it UOB

Trién vong thi trudng ntra dau nam 2026
Vugt qua lan song phan hoa
trén toan cau: Co hoi gilra bién dong
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G6c nhin vimo
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Gidi thiéu

Thi truong dau tu toan cau dang budc vao mot

giai doan madi v&i su thay déi can ban dién ra & su
phuc hoi clia nén kinh té, déi mdi cong nghé va cai
cach thj truong. Gidi dau tu phai d6i mat véi mot

boi canh phic tap, nai su giao thoa gitra xu hudng
tang trudng khong dong déu, cong nghé dot phé va
khung chinh sach khéng ngimg thay déi mang lai ca
co hdi 1an rdi ro. Bao cdo trién vong clia chidng toi
sé tap trung vao 3 chdi dé then chét: 1) Su phuc hoi
clia kinh té Hoa Ky theo hinh chir K, 2) trién vong va
thach thirc clia Al (bao gdbm ca budc tién mdi trong
(ng dung vat ly clia Al) va 3) tam quan trong clia
viéc m& rong danh muc dau tu trén pham vi toan
cau trong boi cdnh cac thj trudng mdi ndi, Trung
Qudc va Singapore mang dén trién vong dau tu
khac biét.

Nén kinh té hinh chir K

Kinh t& Hoa Ky van dang phuc hoi theo hinh chir K mét cach
ro nét: Mot bén la logi nhuan doanh nghiép va dong von dau tu
vao Al tdng manh, moét bén 1a tinh trang tri tré kéo dai & nhom
lao dong luong théap. Ty 1é viéc lam thap hon khodng 5% so

vdi xu hudng trudc dai dich, trong khi téc do tang trudng tién
luong gidm gay anh hudng nang né nhat dén nhom thu nhap
thap, tr dé lam tang su phan hoda vé tam ly tiéu dung gitta cac
ho gia dinh. Song, nhém thu nhap cao vdi lgi thé tir hiéu tng
clia cai dang doéng vai tro la dong luc thic déy tiéu dang.

Chung khoan c6
thu nhap c6 dinh

n vong nam 2026

Chién lugc quan tri

Hang hoa Tien te danh muc dau tv

Sur két hop nay gop phan gidm lam phat, qua dé mé duang
cho Cuc Du trir Lién bang Hoa Ky (Fed) tiép tuc cat giam Iai
sudt trong nam 2026 ma khong dan dén rdi ro nén kinh té
“qua néng”. Trong béi cdnh dé, nha dau tu nén kéo dai ky han
danh muc trai phiéu, dong thai tap trung vao cac nganh cé kha
nang chéng chiu tét trudc nhu cau khong dong déu (vi du: ha
tang Al va phan khuc tiéu dung ngéch), thay vi cdc nganh c6
tinh chu ky cao phu thudc nhiéu vao thuong mai toan cau hoac
chi tiéu ca nhém thu nhap thap.

AL TUr nén tang so sang thé gidi thuc

Alvan 1a tam diém clia truyén thdng, song cau chuyén vé Al da
chuyén tlr xu hudng mdi néi sang khai thac doanh thu. Thi truting
hién dang uu ai nhing doanh nghiép thuc su tao ra loi nhuan
thay vi chi dua ra 16 trinh ma ho. Biéu nay dugc minh chiing qua
cac dot diéu chinh manh déi véi nhitng cong ty dau tu vao Al qué
manh bdng vén vay. Trong khi Hoa Ky dang dan dau vé déi mdi
sang tao, thi chién lugc phét trién Al theo dudng hudng chinh
sach clia Trung Quéc dang ddy nhanh qué trinh trién khai & 6p
dttliéu, nang luc tinh todn va Uing dung thuc té.

Cac co hdi dau turhdp dan nhat nam & cac inh vic con han ché (chip
Al b6 nhd bang thong cao va ha tang nang lugng) noi nguén cung
con eo hep. Ngoai phan mém, giai doan phat trién tiép theo clia Al
Sé la“tritué vat Iy’ (physical intelligence) - noi kha nang nhan thiic
dugc dua vao thé gidi thuc thong qua giao dién lién mach, hé théng
t hanh va gidi phap giao thong van tai. Surtroi day trd lai clia phan
cUmg trai rong tlr inh vige ban dan, cdm bién, pin/ac quy cho dén
robot nho xu hudng dan sé va nhu cau tang cuong gidc quan clia
con nguoi. DU phai déi mat véi rti ro chi phi dau tu 1én va rao cdn
phép ly, song tiém nang tang trudng cau tric la cuc ky lon.
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Vuon tam toan cau: Thi trudng mai néi
(Trung Quéc) va Singapore

