ịnh r ằng vi ệc xây d ựng năng l ự c t ự  ch ủ  sản xu ấ t là y ếu t ố  cấp thi ết 

 

Công ngh ệ hàng không vũ tr ụ , qu ốc phòng và máy bay  77%  

 

 

 

Xe đi ện 63%  

 

 
 

Thu ốc và v ắc-xin  63%  

 

 

Bán d ẫn 61%  

 

 

 

Pin xe đi ện  52%  

 

 

Năng lư ợng h ạt nhân  46%  

 

 
Năng lư ợng tái t ạo 44%  

 

 
 

H ạ  tầng vi ễn thông  40%  

 

 

 

Ngu ồn: Vi ện Nghiên c ứu Capgemini, Kh ảo sát lãnh đ ạo c ấp cao v ề chi ến lư ợc tái công nghi ệp hóa, tháng 2/2024, quy mô kh ảo sát: 1.300 giám đ ốc đi ều hành.  

Nh ận đ ịnh c ủa Giám đ ốc Đ ầu tư  
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Hàm ý v ề  m ặt đ ầu tư  

Xu hư ớng chuy ển d ịch hư ớng t ới tái công nghi ệp hóa và xây d ựng 

kh ả  năng ch ống ch ịu c ủa chu ỗ i cung ứng đang đ ẩy m ạnh cư ờng 

độ  sử  dụng v ốn cao hơn trên toàn n ền kinh t ế. S ự  bùng n ổ  chi 

tiêu cho xây d ựng cơ s ở sản xu ất nh ững năm qua cho th ấy ph ần 

lớn năng l ực s ản xu ất công nghi ệp đã hoàn thi ện v ề  m ặt h ạ  tầng. 

H ệ  th ống hi ện đang chuy ển d ịch t ừ  giai đo ạn xây d ựng sang v ận 

hành.  

Bư ớc chuy ển giao này mang tính quy ết đ ịnh, b ởi cư ờng đ ộ  tiêu 

thụ  năng lư ợng c ủa n ền kinh t ế  thư ờng tăng m ạnh khi các cơ s ở 

đi vào ho ạt động, ch ứ  không ph ải trong giai đo ạn thi công.  

Đi ện và h ạ  tầng lư ới đi ện: Các đơn v ị tiện ích và cung c ấp thi ết b ị 

điện đư ợc d ự  báo s ẽ  hư ởng l ợi khi quá trình tái công nghi ệp hóa 

thúc đ ẩy nhu c ầu năng lư ợng n ội đ ịa lên m ức cao hơn.  

Đi ện h ạt nhân, năng lư ợng tái t ạo và lưu tr ữ : Mục tiêu 

đảm b ảo an ninh năng lư ợng nhi ều kh ả  năng s ẽ  chuy ển d ịch 

dòng v ốn đ ầu tư sang ngu ồn năng lư ợng thay th ế  dầu m ỏ . 

Xu hư ớng này làm tăng ưu th ế  cho đi ện h ạt nhân v ới vai trò 

là ngu ồn cung công su ất tả i n ền ổn đ ịnh, song song v ới các 

ngu ồn năng lư ợng tái t ạo như đi ện m ặt tr ời cùng các gi ả i 

pháp lưu tr ữ  năng lư ợng b ằng công ngh ệ  pin.  

Tự  động hóa công nghi ệp: Chi phí lao đ ộng tăng cao, xu 

hư ớng chuy ển s ản xu ất v ề  trong nư ớc và quá trình hi ện đ ạ i 

hóa nhà máy s ẽ  thúc đ ẩy nhu c ầu v ề  tự  động hóa, robot , c ảm 

biến và ph ần m ềm công nghi ệp.  

Vật li ệu và hàng hóa thi ết y ếu: Chúng tôi d ự  báo ho ạt động tích 

trữ  hàng hóa s ẽ  gia tăng, dù dư ới hình th ức chính th ức (d ự  trữ  

chi ến lư ợc qu ốc gia) hay không chính th ức (tích lũy t ồn kho doanh 

nghi ệp),  trong đó t ập trung vào các tài s ản chi ến lư ợc như d ầu 

m ỏ , khí thiên nhiên hóa l ỏng (LNG), đ ồng, lithium, đ ất hi ếm, v.v . 

Ho ạt đ ộng tích tr ữ  này có kh ả  năng s ẽ  làm tăng các chu k ỳ nhu 

cầu và th ắt ch ặt ngu ồn cung trên th ị trư ờng hàng hóa, t ừ  đó có 

thể  làm tăng bi ến đ ộng giá c ả . 

N ền t ảng chi phí cao hơn: Xu hư ớng d ịch chuy ển t ừ  các chu ỗ i 

cung ứng đư ợc t ối ưu hóa toàn c ầu sang mô hình s ản xu ất n ội đ ịa 

hóa, có tính d ự  phòng và  đảm b ảo an ninh năng lư ợng t ất yếu s ẽ  

đẩy c ả  chi phí v ốn và chi phí v ận hành lên cao.  

Mặc dù đi ều này có th ể  gây ra áp l ực l ạm phát nh ẹ  trên toàn h ệ  

thống, song xu hư ớng này cũng làm thay đ ổ i cục di ện đ ầu tư theo 

hư ớng gia tăng giá tr ị cho các tài s ản khan hi ếm, có quy ền đ ịnh 

giá và đư ợc chính sách h ỗ  trợ. 

Do đó, h ạ  tầng năng lư ợng, tài s ản lư ới đi ện và v ật liệu thi ết yếu 

không ch ỉ hư ởng l ợi từ  việc gia tăng s ản lư ợng, mà còn t ừ  động 

lực đ ịnh giá v ững ch ắc hơn v ề  m ặt cấu trúc trong b ố i cảnh ưu 

tiên t ập trung vào kh ả  năng ph ục h ồi hơn chi phí biên.  

 

Rủ i ro và h ạn ch ế  

Mặc dù lu ận đi ểm c ấu trúc v ề  tái công nghi ệp hóa v ẫn không 

thay đ ổ i, tuy nhiên l ộ  trình phát tri ển khó có th ể  diễn ra theo 

m ột đư ờng th ẳng. Chúng tôi nh ận th ấy có ba r ủi ro phía trư ớc: 

Rủ i ro v ề  ngu ồn cung d ự  án: Chi tiêu cho xây d ựng s ản xu ất 

đã đư ợc d ồn m ạnh vào giai đo ạn đ ầu. Đ ộng l ực tăng trư ởng 

trong tương lai s ẽ  ph ụ  thu ộc vào các d ự  án m ới và cam k ết 

hỗ  trợ chính sách.  

H ạn ch ế  về  tài chính: Mặt b ằng lãi su ất neo cao có th ể  kìm 

hãm các kho ản đ ầu tư biên, đ ặc bi ệt là ở nh ững lĩnh v ực 

không đư ợc tr ợ cấp l ớn t ừ  chính ph ủ . 

Đi ểm ngh ẽn trong khâu th ự c thi: Tình tr ạng thi ếu h ụt 

ngu ồn cung lao đ ộng, ch ậm tr ễ  trong c ấp phép và thi ếu h ụt 

trang thi ết b ị quan tr ọng  (ví d ụ : máy bi ến áp, linh ki ện lư ới 

điện) có th ể  làm ch ậm ti ến đ ộ  bàn giao và đ ẩy chi phí lên 

cao.  

 

Nh ận đ ịnh c ủa Giám đ ốc Đ ầu tư  
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Trung  Qu ốc:   

Câu chuy ện v ề  hai th ị trư ờng  
 

Th ị trư ờng c ổ  phi ếu Trung Qu ốc b ắt đầu có d ấu hi ệu phân hóa rõ 

nét. T ừ  đầu năm đ ến nay, nhóm ngành thư ợng ngu ồn (ví d ụ : 

năng lư ợng, nguyên v ật liệu) cùng s ản xu ất cho phân khúc cao 

cấp, n ội đ ịa hóa công ngh ệ, bán d ẫn và y t ế  ghi nh ận l ợi su ất cao 

vư ợt tr ộ i so v ới m ặt b ằng chung th ị trư ờng. K ết qu ả  này là nh ờ 

xu hư ớng đi ều ch ỉnh tăng d ự  báo l ợi nhu ận, s ự  thống nh ất về  

m ặt chính sách, cũng như tâm lý ưu tiên đ ầu tư vào các doanh 

nghi ệp đư ợc hư ởng l ợi từ  quá trình n ội đ ịa hóa chu ỗ i cung ứng, 

cả i tổ  ngành công nghi ệp và ch ủ  trương “lực lư ợng s ản xu ất ch ất 

lượng m ới”. 

Ngư ợc lạ i, nhóm c ổ  phi ếu Trung Qu ốc niêm y ết ngoài Trung 

Qu ốc đ ạ i lục lại đang t ụt h ậu. Cơ c ấu ch ỉ số  của nhóm này v ẫn t ập 

trung ch ủ  yếu vào c ổ  phi ếu c ủa các n ền t ảng Internet v ốn hóa l ớn 

cũng như c ổ  phi ếu ngành tài chính, vi ễn thông và năng lư ợng, 

trong khi đó l ạ i duy trì t ỷ trọng th ấp mang tính c ấu trúc đ ố i với 

các mã niêm y ết trên sàn A -share  – nơi t ập trung nhi ều ngành có 

lợi su ất vư ợt tr ộ i nêu trên. Th ực tr ạng này d ẫn đ ến s ự  phân hóa 

ngày càng l ớn v ề  rổ  cổ  phi ếu gi ữa ch ỉ số  cổ  phi ếu trong và ngoài 

Trung Qu ốc đ ạ i lục. Nói m ột cách đơn gi ản, giá c ổ  phi ếu A (niêm 

yết ở đạ i lục) ngày càng đư ợc thúc đ ẩy b ởi chính sách công 

nghi ệp và đ ổ i m ới sáng t ạo trong nư ớc, còn c ổ  phi ếu H (niêm y ết 

ở H ồng Kông) v ẫn ch ịu ảnh hư ởng nhi ều hơn b ởi chu k ỳ chi phí 

vốn c ủa các n ền t ảng, nhu c ầu tiêu dùng khó đoán đ ịnh và cơ c ấu 

ch ỉ số  cũ.  

Đồng th ời, th ị trư ờng phát hành c ổ  phi ếu l ần đ ầu ra công 

chúng (IPO) c ủa Trung Qu ốc đang trong quá trình ph ục h ồ i 

mang tính c ấu trúc. Năm 2025, H ồng Kông  đã huy đ ộng 

đư ợc kho ảng 280 t ỷ HKD (tương đương 35 t ỷ USD), tăng hơn 

g ấp đôi so v ới năm ngoái. Kh ối lư ợng phát hành t ạ i cả  trong 

và ngoài Trung Qu ốc đ ạ i lục đ ều tăng tr ở lạ i nh ờ hỗ  trợ 

chính sách và nhu c ầu niêm y ết của các doanh nghi ệp công 

ngh ệ  kh ởi s ắc tr ở lạ i. S ự  ph ục h ồ i của th ị trư ờng sơ c ấp 

không ch ỉ đơn thu ần mang tính chu k ỳ, mà ph ản ánh quá 

trình tái đ ịnh hư ớng đ ến các ngành chi ến lư ợc c ủa th ị 

trư ờng v ốn nói chung, đ ặc bi ệt là công ngh ệ  cứng, s ản xu ất 

tiên ti ến, AI, bán d ẫn và công ngh ệ  sinh h ọc. 

Danh sách ch ờ IPO c ủa c ổ  phi ếu H  

Danh sách ch ờ IPO t ạ i H ồng Kông đã tăng đáng k ể  do quy ết 

định niêm y ết kép c ổ  phi ếu A và c ổ  phi ếu H c ủa các doanh 

nghi ệp t ạ i Trung Qu ốc đ ạ i lục, cũng như kh ả  năng các doanh 

nghi ệp Trung Qu ốc niêm y ết dư ới hình th ức ch ứng ch ỉ lưu ký 

tạ i Hoa K ỳ (ADR) quay tr ở lại. Xu hư ớng này d ự  kiến s ẽ  tiếp di ễn 

trong năm 2026 v ới quy mô huy đ ộng v ốn có th ể  vư ợt m ốc 300 

tỷ HKD (tương đương kho ảng 38 -40 t ỷ USD), đánh d ấu s ự  trở lạ i 

của th ị trư ờng có quy mô phát hành t ầm c ỡ toàn c ầu. 

Nhu c ầu c ủa nhà đ ầu tư v ẫn duy trì ở m ức cao. Các thương 

vụ  IPO l ớn và các đ ợt niêm y ết của c ổ  phi ếu công ngh ệ  có 

tiềm năng tăng trư ởng cao ti ếp t ục thu hút nhi ều lư ợt 

đăng ký mua, th ể  hiện m ức thanh kho ản d ồ i dào và nhu 

cầu b ền v ững đ ố i với cơ h ội tăng trư ởng t ạ i Trung Qu ốc. 

Câu h ỏ i then ch ốt là li ệu c ầu có đ ủ  lớn đ ể  hấp th ụ  lượng c ổ  

phi ếu s ắp phát hành v ới quy mô dày đ ặc hơn mà không 

ảnh hư ởng đ ến l ợi tức c ủa th ị trư ờng th ứ  cấp hay không.  

 

Danh sách ch ờ IPO c ủa c ổ  phi ếu A  

Th ị trư ờng đ ạ i lục cũng đang tăng t ốc tr ở lạ i sau quá trình c ả i 

tổ  bởi cơ quan qu ản lý. Các c ả i cách trên sàn STAR và ChiNext 

tập trung tr ực ti ếp vào ngành công ngh ệ  cứng và đ ổ i m ới 

sáng t ạo, t ừ  đó c ủng c ố  vị thế  của các sàn giao d ịch n ội đ ịa v ới 

vai trò là kênh huy đ ộng v ốn cho các ưu tiên qu ốc gia v ề  

ngành công nghi ệp.  

Một trong các nư ớc đi then ch ốt là ra m ắt “phân khúc tăng 

trư ởng ” (growth tier) trên sàn STAR , nh ằm h ỗ  trợ các công ty 

chưa có l ợi nhu ận trong ngành bán d ẫn, AI và công ngh ệ  sinh 

học. Nư ớc đi này giúp tái xây d ựng l ộ  trình IPO hi ệu qu ả  cho 

các doanh nghi ệp công ngh ệ  giai đo ạn đ ầu, dù có th ể  chưa 

đáp ứng đư ợc tiêu chí l ợi nhu ận thông thư ờng nhưng v ẫn gi ữ  

vai trò quan tr ọng v ề  m ặt chi ến lư ợc. Nh ững c ải cách này đánh 

dấu m ột bư ớc chuy ển d ịch mang tính c ấu trúc. Th ị trư ờng v ốn 

của Trung Qu ốc đang ngày càng tr ực ti ếp g ắn li ền v ới các ưu 

tiên chính sách c ủa B ắc Kinh v ề  ngành công nghi ệp, đ ặc bi ệt là 

m ục tiêu t ự  ch ủ  về  công ngh ệ  và nâng cao kh ả  năng ch ống 

ch ịu c ủa chu ỗ i cung ứng n ội đ ịa . 

Tỷ  tr ọng c ổ  phi ếu công ngh ệ  củ a các ch ỉ số  Trung Qu ốc  
 

 

 

ChiNext (%)  

 

 

CSI 300 (%)  

 

 

MSCI China (%)  

 
 

0 10  20  30  40  50  60  70  80  90  100  

 CNTT   Tài chính   Công nghi ệp  Nguyên v ật li ệu  
Hàng tiêu dùng 

thi ết y ếu  
Hàng tiêu dùng 

không thi ết y ếu 

 Y t ế  
Năng lư ợng  

 Tiện ích   
D ịch v ụ  truy ền 

thông   B ất đ ộng s ản   

 

Ngu ồn: Bloomberg, Ngân hàng Tư nhân UOB  

Nh ận đ ịnh c ủa Giám đ ốc Đ ầu tư  
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Chi ến lư ợc qu ản tr ị danh m ục đ ầu tư  Cổ  phi ếu Ch ứng khoán có  thu nh ập c ố  định  Hàng hóa  Tiền tệ 

 

 

Sự  phân hóa v ề  lợi t ứ c gi ữa c ổ  phi ếu A và 

cổ  phi ếu H  

Năm 2026, c ổ  phi ếu A và c ổ  phi ếu H có s ự  phân hóa rõ r ệt vì 

đang đư ợc đ ịnh giá theo các r ổ  cổ  phi ếu khác nhau t ạ i Trung 

Qu ốc. C ổ  phi ếu A niêm y ết ở đạ i lục, đi ển hình là các ch ỉ số  

tăng trư ởng như ChiNext , thiên v ề  lĩnh v ực c ả i tổ  ngành công 

nghi ệp, ph ần c ứng và “lực lư ợng s ản xu ất ch ất lư ợng m ới”, 

bao g ồm: thi ết b ị điện, truy ền thông, đi ện t ử, bán d ẫn và s ản 

xu ất tiên ti ến. Các doanh nghi ệp này đư ợc hư ởng l ợi tr ực ti ếp 

từ  chính sách h ỗ  trợ, thanh kho ản n ội đ ịa và tâm lý th ị trư ờng 

sẵn sàng đ ầu tư vào các doanh nghi ệp tham gia n ội đ ịa hóa 

chu ỗ i cung ứng và d ẫn đ ầu v ề  hạ  tầng AI.  

Ngư ợc lạ i, c ổ  phi ếu H ch ủ  yếu là c ổ  phi ếu c ủa n ền t ảng l ớn cũng 

như c ổ  phi ếu ngành tài chính, vi ễn thông và năng lư ợng. Ch ỉ 

riêng Tencent và Alibaba đã chi ếm t ỷ trọng áp đ ảo trong ch ỉ số  

Hang Seng China Enterprises Index (HSCEI), bên c ạnh các ngân 

hàng, công ty b ảo hi ểm, t ập đoàn d ầu khí l ớn và công ty vi ễn 

thông. Các doanh nghi ệp kinh doanh n ền t ảng không còn đư ợc 

định giá đơn thu ần là doanh nghi ệp tăng trư ởng kép ít thâm 

dụng tài s ản. Các doanh nghi ệp này đang bư ớc vào chu k ỳ đầu tư 

m ạnh tay vào mô hình AI, h ạ  tầng đám mây, chip và cu ộc đua 

giành gi ật th ị ph ần trong m ảng thương m ạ i nhanh ho ặc d ịch v ụ  

tiêu dùng. Alibaba  cam k ết đầu tư m ạnh tay vào AI/công ngh ệ  

đám mây và m ảng thương m ại nhanh. Tencent cũng ra tín hi ệu 

sẽ  tăng m ạnh v ốn đ ầu tư vào AI sau Q1/2026.  

Đi ều này khi ến gi ới đầu tư r ất quan ng ại vì chưa rõ th ời gian 

hoàn v ốn s ẽ  kéo dài bao lâu. Các n ền t ảng niêm y ết trên sàn H -

share đang c ạnh tranh giành t ỷ trọng chi tiêu c ủa ngư ời tiêu 

dùng cu ối trong ngành thương m ại đi ện t ử, game , qu ảng cáo, 

d ịch v ụ  đám mây và d ịch v ụ  cục b ộ , trong khi biên l ợi nhu ận l ạ i 

gi ảm do ph ả i b ỏ  vốn đ ầu tư và cung c ấp các kho ản tr ợ giá. Trong 

khi đó, c ổ  phi ếu A thư ờng t ập trung các doanh nghi ệp thư ợng 

ngu ồn đư ợc hư ởng l ợi tr ực ti ếp t ừ  chi tiêu c ủa nhóm doanh 

nghi ệp trên sàn H -share. Đây chính là nguyên nhân cơ b ản d ẫn 

đến s ự  phân hóa gi ữa hai lo ạ i cổ  phi ếu.  

