QUY DAU TU LOI THE CANH TRANH BEN VIPNG SSI SS I"

Ha N¢i, ngay 11 thang 02 ndm 2026

BAO CAO TINH HINH HOAT DONG NAM 2025 VA CHIEN LUP'Q'C DAU TU NAM 2026
CUA QUY PAU TU LQ'I THE CANH TRANH BEN VNG SSI (SSI-SCA)

I. KET QUA HOAT PONG CUA QUY NAM 2025

Van déng thi tredng trong ndm 2025 dién ra phan hoa khi cac cé phiéu thugc nhém Vingroup déng gop phan
Ion vao da téng cia thi tredng. Trong béi canh d6, hiéu suét clia quy ghi nhan mirc 11.99%. Su khac biét chi
yéu dén tir yéu té co chu danh muyc: quy duy tri ty trong thap dbi v&i nhém cd phiéu tiing néng va chi phéi chi
sb, c6 nén tang co ban, va twong quan rdi ro/loi nhuén chwa phu hop véi quy, trong khi phan b tap trung
nhidu hon vao cac nhom nganh c6 nén tang co ban tét nhing van dong gia thap hon. Piéu nay phan anh dac
thu thi treong 2025: VN-Index tdng manh nhwng mang tinh tap trung, khién cac danh muc c6 ky luat phan bd
va gi¢i han rti ro tap trung kho theo kip chi sb trong giai doan nhém dan dat bt pha.

Diém sang cla danh muc trong nam 2025 @é&n tir nhém Tai chinh — Ngan hang, noi quy duy tri ty trong cht
dong va lya chon cb phiéu hiéu qua. Cac cd phiéu ngan hang déng gop twong déi tich cure, ndi bat gém MBB,
CTG, STB va TCB. Bén canh do, mot sb vi thé khéac thuéc nhém Ban I8 nhw MWG, FRT, Dau khi PVS hoéc
Nguyén liéu nhw HPG nh¢ qua trinh mua tich Iy & nén gia thap ciing gop phan vao hiéu suat dwong cda danh
muc. Nhin chung, cac khoan dong gép nay cho th&y danh muc van tao ra hiéu qua tir Iwa chon cd phiéu trong
cac nhém nganh cbt 16i, ddng thoi duy tri mire sinh 101 dwong trong mot nam thi trweérng cd d6 phan hoa cao.

Nguoc lai, mét s6 khoan dau tw thudc nhom B4t dong san/Khu cong nghiép c6 dién bién kém kha quan ké twr
sy kién thué quan My vao T4/2025 da tao lyc can én hiéu sut twong déi. Ngoai ra, FPT — vén la ¢b phiéu
mang lai thanh céng cho danh muc trong nam 2024 ciing cé mét ndm 2025 dién bién kém kha quan. Tuy quy
da ha ty trong FPT dang k& khi cb phiéu & vung dinh gia cao PE 28x nhung ciing chwa d0 quyét liét G& han
ché t6i da mirc anh hwéng tiéu cwe cia FPT 1én danh muc. Cac yéu t6 nay cong hudng khién hiéu suat quy
th&p hon VN-Index trong ndm 2025, du cAu tric danh muc vAn phan anh dinh huéng wu tién chét lwong co
ban, ky luat dinh gia va kiém soat rui ro tap trung.

Trong nam 2025, quy SCA dat hiéu sudt +11,99% so v&i mirc tang 40,87% cda chi s6 VN-Index. Tai chinh
(36,18%), Tiéu dung khong thiét yéu (19,32%) va B4t dong san (14,15%) 1a 3 nhém nganh co ty trong I&n nhét
trong co' chu danh muc. Xét vé cb phiéu, MWG (9,32%), CTG (7,93%), MBB (7,07%), HPG (6,22%) va TCB
(6,14%) 1a 5 vi thé lon nhét clia quy tinh dén cudi nam 2025.

Van dong thi trwéng trong nam 2025 néi chung dién ra phan héa khi cac cd phiéu thuéc nhém Vingroup dong
g6p phan I&n vao da tang cua thi trvong.
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Bang 1: Hiéu qua dau tw cua quy

SSI-SCA | 45.714,02 | 49,90 | -26,05 | 28,43 33,49 11,99

1,99%

-0,73%

357,14

VN-Index | 1.784,49 | 3573 | -32,78 | 12,20 12,11 40,87

5,53%

7,39%

194,17

(*) Ngay thanh I&p quy: 26/09/2014

Hinh 1: Téng trwéng NAV so véi cac chi sb
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Bang 2: Pinh gia chung cua quy tai ngay 31/12/2025

D6 bién dong (Std) ' ~ 20,23%
Chi sé Sharpe ‘ 0,69%
Chisé P/IE TTM : ’ 12,77x
Chisb P/B 1,88x

Beta , L 090

21,01%

1,97%
17,33x
2,12x

1,00

Ix!] ra 2>



Hinh 2: Phan bd tai san theo nganh tai ngay 31/12/2025
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Dich vu tién ich B 1.04%

Bang 3: C phiéu chiém ty trong I&n tai ngay 31/12/2025

MWG CTCP PAu tw Thé gioi Di dong et aung K haig

thiet yeu
CTG NH TMCP Coéng thuong Viét Nam Tai chinh 7,93
MBB NH TMCP Quan doi Tai chinh 7,07
HPG CTCP Tap doan Hoa Phat Vat liéu 6,22
TCB NH TMCP Ky Thwong Viét Nam Tai chinh 6,14