Chién lugc da dang hda danh muc dau tu trén toan cau dong vai
tro then chot trong béi cdnh canh tranh khong ngimg thay déi.
Trung Qudc da trd thanh trung tdm san xuat va déi mdi clia thé
gidi, dugc thé hién qua su hién dién ngay cang déng dao cla
doanh nghiép Trung Quéc trong danh sach Fortune Global 500
va vi thé dan dau trong cac nganh nhu xe dién va vién thong.
Viéc lan san sang thi trudng quéc té gip cac doanh nghiép
Trung Qudc cai thién bién loi nhuan va gidm murc d6 phu thudc
vao chu ky kinh té trong nudc. Hién tai, doanh thu tir thi truong
quéc té clia cac cong ty thudc nhém CSI 300 da vuot ngudng
11%. Trong khi do, thi truong chiing khoan Singapore dang & giai
doan dau clia chu ky tdng trudng thong qua qua trinh cai cach
nh& Chuong trinh Phét trién Thi trudng Chimg khodn (EQDP)

tri gid 5ty SGD clia Co quan Tién té Singapore (MAS). Cac bién
phap nhu niém yét kép va uu dai cho cac nha tao lap thi trudng
nham muc dich khai thac gia tri va thu hit dong vén quéc té. Véi
murc dinh gid hdp dan cling ty trong ndm gilr clia cac té chirc
con thap, c6 phiéu Singapore kha nang cao sé o trién vong tét,
dac biét la & nhém ngan hang, quy tin thac dau tu bat dong san

Chirng khoan co
thu nhap c6 dinh

Chién lugc quan tri

Hang hoéa Tien té danh muc dau tu

(REIT) va cong nghiép dugc hd trg bdi chuang trinh cdi cach
quan triva xu hudng ndi ldng tién té toan cau.

Két luan

Gidi dau tu can san sang tam thé cho mét thé gidi dugc dinh
hinh bdi su tang trudng khong dong déu, nhitng dét pha

vé cdng nghé va su dich chuyén clia dong von toan cau. Su
phuc hoi hinh chir K clia nén kinh té Hoa Ky la tin hiéu cho
thay trién vong tich cuc cda tai san rdi ro trong boi canh
gidm phat va ndi Idng chinh sach. Al ti€p tuc la dong luc tang
trudng dai han nhung can phai chon loc ki ludng, trong dé
tap trung vao cac doanh nghiép dan dau vé kha nang tao
doanh thu va nhiing don vi cung cép phan ciing, ha tang

AL Cudi cung, viéc phan b6 danh muc dau tu toan cau vao
Trung Qudc, cac thi trudng mdi noi va Singapore sé gilip da
dang hda danh muc dau tu va mang lai co héi ti€p can cac
cai cach va lgi thé canh tranh 1au dai. Trong béi cdnh nay,
viéc xay dung danh muc dau tu mot cach co ky luat (tic can
bang gitra ky han, chat lugng va chd diém tang trudng) sé 1a
yéu t6 then chot dé vira don dau da tang trudng, vira kiém
soat tot bién dong.
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Nén kinh té hinh chir K

. , o Chién lugc quan tri
Hang héa Tién té danh muc dau tu

Sy doi lap trong blc tranh thinh vugng kinh té

Nén kinh té Hoa Ky phuc hoi theo hinh chir K

C6é moét thurc té it dugc nhac dén vé su phuc hoi theo hinh chir
K clia nén kinh té Hoa Ky: trong khi lgi nhuan, gia tri tai san va
dong vén dau tu vao Al dang bung né, thi phan 16n nén kinh té
tiéu dung va nhém lao dong thu nhap thap lai dang chat vat.

Su két hop nay goép phan gidm lam phét, qua do tao diéu
kién dé Fed tiép tuc cat gidm Iai suat trong ndm 2026 va cd
ham y quan trong véi gidi dau tu (sé phan tich sau).

Nén kinh té hinh chir K la gi?

Mot diém dang luu v 1a da tang trudng cla lgi nhuan doanh
nghiép Hoa Ky ké tir sau dai dich khéng di doi vdi tang
trudng viéc lam. DU Igi nhuan doanh nghiép tang vot, song
ty |é viéc lam tai Hoa Ky lai thap hon khoang 5% so véi xu
hudng viéc lam trudc dai dich.

Bén canh do, cadc nganh cé muec luong thap ghi nhan téc

dd tang trudng tién luong sut giam manh nhat, sau giai
doan thuan lgi nho tinh trang khan hiém lao dong sau dai
dich. Biéu nay cling thé hién qua su khac biét trong tam ly
tiéu dung gitta nhém thu nhap cao va nhém thu nhéap thap.
Trong b6i cdnh nay, nhém thu nhdp cao vdi lgi thé tir hiéu
Ung clia cai dién ra manh mé cé thé dong vai tro 1a dong luc
thic day tiéu dung tai Hoa Ky.

Cubi cling, su tang truéng cla nén kinh té Hoa Ky trong 2
nam gan day phu thudc vao dau tu cdng nghé moét cach bat
thudng, di mang nay chi chiém 4,5% GDP. Dé so sanh, chi
tiéu tiéu dung chiém téi 69% téng hoat dong kinh té cla
Hoa Ky. Tuu trung lai, su phuc hoi theo hinh chr K gitip kim
hdm lam phét trén dién rong, gitp Fed c6 thém du dia dé
cat giam 1&i suat trong nam 2026 ma khong lam nén kinh té
Hoa Ky rai vao tinh trang “qua néng"”.