Chi ến lư ợc đ ầu tư vào c ổ  phi ếu Trung Qu ốc 

Danh sách ch ờ lên sàn STAR và ChiNext  của các doanh nghi ệp AI và 

công ngh ệ  cứng nhi ều kh ả  năng s ẽ  giúp nhóm c ổ  phi ếu tăng 

trư ởng trên sàn A -share  duy trì đư ợc m ức đ ịnh giá cao mang tính 

cấu trúc. Tuy nhiên, đ ố i với các nhà đ ầu tư vào ch ỉ số  HSCEI, không 

nh ất thi ết ph ả i bán tháo ở vùng giá hi ện t ại do đ ịnh giá c ủa nhóm 

này v ẫn ở m ức th ấp so v ới qu ốc tế, trong khi ti ềm năng b ắt k ịp l ợi 

nhu ận là r ất rõ nét khi bi ện pháp h ỗ  trợ chính sách, dòng v ốn và 

quá trình bình ổn biên l ợi nhu ận d ần phát huy tác d ụng. Ch ỉ số  này 

hiện v ẫn đang chi ếm ít t ỷ trọng n ắm gi ữ  và có tính chu k ỳ cao, t ừ  đó 

m ở ra cơ h ộ i sinh l ời vư ợt tr ộ i so v ới r ủ i ro k ể  cả  khi t ốc đ ộ  tăng 

trư ởng, quá trình ổn đ ịnh th ị trư ờng b ất động s ản và nhu c ầu qu ốc 

tế  ch ỉ cả i thi ện ở m ức khiêm t ốn trong 6 -24 tháng t ới. Do đó, nên 

tiếp t ục n ắm gi ữ  cố  phi ếu nhóm này thay vì bán tháo ở vùng đ ịnh 

giá ch ạm đáy.  

Tuy nhiên, ch ỉ nên đ ầu tư v ốn m ột cách ch ọn l ọc vào sàn ChiNext 

– nơi các đòn b ẩy tăng trư ởng mang tính c ấu trúc như s ản xu ất 

tiên ti ến, năng lư ợng s ạch và đ ổ i m ới sáng t ạo n ội đ ịa v ẫn gi ữ  

vững phong đ ộ . Nhóm c ổ  phi ếu này còn có tri ển v ọng l ợi nhu ận 

rõ nét và phù h ợp v ới đ ịnh hư ớng chính sách qu ốc gia hơn, t ừ  đó 

m ở ra cơ h ộ i sinh l ời kép vư ợt tr ộ i trong trung h ạn dù ti ềm ẩn 

nhi ều bi ến đ ộng hơn. Cách ti ếp c ận này áp d ụng chi ến lư ợc 

“thanh t ạ” (barbell ): phân b ổ  danh m ục gi ữa nhóm c ổ  phi ếu đang 

ch ờ ph ục h ồ i giá tr ị và nhóm c ổ  phi ếu d ẫn đ ầu tăng trư ởng.  

Rủ i ro l ớn nh ất là kh ả  năng h ấp th ụ  ngu ồn cung c ủa th ị trư ờng. 

N ếu nhu c ầu c ủa gi ới đ ầu tư không b ắt k ịp t ốc đ ộ  phát hành 

IPO, thì thanh kho ản c ủa th ị trư ờng th ứ  cấp có th ể  sẽ  ch ịu áp 

lực lớn, đ ặc bi ệt là ở phân khúc tăng trư ởng v ốn hóa nh ỏ . K ịch 

bản này s ẽ  trực ti ếp đe d ọa đ ến m ức đ ịnh giá cao hi ện t ạ i của 

nhóm c ổ  phi ếu công ngh ệ  cứng và đ ổ i m ới sáng t ạo trên sàn A -

share.  

Hi ệu su ấ t c ủ a các ch ỉ số  ch ứ ng khoán Trung Qu ốc 

Quy đ ổ i về m ức cơ s ở 100 vào ngày 1/1/2026  
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8 15  22  

T1/2026  T2/2026  T3/2026  T4/2026  T5/2026  

ChiNext  

EPS c ủa 

ChiNext  

CSI 300  

EPS c ủa CSI 

300  

Cổ  phi ếu niêm y ết ngoài Trung Qu ốc đ ạ i lục  

EPS c ủa c ổ  phi ếu niêm y ết ngoài Trung Qu ốc đ ạ i lục 

Ngu ồn: Bloomberg, Ngân hàng Tư nhân UOB  

Tăng trư ởng vư ợt b ậc 122,4  

104,8  

94,7  

115  

Đi ều ch ỉnh tăng m ạnh d ự  báo  

105  

101  

Nh ận đ ịnh c ủa Giám đ ốc Đ ầu tư  
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Chi ến lư ợc qu ản tr ị da nh m ục đ ầu tư  Nh ận đ ịnh c ủa Giám đ ốc Đ ầu tư  Cổ  phi ếu Ch ứng  khoán có thu nh ập ổn đ ịnh  H àng hóa  Tiền t ệ 

 

 

Chi ến lư ợc qu ản tr ị  

danh m ụ c đ ầu tư  

Tổng quan v ề  nhóm tài  sản  
 

 
Nhóm tài s ản  U/W  N  O/W  Nh ận đ ịnh  

 
 
Duy trì tăng t ỷ  tr ọng. L ợi nhu ận doanh nghi ệp v ẫn trên đà tăng trư ởng. 
N ắm b ắt cơ h ộ i mua c ổ  phi ếu ch ất lư ợng trong các đ ợt đi ều ch ỉnh gi ả m.  

 

Hoa K ỳ Duy trì tăng t ỷ trọng. T ập trung vào h ệ  sinh thái h ạ  tầng AI.  

Đa d ạng hóa danh m ục là y ếu t ố  then ch ốt. 

 

Duy trì trung l ập. Trong b ố i c ảnh tăng trư ởng khiêm t ốn, nên ch ọn l ọc cơ h ộ i  
ở các lĩnh v ực như h ạ  tầng AI và ti ện ích.  

Duy trì trung l ập. Có đ ộng l ực h ỗ  trợ mang tính c ấu trúc nhưng đ ố i m ặt v ới r ủ i ro chu k ỳ. 
Ưu tiên các doanh nghi ệp hư ởng l ợi t ừ  chính sách tài khóa.  

Duy trì tăng t ỷ trọng. Xu hư ớng nâng d ự  báo l ợi nhu ận nh ờ sóng công ngh ệ  sẽ  còn ti ếp di ễn, 
trong khi đ ịnh giá v ẫn đang h ấp d ẫn so v ới các th ị trư ờng phát tri ển.  

 

 
Duy trì trung l ập. T ận d ụ ng cơ h ội lư ớt sóng khi chênh l ệch l ợ i su ấ t n ới r ộng 
trong th ời gian g ần đây. Ưu tiên k ỳ  h ạn n ắm gi ữ  trung bình 4 -5 năm.  

Duy trì tăng t ỷ trọng. T ối ưu hóa đ ể  củng c ố  danh m ục sau đ ợt bán tháo trái phi ếu v ừa qua, 
đồng th ời tập trung vào trái phi ếu ch ất lư ợng cao khi m ặt b ằng giá m ới đã đư ợc thi ết lập.  

Duy trì h ạ  tỷ trọng. R ủ i ro quá l ớn so v ới lợi su ất, cơ c ấu ngành trong nhóm này cũng 
không thu ận l ợi. 

 
Duy trì tăng t ỷ trọng. Ti ếp t ục ưu tiên các t ổ  ch ức tài chính hàng đ ầu t ạ i ASEAN, các t ổ  ch ức 
độc l ập v ới chính ph ủ  (quasi -sovereign), các doanh nghi ệp nhà nư ớc có t ầm quan tr ọng 
chi ến lư ợc t ạ i Châu Á.  

Duy trì trung l ập. Đòi h ỏ i sàng l ọc kh ắt khe do các r ủi ro đ ặc thù doanh nghi ệp trên 
bảng cân đ ố i k ế  toán.  

 

 

 

            H ạ   tỷ trọng  Trung l ập Tăng t ỷ trọng   Vị th ế  quý này   Vị th ế  quý trư ớc 

 

Chú thích:  
• Bảng t ổng quan v ề  nhóm tài s ản trên đư ợc xây d ựng theo kh ẩu v ị rủ i ro ở m ức “Cân b ằng ” (Vui lòng xem trang ti ếp theo).  
• Ký hi ệu vi ết tắt ở ph ần tiêu đ ề  bảng có nghĩa như sau: “U/W ” có nghĩa là H ạ  tỷ trọng ”, “N” là “Trung l ập (N) và “O/W ” là “Tăng t ỷ trọng ”. 
• Ch ấm đen ph ản ánh v ị th ế  quý này, còn ch ấm tr ắng là v ị th ế  quý trư ớc.  

Cổ  phi ếu 

Trái phi ếu x ếp h ạng t ín nhi ệm cao 

tạ i th ị trư ờng phát tri ển  

Trái phi ếu l ợi su ất cao t ạ i 

th ị trư ờng phát tri ển  

Trái phi ếu x ếp hạng tín nhi ệm cao 

tạ i th ị trư ờng m ới n ổ i 

Trái phi ếu l ợi su ất cao 

tạ i th ị trư ờng m ới n ổ i 

Nh ật B ản 

Châu Âu  

Các th ị trư ờng m ới n ổ i 

Châu Á  

Ch ứng khoán có thu nh ập 

cố  định  

Hàng hóa  

 

Kim lo ạ i quý  
H ạ  dự  báo xu ống trung l ập. Ngoài r ủ i ro l ạm phát trong ng ắn h ạn, vàng v ẫn có đà 
tăng trư ởng nh ờ nhu c ầu trú ẩn an toàn và xu hư ớng ti ếp t ục tích tr ữ  của các 
ngân hàng trung ương.  

Th ị trư ờng ti ền t ệ  
Duy trì trung l ập. T ừ ng bư ớc b ỏ  vốn s ẵn sàng đ ầu tư (dry powder) 
khi th ị trư ờng bi ến đ ộng t ạo ra cơ h ộ i t ốt.  
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CRP 5 

(%) 

4-5 năm 

Chi ến lư ợc qu ản tr ị da nh m ục đ ầu tư  Nh ận đ ịnh c ủa Giám đ ốc Đ ầu tư  Cổ  phi ếu Ch ứng  khoán có thu nh ập ổn đ ịnh  H àng hóa  Tiền t ệ 

 

Khuy ến ngh ị phân b ổ  tài s ản   

trong Q3/2026  
 

 

Nhóm tài s ản  Rấ t th ận tr ọng  

CRP 1 (%)  

  

 

 

 

 

    

Cổ  phi ếu  30  50  65  75  

 

 

 

90  65  42,5  27,5  17,5   

 

 

 

 

Th ị trư ờng ti ền t ệ  10  5 7,5  7,5  7,5  

 

 

Chú thích:  

• “Mức thay đ ổ i”: m ức đi ều ch ỉnh t ỷ trọng phân b ổ  tài s ản so v ới quý trư ớc. M ức thay đ ổ i (n ếu có) s ẽ  đư ợc bi ểu th ị như sau: tăng = xanh lá, gi ảm = đ ỏ . 
• Số  liệu có th ể  không kh ớp hoàn toàn do làm tròn đ ến 1 ch ữ  số  th ập phân.  

Ch ứ ng khoán có 

thu nh ập c ố  định  
K ỳ  h ạn n ắm gi ữ  

trung bình:   

4-5 năm  

Nhóm tài s ản Rấ t th ận tr ọng  
CRP 1 (%)  

Th ận tr ọng  
CRP 2 (%)  

Cân b ằng  
CRP 3 (%)  

Tăng trư ởng  
CRP 4 (%)  

Tăng trư ởng m ạnh  
CRP 5 (%)  

Ghi chú  

Hi ện t ạ i Mức thay đ ổi Hi ện t ạ i Mức thay đ ổi Hi ện t ạ i Mức thay đ ổi Hi ện t ạ i Mức thay đ ổi Hi ện t ạ i Mức thay đ ổi 
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Nh ận đ ịnh v ề  th ị trư ờng th ế  gi ới 
 
Tình hình kinh t ế  

• Tăng trư ởng kinh t ế  toàn c ầu đư ợc d ự  báo s ẽ  ch ững l ại tương đ ối do chi phí năng lư ợng leo thang, song v ẫn s ẽ  đư ợc h ỗ  trợ bởi s ức c ầu 

ổn đ ịnh c ủa Hoa K ỳ và xu hư ớng ti ếp t ục đ ầu tư vào trí tu ệ  nhân t ạo (AI).  

• Chúng tôi d ự  báo tăng trư ởng t ổng s ản ph ẩm qu ốc n ộ i (GDP) c ủa Hoa K ỳ sẽ  đạt 1,7% trong năm 2026. Kinh t ế  Hoa K ỳ đang có s ự  phân 

hóa theo hình ch ữ  K. Các doanh nghi ệp và h ộ  gia đình có thu nh ập cao ti ếp t ục hư ởng l ợi từ  chính sách h ỗ  trợ và dòng v ốn đ ầu tư vào 

công ngh ệ  AI. Ngư ợc l ạ i, các h ộ  gia đình có thu nh ập th ấp ph ải đ ố i m ặt v ới tình tr ạng giá c ả  leo thang, th ị trư ờng lao đ ộng h ạ  nhi ệt và cơ 

hội tích lũy tài s ản h ạn ch ế. 

• Chúng tôi gi ữ  nguyên d ự  báo tăng trư ởng GDP năm 2026 c ủa Trung Qu ốc ở m ức 4,7%. S ản xu ất công nghi ệp và xu ất kh ẩu đư ợc d ự  

báo s ẽ  tiếp t ục là đ ộng l ực tăng trư ởng chính. M ức tăng trư ởng m ạnh 5% trong Q1 so v ới cùng k ỳ năm ngoái góp ph ần gánh b ớt áp 

lực cho Q2 do t ốc đ ộ  tăng trư ởng kh ả  năng cao s ẽ  ch ững l ạ i. 

 

 

Chính sách ti ền t ệ  

• Chúng tôi d ự  báo C ục D ự  trữ  Liên bang Hoa K ỳ (Fed ) s ẽ  gi ữ  nguyên lãi su ấ t trong su ốt năm 2026. L ộ  trình n ới lỏng chính sách ti ền t ệ  

đư ợc d ự  báo s ẽ  ch ỉ tái kh ởi đ ộng vào năm 2027, v ới 2 đ ợt c ắt gi ảm lãi su ất đư ợc d ự  báo di ễn ra vào Q2 và Q4 năm 2027. Theo đó, m ức 

trần c ủa lãi su ất đi ều hành s ẽ  gi ảm xu ống 3,25% khi áp l ực l ạm phát h ạ  nhi ệt. 

• Ngân hàng Trung ương Châu Âu (ECB) đã th ực hi ện m ột đ ợt tăng lãi su ất vào tháng 6 do nh ững lo ng ạ i dai d ẳng v ề  lạm phát. Bên c ạnh 

đó, chính sách ti ền t ệ  của ECB kh ả  năng cao s ẽ  trở nên th ận tr ọng hơn, trong b ố i c ảnh đi ều ki ện tài chính dài h ạn b ị th ắt ch ặt làm kìm 

hãm đà tăng trư ởng.  

• Chính sách ti ền t ệ  của Trung Qu ốc đư ợc d ự  báo v ẫn s ẽ  đư ợc n ới lỏng ở m ức tương đ ố i, thông qua các bi ện pháp n ới lỏng quy mô nh ỏ  có 

m ục tiêu c ụ  th ể  thay vì tung ra các gói kích thích trên di ện r ộng.  

• Sau đ ợt tăng lãi su ất vào tháng 6, Ngân hàng Trung ương Nh ật B ản (BOJ) đư ợc d ự  báo s ẽ  gi ữ  nguyên chính sách ti ền t ệ  trong ng ắn h ạn, 

trư ớc khi th ực hi ện hai đ ợt tăng 0,25% lãi su ất vào Q4/2026 và Q2/2027. Theo đó, lãi su ất đ ỉnh chu k ỳ sẽ  đạt 1,5%.  

 

L ạm phát  

• Năm 2026, l ạm phát toàn c ầu leo thang, ch ủ  yếu do giá năng lư ợng tăng và áp l ực giá c ả  chung đ ố i v ới hàng hóa, d ịch v ụ  và chu ỗ i cung 

ứng.  

• Chúng tôi đi ều ch ỉnh tăng d ự  báo l ạm phát năm 2026 c ủa Hoa K ỳ: L ạm phát toàn ph ần d ự  báo s ẽ  đạt 3,7% và l ạm phát cơ b ản đ ạt 3%, 

ph ản ánh áp l ực giá c ả  kéo dài t ừ  ngành năng lư ợng và d ịch v ụ . Chúng tôi d ự  báo l ạm phát s ẽ  ch ỉ gi ảm rõ r ệt từ  năm 2027.  

• Lạm phát t ạ i Trung Qu ốc có kh ả  năng s ẽ  tăng nh ẹ  khi áp l ực gi ảm phát d ần h ạ  nhi ệt. Trong khi đó, các n ền kinh t ế  tại Đông Nam Á có 

th ể  ph ả i ch ịu nhi ều áp l ực chuy ển hóa chi phí vào giá thành hơn do d ễ  b ị ảnh hư ởng b ởi chi phí năng lư ợng và l ạm phát nh ập kh ẩu.  
 

Chi ến lư ợc phân b ổ  tài s ản 

• Nên ti ếp t ục tăng t ỷ trọng vào c ổ  phi ếu do l ợi nhu ận doanh nghi ệp ổn đ ịnh và xu hư ớng ti ếp t ục đ ầu tư vào AI. Chúng tôi duy trì khuy ến 

ngh ị “tăng t ỷ trọng ” đố i v ới c ổ  phi ếu Hoa K ỳ, tập trung vào các cơ h ộ i trong h ệ  sinh thái AI như trung tâm d ữ  liệu, chip và h ạ  tầng liên 

quan. Chúng tôi cũng đánh giá tích c ực các ngành hư ởng l ợi từ  ho ạt đ ộng kinh t ế  và xu hư ớng đ ầu tư, bao g ồm ngành tài chính, công 

nghi ệp và nguyên v ật li ệu.  

• Nên tăng t ỷ trọng c ổ  phi ếu c ủa các th ị trư ờng m ới n ổi châu Á, đ ặc bi ệt là khu v ực B ắc Á. Chúng tôi đánh giá tích c ực c ổ  phi ếu ngành công 

ngh ệ  và c ổ  phi ếu tr ả  cổ  tức cao c ủa Trung Qu ốc. Trong khi đó, nhu c ầu AI hi ện t ạ i s ẽ  mang l ại tác đ ộng tích c ực cho các doanh nghi ệp bán 

dẫn đ ầu ngành t ạ i Hàn Qu ốc và Đài Loan. Trong kh ối ASEAN, chúng tôi ưu tiên c ổ  phi ếu Singapore.  

• Chúng tôi v ẫn gi ữ  quan đi ểm trung l ập đ ố i với ch ứng khoán có thu nh ập c ố  định. Dù l ợi su ất đang khá h ấp d ẫn, song chênh l ệch l ợi su ất 

th ấp nên kh ả  tăng giá cũng h ạn ch ế. Do đó, chúng tôi khuy ến ngh ị duy trì k ỳ hạn n ắm gi ữ  ở m ức v ừa ph ả i (kho ảng 4 -5 năm) đ ể  kiểm 

soát r ủ i ro lãi su ất. 
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C ổ  phi ếu  

Hoa K ỳ  
 

L ợi nhu ận doanh nghi ệp đóng vai trò ch ủ  đạo 

Nh ận đ ịnh: Chúng tôi duy trì khuy ến ngh ị tăng t ỷ  trọng đ ố i với c ổ  

phi ếu Hoa K ỳ trong n ửa cu ối năm 2026 do m ức tăng trư ởng l ợi 

nhu ận doanh nghi ệp ổn đ ịnh, đ ộng l ực vĩ mô v ững ch ắc và xu 

hư ớng ti ếp t ục đ ầu tư vào h ạ  tầng AI.  

Kết qu ả  lợi nhu ận tích c ực trong Q1 đã c ủng c ố  niềm tin c ủa 

th ị trư ờng. Trong khi đó, các tín hi ệu ban đ ầu v ề  kh ả  năng t ạo 

doanh thu t ừ  AI cũng ph ản ánh rõ nét hơn tri ển v ọng l ợi 

nhu ận c ủa các doanh nghi ệp Hoa K ỳ. Dù chi phí v ốn cho lĩnh 

vực AI v ẫn đóng vai trò là đ ộng l ực chính, song tác đ ộng tích 

cực c ủa lĩnh v ực này đang lan t ỏa sang nhi ều nhóm ngành 

khác.  