Il. CHIEN LU'Q'C BAU TU CUA QUY NAM 2026

Trién vong 2026 chung t6i danh gia dén tir nén tang vi md trong nwoc trong khi yéu t dia chinh tri quéc té co
kha nhidu bién déng. 2026 la nam gAu tien trién khai myc tiéu tang treéng GDP 10% clia Chinh phd, véi dau
tw cong va tiéu dung ho gia dinh déng vai trd chld dao nh& né&n tang tai khoa virng va ky vong thu nhap cai
thian. K& hoach nang ty 1& dau tw ha tAng tir 6% l&n 10% GDP/nam (twong duong khoang 320 ty USD trong
5 nam) duoc danh gia kha thi nhé no cong & murc thap (~32% GDP). Dong von ha tAng co thé tao hiéu &ng
lan t6a kép: thuc ddy nhu cau bAt d6ng san va kéo theo céi thién tiéu dung. & nhanh tiéu dung, chung t6i ky
vong s phuc hdi ré hon tir gitba 2026 nhé hiéu ng tai san tir bat dong san, goi hd tro thu nhap 5 ty USD cho
khéi cong chirc va dinh huéng cai cach thué TNCN theo huéng tang thu nhap kha dung. V& tinh hinh ngoai
thwong, xuat khdu sang My du ha nhiét so v&i nén cao 2025 van dwoc ky vong tang trrdng manh 11,5% YoY,
phan anh céu trac chi tiéu “K-shaped economy” va tinh chon loc cla cAu tiéu dung tai My.




Trén nén tang vi mé do, chung toi dy bao thi trérng ¢b phiéu Viét Nam duy tri trién vong téng tredng tich cuc
nhwng sé co s dich chuyén nhém nganh va cb phiéu so v&i ndm 2025. Chung téi danh gia tang trwdng loi
nhuan sé& déng gop nhidu vao cho dong lyc tang truéng cla chi s6 hon la yéu t6 m& réng dinh gia. Tang
tredng |oi nhuan doanh nghiép niém yét wéc tinh dat +14,5% trong nam 2026, duy tri nén tang téng trwdng
hai chtr s& &n dinh. Bén canh yéu té loi nhuan, 16 trinh nang hang tiép tuc 1a yéu t6 d& nang cép céu truc thi
trwéng, gilip cai thién kha nang hoi nhap clia hé théng tai chinh, ciing ¢b niém tin nha dau tw va mé ra dv dia
thu hat déng vén nwéc ngoai. Ddng thdi, viec ban hanh va thuce thi cac chinh sach méi c6 thé tao diém nhan
theo nhém nganh, d3c biét & cac linh viee gén voi khéi Kinh té Nha nwéce va khu viee FDI.

V& quan didm chi sé, chung t6i ky vong dong lwc dan dét chi sé dén tir cac nhom cb phiéu I6n khac ngoai
nhém Vingroup, tap trung vao cac doanh nghiép duy tri tiém nang tang trdng vén hoa téi thiéu +20,0%. (o
géc nhin dinh gia, khi loai bd anh hwdng clia nhém cd phiéu Vingroup, dinh gia téng thé clia thi trrdng van &
viing h&p dn: P/E VN-Index nam 2026 wéc tinh 12,6 1an (thap hon méc trung binh 5 ndm 13,9 lan); va néu
tiép tuc loai trtr nhém Vingroup, P/E twong ¢ng chi khoang 11 I&n vao cudi ndm 2025, ham y E/P 9,4% — duy
tri chénh léch hap dan so v&i 14i suét tién giri 6-7% dAu nam 2026. Diéu nay clng cb luan diém chién lvoc
cho 2026: tim kiém “alpha” tr d6 rong thi treéng, thay vi phu thudc vao mét nhém kéo chi s6.

Theo d6, chién lwoc dau tw 2026 wu tién ba try cot. Thi nhét, dinh vi danh muc theo chu ky Igi nhuan, tap
trung v&o cac nhom co trién vong tang tredng EPS r6 rang va bén virng khi nén kinh té& dwoc kich hoat bdi
dau tw cong va phuc hdi tiéu dung. Thi hai, tan dung cau chuyén chinh sach va nang hang dé chon loc cac
doanh nghiép co chét lwgng quan tri tét, minh bach thong tin, kha néng thu hat dong vdn td chre. Thir ba, duy
tri ky luat dinh gia va quan tri rdi ro tap trung: sau mét nam 2025 tdng manh nhwng méo vé dd rong, 2026 nhiéu
kha nang Ia nm “phan con lai clia thi truéng” dwoc tai dinh gia theo nén téng loi nhuén, trong khi cac nhém
d4 tdng qua manh sé& déi mat riii ro diéu chinh/giam téc.

& chidu rdi ro, chung t6i lwu ¥ ba bién sb chinh can dwoc theo déi sat trong 2026: (i) bat dinh chinh sach
thwong mai toan cau tiép tuc 1a tré ngai cho xuét khau; (ii) tang truéng va niém tin tiéu dung van phu thudc
I&n vao tién d6 gidi ngan dau tw cong va dién bién bat dong san; va (iii) rdi ro ty gia cing thay ddi chinh sach
tidn té co thé tac dong dén tam ly nha dau tw va dong von. Ngoai ra, dinh hwéng kiém soat tin dung di v&i
bat dong san va do tré trong thwc thi chinh sach mai co thé khién tac dong lén két qua kinh doanh doanh
nghiép dén cham hon ky vong. Vi vay, danh muc 2026 can can bang gitra co hoi tang trwdng theo loi nhuén
va “margin of safety” vé& dinh gia, déng thi linh hoat diéu chinh theo dién bién vi mé va chinh sach.
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