Tuy nhiên, trư ớc d ự  báo Fed  sẽ  gi ữ  nguyên lãi su ất đến h ết năm 

2026, đà tăng trư ởng c ủa th ị trư ờng ch ứng khoán Hoa K ỳ sẽ  

không d ựa vào vi ệc m ở rộng đ ịnh giá mà thay vào đó là l ợi nhu ận 

thực tế, kh ả  năng gi ữ  vững biên l ợi nhu ận và s ự  đóng góp c ủa 

nh ững nhóm ngành khác. Do đó, th ị trư ờng có th ể  dễ  b ị ảnh 

hư ởng hơn trư ớc các di ễn bi ến tiêu c ực, trong đó có r ủi ro đ ịa 

chính tr ị. 

Trong b ố i cảnh này, nhà đ ầu tư nên tránh mua đu ổ i các c ổ  phi ếu 

đã rơi vào vùng quá mua, mà thay vào đó nên chu ẩn b ị sẵn v ốn 

để  đầu tư lúc th ị trư ờng đi ều ch ỉnh gi ảm. Các r ủ i ro chính bao 

g ồm: l ợi su ất trái phi ếu tăng, căng th ẳng t ại Trung Đông, giá d ầu 

neo cao, áp l ực lên biên l ợi nhu ận và kh ả  năng các công ty cung 

cấp h ạ  tầng quy mô l ớn (hyperscaler) gi ảm chi tiêu.  

Bố i c ảnh vĩ mô và chính sách  

Chính sách c ủ a Fed: Chúng tôi d ự  báo Fed s ẽ  tiếp t ục gi ữ  

nguyên lãi su ất đến h ết năm 2026. Fed  có th ể  sẽ  ch ỉ nới lỏng 

chính sách vào năm 2027 khi áp l ực lạm phát h ạ  nhi ệt. M ức tr ần 

của lãi su ất m ục tiêu qu ỹ liên bang (FFTR) nhi ều kh ả  năng s ẽ  gi ữ  

nguyên ở m ức 3,75% cho đ ến cu ối năm 2026, trư ớc khi Fed th ực 

hiện 2 đ ợt c ắt gi ảm lãi su ất như d ự  báo vào năm 2027. Theo đó, 

FFTR s ẽ  hạ  xu ống 3,25% vào cu ối năm 2027. T ạ i phiên h ọp chính 

sách tháng 6, tân Ch ủ  tịch Fed Kevin Warsh đưa ra l ập trư ờng 

thận tr ọng và cam k ết rõ ràng v ề  kiểm soát l ạm phát ở m ức ổn 

định. N ộ i b ộ  Fed  đang ch ứng ki ến s ự  chia r ẽ  sâu s ắc, v ới 9 quan 

ch ức d ự  báo ít nh ất m ột đợt tăng lãi su ất, 8 quan ch ức d ự  báo 

gi ữ  nguyên lãi su ất và ch ỉ 1 ngư ời duy nh ất d ự  báo c ắt gi ảm lãi 

su ất trong năm nay.  

L ạm phát: Lạm phát v ẫn là m ố i lo ng ạ i lớn nh ất. Áp l ực giá c ả  

tăng vư ợt d ự  báo khi ch ỉ số  giá tiêu dùng (CPI) toàn ph ần vào 

tháng 5 tăng lên 4,2% so v ới cùng k ỳ năm ngoái và CPI cơ b ản 

tăng lên 2,9% so v ới cùng k ỳ năm ngoái. Chúng tôi đã đi ều 

ch ỉnh tăng d ự  báo l ạm phát toàn ph ần lên 3,7% và l ạm phát 

cơ b ản lên 3% cho năm 2026. Giá năng lư ợng và các di ễn bi ến 

địa chính tr ị sẽ  là y ếu t ố  quy ết đ ịnh li ệu l ạm phát có vư ợt m ức 

dự  báo hi ện t ạ i hay không.  

Tăng trư ởng: Bất ch ấp các áp l ực trên, n ền kinh t ế  Hoa K ỳ đư ợc 

dự  báo s ẽ  vẫn tăng trư ởng ổn đ ịnh. D ự  báo đ ồng thu ận cho th ấy 

tăng trư ởng GDP năm 2026 có kh ả  năng đ ạt 1,7% nh ờ đầu tư và 

năng su ất lao đ ộng đư ợc thúc đ ẩy b ởi làn sóng AI. Dù v ậy, chi phí 

năng lư ợng leo thang có th ể  sẽ  kìm hãm đà tăng trư ởng này.  

Ngư ỡng k ỹ  thu ật c ủ a ch ỉ số  S&P 500  

S&P 500  

8000  

7500  

7000  

6500  

6000  

5500  

5000  

4500  

 

 
T1  T2  T3  T4  T5  T6  T7  T8  T9  T10  T11  T12  T1  T2  T3  T4  T5  

2025  2026  

Ngu ồn: Bloomberg, Ngân hàng Tư nhân UOB  

Từ  m ức đ ỉnh xu ống 6.980 đi ểm = gi ảm 7,2%  

7520  

6980  

Mức đ ỉnh cũ trư ớc Ngày Gi ải phóng: 6.144 đi ểm  Từ  m ức đ ỉnh xu ống 6.340 đi ểm = gi ảm 15,7%  
6340  
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L ợi nhu ận và đ ịnh giá:  

Nhóm c ổ  phi ếu công ngh ệ  và c ổ  phi ếu tăng 

trư ởng d ẫn d ắ t chu k ỳ  lợi nhu ận 

Yếu t ố  tác đ ộng t ới l ợi nhu ận: Trong th ời gian t ới, lợi 

nhu ận doanh nghi ệp đư ợc d ự  báo s ẽ  tiếp t ục là đ ộng l ực 

chính quy ết đ ịnh l ợi nhu ận c ủa th ị trư ờng c ổ  phi ếu. Ư ớc tính 

đồng thu ận cho th ấy tăng trư ởng l ợi nhu ận trên m ỗ i cổ  

phi ếu (EPS) năm 2026 c ủa ch ỉ số  S&P 500 s ẽ  đạt kho ảng 20 -

24%, nh ờ vào tăng trư ởng doanh thu ổn đ ịnh, xu hư ớng 

điều ch ỉnh tăng d ự  báo l ợi nhu ận và kh ả  năng ki ểm soát chi 

phí ch ặt ch ẽ. Đáng chú ý, đà tăng trư ởng l ợi nhu ận nay 

không ch ỉ gi ới h ạn ở cổ  phi ếu c ủa các doanh nghi ệp công 

ngh ệ  vốn hóa siêu l ớn mà còn b ắt đ ầu xu ất hi ện ở các nhóm 

cổ  phi ếu khác. Lý do là b ởi ngày càng có nhi ều doanh 

nghi ệp t ận d ụng đư ợc đòn b ẩy ho ạt động, áp d ụng bi ện 

pháp ki ểm soát chi phí và b ắt đầu tăng năng su ất lao đ ộng 

nh ờ ứng d ụng AI. Tuy nhiên, t ốc đ ộ  tăng trư ởng EPS nhi ều 

kh ả  năng s ẽ  ch ững l ại vào năm 2027 vì m ức n ền năm nay 

cao do đư ợc thúc đ ẩy b ởi nhóm doanh nghi ệp công ngh ệ  và 

doanh nghi ệp bán d ẫn đ ầu ngành.  

Định giá: Mặt b ằng đ ịnh giá đang cao nhưng chưa đ ến m ức quá 

cao và v ẫn đư ợc h ỗ  trợ bởi k ết qu ả  lợi nhu ận kh ả  quan. Tính đ ến 

cu ố i tháng 5/2026, ch ỉ số  S&P 500 giao d ịch ở m ức P/E d ự  phóng 

12 tháng là kho ảng 20,8 l ần, cao hơn m ức trung bình 10 năm là 

19 l ần. Dù m ức chênh l ệch này đư ợc đánh giá là h ợp lý, song 

kh ả  năng ti ếp t ục tăng đ ịnh giá s ẽ  ph ụ  thu ộc nhi ều vào vi ệc duy 

trì l ợi nhu ận cao trư ớc tình hình lãi su ất neo cao trong lâu hơn.  
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Chi ến lư ợc đ ầu tư  

Tri ển v ọng th ị trư ờng c ổ  phi ếu Hoa K ỳ nhìn chung v ẫn tích c ực 

do l ợi nhu ận th ực t ế  kh ả  quan và đ ộng l ực tăng trư ởng t ừ  làn 

sóng AI. Nhóm c ổ  phi ếu tăng trư ởng và công ngh ệ  đư ợc d ự  

báo s ẽ  tiếp t ục duy trì đà tăng trư ởng tích c ực, đ ặc bi ệt là các 

doanh nghi ệp hư ởng l ợi từ  đầu tư vào h ạ  tầng AI, đi ện toán 

đám mây, bán d ẫn và trung tâm d ữ  liệu. Tuy nhiên, m ức đ ịnh 

giá cao khi ến các phân khúc này d ễ  b ị ảnh hư ởng và đi ều ch ỉnh 

gi ảm trong ng ắn h ạn khi xu ất hi ện thông tin b ất lợi. Trư ớc tình 

hình m ức đ ộ  tập trung th ị trư ờng cao, vi ệc đa d ạng hóa danh 

m ục đóng vai trò then ch ốt. 

Chi ến lư ợc th ận tr ọng cho n ửa cu ối năm 2026 là chu ẩn b ị 

sẵn v ốn đ ể  đầu tư lúc th ị trư ờng đi ều ch ỉnh gi ảm. Nh ững 

nhà đ ầu tư đã b ỏ  lỡ đợt điều ch ỉnh tăng k ể  từ  tháng 4 

nên tránh mua đu ổ i các c ổ  phi ếu đã rơi vào vùng quá 

mua, mà thay vào đó nên áp d ụng chi ến lư ợc đ ầu tư 

từng ph ần khi bư ớc vào giai đo ạn đi ều ch ỉnh. Dù nhóm 

cổ  phi ếu tăng trư ởng và c ổ  phi ếu công ngh ệ  (ví d ụ : các 

cổ  phi ếu hư ởng l ợi từ  hạ  tầng AI, công ngh ệ  đám mây, 

bán d ẫn và trung tâm d ữ  liệu) v ẫn nên chi ếm t ỷ trọng 

cao nh ất, song nhà đ ầu tư nên m ở rộng danh m ục đ ể  

thêm c ổ  phi ếu ch ất lư ợng thu ộc các nhóm ngành khác  

có n ền t ảng cơ b ản t ốt. Ngành công nghi ệp là m ột đi ểm sáng 

nh ờ các đ ộng l ực tăng trư ởng duy trì trong nhi ều năm thông qua 

xu hư ớng đi ện khí hóa, n ội đ ịa hóa chu ỗ i cung ứng và chi tiêu 

qu ốc phòng. Ngành tài chính, đ ặc bi ệt là các ngân hàng đ ầu tư, 

có th ể  sẽ  đư ợc hư ởng l ợi khi ho ạt động c ủa th ị trư ờng v ốn tr ở 

nên sôi đ ộng hơn và làn sóng IPO quy mô l ớn kh ởi s ắc tr ở lạ i. 

Ngành y t ế  mang l ại đ ặc tính phòng th ủ  tốt cùng l ợi nhu ận có 

tiềm năng c ả i thi ện.  

Các r ủ i ro chính: Lợi su ất trái phi ếu tăng có th ể  gây áp l ực lên 

định giá c ổ  phi ếu do đi ều ki ện tài chính b ị thắt ch ặt. Xung đ ột 

kéo dài t ại Trung Đông có th ể  khi ến giá d ầu neo cao, d ẫn đ ến gia 

tăng áp l ực lạm phát và ảnh hư ởng tiêu c ực đ ến biên l ợi nhu ận 

của doanh nghi ệp. Bên c ạnh đó, t ỷ lệ  đòn b ẩy cao v ẫn là m ột 

điểm y ếu trong b ố i cảnh lãi su ất neo cao trong th ời gian dài hơn. 

Cu ố i cùng, b ất k ỳ sự  sụt gi ảm nào trong chi tiêu c ủa các công ty 

cung c ấp h ạ  tầng quy mô l ớn đ ều cũng có th ể  làm gián đo ạn 

chu ỗ i cung ứng AI. Mà chu ỗ i cung ứng này l ạ i chính là m ột động 

lực then ch ốt thúc đ ẩy lợi nhu ận.  

 

 

Ph ần l ớn doanh nghi ệp trong ch ỉ số  S&P 500 đ ều có k ết qu ả  EPS vư ợt d ự  báo  
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Ngu ồn: Bloomberg, Ngân hàng Tư nhân UOB  

 

Khuy ến ngh ị của Giám đ ốc Đ ầu tư  

Chúng tôi ti ếp t ục duy trì khuy ến ngh ị tăng t ỷ trọng đ ố i với cổ  phi ếu Hoa K ỳ trong n ửa cu ối năm 2026 do l ợi nhu ận ổn đ ịnh, làn sóng 

đầu tư vào AI và t ốc đ ộ  tăng trư ởng ổn đ ịnh dù Fed kéo dài th ời gian gi ữ  nguyên lãi su ất. 
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Châu Âu  

 

Đánh giá trung l ập, t ập trung vào các cơ h ộ i có 

ch ọn l ọc 

Nh ận đ ịnh: Chúng tôi gi ữ  quan đi ểm trung l ập đ ố i với cổ  

phi ếu Châu Âu trong n ửa cu ối năm 2026. Khu v ực này ti ếp t ục 

ghi nh ận n ền t ảng vĩ mô ổn đ ịnh và s ở hữu nhi ều ch ủ  điểm 

tăng trư ởng h ấp d ẫn mang tính c ấu trúc. Tuy nhiên, trư ớc 

tình hình l ợi nhu ận chưa ghi nh ận ph ục h ồ i trên di ện r ộng và 

lạm phát cơ b ản v ẫn neo cao dai d ẳng, đà tăng trư ởng c ủa th ị 

trư ờng ch ứng khoán Châu Âu nhi ều kh ả  năng s ẽ  b ị kìm hãm.  

Bố i cảnh đ ầu tư t ạ i Châu Âu v ẫn vô cùng đ ặc thù, v ới s ự  phân 

hóa rõ nét gi ữa các ngành và doanh nghi ệp. Các lĩnh v ực tăng 

trư ởng mang tính c ấu trúc như h ạ  tầng AI, chuy ển d ịch năng 

lượng và hi ện đ ạ i hóa qu ốc phòng ti ếp t ục m ở ra nh ững cơ 

hộ i h ấp d ẫn. Dù v ậy, ngoài các l ợi th ế  đơn l ẻ  này, đi ều ki ện th ị 

trư ờng chung v ẫn đang ph ải đố i m ặt với áp l ực lạm phát dai 

dẳng, r ủ i ro lãi su ất leo thang và nh ững thách th ức mang tính 

cấu trúc trong ngành s ản xu ất. 

Đà tăng trư ởng c ủa th ị trư ờng ch ứng khoán Châu Âu ch ỉ tập 

trung ở m ột s ố  ngành và doanh nghi ệp nh ất đ ịnh. Do đó, 

thay vì phân b ổ  danh m ục m ột cách th ụ  động vào toàn b ộ  

khu v ực, nhà đ ầu tư c ần ch ọn l ọc k ỹ lưỡng.  

Bố i c ảnh vĩ mô và chính sách  

Chính sách c ủ a ECB: Dù tăng trư ởng kinh t ế  của khu v ực đ ồng 

Euro  còn y ếu, nhưng tình tr ạng l ạm phát dai d ẳng nhi ều kh ả  

năng s ẽ  bu ộc ECB ph ải đưa ra bi ện pháp ứng phó mang tính 

thận tr ọng. Đ ố i với chính sách ti ền t ệ  của ECB trong n ửa cu ố i 

năm 2026, d ự  báo đã thay đ ổ i từ gi ữ  nguyên lãi su ất trong th ời 

gian dài sang kh ả  năng th ắt ch ặt chính sách ti ền t ệ. ECB th ực 

hiện m ột đợt tăng 0,25% lãi su ất vào tháng 6, qua đó nâng lãi 

su ất qua đêm t ừ  2% lên 2,25%.  

L ạm phát: Lạm phát t ạ i khu v ực đ ồng Euro đư ợc d ự  báo s ẽ  tăng 

lên 3% vào Q4/2026 trư ớc khi h ạ  dần xu ống 2% vào năm 2027.  

Tăng trư ởng: Ủy ban Châu Âu đã đi ều ch ỉnh d ự  báo tăng trư ởng 

GDP năm 2026 c ủa khu v ực đ ồng Euro xu ống còn kho ảng 0,9%, 

ph ản ánh tác đ ộng trư ớc tình hình căng th ẳng đ ịa chính tr ị leo 

thang tr ở lại và giá năng lư ợng neo cao. Dù chi tiêu tiêu  dùng ti ếp 

tục là đòn b ẩy h ỗ  trợ, song các thách th ức mang tính c ấu trúc 

trong ngành công nghi ệp c ủa Đ ức v ẫn là rào c ản đ ố i với ho ạt 

động kinh t ế  tổng th ể. Ảnh hư ởng c ủa tình tr ạng này ph ần nào 

đư ợc gi ảm thi ểu do các n ền kinh t ế  Nam Âu đ ạt tốc đ ộ  tăng 

trư ởng tương đ ố i kh ả  quan hơn nh ờ ngành d ịch v ụ . 

 

 

ECB c ần khéo léo cân b ằng lãi su ấ t trong b ố i c ảnh t ốc đ ộ  tăng trư ởng GDP c ủ a Châu Âu trì tr ệ  
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L ợi nhu ận và đ ịnh giá:  

Tăng trư ởng ổn đ ịnh nhưng đà tăng trư ởng 

ch ỉ tập trung ở m ột s ố  ít mã c ổ  phi ếu 

Yếu t ố  tác đ ộng t ới l ợi nhu ận: Lợi nhu ận c ủa các doanh nghi ệp 

Châu Âu duy trì ổn đ ịnh dù đà tăng trư ởng v ẫn còn h ạn ch ế  

trong Q1/2026. L ợi nhu ận gi ữa các ngành có s ự  phân hóa rõ nét. 

Nh ững doanh nghi ệp có kh ả  năng đ ịnh giá cao có th ể  gi ữ  vững 

biên l ợi nhu ận dù chi phí leo thang, còn các ngành có tính chu k ỳ 

và đã tr ở nên đ ại trà hơn s ẽ  tiếp t ục ph ả i ch ịu chi phí đ ầu vào cao 

cũng như kh ả  năng đ ịnh giá th ấp hơn.  

Trong th ời gian t ới, lợi nhu ận đư ợc d ự  báo s ẽ  tăng trư ởng ổn 

định nhưng khiêm t ốn, c ụ  thể  là kho ảng 6 -8% trong năm 2026 

theo d ự  báo đ ồng thu ận. Tuy nhiên, t ốc đ ộ  tăng trư ởng này 

nhi ều kh ả  năng s ẽ  không đ ồng đ ều gi ữa các ngành: các ngành 

dẫn đ ầu tăng trư ởng ch ủ  yếu s ẽ  là các lĩnh v ực đóng vai trò 

then ch ốt trong dài h ạn như đ ầu tư vào AI, đi ện khí hóa và 

qu ốc phòng. Tăng trư ởng l ợi nhu ận c ủa các ngành thư ờng có 

tính chu k ỳ đư ợc d ự  báo s ẽ  tụt h ậu, đ ặc bi ệt trong b ố i cảnh 

tăng trư ởng trì tr ệ  và áp l ực chi phí dai d ẳng.  

Định giá: Ch ỉ số  Stoxx Europe 600 hi ện đang giao d ịch ở 

m ức P/E d ự  phóng 12 tháng là kho ảng 15 l ần, tương đ ố i sát 

với m ức trung bình 10 năm. M ức đ ịnh giá này th ấp hơn so 

với th ị trư ờng Hoa K ỳ do tăng trư ởng c ấu trúc t ụt h ậu và t ỷ 

trọng ngành công ngh ệ  thấp. Chúng tôi đánh giá m ức đ ịnh 

giá hi ện t ạ i là h ợp lý, nhưng th ị trư ờng ch ứng khoán Châu 

Âu khó có th ể  bứt phá do thi ếu đ ộng l ực rõ ràng đ ể  thúc 

đẩy tăng trư ởng l ợi nhu ận.  

Góc nhìn đ ầu tư  

Chúng tôi ưu tiên các cơ h ộ i từ  hạ  tầng AI, cùng các lĩnh v ực tăng 

trư ởng mang tính c ấu trúc như chuy ển d ịch sang năng lư ợng 

sạch và qu ốc phòng. Đây là các lĩnh v ực mà các ch ủ  điểm tăng 

trư ởng dài h ạn như s ố  hóa, gi ảm phát th ả i carbon và an ninh 

qu ốc gia ti ếp t ục quy ết đ ịnh nhu c ầu và h ỗ  trợ duy trì l ợi nhu ận 

doanh nghi ệp.  

Phân khúc h ạ  tầng AI ti ếp t ục là m ột đi ểm sáng nh ờ vị thế  dẫn 

đầu c ủa Châu Âu trong lĩnh v ực thi ết b ị bán d ẫn, công ngh ệ  

quang kh ắc tiên ti ến và các công ngh ệ  liên quan đ ến d ữ  liệu.  

Ngành ti ện ích và h ạ  tầng đi ện cũng là cơ h ội đầu tư h ấp d ẫn k ết 

hợp gi ữa phòng th ủ  và tăng trư ởng mang tính c ấu trúc. Vi ệc 

dòng v ốn liên t ục đ ổ  vào m ảng năng lư ợng tái t ạo, hi ện đ ạ i hóa 

lưới đi ện và phát đi ện góp ph ần m ở ra tri ển v ọng l ợi nhu ận dài 

hạn rõ ràng hơn. Bên c ạnh đó, trong b ố i cảnh lãi su ất leo thang, 

ngành ti ện ích và h ạ  tầng đi ện càng tr ở nên h ấp d ẫn nh ờ dòng 

tiền tương đ ố i ổn đ ịnh và t ỷ su ất c ổ  tức cao.  

Thêm vào đó, ngành qu ốc phòng có đư ợc lợi th ế  lớn khi chính 

ph ủ  bu ộc ph ải tăng chi tiêu qu ốc phòng lâu dài do tình tr ạng b ất 

ổn đ ịa chính tr ị tiếp di ễn và tr ật tự  thế  gi ới chuy ển sang đa c ực. 

Trư ớc tình hình này, các doanh nghi ệp qu ốc phòng hoàn toàn có 

kh ả  năng khai thác nhu c ầu và duy trì tăng trư ởng l ợi nhu ận 

trong dài h ạn. 

Tóm l ại, trư ớc nh ững rào c ản vĩ mô kéo dài và đà tăng trư ởng ch ỉ 

tập trung ở m ột s ố  ít mã c ổ  phi ếu trên th ị trư ờng, chúng tôi gi ữ  

quan đi ểm trung l ập đ ố i với cổ  phi ếu Châu Âu. Đ ể  đạt tỷ su ất 

sinh l ời vư ợt tr ộ i, c ần ch ọn l ọc đúng các lĩnh v ực mang tính c ấu 

trúc. Nhà đ ầu tư nên t ập trung vào các c ổ  phi ếu phòng th ủ  

mang l ạ i cổ  tức và l ợi nhu ận d ồi dào và đ ều đ ặn, đ ồng th ời phân 

bổ  thêm v ốn m ột cách có ch ọn l ọc vào các doanh nghi ệp đáp 

ứng ch ủ  điểm tăng trư ởng mang tính c ấu trúc và có kh ả  năng 

đảm b ảo tăng trư ởng l ợi nhu ận trong dài h ạn. V ề  m ặt đ ịa lý, 

chúng tôi ưu tiên các th ị trư ờng ngo ại vi như Ý và Tây Ban Nha 

hơn là Đ ức. Lý do là b ởi các thách th ức mang tính c ấu trúc trong 

ngành công nghi ệp c ủa Đ ức s ẽ  kìm hãm tăng trư ởng và l ợi 

nhu ận.  

 

Kiên đ ịnh v ới các ch ủ  đi ểm n ắm ch ắc ph ần th ắng  

Đã đi ều ch ỉnh v ề m ức cơ s ở, 1 năm trư ớc = 100  
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             Ngân hàng Châu Âu  

 

Chi tiêu tài khóa 

của Châu Âu  

2025  2026  

Ngành ti ện ích Châu Âu        Ch ỉ số  Euro STOXX 600  

Ngu ồn: Bloomberg, Ngân hàng Tư nhân UOB  

 

Khuy ến ngh ị của Giám đ ốc Đ ầu tư  

Chúng tôi gi ữ  quan đi ểm trung l ập đ ố i với tri ển v ọng c ổ  phi ếu Châu Âu vào n ửa cu ối năm 2026. Lý do là b ởi dù đi ều ki ện vĩ mô có c ả i 

thi ện nhưng b ị ảnh hư ởng b ởi các rào c ản dai d ẳng mang tính c ấu trúc.  

137  

117  

116  

114  
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Cổ  phi ếu 

 

Nh ận đ ịnh c ủa Giám đ ốc Đ ầu tư  Chi ến lư ợc qu ản tr ị danh m ục đ ầu tư  Ch ứng khoán  có thu nh ập c ố  định  H àng hóa   Tiền t ệ 

 
Các c ải cách cơ c ấu mang l ạ i tín hi ệu tích 

cực, song c ần áp d ụ ng chi ến lư ợc đ ầu tư 

có ch ọn l ọc 

Nh ận đ ịnh: Chúng tôi duy trì quan đi ểm trung l ập đ ố i với cổ  

phi ếu Nh ật B ản trong n ửa cu ối năm 2026. M ặc dù làn sóng c ả i 

cách cơ c ấu đang ti ếp t ục c ủng c ố  vững ch ắc cho tri ển v ọng 

đầu tư trung h ạn, nhưng trong b ố i cảnh m ặt b ằng đ ịnh giá neo 

cao cùng giá năng lư ợng leo thang, nhà đ ầu tư nên áp d ụng 

chi ến lư ợc có ch ọn l ọc hơn.  

Sau giai đo ạn tăng trư ởng m ạnh m ẽ  từ  đầu năm đ ến nay, 

định giá c ổ  phi ếu tăng lên m ức cao k ỷ lục trong nhi ều th ập k ỷ 

qua (tr ừ  giai đo ạn đ ạ i d ịch). K ết qu ả  này có đư ợc là nh ờ tăng 

ch ất lư ợng l ợi nhu ận, c ả i thi ện qu ản tr ị doanh nghi ệp và duy 

trì đ ộng l ực c ả i cách. Tuy nhiên, m ức đ ịnh giá cao này khi ến 

th ị trư ờng ch ứng khoán Nh ật B ản d ễ  g ặp r ủi ro hơn trư ớc 

nguy cơ th ắt ch ặt chính sách ti ền t ệ  và các cú s ốc bên ngoài, 

nh ất là trong b ố i cảnh b ất ổn đ ịa chính tr ị và tăng trư ởng 

không đ ồng đ ều trên toàn c ầu.  

Tri ển v ọng đ ầu tư t ạ i Nh ật B ản đang có s ự  chuy ển d ịch rõ nét 

từ  giai đo ạn ph ục h ồ i mang tính chu k ỳ sang giai đo ạn chuy ển 

đổ i mang tính c ấu trúc. Các đ ộng l ực chính bao g ồm nh ững 

bư ớc ti ến trong c ả i cách qu ản tr ị doanh nghi ệp, ưu tiên cao 

hơn cho an ninh kinh t ế, nh ững n ỗ  lực nh ằm nâng cao kh ả  

năng ch ống ch ịu c ủa chu ỗ i cung ứng và không ng ừng đ ổ i m ới 

công ngh ệ. Nh ững đ ộng l ực c ấu trúc này đang thúc đ ẩy tăng 

trư ởng l ợi nhu ận b ền v ững hơn, đ ồng th ời giúp các doanh 

nghi ệp tăng hi ệu qu ả  sử  dụng v ốn ch ủ  sở hữu đ ể  tạo l ợi nhu ận 

ròng. M ặc dù xu hư ớng này kh ẳng đ ịnh s ức h ấp d ẫn c ủa c ổ  

phi ếu Nh ật B ản, chúng tôi cho r ằng chi ến lư ợc lựa ch ọn c ổ  

phi ếu s ẽ  ngày càng đóng vai trò quan tr ọng trong nh ững tháng 

tới. 

Bố i c ảnh vĩ mô và chính sách  

Chi ến lư ợc kinh t ế  của chính ph ủ  Nh ật B ản t ập trung vào m ục 

tiêu nâng cao kh ả  năng ch ống ch ịu c ủa qu ốc gia và h ỗ  trợ các 

ngành công nghi ệp chi ến lư ợc. Trong đó, an ninh kinh t ế, kh ả  

năng ch ống ch ịu c ủa chu ỗ i cung ứng và phát tri ển h ạ  tầng AI 

là các ưu tiên hàng đ ầu. Các sáng ki ến này đư ợc k ỳ vọng s ẽ  

thúc đ ẩy dòng v ốn ti ếp t ục đư ợc đ ầu tư vào các lĩnh v ực tr ọng 

điểm như bán d ẫn, s ản xu ất tiên ti ến và h ạ  tầng truy ền thông.  

Chính sách c ủ a BOJ: BOJ nâng m ức lãi su ất đi ều hành t ừ  0,75% 

lên 1% vào tháng 6, đánh d ấu m ức lãi su ất cao nh ất trong vòng 

31 năm qua. BOJ đã c ảnh báo r ằng xu hư ớng giá d ầu leo thang 

đang có tác đ ộng ngày càng l ớn và có nguy cơ ảnh hư ởng t ới cả  

lạm phát tiêu dùng gi ữa b ố i cảnh d ự  báo l ạm phát trung và dài 

hạn ti ếp t ục tăng. BOJ có d ấu hi ệu s ẽ  tiếp t ục tăng lãi su ất trong 

thời gian t ới, tuy nhiên quy ết đ ịnh c ụ  thể  sẽ  ph ụ  thu ộc vào di ễn 

biến c ủa l ạm phát và tình hình t ại Trung Đông. Chúng tôi d ự  

báo BOJ  sẽ  tạm d ừng đi ều ch ỉnh trong ng ắn h ạn, sau đó tăng lãi 

su ất thêm 0,25% vào Q4/2026 và tăng đ ợt cu ố i thêm 0,25% vào 

Q2/2027 đ ể  đưa lãi su ất lên m ức 1,5% - m ức lãi su ất d ự  báo s ẽ  

đánh d ấu s ự  kết thúc c ủa chu k ỳ thắt ch ặt tiền t ệ  hiện nay.  

L ạm phát: Lạm phát đư ợc d ự  báo s ẽ  duy trì ở m ức trung bình 

kho ảng 2% trong năm nay, nhưng có nguy cơ tăng cao hơn n ếu 

căng th ẳng đ ịa chính tr ị, đặc bi ệt là t ại Trung Đông, ti ếp t ục đ ẩy 

giá năng lư ợng tăng cao.  

Tăng trư ởng: Tăng trư ởng GDP th ực t ế  của Nh ật B ản năm 

2026 ư ớc tính đ ạt m ức 1%, kh ả  năng cao ph ải đố i m ặt với rủ i ro 

suy gi ảm do tiêu dùng cá nhân y ếu và giá năng lư ợng leo thang.  

Ưu tiên các lĩnh v ực có đ ộng l ực c ấu trúc (c ổ  phi ếu ngành bán d ẫn, c ổ  phi ếu công ty đ ạ t gi ải thư ởng v ề  qu ản tr ị doanh 

nghi ệp và c ổ  phi ếu hư ởng l ợi t ừ  xu hư ớng tăng phát)  
 

Đã đi ều ch ỉnh v ề m ức cơ s ở, 5 năm trư ớc = 100  
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Ngu ồn: Goldman Sachs, Bloomberg, Ngân hàng Tư nhân UOB  
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Cổ  phi ếu Nh ận đ ịnh c ủa Giám đ ốc Đ ầu tư  Chi ến lư ợc qu ản tr ị danh m ục đ ầu tư  Ch ứng khoán  có thu nh ập c ố  định  H àng hóa   Tiền t ệ 

 

 

L ợi nhu ận và đ ịnh giá:  

L ợi nhu ận ổn đ ịnh b ấ t ch ấp các cú s ốc bên ngoài  

Yếu t ố  tác đ ộng t ới l ợi nhu ận: Về  m ặt lợi nhu ận, kh ả  năng sinh 

lời của các doanh nghi ệp Nh ật B ản v ẫn duy trì ổn đ ịnh dù th ị 

trư ờng qu ốc tế  g ặp nhi ều thách th ức. Theo d ự  báo đ ồng thu ận, 

m ức tăng trư ởng EPS c ủa ch ỉ số  TOPIX s ẽ  đạt kho ảng 10 -14% 

vào năm 2026, đư ợc h ỗ  trợ bởi kh ả  năng đ ịnh giá cao hơn, ti ền 

lương ti ếp t ục tăng, cùng các n ỗ  lực tái cơ c ấu doanh nghi ệp và 

tăng năng su ất. Tuy nhiên, chi phí đ ầu vào tăng và b ất ổn đ ịa 

chính tr ị có th ể  gây áp l ực lên biên l ợi nhu ận.  

Định giá: Ch ỉ số  TOPIX hi ện đang giao d ịch ở m ức P/E d ự  phóng 

12 tháng kho ảng 17,2 l ần, cao hơn m ức trung bình 10 năm là 

14,9 l ần. Trong b ố i cảnh BOJ t ừng bư ớc tăng lãi su ất về  m ức bình 

thư ờng, có kh ả  năng s ẽ  xảy ra k ịch b ản l ợi nhu ận doanh nghi ệp 

vẫn tăng trư ởng nhưng giá c ổ  phi ếu đ ứng yên ho ặc s ụt gi ảm. Dù 

vậy, chính sách tài khóa v ẫn đóng vai trò h ỗ  trợ. Đư ợc c ủng c ố  

bởi s ự  ủng h ộ  m ạnh m ẽ  của c ử  tri, l ập trư ờng tài khóa m ở rộng 

của Th ủ  tướng Takaichi  đư ợc k ỳ vọng s ẽ  tiếp t ục h ỗ  trợ cho c ả  

doanh nghi ệp l ẫn ngư ời tiêu dùng, t ừ  đó h ỗ  trợ định giá c ổ  

phi ếu.  

Chi ến lư ợc đ ầu tư  

Cổ  phi ếu Nh ật B ản ti ếp t ục hư ởng l ợi từ  các cu ộc c ải cách cơ 

cấu, ho ạt động đ ầu tư vào các ngành công nghi ệp chi ến lư ợc 

và kh ả  năng sinh l ời ngày càng tăng c ủa các doanh nghi ệp. 

Tuy nhiên, bi ến đ ộng dai d ẳng c ủa giá năng lư ợng và đ ồng 

Yên Nh ật, cùng v ới m ức tăng trư ởng kinh t ế  khiêm t ốn có th ể  

hạn ch ế  dư đ ịa tăng giá c ủa c ổ  phi ếu Nh ật B ản. Do đó, chúng 

tôi duy trì quan đi ểm trung l ập đ ố i với cổ  phi ếu Nh ật B ản, nhà 

đầu tư nên áp d ụng chi ến lư ợc đ ầu tư có ch ọn l ọc, t ập trung 

vào các doanh nghi ệp phù h ợp v ới các ưu tiên trong chính 

sách tài khóa c ủa Nh ật B ản, có c ả i thi ện v ề  năng l ực qu ản tr ị 

doanh nghi ệp và l ợi nhu ận cho c ổ  đông, cũng như các doanh 

nghi ệp s ản xu ất cấu ph ần tr ọng y ếu trong h ạ  tầng AI toàn 

cầu. 

Các doanh nghi ệp b ắt k ịp chu k ỳ bán d ẫn và AI trên toàn c ầu v ẫn 

gi ữ  ưu th ế, đ ặc bi ệt là nhóm công ngh ệ  sản xu ất tiên ti ến và s ản 

xu ất thi ết b ị bán d ẫn.  

Bên c ạnh đó, Nh ật B ản đang bư ớc vào giai đo ạn nâng c ấp cơ s ở 

hạ  tầng trên quy mô l ớn do các công trình t ừ  các th ập k ỷ trư ớc đã 

xu ống c ấp và c ần đư ợc thay th ế. Quá trình nâng c ấp đư ợc h ỗ  trợ 

bởi ngu ồn ngân sách hơn 5 nghìn t ỷ JPY trong khuôn kh ổ  Kế  

ho ạch c ủng c ố  kh ả  năng ch ống ch ịu qu ốc gia, đ ảm b ảo dòng v ốn 

dồi dào cho chi tiêu đ ầu tư h ạ  tầng và m ở ra nhi ều cơ h ội đầu tư 

hấp d ẫn. 

Ngoài ra, đ ịnh hư ớng chú tr ọng vào an ninh kinh t ế  và các ngành 

công nghi ệp chi ến lư ợc c ủa Chính ph ủ  Nh ật B ản đư ợc k ỳ vọng s ẽ  

duy trì dòng v ốn đ ầu tư ổn đ ịnh vào các lĩnh v ực như hàng không 

vũ tr ụ , vi ễn thông và an ninh m ạng. Các lĩnh v ực này có kh ả  năng 

cao s ẽ  hư ởng l ợi từ  chính sách h ỗ  trợ trong dài h ạn và ngu ồn v ốn 

phân b ổ  tăng.  

 

 

Định giá c ổ  phi ếu đang ở m ức cao so v ới m ức bình quân 10 năm, do đó nên áp d ụ ng chi ến lư ợc đ ầu tư có ch ọn l ọc 
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TOPIX - Tăng trư ởng EPS d ự  phóng 12 tháng, % so v ới cùng k ỳ năm ngoái  
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2019  2020  2021  2022  2023  2024  2025  2026  

Ngu ồn: Bloomberg, Ngân hàng Tư nhân UOB  

 

17,0  

22  

14,8  

Khuy ến ngh ị của Giám đ ốc Đ ầu tư  

Chúng tôi duy trì quan đi ểm trung l ập đ ố i với cổ  phi ếu Nh ật B ản trong n ửa cu ối năm 2026. Làn sóng c ải cách cơ c ấu đang mang 

lạ i tín hi ệu tích c ực, song c ần áp d ụng chi ến lư ợc đ ầu tư có ch ọn l ọc. 
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Vị th ế  dẫn đ ầu c ủa nhóm ngành công ngh ệ  

giúp c ủng c ố  đà tăng trư ởng  

Nh ận đ ịnh: Chúng tôi duy trì quan đi ểm tăng t ỷ trọng đ ố i với cổ  

phi ếu th ị trư ờng m ới n ổ i Châu Á trong n ửa cu ối năm 2026. Nh ận 

định này d ựa trên s ự  kết h ợp gi ữa kh ả  năng ch ống ch ịu mang 

tính c ấu trúc và các y ếu t ố  nền t ảng c ủa doanh nghi ệp đư ợc c ả i 

thi ện. So v ới các th ị trư ờng phát tri ển có đ ịnh giá cao hơn, c ổ  

phi ếu th ị trư ờng m ới n ổ i Châu Á l ạ i có t ỷ lệ  rủ i ro/l ợi nhu ận h ấp 

dẫn hơn h ẳn. Th ị trư ờng khu v ực đang hư ởng l ợi từ  nộ i lực tăng 

trư ởng t ự  duy trì, b ố i cảnh chính sách ti ền t ệ  mang tính h ỗ  trợ và 

m ặt b ằng đ ịnh g iá tương đ ố i h ấp d ẫn.  

Tri ển v ọng tăng trư ởng c ủa th ị trư ờng m ới n ổ i Châu Á ti ếp t ục 

là m ột trong nh ững đi ểm sáng có tính b ứt phá nh ất trên toàn 

cầu nh ờ sự  kết h ợp gi ữa tiêu dùng n ội đ ịa tăng và quá trình 

chuy ển d ịch cơ c ấu đang di ễn ra t ạ i các n ền kinh t ế  ch ủ  ch ốt. 

Tạ i kh ố i ASEAN, m ức thu nh ập tăng c ủa t ầng l ớp trung lưu ti ếp 

tục h ỗ  trợ duy trì s ức mua tiêu dùng, trong khi dòng v ốn đ ầu tư 

trực ti ếp nư ớc ngoài (FDI) ổn đ ịnh giúp c ủng c ố  đà tăng trư ởng. 

Đồng th ời, Trung Qu ốc đang chuy ển d ịch mô hình kinh t ế, gi ảm 

ph ụ  thu ộc vào mô hình tăng trư ởng d ựa trên b ất động s ản đ ể  

tập trung vào các lĩnh v ực có giá tr ị cao hơn như s ản xu ất tiên 

tiến, công ngh ệ  và d ịch v ụ  tiêu dùng. T ạ i khu v ực B ắc Á, Hàn 

Qu ốc và Đài Loan ti ếp t ục hư ởng l ợi nh ờ nhu c ầu l ớn t ừ  làn 

sóng AI và bán d ẫn, t ừ  đó thúc đ ẩy đà tăng trư ởng l ợi nhu ận 

cũng như ho ạt động công nghi ệp.  

Singapore ti ếp t ục là đi ểm sáng trong khu v ực - m ột th ị trư ờng 

ch ất lư ợng cao, mang tính phòng th ủ, đóng vai trò là c ửa ngõ 

thúc đ ẩy tăng trư ởng cho ASEAN. Ngành tài chính v ững m ạnh, 

dòng v ốn đ ầu tư liên t ục đ ổ  vào, cùng vai trò ngày càng m ở rộng 

trong m ảng đ ầu tư công ngh ệ  số  và cơ s ở hạ  tầng giúp 

Singapore duy trì th ị trư ờng ổn đ ịnh, trong khi v ẫn giúp nhà đ ầu 

tư ti ếp c ận các cơ h ội tăng trư ởng trong khu v ực. 

Nhìn chung, các đ ộng l ực này c ủng c ố  tri ển v ọng tích c ực đ ố i với 

cổ  phi ếu th ị trư ờng m ới n ổ i Châu Á, nh ất là c ổ  phi ếu nhóm ngành 

g ắn li ền v ới xu hư ớng tăng trư ởng c ấu trúc như công ngh ệ  và đ ổ i 

m ới sáng t ạo. 

 

Bố i c ảnh vĩ mô và chính sách (Trung Qu ốc)  

Tăng trư ởng: Kinh t ế  Trung Qu ốc ghi nh ận tăng trư ởng vư ợt 

kỳ vọng ở m ức 5% so v ới cùng k ỳ năm ngoái trong Q1/2026, t ừ  

đó t ạo bư ớc đ ệm trư ớc nguy cơ gi ảm t ốc trong các quý ti ếp 

theo. Tăng trư ởng c ả  năm đư ợc d ự  báo s ẽ  gi ảm v ề  m ức 

kho ảng 4,7%, cho th ấy s ự  chuy ển d ịch có ch ủ  đích sang mô 

hình tăng trư ởng b ền v ững và ch ất lư ợng hơn. Ngành s ản xu ất 

công ngh ệ  cao ti ếp t ục hư ởng l ợi từ  nhu c ầu m ạnh m ẽ  trên 

toàn c ầu, nh ất là trong các nhóm ngành liên quan đ ến AI. 

Ngư ợc lạ i, ho ạt động công nghi ệp nói chung l ạ i có d ấu hi ệu 

ch ững l ại. Đ ồng th ời, th ị trư ờng b ất động s ản v ẫn còn ảm đ ạm 

với s ự  phân hóa rõ r ệt gi ữa các thành ph ố  hạng nh ất có n ền 

kinh t ế  đi lên và các thành ph ố  cấp th ấp hơn có n ền kinh t ế  đi 

xu ống.  

Trung Qu ốc tái cơ c ấu n ền kinh t ế : Các nhà ho ạch đ ịnh chính 

sách Trung Qu ốc đang tích c ực chuy ển d ịch dòng v ốn t ừ  ho ạt 

động đ ầu cơ b ất động s ản sang “Lực lư ợng s ản xu ất ch ất lư ợng 

m ới”, bao g ồm s ản xu ất tiên ti ến, h ạ  tầng s ố  và công ngh ệ  xanh. 

Sự  chuy ển d ịch này đánh d ấu bư ớc đi chi ến lư ợc nh ằm chuy ển t ừ  

mô hình tăng trư ởng thâm d ụng v ốn, s ử  dụng đòn b ẩy cao trư ớc 

đây sang các ho ạt động kinh t ế  bền v ững hơn và có biên l ợi 

nhu ận cao hơn.  

Chính sách ti ền t ệ  củ a Trung Qu ốc: Ngân hàng trung ương 

Trung Qu ốc (PBOC) đư ợc d ự  báo s ẽ  duy trì l ập trư ờng n ới lỏng 

tiền t ệ  vừa ph ả i nh ằm h ỗ  trợ đà ph ục h ồ i tiêu dùng. Khác v ới 

nh ững d ự  báo c ắt gi ảm lãi su ất trư ớc đây, chúng tôi cho r ằng 

PBOC s ẽ  không h ạ  lãi su ất trong năm nay. Thay vào đó, các nhà 

ho ạch đ ịnh chính sách s ẽ  ưu tiên áp d ụng các bi ện pháp tài 

khóa đ ể  gi ảm thi ểu tác đ ộng c ủa xung đ ột Trung Đông đ ố i với 

nền kinh t ế  Trung Qu ốc. 

 

Th ị trư ờng m ới n ổ i Châu Á s ẵn sàng b ứ t phá nh ờ tăng trư ởng l ợi nhu ận m ạnh m ẽ  và m ức đ ịnh giá h ấp d ẫn 
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L ợi nhu ận và đ ịnh giá:  

Công ngh ệ  dẫn d ắt đà tăng trư ởng l ợi nhu ận 

Yếu t ố  tác đ ộng t ới l ợi nhu ận: Các ư ớc tính đ ồng thu ận cho 

thấy lợi nhu ận c ủa th ị trư ờng m ới n ổ i Châu Á s ẽ  tăng trư ởng 

m ạnh m ẽ  trong 12 tháng t ới, m ặc dù t ốc đ ộ  điều ch ỉnh tăng 

đư ợc d ự  báo s ẽ  ch ững l ạ i. Nhóm ngành công ngh ệ  vẫn gi ữ  vai 

trò đ ộng l ực chính thúc đ ẩy tăng trư ởng l ợi nhu ận nh ờ nhu c ầu 

ổn đ ịnh đ ố i với AI và đi ện toán hi ệu su ất cao. Trong b ố i cảnh đó, 

chu k ỳ của ngành chip b ộ  nh ớ vẫn là m ột ch ủ  đề  trọng đi ểm. 

Tình tr ạng ngu ồn cung chip  bộ  nh ớ cao c ấp khá eo h ẹp, k ết h ợp 

với nhu c ầu l ớn t ừ  các nhà cung c ấp h ạ  tầng quy mô l ớn, đã đ ẩy 

giá chip tăng cao và mang l ạ i m ức tăng trư ởng l ợi nhu ận vư ợt 

trộ i cho các nhà s ản xu ất. 

Xét trên ph ạm vi qu ốc gia, Hàn Qu ốc và Đài Loan đang d ẫn đ ầu 

chu k ỳ điều ch ỉnh tăng d ự  phóng l ợi nhu ận nh ờ xu ất kh ẩu bán 

dẫn tăng m ạnh, s ản xu ất kh ởi s ắc và giá chip  bộ  nh ớ gia tăng. 

Trong khi đó, tri ển v ọng l ợi nhu ận c ủa Trung Qu ốc có ph ần 

khiêm t ốn hơn nhưng v ẫn đư ợc h ỗ  trợ bởi quá trình chuy ển d ịch 

cơ c ấu. Xu hư ớng chuy ển d ịch sang các nhóm ngành ch ất lư ợng 

cao đư ợc k ỳ vọng s ẽ  tạo n ền t ảng l ợi nhu ận ổn đ ịnh và có kh ả  

năng ch ống ch ịu t ốt hơn v ề  lâu dài, ngay c ả  khi đà tăng trư ởng 

chung có d ấu hi ệu ch ững l ạ i. 

Định giá: Cổ  phi ếu th ị trư ờng m ới n ổ i Châu Á v ẫn gi ữ  vững s ức 

hấp d ẫn so v ới các th ị trư ờng phát tri ển. Ch ỉ số  MSCI th ị trư ờng 

m ới n ổ i Châu Á hi ện đang giao d ịch ở m ức P/E d ự  phóng 12 

tháng kho ảng 12,1 l ần, trong khi ch ỉ số  HSCEI dao đ ộng quanh 

m ức 9,4 l ần (tính đ ến ngày 26 tháng 5 năm 2026). Đây là m ức 

định giá th ấp hơn đáng k ể  so v ới các th ị trư ờng phát tri ển dù 

khu v ực này có tri ển v ọng tăng trư ởng m ạnh m ẽ. Mặc dù l ộ  

trình đi ều ch ỉnh tăng có th ể  ch ỉ diễn ra theo t ừng giai đo ạn và 

không đ ồng đ ều, đ ặc bi ệt là trong bố i cảnh còn nhi ều y ếu t ố  bất 

ổn bên ngoài, nhưng m ức đ ịnh giá hi ện t ạ i vẫn mang l ại các cơ 

hộ i gia nh ập th ị trư ờng h ấp d ẫn cho các nhà đ ầu tư có t ầm nhìn 

trung h ạn.  

Chi ến lư ợc đ ầu tư  

Chúng tôi ưu tiên chi ến lư ợc k ết h ợp đ ầu tư vào các ch ủ  đề  

tăng trư ởng c ấu trúc - như nhóm c ổ  phi ếu công ngh ệ/AI hàng 

đầu, có ch ất lư ợng cao - cùng các nhóm ngành tr ả  cổ  tức b ền 

vững.  

Các doanh nghi ệp hàng đ ầu trong lĩnh v ực bán d ẫn và công 

ngh ệ  ch ất lư ợng cao, đ ặc bi ệt là t ại Đài Loan và Hàn Qu ốc, v ẫn 

gi ữ  ưu th ế  để  hư ởng l ợi từ  nhu c ầu AI ổn đ ịnh và tri ển v ọng l ợi 

nhu ận tăng, đư ợc c ủng c ố  bởi xu hư ớng chuy ển d ịch sang các 

hợp đ ồng dài h ạn hơn.  

Tạ i Trung Qu ốc, các cơ h ội đầu tư t ập trung ch ủ  yếu ở các 

nhóm ngành g ắn li ền v ới các ưu tiên chính sách như AI, năng 

lực bán d ẫn, s ản xu ất tiên ti ến, t ự  ch ủ  về  công ngh ệ, tự  động 

hóa công nghi ệp và xe đi ện. Đ ồng th ời, đ ầu tư vào các doanh 

nghi ệp ch ất lư ợng cao có c ổ  tức ổn đ ịnh có th ể  giúp mang l ạ i 

ngu ồn thu nh ập và gi ảm thi ểu bi ến đ ộng.  

Trong khu v ực, Singapore kh ẳng đ ịnh v ị thế  là m ột th ị trư ờng 

ổn đ ịnh và ch ất lư ợng cao. H ệ  thống tài chính v ững m ạnh, 

dòng v ốn nư ớc ngoài liên t ục đ ổ  vào và ngành qu ản lý tài s ản 

đang tăng trư ởng là các y ếu t ố  tiếp t ục nâng cao kh ả  năng 

ch ống ch ịu c ủa n ền kinh t ế  Singapore. Bên c ạnh đó, các kho ản 

đầu tư liên t ục vào h ạ  tầng s ố  càng c ủng c ố  thêm vai trò trung 

tâm khu v ực c ủa Singapore. T ất cả  các y ếu t ố  này k ết h ợp l ạ i 

đã bi ến Singapore thành c ửa ngõ uy tín cho các nhà đ ầu tư 

mu ốn ti ếp c ận các cơ h ội tăng tr ưởng ở ASEAN.  

Các r ủ i ro chính: Căng th ẳng đ ịa chính tr ị và giá năng lư ợng leo 

thang có th ể  gây ra các đ ợt bi ến đ ộng th ị trư ờng. Ngoài ra, nhu 

cầu công ngh ệ  toàn c ầu có nguy cơ ch ững l ạ i khi chu k ỳ đầu tư 

hiện t ại đạt đ ỉnh, t ừ  đó có kh ả  năng kìm hãm đà tăng trư ởng l ợi 

nhu ận c ủa các ngành tr ọng đi ểm như bán d ẫn.  

 

 

Khuy ến ngh ị của Giám đ ốc Đ ầu tư  

Chúng tôi duy trì quan đi ểm tăng t ỷ trọng đ ố i với cổ  phi ếu th ị trư ởng m ới n ổi Châu Á do có đà tăng trư ởng l ợi nhu ận m ạnh m ẽ, 

vị thế dẫn đ ầu mang tính c ấu trúc trong lĩnh v ực công ngh ệ và m ức đ ịnh giá h ấp d ẫn so v ới các th ị trư ờng phát tri ển. Trong kh ố i 

ASEAN, nhà đ ầu tư nên ưu tiên đ ầu tư vào c ổ  phi ếu Singapore.  
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Rút ng ắn k ỳ  hạn và t ập trung vào trái 

phi ếu ch ất lư ợng cao khi m ặ t b ằng giá 

m ới đã đư ợc thi ết l ập 

Bư ớc sang năm 2026, nhóm trái phi ếu có x ếp h ạng tín nhi ệm cao 

tạ i các th ị trư ờng phát tri ển đang s ở hữu m ột n ền t ảng v ững 

ch ắc. Dù đ ịnh giá đang ở m ức tương đ ố i cao, nhóm tài s ản này 

vẫn đư ợc h ỗ  trợ bởi lợi nhu ận doanh nghi ệp ổn đ ịnh, n ền t ảng tài 

chính v ững ch ắc, cùng k ỳ vọng r ằng các ngân hàng trung ương 

lớn s ẽ  từng bư ớc n ới lỏng chính sách tùy thu ộc vào di ễn bi ến c ủa 

các d ữ  liệu kinh t ế. 

Tuy nhiên, b ố i cảnh thu ận l ợi này đã thay đ ổi khi căng th ẳng 

gi ữa Hoa K ỳ và Iran leo thang, làm gián đo ạn ho ạt động v ận 

chuy ển năng lư ợng qua eo bi ển Hormuz. Giá d ầu tăng m ạnh 

khi d ầu thô Brent vư ợt ngư ỡng 100 USD/thùng, kích ho ạt m ột 

chu k ỳ áp l ực lạm phát m ới trên ph ạm vi toàn c ầu. Tác đ ộng 

ban đ ầu c ủa cú s ốc năng lư ợng sau đó đã lan r ộng sang các 

nhóm hàng hóa, d ịch v ụ  và chu ỗ i cung ứng. T ạ i Hoa K ỳ, lạm 

phát toàn ph ần tháng 5 đã tăng 4,2% so v ới cùng k ỳ năm ngoái, 

m ức cao nh ất k ể  từ  tháng 5/2023.  

 

 

 
Di ễn bi ến l ạm phát ti ếp t ục là y ếu t ố  then ch ốt quy ết đ ịnh tâm lý và 

kỳ vọng c ủa th ị trư ờng. L ợi su ất trái phi ếu chính ph ủ  Hoa K ỳ tăng 

m ạnh, trong đó l ợi su ất k ỳ hạn 10 năm có th ời đi ểm vư ợt m ốc 4,5% 

và k ỳ hạn 30 năm có lúc vư ợt m ức 5%. Dư ới áp l ực lạm phát đư ợc 

dự  báo ti ếp t ục leo thang, th ị trư ờng đang d ần đi ều ch ỉnh giá trư ớc 

k ịch b ản Fed s ẽ  có thêm các đ ợt tăng lãi su ất trư ớc khi khép l ại năm 

nay. Di ễn bi ến này ph ản ánh tác đ ộng c ủa giá năng lư ợng tăng cao 

cùng v ới nh ững tín hi ệu khó lư ờng trong đ ịnh hư ớng chính sách 

dư ới th ời tân Ch ủ  tịch Fed Warsh.  

Theo đó, th ị trư ờng trái phi ếu đã đi ều ch ỉnh đ ể  ph ản ánh k ịch 

bản lãi su ất s ẽ  neo cao trong th ời gian dài hơn. D ự  báo l ợi su ất 

trái phi ếu Chính ph ủ  Hoa K ỳ kỳ hạn 10 năm s ẽ  dao đ ộng quanh 

m ức 4,65% vào cu ối năm 2026. Ở  thời đi ểm hi ện t ạ i, chúng tôi 

nh ận đ ịnh Fed  sẽ  gi ữ  nguyên lãi su ất đến h ết năm nay và ch ỉ 

kh ởi động l ạ i chu k ỳ cắt gi ảm lãi su ất vào năm 2027. D ựa trên 

nh ận đ ịnh này, chúng tôi khuy ến ngh ị rút ng ắn th ời h ạn n ắm gi ữ  

danh m ục m ục tiêu xu ống còn 4 –5 năm (t ừ  m ức 5 –7 năm trư ớc 

đây) nh ằm qu ản lý r ủ i ro lãi su ất hi ệu qu ả  hơn.  

 

 

 

Ch ứng khoán có thu nh ập c ố  định  

Các th ị trư ờng phát tri ển  

Trái phi ếu x ếp h ạng tín nhi ệm cao  
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Trong b ố i cảnh hi ện nay, trái phi ếu x ếp h ạng t ín nhi ệm cao t ạ i 

các th ị trư ờng phát tri ển v ẫn là m ột công c ụ  cân b ằng danh 

m ục r ất đáng cân nh ắc. M ặc dù giá trái phi ếu đã neo ở m ức cao 

khi ến dư đ ịa tăng giá không còn nhi ều, song l ợi su ất tổng th ể  

vẫn h ấp d ẫn và nhi ều kh ả  năng s ẽ  tiếp t ục thu hút dòng ti ền t ừ  

các nhà đ ầu tư. Dù v ậy, chúng tôi v ẫn gi ữ  quan đi ểm th ận tr ọng 

đố i với chi ến lư ợc ch ấp nh ận r ủi ro đ ể  tìm ki ếm l ợi su ất cao t ừ  

nhóm trái phi ếu có ch ất lư ợng th ấp. R ủ i ro t ừ  các t ổ  ch ức phát 

hành có x ếp h ạng tín nhi ệm th ấp có kh ả  năng s ẽ  gia tăng, và 

các y ếu t ố  bất lợi này dư ờng như v ẫn chưa đư ợc ph ản ánh đ ầy 

đủ  vào m ặt b ằng giá hi ện t ạ i. 

Do đó, chúng tôi ti ếp t ục đ ặt yếu t ố  ch ất lư ợng trái phi ếu và tính 

kỷ lu ật lên hàng đ ầu khi l ựa ch ọn danh m ục. Chúng tôi ưu tiên 

các doanh nghi ệp có n ền t ảng v ững ch ắc, mô hình kinh doanh 

linh ho ạt, đ ồng th ời ch ủ  động tăng t ỷ trọng đ ầu tư m ột cách có 

ch ọn l ọc trong các nh ịp đi ều ch ỉnh gi ảm c ủa th ị trư ờng.  

Về  m ặt ngành ngh ề, chi ến lư ợc c ủa chúng tôi là k ết h ợp gi ữa các 

cơ h ộ i mang tính phòng th ủ  và các y ếu t ố  tăng trư ởng c ấu trúc.  

Các lĩnh v ực đáng chú ý hi ện nay bao g ồm: doanh nghi ệp hư ởng 

lợi từ  sự  phát tri ển c ủa AI và nhu c ầu tiêu th ụ  điện ngày càng 

tăng, doanh nghi ệp trong lĩnh v ực qu ốc phòng, doanh nghi ệp 

tiện ích tích h ợp ho ạt đ ộng trong khuôn kh ổ  điều ti ết của Nhà 

nư ớc, nhà cung c ấp h ạ  tầng, các đ ịnh ch ế  tài chính, doanh 

nghi ệp b ảo hi ểm, doanh nghi ệp vi ễn thông, m ột s ố  doanh 

nghi ệp s ản xu ất năng lư ợng đư ợc ch ọn l ọc, và các t ập đoàn công 

ngh ệ  hàng đ ầu c ủa Hoa K ỳ tham gia vào  

lĩnh v ực AI.  

 

Bi ến đ ộng lãi su ất v ẫn ở m ứ c th ấp b ấ t ch ấp đà tăng c ủ a l ợi su ất Trái phi ếu kho b ạc Hoa K ỳ  
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Ngu ồn: Bloomberg, Ngân hàng Tư nhân UOB  

 

 

Khuy ến ngh ị của Giám đ ốc Đ ầu tư  

Tập trung vào trái phi ếu ch ất lư ợng cao, duy trì k ỷ luật khi l ựa ch ọn danh m ục trái phi ếu, đ ồng th ời tận d ụng các nh ịp đi ều ch ỉnh 

của th ị trư ờng đ ể  gia tăng t ỷ trọng các tài s ản có ti ềm năng tăng trư ởng b ền v ững trong dài h ạn.  
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L ợi su ấ t cao ti ềm ẩn r ủi ro gia tăng  

Phân khúc trái phi ếu doanh nghi ệp Hoa K ỳ lợi su ất cao ghi nh ận 

m ức tăng trư ởng khá khiêm t ốn k ể  từ  đầu năm 2026, v ới động 

lực tăng trư ởng ch ủ  yếu đ ến t ừ  thu nh ập c ố  định thay vì s ự  tăng 

giá c ủa trái phi ếu. Tính đ ến ngày 25 tháng 5 năm 2026, t ỷ su ất 

sinh l ời tính t ừ  đầu năm c ủa nhóm tài s ản này đ ạt kho ảng 

1,13%. M ức sinh l ời này ch ủ  yếu đ ến t ừ  lãi su ất coupon  và chênh 

lệch l ợi su ất đư ợc thu h ẹp. Tuy nhiên, đà tăng này đã b ị kìm hãm 

ph ần nào do tâm lý e ng ạ i r ủ i ro lãi su ất tăng cao, gây áp l ực 

gi ảm lên th ị giá trái phi ếu.  

Trong khi đó, xung đ ột kéo dài t ại Trung Đông ti ếp t ục tạo ra 

nh ững tác đ ộng trái chi ều đ ố i với th ị trư ờng trái phi ếu Hoa K ỳ lợi 

su ất cao. M ột m ặt, ngành năng lư ợng - nhóm ngành chi ếm t ỷ 

trọng l ớn trong ch ỉ số  Trái phi ếu l ợi su ất cao (HY Index ) - đư ợc 

hư ởng l ợi lớn t ừ  đà tăng c ủa giá d ầu toàn c ầu. Y ếu t ố  này đã góp 

ph ần tăng t ỷ su ất sinh l ời của các trái phi ếu l ợi su ất cao thu ộc 

nhóm ngành này. Tuy nhiên, n ếu giá d ầu bình ổn ho ặc h ạ  nhi ệt, 

đà tăng trư ởng c ủa hi ệu su ất trái phi ếu có th ể  sẽ  đảo chi ều. 

Đồng th ời, chi phí năng lư ợng leo thang đã b ắt đầu ảnh hư ởng 

đến các khu v ực khác c ủa n ền kinh t ế, đặc bi ệt là ngành hàng 

tiêu dùng, khi chi phí tăng gây áp l ực lên c ầu và l ợi nhu ận. Bên 

cạnh đó, làn sóng đ ổ i m ới công ngh ệ  diễn ra liên t ục, đ ặc bi ệt là 

AI, đang t ạo ra nh ững bi ến đ ộng khó lư ờng trong m ột s ố  lĩnh 

vực như ngành ph ần m ềm.  

 

 

Th ực tr ạng này làm d ấy lên nh ững quan ng ạ i về  mô hình kinh 

doanh trong dài h ạn cũng như ch ất lư ợng  tín d ụng c ủa các 

doanh nghi ệp ph ần m ềm.  

Xét theo các y ếu t ố  nền t ảng, ch ất lư ợng t ổng th ể  của th ị 

trư ờng trái phi ếu l ợi su ất cao t ạ i Hoa K ỳ đã c ả i thi ện. Nhìn 

chung, gánh n ặng n ợ vay c ủa các doanh nghi ệp đã gi ảm 

bớt khi t ỷ lệ  đòn b ẩy tài chính gi ảm m ạnh trong nh ững 

tháng g ần đây. Bên c ạnh đó, cơ c ấu th ị trư ờng cũng chuy ển 

d ịch sang phân khúc có ch ất lư ợng cao hơn, th ể  hiện qua t ỷ 

trọng ngày càng tăng c ủa các t ổ  ch ức phát hành đư ợc x ếp 

hạng tín nhi ệm BB, trong khi nhóm có x ếp h ạng th ấp d ần 

thu h ẹp l ạ i. Nh ững chuy ển bi ến tích c ực này đã t ạo n ền t ảng 

vững ch ắc hơn cho nhóm tài s ản này. Tuy nhiên, nh ững d ấu 

hiệu áp l ực đ ầu tiên đã b ắt đầu xu ất hi ện. T ỷ lệ  vỡ nợ đang 

tăng d ần t ừ  vùng đáy và hi ện ti ệm c ận m ức trung bình l ịch 

sử. Di ễn bi ến này cho th ấy các doanh nghi ệp có n ền t ảng cơ 

bản y ếu đang b ắt đầu g ặp khó khăn trong b ố i cảnh môi 

trư ờng kinh t ế  ngày càng thách th ức. 

Trong khi đó, nhu c ầu m ạnh m ẽ  của dòng ti ền tìm ki ếm các tài 

sản có l ợi su ất cao hơn đã gi ữ  cho chênh l ệch l ợi su ất ở m ức thu 

hẹp, đ ồng th ời thúc đ ẩy ho ạt động phát hành trái phi ếu m ới có 

lợi su ất cao di ễn ra sôi đ ộng. Tuy nhiên, l ực c ầu l ớn này có th ể  

đang che l ấp nh ững r ủ i ro ti ềm ẩn, khi các nhà đ ầu tư v ẫn ch ấp 

nh ận m ức bù r ủi ro tương đ ố i th ấp cho m ột danh m ục có r ủ i ro 

tín d ụng cao hơn.  

Các th ị trư ờng phát tri ển  

Trái phi ếu doanh nghi ệp Hoa K ỳ  lợi su ấ t cao  
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Trong b ố i cảnh hi ện t ại, chúng tôi duy trì quan đi ểm th ận 

trọng và khuy ến ngh ị hạ  tỷ trọng nhóm trái phi ếu doanh 

nghi ệp Hoa K ỳ lợi su ất cao. Đ ịnh giá hi ện t ạ i của nhóm tài s ản 

này chưa bù đ ắp tương x ứng cho nh ững r ủi ro mà nhà đ ầu tư 

ph ả i gánh ch ịu, nh ất là trong b ố i cảnh b ất ổn đ ịa chính tr ị và 

biến đ ộng leo thang. C ụ  thể, th ị trư ờng trái phi ếu l ợi su ất cao 

hiện v ẫn chưa ph ản ánh đ ầy đ ủ  các y ếu t ố  bất lợi như tình 

hình xung đ ột tại Trung Đông, áp l ực thanh kho ản ti ềm ẩn ở 

m ột s ố  phân khúc c ủa th ị trư ờng tí n d ụng và nh ững thách 

thức mang tính c ấu trúc trong các lĩnh v ực như ph ần m ềm.  

Dù l ợi su ất c ủa nhóm này nhìn chung v ẫn h ấp d ẫn, song dư đ ịa 

tăng giá l ạ i khá h ạn ch ế, trong khi r ủ i ro s ụt giá có th ể  tăng m ạnh 

nếu các đi ều ki ện th ị trư ờng chuy ển bi ến x ấu.  

Nhìn chung, chúng tôi đánh giá t ỷ lệ  rủ i ro/l ợi nhu ận c ủa 

nhóm trái phi ếu doanh nghi ệp Hoa K ỳ lợi su ất cao hi ện kém 

hấp d ẫn hơn so v ới các nhóm trái phi ếu có ch ất lư ợng cao hơn. 

Do đó, chúng tôi khuy ến ngh ị nhà đ ầu tư nên duy trì chi ến 

lược ch ọn l ọc, ưu tiên ch ất lư ợng tài s ản và t ập trung nhi ều 

hơn vào các cơ h ộ i ở nhóm trái phi ếu có x ếp h ạng tín nhi ệm 

cao do chúng mang l ạ i thu nh ập h ấp d ẫn v ới r ủ i ro th ấp hơn.  

 

 

Chênh l ệch l ợi su ấ t c ủ a trái phi ếu doanh nghi ệp Hoa K ỳ  lợi su ất cao đang ti ến sát m ức th ấp k ỷ  lụ c, không còn nhi ều 

dư đ ịa đ ể  thu h ẹp thêm  
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 Ch ỉ số  Trái phi ếu doanh nghi ệp Hoa K ỳ có l ợi su ất cao theo Bloomberg  - Chênh l ệch l ợi su ất đi ều ch ỉnh theo quy ền ch ọn (OAS) so v ới Đư ờng cong hoán 

đổi (Swap Curve) (đi ểm ph ần trăm)*  

Ngu ồn: Bloomberg, Ngân hàng Tư nhân UOB  

*Chú thích: OAS so v ới đư ờng cong hoán đ ổ i th ể hi ện m ức l ợi su ất tăng thêm mà nhà đ ầu tư nh ận đư ợc so v ới m ức lãi su ất “phi r ủ i ro ” tương đ ố i (lãi su ất hoán đ ổi), tương ứng v ới ph ần bù 

rủ i ro khi cho các doanh nghi ệp vay v ốn.  

 

Khuy ến ngh ị của Giám đ ốc Đ ầu tư  

H ạ  tỷ trọng. Khuy ến ngh ị nhà đ ầu tư nên sàng l ọc k ỹ lưỡng t ừng mã trái phi ếu nh ằm phòng ng ừa các r ủi ro đ ặc thù c ủa doanh nghi ệp, 

là nh ững r ủ i ro có th ể  khó nh ận di ện ngay n ếu ch ỉ đánh giá ở cấp đ ộ  tổng th ể  th ị trư ờng.  
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L ợi su ất cao hơn, biên đ ộ  chênh l ệch ổn đ ịnh và r ủ i ro 

mang tính ch ọn l ọc 

Trong năm 2025, nhóm trái phi ếu x ếp h ạng tín nhi ệm cao t ạ i các th ị 

trư ờng m ới n ổi Châu Á đã ghi nh ận t ỷ su ất sinh l ời đ ầy ấn tư ợng. Đ ộng l ực 

tăng trư ởng ch ủ  yếu đ ến t ừ  xu hư ớng s ụt gi ảm c ủa l ợi su ất trái phi ếu Kho 

bạc Hoa K ỳ và s ự  thu h ẹp c ủa chênh l ệch l ợi su ất. Tuy nhiên, bư ớc sang 

năm 2026, đà tăng trư ởng này đã không còn đư ợc duy trì. Tính t ừ  đầu năm 

đến nay, t ỷ su ất sinh l ời toàn danh m ục nhìn chung ch ỉ đi ngang, do đà s ụ t 

gi ảm c ủa giá trái phi ếu đã tri ệt tiêu ph ần thu nh ập c ố  định mà nhóm tài 

sản này tạo ra.  

Mặc dù v ậy, chênh l ệch l ợi su ất c ủa nhóm trái phi ếu x ếp h ạng tín nhi ệm 

cao t ạ i Châu Á v ẫn duy trì tương đ ố i ổn đ ịnh, ngay c ả  trong b ố i c ảnh tâm lý 

th ị trư ờng toàn c ầu ngày càng th ận tr ọng. Tính ổn đ ịnh này ph ản ánh hai 

yếu t ố  cốt lõi. Th ứ  nh ất, m ặt b ằng l ợi su ất tổng th ể  vẫn ở m ức h ấp d ẫn, 

tiếp t ục thu hút l ực c ầu t ừ  các nhà đ ầu tư. Th ứ  hai, các y ếu t ố  nền t ảng c ủa 

doanh nghi ệp trong khu v ực v ẫn r ất v ững m ạnh. Nhìn chung, các doanh 

nghi ệp đang duy trì t ỷ lệ  nợ th ấp so v ới lợi nhu ận, t ạo ra m ột vùng đ ệm 

vững  ch ắc trư ớc nh ững b ất ổn kinh t ế. 

Về  cục di ện đ ịa chính tr ị, các cu ộc đ ố i tho ạ i c ấp cao g ần đây gi ữa Hoa K ỳ và 

Trung Qu ốc bư ớc đ ầu phát đi nh ững tín hi ệu l ạc quan. C ả  hai cư ờng qu ốc 

đều th ể  hi ện thi ện chí h ợp tác trong các v ấn đ ề  trọng y ếu, bao g ồm n ỗ  lực 

hạ  nhi ệt căng th ẳng t ại Trung Đông và duy trì ổn đ ịnh khu v ực. Bên c ạnh 

đó, quan h ệ  thương m ại song phương cũng xu ất hi ện nh ững d ấu hi ệu c ả i 

thi ện bư ớc đ ầu, dù thông tin chi ti ết hi ện v ẫn còn h ạn ch ế. N ếu các đ ộng 

thái này giúp duy trì xu hư ớng h ạ  nhi ệt căng th ẳng M ỹ - Trung m ột cách 

lâu d ài và b ền v ững, đây s ẽ  là y ếu t ố  hỗ  trợ tích c ực cho nhóm trái phi ếu 

xếp h ạng tín nhi ệm cao t ạ i th ị trư ờng Châu Á.  

 

Dù v ậy, đ ịnh giá c ủa phân khúc trái phi ếu x ếp h ạng tín nhi ệm cao t ạ i các 

th ị trư ờng m ới n ổi Châu Á đang d ần gi ảm b ớt tính h ấp d ẫn.  Chênh l ệch 

lợi su ất hi ện giao d ịch quanh các m ức th ấp k ỷ lục, cho th ấy ph ần l ớn 

tri ển v ọng tích c ực đã đư ợc ph ản ánh vào giá. Đi ều này đ ồng nghĩa v ới 

việc dư đ ịa tăng trư ởng không còn nhi ều. Bên c ạnh đó, ho ạt đ ộng phát 

hành trái phi ếu đã kh ởi s ắc tr ở lạ i sau nhi ều năm s ụt gi ảm, trong b ố i 

cảnh các doanh nghi ệp tích c ực t ận d ụng đi ều ki ện huy đ ộng v ốn b ằng 

đồng Đô la M ỹ tương đ ố i thu ận l ợi. S ự  gia tăng ngu ồn cung này có th ể  

kìm hãm đà thu h ẹp thêm c ủa chênh l ệch l ợi su ất. 

Dù v ậy, nh ững bi ến đ ộng trên th ị trư ờng trái phi ếu l ạ i có th ể  m ở ra các 

điểm vào l ệnh h ấp d ẫn, giúp các nhà đ ầu tư ch ốt đư ợc m ức l ợi su ất 

tổng th ể  cao. Tính đ ến cu ố i tháng 5/2026, l ợi su ất c ủa nhóm tài s ản này 

đang neo trên m ức 5% – m ột tỷ su ất sinh l ời h ấp d ẫn so v ới các m ức l ợi 

su ất trong l ịch s ử. 

Trong b ố i c ảnh th ị trư ờng hi ện t ạ i, duy trì m ột chi ến lư ợc đ ầu tư k ỷ 

lu ật và có ch ọn l ọc v ẫn là y ếu t ố  then ch ốt. Vi ệc ch ọn l ọc t ổ  ch ức phát 

hành k ỹ lưỡng k ết h ợp v ới đa d ạng hóa danh m ục theo qu ốc gia và 

ngành ngh ề  sẽ  giúp gi ảm thi ểu r ủi ro đ ặc thù c ủa t ừng doanh nghi ệp. 

Đồng th ời, chúng tôi khuy ến ngh ị duy trì c ấu trúc danh m ục cân b ằng 

với th ời gian đáo h ạn m ục tiêu t ừ  4 đ ến 5 năm nh ằm ki ểm soát hi ệu 

qu ả  rủ i ro lãi su ất mà v ẫn b ảo toàn đư ợc ngu ồn thu nh ập. Ngoài ra, 

chi ến lư ợc barbell  – kết h ợp gi ữa trái phi ếu k ỳ hạn ng ắn và dài – cũng 

có th ể  giúp nhà đ ầu tư hư ởng l ợi n ếu đư ờng cong l ợi su ất trái phi ếu 

Kho b ạc Hoa K ỳ dốc lên.  

Xét theo ngành, chúng tôi ưu tiên các đ ịnh ch ế  tài chính hàng đ ầu t ạ i ASEAN, 

m ột s ố  doanh nghi ệp b ảo hi ểm tiêu bi ểu, các doanh nghi ệp nhà nư ớc n ắm 

gi ữ  vị th ế  chi ến lư ợc, cũng như các nhóm ngành mang tính phòng th ủ  như 

hàng tiêu dùng thi ết y ếu và d ịch v ụ  tiện ích.  

 

Tỷ  lệ  rủ i ro/l ợi nhu ận h ấp d ẫn cùng m ức l ợi su ấ t toàn di ện đ ầy h ứa h ẹn 
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Ngu ồn: Bloomberg, Ngân hàng Tư nhân UOB  

*Chú thích: L ợi su ất k ịch b ản th ấp nh ất (Yield to Worst  - YTW*) là t ỷ su ất sinh l ợi tố i thi ểu hàng năm mà nhà đ ầu tư có th ể nh ận đư ợc khi n ắm gi ữ  trái phi ếu, v ới gi ả  định t ổ  ch ức phát 

hành không vi ph ạm nghĩa v ụ  thanh toán và trái phi ếu s ẽ đư ợc mua l ạ i ho ặc t ất toán vào ngày s ớm nh ất có th ể.  

 

Các th ị trư ờng m ới n ổ i Châu Á  

Trái phi ếu x ếp h ạng t ín nhi ệm cao  

Lợi su ất k ịch b ản th ấp nh ất c ủa trái phi ếu x ếp h ạng tín nhi ệm cao t ạ i th ị trư ờng Châu Á (%)  

Khuy ến ngh ị của Giám đ ốc Đ ầu tư  

Nhóm trái phi ếu x ếp h ạng tín nhi ệm cao t ạ i các th ị trư ờng m ới n ổ i Châu Á ti ếp t ục là l ựa ch ọn k ết h ợp hi ệu qu ả  gi ữa tính ổn đ ịnh và l ợi 

ích đa d ạng hóa danh m ục. Phân khúc này đư ợc h ỗ  trợ bởi các y ếu t ố  nền t ảng v ững ch ắc, s ố  lượng nhà đ ầu tư d ồ i dào và m ức lợi su ất 

tương đ ố i h ấp d ẫn.  
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Duy trì chi ến lư ợc phân b ổ  có ch ọn l ọc  

Phân khúc trái phi ếu l ợi su ất cao t ạ i các th ị trư ờng m ới n ổ i Châu 

Á đã ghi nh ận đà ph ục h ồ i m ạnh m ẽ  sau khi căng th ẳng gi ữa 

Hoa K ỳ và Iran leo thang lên m ức đ ỉnh đi ểm vào cu ố i tháng 

3/2026. Tính đ ến ngày 25 tháng 5 năm 2026, nhóm tài s ản này 

đã ghi nh ận m ức sinh l ời tính t ừ  đầu năm đ ạt kho ảng 2,25%, 

vư ợt tr ộ i so v ới các công c ụ  tương đương t ạ i các th ị trư ờng phát 

tri ển. K ết qu ả  kh ả  quan trên đư ợc h ỗ  trợ bởi xu hư ớng thu h ẹp 

chênh l ệch l ợi su ất, hi ện đã gi ảm kho ảng 0,1%, trong b ố i cảnh 

nhà đ ầu tư liên t ục tì m ki ếm kênh l ợi su ất cao hơn, ngu ồn cung 

trái phi ếu m ới h ạn ch ế  và t ỷ lệ  vỡ nợ duy trì ở m ức tương đ ố i ổn 

định. V ới m ức lợi su ất dao đ ộng quanh ngư ỡng 8%, trái phi ếu l ợi 

su ất cao t ạ i các th ị trư ờng m ới n ổ i Châu Á ti ếp t ục là kênh đ ầu 

tư h ấp d ẫn.  

Chúng tôi duy trì quan đi ểm ưu tiên phân b ổ  vốn vào nhóm trái 

phi ếu l ợi su ất cao t ạ i các th ị trư ờng m ới n ổ i Châu Á so v ới trái 

su ất tương đương t ạ i các th ị trư ờng phát tri ển. M ức chênh l ệch 

lợi su ất gi ữa hai th ị trư ờng này ti ếp t ục thu h ẹp trong năm nay, 

ph ản ánh hi ệu su ất sinh l ời vư ợt tr ộ i của danh m ục Châu Á. Bên 

cạnh đó, nhi ều t ổ  ch ức phát hành t ạ i các th ị trư ờng m ới n ổ i 

Châu Á s ở hữu mô hình kinh doanh đư ợc b ảo đ ảm b ằng tài s ản 

hữu hình và ít b ị ảnh hư ởng hơn trư ớc làn sóng đ ột phá công 

ngh ệ. L ợi th ế  này giúp các doanh nghi ệp Châu Á thích ứng và 

ph ục h ồ i tốt hơn, đ ặc bi ệt là AI đang tái đ ịnh hình các ngành 

kinh t ế  và t ạo ra nhi ều y ếu t ố  bất đ ịnh cho m ột s ố  lĩnh v ực tạ i các 

th ị trư ờng phát tri ển.  

 
Ưu tiên chi ến lư ợc ch ọn l ọc khi chênh l ệch l ợi su ấ t thu h ẹp*  

Cấu trúc th ị trư ờng trái phi ếu l ợi su ất cao t ạ i các th ị trư ờng m ới 

nổi Châu Á đã ghi nh ận nh ững c ả i thi ện rõ r ệt theo th ời gian. 

Th ị trư ờng đang gi ảm d ần s ự  ph ụ  thu ộc vào nhóm b ất động 

sản và d ịch chuy ển theo hư ớng đa d ạng hóa hơn, nh ờ sự  hiện 

diện m ạnh m ẽ  của các doanh nghi ệp t ập trung vào th ị trư ờng 

nội đ ịa thu ộc nhi ều ngành ngh ề  khác nhau. Dù giá d ầu tăng 

cao v ẫn là m ột r ủ i ro ti ềm ẩn, đ ặc bi ệt đố i với các n ền kinh t ế  

nh ập kh ẩu ròng năng lư ợng t ạ i Châu Á, nhìn chung, các doanh 

nghi ệp trong khu v ực v ẫn bư ớc vào giai đo ạn này v ới n ền t ảng 

tài chính v ững vàng hơn. K ết qu ả  kinh doanh kh ả  quan trong 

năm 2025 cùng nh ững d ự  báo tích c ực cho th ấy tỷ lệ  vỡ nợ 

nhi ều kh ả  năng s ẽ  đư ợc duy trì trong t ầm ki ểm soát.  

Rủ i ro tái c ấp v ốn trong ng ắn h ạn nhìn chung cũng không đáng 

ng ạ i. Ph ần l ớn trái phi ếu đáo h ạn trong năm 2026 t ập trung vào 

các nhóm ngành như cơ s ở hạ  tầng, năng lư ợng tái t ạo c ủa Ấn 

Độ  và các doanh nghi ệp kinh doanh sòng b ạc (gaming) t ạ i Ma 

Cao. Đây là nh ững lĩnh v ực v ẫn duy trì kh ả  năng ti ếp c ận t ốt với 

th ị trư ờng v ốn, giúp gi ảm thi ểu áp l ực thanh toán khi đ ến h ạn. 

Ngoài ra, m ức đ ộ  tham gia c ủa các nhà đ ầu tư g ần đây cho th ấy 

lực c ầu m ạnh m ẽ  và thanh kho ản d ồ i dào trên th ị trư ờng.  

Xét v ề  yếu t ố  kỹ thu ật, các đi ều ki ện ngu ồn cung hi ện đang h ỗ  trợ 

tích c ực cho th ị trư ờng. Kh ối lư ợng phát hành ròng trái phi ếu l ợi 

su ất cao b ằng đ ồng Đô la M ỹ tạ i Châu Á d ự  kiến s ẽ  tiếp t ục ở m ức 

hạn ch ế  trong năm nay, do nhi ều doanh nghi ệp đang có xu 

hư ớng d ịch chuy ển sang kênh huy đ ộng v ốn b ằng n ộ i tệ. Xu 

hư ớng này làm gi ảm ngu ồn cung trái phi ếu đ ồng Đô la M ỹ, là 

yếu t ố  hỗ  trợ giá do hi ệu ứng khan hi ếm.  
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 Chênh l ệch l ợi su ất cao t ạ i các th ị trư ờng phát tri ển (đi ểm ph ần trăm)   Chênh l ệch l ợi su ất cao t ạ i các th ị trư ờng m ới n ổi Châu Á (đi ểm ph ần trăm)  

Ngu ồn: Bloomberg, Ngân hàng Tư nhân UOB  

*Chú thích: Chênh l ệch l ợi su ất là m ức chênh l ệch v ề tỷ su ất sinh l ời gi ữa hai trái phi ếu có cùng k ỳ hạn nhưng có x ếp h ạng tín nhi ệm khác nhau, th ể hi ện m ức bù r ủi ro mà nhà đ ầu tư yêu 

cầu khi ch ấp nh ận n ắm gi ữ  các trái phi ếu có m ức đ ộ  rủi ro cao hơn.   

Các th ị trư ờng m ới n ổ i Châu Á  

Trái phi ếu l ợi su ấ t cao  

Khuy ến ngh ị của Giám đ ốc Đ ầu tư  

Chúng tôi duy trì quan đi ểm trung l ập đ ố i với phân khúc trái phi ếu l ợi su ất cao t ạ i các th ị trư ờng m ới n ổ i. Chi ến lư ợc lựa ch ọn k ỹ lưỡng 

từng mã trái phi ếu đóng vai trò then ch ốt và nhà đ ầu tư nên t ập trung vào các t ổ  ch ức phát hành trái phi ếu có ch ất lư ợng cao . 
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L ợi su ấ t h ấp d ẫn, ch ất lư ợng b ền v ững:  

Cơ h ội đ ầu tư trái phi ếu đ ồng AUD  

Ngân hàng D ự  trữ  Úc (RBA) đã thay đ ổ i lập trư ờng chính sách 

trong năm 2026 khi quay tr ở lại xu hư ớng th ắt ch ặt tiền t ệ. Cơ 

quan này đã th ực hi ện 3 đ ợt tăng lãi su ất từ  đầu năm đ ến nay, 

đảo ngư ợc hoàn toàn các bi ện pháp n ới lỏng đã tri ển khai trong 

năm 2025. Bư ớc đi này nh ằm ứng phó v ới áp l ực lạm phát gia 

tăng, v ốn ch ịu ảnh hư ởng m ột ph ần t ừ  giá năng lư ợng leo thang 

do căng th ẳng đ ịa chính tr ị kéo dài t ại Trung Đông.  

Chúng tôi d ự  báo RBA s ẽ  gi ữ  nguyên lãi su ất trong th ời gian t ới. 

Các cú s ốc đ ịa chính tr ị g ần đây cùng chi phí năng lư ợng leo 

thang nhi ều kh ả  năng s ẽ  gây áp l ực lên c ả  tiêu dùng h ộ  gia đình 

lẫn chi tiêu c ủa doanh nghi ệp. Đ ồng th ời, nh ững áp l ực vĩ mô này 

có th ể  khi ến t ỷ lệ  thất nghi ệp tăng d ần lên, qua đó gi ảm b ớt áp 

lực ph ả i th ắt ch ặt thêm chính sách ti ền t ệ. 

Trên th ị trư ờng trái phi ếu, chênh l ệch l ợi su ất gi ữa trái phi ếu Úc 

và Hoa K ỳ đã n ới r ộng đáng k ể. C ụ  thể, chênh l ệch l ợi su ất gi ữa 

trái phi ếu chính ph ủ  Úc và trái phi ếu chính ph ủ  Hoa K ỳ kỳ hạn 10 

năm – vốn thư ờng bi ến đ ộng trong biên đ ộ  hẹp – đã tăng m ạnh 

kể  từ  tháng 8/2025. Xu hư ớng này ph ản ánh s ự  phân hóa chính 

sách rõ nét gi ữa hai ngân hàng trung ương, khi Úc đã th ực hi ện 3 

đợt tăng lãi su ất, trong khi l ộ  trình đi ều ch ỉnh lãi su ất của Hoa K ỳ 

vẫn còn nhi ều b ất đ ịnh.  

Mặc dù khó tránh kh ỏ i nh ững bi ến đ ộng v ề  giá trong ng ắn h ạn, nhìn 

chung m ặt b ằng l ợi su ất trái phi ếu đ ồng AUD hi ện t ạ i vẫn duy trì 

đư ợc s ức h ấp d ẫn.  

Xét ở th ị trư ờng trái phi ếu, phân khúc trái phi ếu doanh nghi ệp 

đồng AUD ghi nh ận hi ệu su ất sinh l ời khá khiêm t ốn k ể  từ  đầu năm 

đến nay. M ức lợi su ất cao đã ph ần nào b ị bù tr ừ  bởi xu hư ớng tăng 

của lãi su ất và biên đ ộ  chênh l ệch l ợi su ất n ới r ộng, đ ặc bi ệt là sau 

khi căng th ẳng đ ịa chính tr ị leo thang. Bên c ạnh đó, ho ạt động phát 

hành trái phi ếu gia tăng cũng t ạo áp l ực nh ất đ ịnh lên biên chênh 

lệch l ợi su ất khi th ị trư ờng ph ả i h ấp th ụ  thêm ngu ồn cung m ới. 

Dù v ậy, trái phi ếu đ ồng AUD ti ếp t ục mang l ạ i lợi ích đa d ạng 

hóa rõ r ệt, đ ặc bi ệt đố i với các nhà đ ầu tư đang t ập trung t ỷ 

trọng l ớn vào các tài s ản b ằng đ ồng Đô la M ỹ (USD) ho ặc đ ồng 

Đô la Singapore (SGD). Phân khúc tài s ản này là s ự  kết h ợp gi ữa 

m ức lợi su ất tương đ ố i h ấp d ẫn và c ấu trúc th ị trư ờng ổn đ ịnh, 

đư ợc h ỗ  trợ bởi tệp nhà đ ầu tư n ội đ ịa có ti ềm l ực m ạnh —

nh ững ngư ời thư ờng ưu tiên chi ến lư ợc mua và n ắm gi ữ  dài 

hạn. Ch ất lư ợng c ủa phân khúc trái phi ếu này v ẫn duy trì ở m ức 

cao khi ph ần l ớn trái ph iếu doanh nghi ệp c ủa th ị trư ờng này 

đư ợc x ếp h ạng tín nhi ệm t ừ  A tr ở lên.  

Nhìn chung, phân khúc trái phi ếu doanh nghi ệp đ ồng AUD mang 

lạ i s ự  kết h ợp t ối ưu gi ữa t ỷ su ất sinh l ời, ch ất lư ợng tài s ản và kh ả  

năng đa d ạng hóa danh m ục, qua đó tr ở thành m ột ph ần giá tr ị 

trong m ột danh m ục đ ầu tư thu nh ập c ố  định có s ự  cân b ằng hi ệu 

qu ả . 

L ợi su ấ t trái phi ếu đ ồng AUD ti ệm c ận m ức đ ỉnh t ừ  đầu năm đ ến nay trong b ố i c ảnh RBA đưa chính sách ti ền t ệ  tr ở lạ i 

tr ạng thái bình thư ờng  

 

 Ch ỉ số  Bloomberg AusBond Credit 0+ Yr - Lợi su ất k ịch b ản th ấp nh ất (Tr ục trái, đi ểm ph ần trăm)  

 Ch ỉ số  Bloomberg AusBond Credit 0+ Yr - Chênh l ệch hoán đ ổ i tài s ản* Chênh l ệch hoán đ ổ i (Tr ục ph ải, đi ểm ph ần trăm)  

Ngu ồn: Macrobond, Ngân hàng Tư nhân UOB  

*Chú thích: Chênh l ệch hoán đ ổ i tài s ản (Asset Swap - ASW) là m ức chênh l ệch (ph ần bù ho ặc chi ết kh ấu) mà nhà đ ầu tư nh ận đư ợc so v ới lãi su ất phi r ủi ro khi hoán đ ổ i m ột trái 

phi ếu lãi su ất c ố  định sang công c ụ  lãi su ất th ả  nổ i. Công c ụ  này ch ủ  yếu đư ợc dùng đ ể tách bi ệt r ủ i ro tín d ụng kh ỏ i r ủ i ro lãi su ất. 

 

Khuy ến ngh ị của Giám đ ốc Đ ầu tư  

Chúng tôi nh ận th ấy nhi ều cơ h ộ i h ấp d ẫn t ạ i m ột s ố  phân khúc nh ất đ ịnh trên th ị trư ờng trái phi ếu đ ồng AUD, đ ặc bi ệt là trái phi ếu 

Cấp 2 do các ngân hàng l ớn c ủa Úc, các ngân hàng có t ầm quan tr ọng trong h ệ  thống toàn c ầu (G -SIB) và các công ty b ảo hi ểm phát 

hành. Đ ồng th ời, chúng tôi cũng đánh giá cao giá tr ị của nhóm trái phi ếu ngành ti ện ích, h ạ  tầng và trái phi ếu c ủa doanh nghi ệp 

nư ớc ngoài.  

Th ị trư ờng trái phi ếu đ ồng Đô la Úc (AUD ) 

Đi ểm ph ần trăm  

T1/25  T5/25  T9/25  T1/26  T5/26  
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Hàng hóa  

 

 

Nhu c ầu trú ẩn an toàn đ ẩy giá vàng lên cao  

Trong ng ắn h ạn, các nhà đ ầu tư ph ải đố i m ặt với tình tr ạng giá 

năng lư ợng leo thang do tình hình xung đ ột ở Trung Đông và r ủ i 

ro l ạm phát kéo theo. Trong b ố i cảnh đó, th ị trư ờng tài chính b ắt 

đầu đi ều ch ỉnh giá trư ớc kh ả  năng tăng lãi su ất của m ột s ố  ngân 

hàng trung ương l ớn.  

Giá vàng ch ịu áp l ực gi ảm trong ng ắn h ạn do thư ờng d ễ  b ị ảnh 

hư ởng b ởi lãi su ất và đ ồng USD. Khi lãi su ất tăng và đ ồng USD 

tăng giá, giá vàng thư ờng ch ịu áp l ực do chi phí cơ h ội để  nắm 

gi ữ  các tài s ản không sinh l ời này cũng tăng theo. Vào th ời đi ểm 

bắt đ ầu bùng n ổ  xung đ ột gi ữa Hoa K ỳ và Israel v ới Iran, d ự  báo 

ban đ ầu c ủa chúng tôi là nhu c ầu trú ẩn an toàn tăng cao s ẽ  đẩy 

giá vàng lên. Tuy nhiên, đ ộng l ực th ị trư ờng đã thay đ ổ i, gi ới đầu 

tư gi ờ đang chú tr ọng hơn vào r ủi ro tăng lãi su ất, đi ều đang gây 

áp l ực gi ảm đ ố i với giá vàng.  

Chúng tôi h ạ  dự  báo giá vàng do r ủi ro tăng lãi su ất trong ng ắn 

hạn. Theo d ự  báo hi ện t ạ i, giá vàng s ẽ  ch ỉ tăng lên m ức 4.800 

USD/ounce vào Q4/2026 và đ ạt 5.000 USD/ounce vào Q1/2027.  

Trư ớc các thách th ức ng ắn h ạn này, chúng tôi v ẫn duy trì quan 

điểm tích c ực đ ố i với tri ển v ọng dài h ạn c ủa vàng. Trong b ố i 

cảnh căng th ẳng đ ịa chính tr ị tiếp di ễn, vai trò c ủa vàng như m ột 

tài s ản trú ẩn an toàn mang tính chi ến lư ợc s ẽ  càng đư ợc c ủng 

cố  vững ch ắc. Bên c ạnh đó, nhu c ầu tích tr ữ  vàng c ủa c ả  nhà đ ầu 

tư cá nhân và các ngân hàng trung ương đư ợc d ự  báo s ẽ  gia 

tăng trư ớc tình hình b ất ổn kéo dài và b ố i cảnh toàn c ầu đ ầy 

biến đ ộng.  

 

 
 

 

Khuy ến ngh ị của Giám đ ốc Đ ầu tư  

Chúng tôi chuy ển sang quan đi ểm trung l ập đ ố i với vàng do th ị trư ờng có th ể  tiếp t ục đi ều ch ỉnh trong ng ắn h ạn dư ới áp l ực c ủa lãi 

su ất tăng cao.  

Kim lo ạ i quý (Vàng ) 
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Rủ i ro l ạm phát gia tăng do giá năng lư ợng và 

hàng hóa tăng m ạnh  

Dù Hoa K ỳ và Iran đ ạt đư ợc th ỏa thu ận hòa bình t ạm th ời, r ủ i ro 

địa chính tr ị tại Trung Đông v ẫn ở m ức cao.  

Quy ết đ ịnh rút kh ỏ i T ổ  ch ức các nư ớc xu ất kh ẩu d ầu m ỏ  (OPEC) 

của Các Ti ểu vương qu ốc Ả Rập Th ống nh ất (UAE), có hi ệu l ực 

từ  ngày 1 tháng 5 năm 2026, khi ến tình hình càng thêm ph ức 

tạp. M ặc dù đ ộng thái này có th ể  kìm hãm giá d ầu trong dài 

hạn, nhưng trư ớc m ắt, đó là tín hi ệu cho th ấy khác bi ệt ngày 

càng rõ v ề  m ặt chi ến lư ợc gi ữa UAE và Ả Rập Xê Út.  

Tình tr ạng gián đo ạn ngu ồn cung đang ảnh hư ởng đ ến toàn b ộ  

nhóm ngành năng lư ợng, không ch ỉ đố i với d ầu thô mà còn tác 

động đ ến nhiên li ệu bay, xăng và các s ản ph ẩm h ạ  ngu ồn như 

naphtha, polyethylene, ure, heli và lưu hu ỳnh. Do tình hình 

căng th ẳng t ại Trung Đông, các hàng hóa khác cũng b ắt đầu 

g ặp tình tr ạng gián đo ạn ngu ồn cung, trong đó có các kim lo ạ i 

công nghi ệp như nhôm và niken, cũng như các m ặt hàng nông 

sản và ngũ c ốc. 

Lệnh phong t ỏa kép c ủa c ả  Hoa K ỳ và Iran t ạ i eo bi ển Hormuz  

khi ến ngu ồn cung b ị th ắt ch ặt đáng k ể. H ệ  qu ả  là th ị trư ờng d ầu 

thô bi ến đ ộng m ạnh: giá d ầu Brent tăng v ọt qua m ốc 120 

USD/thùng vào cu ối tháng 4, sau đó gi ảm xu ống dư ới 90 

USD/thùng do k ỳ vọng v ề  thỏa thu ận hòa bình. M ột đi ểm đáng 

lưu ý là giá d ầu thô giao ngay hi ện đang cao hơn giá giao k ỳ hạn, 

m ột tín hi ệu cho th ấy ngu ồn cung đ ặc bi ệt khan hi ếm ở thời đi ểm 

hiện t ạ i. 

Trong th ời gian t ới, chúng tôi d ự  báo giá d ầu Brent  sẽ  tiếp t ục gi ảm 

nh ờ kỳ vọng Hoa K ỳ và Iran chính th ức ký k ết th ỏa thu ận hòa bình. 

Khi eo bi ển Hormuz đư ợc m ở lạ i, giá d ầu đư ợc d ự  báo s ẽ  tiếp t ục 

gi ảm xu ống 85 USD/thùng trong Q3/2026, 80 USD/thùng trong 

Q4/2026 và duy trì ở m ức 70 USD/thùng trong Q1/2027.  

Dầu thô  Brent  
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Ti ền t ệ  
 

USD  
Đồng USD duy trì ở m ứ c cao đ ến h ết 

Q2/2026, sau đó s ẽ  ti ếp t ục suy y ếu 

Trong th ời gian g ần đây, đ ặc tính trú ẩn an toàn c ủa đ ồng USD 

càng c ủng c ố  thêm m ối tương quan gi ữa đ ồng ti ền này v ới giá 

dầu, khi ến giá “đồng b ạc xanh ” biến đ ộng theo di ễn bi ến giá 

dầu. Trong tháng 3, c ả  đồng USD và d ầu đ ều tăng giá trong b ố i 

cảnh xung đ ột gi ữa Hoa K ỳ và Iran leo thang, trư ớc khi đ ồng 

loạt gi ảm vào đ ầu tháng 4 sau khi công b ố  lệnh ng ừng b ắn. Tuy 

nhiên, b ế  tắc trong đàm phán hòa bình và eo bi ển Hormuz  vẫn 

đóng c ửa đã đ ẩy giá d ầu tăng tr ở lại, đ ồng th ời kéo theo đ ồng 

USD tăng giá, m ặc dù đ ộng thái can thi ệp th ị trư ờng nh ằm làm 

yếu đ ồng Yên c ủa B ộ  Tài chính Nh ật B ản đã ph ần nào kìm hãm 

đà tăng c ủa USD. Trong ng ắn h ạn, các r ủi ro đ ịa chính tr ị leo 

thang cùng ngu ồn cung d ầu b ị th ắt ch ặt đư ợc d ự  báo s ẽ  tiếp 

tục duy trì đà tăng c ủa đ ồng USD. Dù v ậy, trong trung h ạn, 

chúng tôi gi ữ  quan đi ểm r ằng đ ồng USD s ẽ  suy y ếu d ần do 

chênh l ệch lãi su ất thu h ẹp. Chúng tôi k ỳ vọng Fed  cu ố i cùng s ẽ  

hạ  lãi su ất vào năm 2027, trong khi ngân hàng trung ương c ủa 

các qu ốc gia khác trong G10 v ẫn duy trì chính sách ti ền t ệ  tương 

đố i th ắt ch ặt. 

Theo đó, m ức d ự  phóng đ ố i với đ ồng USD đư ợc đi ều ch ỉnh v ề  

m ức 97,9 (Q3/2026), 97,0 (Q4/2026) và 95,7 (Q1/2027).  

 

EUR  
Đồng EUR đư ợc k ỳ  vọng tăng giá d ần 

trong năm 2026  

Tỷ giá EUR/USD ổn đ ịnh tr ở lạ i trong su ốt Q2/2026 do đ ịnh 

hư ớng chính sách ti ền t ệ  trái ngư ợc nhau: ECB ti ến hành tăng 

lãi su ất vào tháng 6 trong khi Fed  gi ữ  nguyên lãi su ất. Trong 

ng ắn h ạn, trong b ố i cảnh căng th ẳng đ ịa chính tr ị, nhu c ầu trú 

ẩn an toàn b ằng đ ồng USD có th ể  kìm hãm đà tăng giá c ủa 

đồng EUR. Tuy nhiên, khi chênh l ệch lãi su ất thu h ẹp, t ỷ  giá 

EUR/USD đư ợc k ỳ vọng s ẽ  ch ạm đáy r ồ i d ần d ần ph ục h ồ i cho 

đến cu ối năm 2026.  

Theo d ự  báo, t ỷ giá EUR/USD s ẽ  tăng lên m ức 1,19 vào Q4/2026 

và đ ạt m ức 1,21 vào Q1/2027.  

 

Dự  báo  Q3/2026  Q4/2026  Q1/2027  Q2/2027  

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

 

 

% so v ới quý trư ớc 
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Ch ỉ số  đồng USD  CHF  SEK  CAD  GBP  JPY  EUR  

 
Ngu ồn: Macrobond, Ngân hàng Tư nhân UOB  
Chú thích: Ch ỉ số  đồng USD đo lư ờng giá tr ị của đ ồng USD so v ới các đ ồng ngo ạ i tệ m ạnh 
khác.  
 

 

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

Chênh l ệch t ỷ  giá EUR/USD thu h ẹp t ạo đ ộng l ực h ỗ  tr ợ 

Tỷ giá EUR/USD   Chênh l ệch l ợi su ất Trái phi ếu Châu Âu -

Trái phi ếu Kho b ạc Hoa K ỳ (%) 
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 Tỷ giá EUR/USD (Tr ục trái)   Chênh l ệch l ợi su ất Trái phi ếu Châu Âu 

- Trái phi ếu Kho b ạc Hoa K ỳ (%), (Tr ục ph ả i) 

Ngu ồn: Macrobond, Ngân hàng Tư nhân UOB  
Chú thích: Chênh l ệch l ợi su ất Trái phi ếu Châu Âu - Trái phi ếu Kho b ạc Hoa K ỳ là m ức 
chênh l ệch l ợi su ất gi ữa trái phi ếu Châu Âu (thư ờng là các trái phi ếu đ ịnh giá b ằng đ ồng 
USD đư ợc phát hành bên ngoài Hoa K ỳ) và trái phi ếu Kho b ạc Hoa K ỳ  (UST) có cùng k ỳ 
hạn.  
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Tỷ  tr ọng đóng góp vào Ch ỉ số  đồng USD (DXY)  
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CNY  
Đồng CNY d ẫn đ ầu v ề  kh ả  năng ch ống ch ịu 

trong s ố  các đ ồng ti ền Châu Á nh ờ chính sách 

nh ấ t quán  

Trong b ố i cảnh các đ ồng ti ền khác t ại Châu Á đ ồng lo ạt suy y ếu, 

đồng Nhân dân t ệ  Đạ i lục (CNY) là đ ồng ti ền có kh ả  năng ch ống 

ch ịu t ốt nh ất trong khu v ực khi ghi nh ận t ỷ giá CNY/USD tăng k ể  

từ  sau xung đ ột gi ữa Hoa K ỳ và Iran. Đi ều này cho th ấy Trung 

Qu ốc không b ị ảnh hư ởng b ởi cú s ốc giá d ầu do có cơ c ấu cung 

ứng năng lư ợng đa d ạng và ngu ồn d ự  trữ  ngo ạ i h ố i d ồ i dào. Các 

động thái chính sách c ủa Trung Qu ốc c ủng c ố  thêm s ự  ổn đ ịnh 

của đ ồng n ộ i tệ; tỷ giá tham chi ếu hàng ngày th ể  hiện đ ịnh 

hư ớng c ủa cơ quan q uản lý nh ằm tăng giá đ ồng CNY đ ồng th ời 

gi ữ  bi ến đ ộng c ủa đ ồng Nhân dân t ệ  hả i ngo ạ i (CNH) ở m ức th ấp.  

Trong th ời gian t ới, đ ồng CNY đư ợc d ự  báo s ẽ  tăng giá d ần khi 

các r ủ i ro gi ảm b ớt, song đà tăng v ẫn c ần đư ợc ki ểm soát. Các 

nhà ho ạch đ ịnh chính sách kh ẳng đ ịnh m ục tiêu duy trì t ỷ  giá ở 

m ức “hợp lý”. Trong b ố i cảnh này, chính sách ti ền t ệ  nới lỏng v ừa 

ph ả i có th ể  sẽ  ngăn đ ồng CNY tăng giá quá m ạnh.  

Theo d ự  báo, t ỷ giá USD/CNY s ẽ  tăng d ần lên m ức 6,76 vào 

Q4/2026 và đ ạt m ức 6,73 vào Q1/2027.  

 

 

 

 

 

Dự  báo  Q3/2026  Q4/2026  Q1/2027  Q2/2027  

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

 

Dự  báo đ ồng CNY s ẽ  khôi ph ụ c đà tăng giá d ần d ần  

Tỷ giá USD/CNY  
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Ngu ồn: Bloomberg, Ngân hàng Tư nhân UOB  

 

6,78  

JPY  
Đồng JPY ti ếp t ục suy y ếu trong ng ắn 

hạn 

Vào cu ố i tháng 4, quan ch ức Nh ật B ản l ần đ ầu can thi ệp vào 

giá đ ồng JPY k ể  từ  năm 2024, chi 5.400 t ỷ JPY (tương đương 

34,5 t ỷ USD) đ ể  hỗ  trợ đồng Yên và ép t ỷ giá USD/JPY lao d ốc 

m ạnh. Đ ộng thái này cho th ấy Nh ật B ản đang n ỗ  lực ch ặn đà 

tăng vư ợt m ốc 160 trong dài h ạn c ủa t ỷ giá USD/JPY, do 

đồng JPY y ếu s ẽ  làm gia tăng áp l ực lạm phát đ ố i với qu ốc 

gia này. Tuy nhiên, kinh nghi ệm t ừ  trư ớc đ ến nay cho th ấy 

các đ ợt can thi ệp đơn l ẻ  vào giá ti ền t ệ  hiếm khi giúp đ ảo 

chi ều xu hư ớng trong dài h ạn. Giá d ầu leo thang và nhu c ầu 

trú ẩn an toàn b ằng đ ồng USD d ự  kiến s ẽ  tiếp t ục h ỗ  trợ tỷ 

giá USD/JPY trong ng ắn h ạn, dù kh ả  năng duy trì trên m ốc 

160 không cao. V ề  lâu dài, khi r ủi ro đ ịa chính tr ị hạ  nhi ệt và 

chênh l ệch lãi su ất gi ữa Hoa K ỳ và Nh ật B ản thu h ẹp theo k ỳ 

vọng Fed h ạ  lãi su ất và BOJ tăng lãi su ất, đ ồng JPY s ẽ  dần 

ph ục h ồ i. 

Theo d ự  báo, t ỷ giá USD/JPY s ẽ  gi ảm xu ống m ức 155 vào Q4/2026 

và xu ống m ức 153 vào Q1/2027.  

 

Dự  báo                         Q3/2026  Q4/2026  Q1/2027  Q2/2027  

USD/JPY  157  155  153  151  
 

 

Dự  báo t ỷ  giá USD/JPY gi ảm d ần khi r ủ i ro đ ịa chính tr ị 

h ạ  nhi ệt trong trung h ạn 

Chênh l ệch l ợi su ất trái phi ếu k ỳ hạn  

10 năm gi ữa Hoa K ỳ và Nh ật B ản (%)  Tỷ giá USD/JPY  
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 Tỷ giá USD/JPY (Tr ục ph ả i) 
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36   

Tiền t ệ 

Tỷ giá AUD/USD 

(Tr ục trái)  

USD SOFR (3 tháng) 

(Tr ục trái)  

Nh ận đ ịnh c ủa Giám đ ốc Đ ầu tư  Chi ến lư ợc qu ản tr ị danh m ục đ ầu tư  Cổ  phi ếu Ch ứng khoán có thu nh ập c ố  định  Hàng hóa   
  

 

 

AUD  
Đồng AUD nhi ều kh ả  năng s ẽ  vừ a tăng v ừ a 

gi ảm trong ng ắn h ạn 

Đồng AUD ghi nh ận tăng trư ởng vư ợt b ậc so v ới các đ ồng ti ền 

khác trong nhóm G10 trong su ốt Q2/2026 và nhìn chung t ỷ giá 

AUD/USD khá ổn đ ịnh k ể  từ  cu ối tháng 2. Đ ồng AUD có kh ả  năng 

ch ống ch ịu là nh ờ 3 đ ợt tăng lãi su ất liên ti ếp c ủa RBA vào tháng 

2, tháng 3 và tháng 5, cùng các đ ợt thắt ch ặt chính sách có th ể  

đư ợc áp d ụng n ếu l ạm phát ti ếp t ục tăng t ốc tr ở lạ i. Trong ng ắn 

hạn, t ỷ giá AUD/USD đ ố i m ặt với nguy cơ v ừa tăng v ừa gi ảm 

trư ớc b ất ổn đ ịa chính tr ị và giá d ầu leo thang. Tuy nhiên, tri ển 

vọng trung h ạn v ẫn khá tích c ực do r ủ i ro toàn c ầu h ạ  nhi ệt và k ỳ 

vọng Fed th ực hi ện chu k ỳ nới lỏng chính sách s ẽ  giúp c ủng c ố  lợi 

thế  lãi su ất cao hơn c ủa đ ồng AUD so v ới các đ ồng ti ền khác 

trong nhóm G10.  

Theo d ự  báo, t ỷ giá AUD/USD s ẽ  tăng lên m ức 0,73 vào Q4/2026 

và đ ạt m ức 0,74 vào Q1/2027.  

 

 

  

 

 

Ngu ồn: Bloomberg, Ngân hàng Tư nhân UOB  

 

SGD  
Đồng SGD đư ợc h ỗ  tr ợ bởi v ị th ế  tài s ản trú 

ẩn an toàn và k ỳ  vọng th ắ t ch ặ t chính sách 

của MAS  

Ngân hàng trung ương Singapore (MAS) áp d ụng bi ện pháp 

thắt ch ặt chính sách ti ền t ệ  vào tháng 4/2026, làm tăng đ ộ  dốc 

của biên đ ộ  tỷ giá h ối đoái hi ệu d ụng danh nghĩa b ằng đô la 

Singapore (S$NEER) thêm kho ảng 0,5% lên m ức 1%/năm. M ột 

đợt tăng khác đư ợc d ự  báo s ẽ  di ễn ra vào cu ối năm nay nhưng 

kh ả  năng cao s ẽ  xảy ra s ớm hơn. Đ ồng SGD đang đư ợc h ỗ  trợ 

đồng th ời b ởi dòng v ốn tìm kênh trú ẩn an toàn và cách ti ếp 

cận ch ủ  động c ủa Singapore nh ằm ngăn ch ặn l ạm phát do 

nh ập kh ẩu. L ợi th ế  đó giúp đ ồng SGD tăng trư ởng vư ợt tr ộ i so 

với các đ ồng ti ền khác trong khu v ực, với dự  báo t ỷ giá SGD/CNY 

và SGD/MYR tăng nh ẹ. Ngư ợc l ạ i, t ỷ giá USD/SGD s ẽ  tiếp t ục 

gi ảm theo th ời gian khi r ủi ro đ ịa chính tr ị hạ  nhi ệt và các th ị 

trư ờng l ạ i d ồn s ự  chú ý vào các đợt cắt gi ảm lãi su ất của Fed và 

xu hư ớng suy y ếu trên di ện r ộng c ủa đ ồng USD.  

Xem xét kh ả  năng ch ống ch ịu tốt của đ ồng SGD trong su ốt th ời 

gian di ễn ra xung đ ột Hoa K ỳ - Iran, chúng tôi d ự  báo t ỷ giá 

USD/SGD s ẽ  gi ảm d ần v ề  m ức 1,27 vào Q4/2026 và ch ạm m ốc 

1,26 vào Q1/2027.    

 

  
 

Tỷ giá AUD/USD  USD/t ấn 

Dự  báo  Q3/2026  Q4/2026  Q1/2027  Q2/2027  
 

AUD/USD  0,72  0,73  0,74  0,75  

Duy trì tri ển v ọng kh ả  quan trong trung h ạn khi các r ủ i ro 

địa chính tr ị dần h ạ  nhi ệt  

Ch ỉ số  giá qu ặng s ắt giao ngay 

(Tr ục ph ả i) 

Dự  báo  Q3/2026  Q4/2026  Q1/2027  Q2/2027  
 

USD/SGD  1,28  1,27  1,26  1,25  

Sự  k ết h ợp gi ữ a l ập trư ờng chính sách di ều hâu và v ị th ế  

tài s ản trú ẩn an toàn giúp đ ồng SGD có l ợi th ế  vư ợt tr ộ i so 

với các đ ồng ti ền trong khu v ực  

Lãi su ất c ố  định k ỳ hạn 3 tháng (%)  Tỷ giá USD/SGD  

Tỷ giá USD/SGD 

(Tr ục ph ả i) 

SORA (3 tháng) 

(Tr ục trái)  

Ngu ồn: Bloomberg, Ngân hàng Tư nhân UOB  

Chú thích: SOFR (Lãi su ất cho vay qua đêm có b ảo đ ảm): Lãi su ất tham chi ếu 

của Hoa K ỳ, d ựa trên chi phí vay qua đêm có b ảo đ ảm b ằng trái phi ếu Kho 

bạc Hoa K ỳ. SORA (Lãi su ất qua đêm trung bình c ủa Singapore): Lãi su ất 

tham chi ếu c ủa Singapore, d ựa trên m ức lãi su ất trung bình c ủa các kho ản 

vay qua đêm liên ngân hàng  



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

THÔNG BÁO QUAN TR Ọ NG VÀ TUYÊN B Ố  MI ỄN TR Ừ TRÁCH NHI ỆM: 
Thông tin có trong tài li ệu này là thông tin chung, đư ợc mi ễn tr ừ  m ọ i trách nhi ệm và ch ỉ nh ằm m ục đích cung c ấp thông tin. 
Thông tin trong tài li ệu này không nh ằm m ục đích và không c ấu thành đ ề ngh ị, khuy ến ngh ị, chào m ời ho ặc tư v ấn mua 
ho ặc bán b ất k ỳ sản ph ẩm đ ầu tư ho ặc b ảo hi ểm nào. Nghiêm c ấm m ọ i hành vi g ử i, ti ết lộ, sao chép ho ặc d ựa vào thông tin 
có trong tài li ệu này cho b ất k ỳ m ục đích nào b ởi b ất k ỳ cá nhân nào. M ọ i n ộ i dung mô t ả  sản ph ẩm đ ầu tư ho ặc b ảo hi ểm 
(nếu có) đ ều ch ỉ có th ể hiểu đ ầy đ ủ  theo các đi ều kho ản và đi ều ki ện c ủa s ản ph ẩm đ ầu tư ho ặc b ảo hi ểm đó và b ản cáo 
bạch ho ặc văn b ản quy đ ịnh c ủa s ản ph ẩm đ ầu tư ho ặc b ảo hi ểm đó (n ếu có). M ọ i n ộ i dung trong tài li ệu này đ ều không 
cấu thành tư v ấn v ề nghi ệp v ụ  kế toán, pháp lý, quy đ ịnh, thu ế, tài chính hay b ất k ỳ loại hình tư v ấn nào khác. N ếu có th ắc 
m ắc, vui lòng tham kh ảo ý ki ến c ủa c ố  vấn chuyên môn c ủa Quý khách v ề các v ấn đ ề đư ợc đ ề cập trong tài li ệu này.  

Nh ững thông tin trong tài li ệu này, bao g ồm m ọ i d ữ  liệu, d ự  báo và gi ả  định đ ều d ựa trên m ột s ố  gi ả  định, d ự  báo c ủa đ ộ i 
ngũ qu ản lý và k ết qu ả  phân tích nh ững thông tin đã bi ết, ph ản ánh các đi ều ki ện tính đ ến ngày công b ố  tài li ệu này. T ất c ả  
thông tin trong tài li ệu này đ ều có th ể thay đ ổ i b ất k ỳ lúc nào mà không c ần thông báo. Dù đã th ực hi ện m ọ i bi ện pháp c ẩn 
trọng h ợp lý đ ể đảm b ảo thông tin trong tài li ệu này là chính xác và khách quan, United Overseas Bank Limited ( “UOB ”) và 
toàn th ể nhân viên không cam đoan hay b ảo đ ảm, dù rõ ràng, ng ầm đ ịnh hay theo lu ật đ ịnh, đ ồng th ời không ch ịu trách 
nhi ệm hay nghĩa v ụ  pháp lý v ề tính đ ầy đ ủ  ho ặc chính xác c ủa nh ững thông tin này. Do đó, UOB và toàn th ể nhân viên c ủa 
UOB s ẽ không ch ịu trách nhi ệm pháp lý đ ố i v ới b ất k ỳ lỗ i, sai sót ho ặc b ất k ỳ hậu qu ả  ho ặc t ổn th ất/thi ệt h ạ i nào mà b ất k ỳ 
cá nhân nào ph ả i ch ịu do d ựa vào nh ững quan đi ểm ho ặc thông tin trong tài li ệu này.  

Mọi quan đi ểm, d ự  báo và nh ận đ ịnh tương lai trong tài li ệu này v ề các s ự  kiện ho ặc k ết qu ả  trong tương lai c ủa, bao g ồm 
nhưng không gi ới h ạn ở, các qu ốc gia, th ị trư ờng ho ặc công ty, không nh ất thi ết ph ản ánh chính xác và có th ể khác v ới s ự  
kiện ho ặc k ết qu ả  th ực t ế. Thông tin trong tài li ệu này không liên quan đ ến m ục tiêu, tình hình tài chính và nhu c ầu c ụ  th ể 
của b ất k ỳ cá nhân nào. Các nhà đ ầu tư nên tham kh ảo ý ki ến c ủa c ố  vấn tài chính đ ộc l ập trư ớc khi mua b ất k ỳ sản ph ẩm 
đầu tư ho ặc b ảo hi ểm nào. T rong trư ờng h ợp không c ần tư v ấn, nhà đ ầu tư nên cân nh ắc xem s ản ph ẩm đ ầu tư ho ặc b ảo 
hiểm đó có phù h ợp v ới mình hay không.  
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