Lgi nhuan cda doanh nghiép tai Hoa Ky bung né nhung khéng tao viéc lam

Pa diéu chinh vé murc co s& (ndm 2010 = 100)
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Chinh sach va lai suat:

Nén kinh té hinh chir K mé& duong cho viéc

nd&i ldng chinh sach tién té

L6 trinh cta Fed: Sau dgt cdt giam 0,25% 3i sudt vao thang
12/2025, biéu do dot plot clia Fed cho thdy nam 2026 chi ¢
mot dot cat giam duy nhat véi mic cat gidm thap hon so véi
ky vong. Tuy nhién, trudc tinh trang thtra lao dong va tiép tuc
gidam phat tai Hoa Ky, nhdm chuyén gia kinh té clia chiing toi
du bdo sé c6 2 dot cat giam 1ai suat trong nam 2026. Theo do,
murc tran cla |di suat muc tiéu quy lién bang (FFTR) sé giam
xuéng 3,25% vao cubi Quy 3/2026.

Kéo dai ky han: Nén tang ky han trung binh cia danh muc
trai phiéu lén 5-7 nam (thay vi 3-5 nam nhu trudc day), dac
biét trong boi canh Igi suat dai han cé xu huéng tang (lgi
sudt trai phiéu kho bac Hoa Ky ky han 10 nam sép cham
ngudng 4,5%).

Xu huéng dau tu von hinh chir K
% so v&i cung ky nam ngoai
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Su khac biét trong tam ly ngudi tiéu dung Hoa Ky
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Hamy vé mat dau tu

Ve chién Iuge dau tu, 1ai sudt giam lam tang kha nang nhém co
phiéu clia cac doanh nghiép hudng lgi tir Al (bao gom ca c6 phiéu
tién ich) sé tiép tuc da tang trudng vuot muc ky vong lau hon du
doan. Chung ti uu tién cac cdng ty trong nhiing linh vuc Al con
han ché, bao gom cong ty thiét ké chip, b nhd va cong nghé
quang khac. Cac doanh nghiép nang lugng va nhitng mang ha
tang Al khac cé kha nang diéu chinh gid ban va s& hiiu lugng don
hang da ky r rang tiép tuc la cac lua chon hap dan.

Mot s6 phan khtic tiéu dung ngach cling sé duac tao diéu kién
bdi 1&i suat thap hon va chitiéu ctia nhém thu nhép cao nha hiéu
g clia cai dang dién ra manh m&. Chiing toi khong uu tién

cac nganh cé tinh chu ky cao va phu thudc nhiéu vao thuong
mai toan cau va chinh sach thué quan, cling nhur cdc nganh phu
thudc nhiéu vao nhu cau cdia nhém tiéu dung thu nhap thap.

Nhin chung, chiing téi van gitr quan diém tich cuc déi vdi
nhém tai san rdi ro. Lam phat ¢é thé dugc kim ham lau dai
trong boi cdnh nang suét tai Hoa Ky tang vot. Ciing vdi su
ha nhiét cla thj truong lao dong, Fed hoan toan cé du dia
dé tiép tuc cat giam 1ai suat trong nam 2026.

—V6n dau tu khéng vao cong nghé tai Hoa Ky
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Al

. , o Chién lugc quan tri
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Trién vong va thach thurc

Chu ky va tinh ky luat

Al dang di theo chu ky quen thudc clia nganh cong nghé: Luong
nguai dung tang manh ngay ttr giai doan dau, con khd nang tao
doanh thu sé dén sau khi tao dugc hiéu Umg mang ludi va nguoi
duing khong con muén rdi bo. Cac thi trudng da chuyén tir xu huding
“cong bd A" sang “chiing minh hiéu qua clia A", dong thdi uu &i cac
doanh nghiép cu thé hoa dugc logi nhudn thay vi chi dua ra 16 trinh
ma ho. Tai cac dién dan chuyén nganh va trong cac ky cong bd két
qua kinh doanh, “khd néng tao doanh thu” da tré thanh ttr khda quan
trong trong bdi cdnh cac nha dau tu bt dau xay dung mé hinh tinh
todn lgi nhuan thuc té clia quy trinh tdc nhan Al tu dong va su gia
tang vé nang sut. D liéu tur thi truong tu nhan cling phan anh su
dich chuyén nay: nha dau tu dang rét von vao nhimg bén ¢ quy mo
va ky ludt van hanh, thay vi chi dua vao xu hudng nhat thai.

Lo ngai vé bong bong kinh té tiém an

Du cong nghé Al mang lai gia tri thuc té, song tam ly lac quan qua
murc vé Al chii yéu 1a do moi trudng tai chinh, cu thé 1a 1an séng
von dau tu va cong cu tai chinh dat muc ky luc. Xu hudng chuyén
dich von da bat dau: C6 phiéu clia Meta gidm 11% chi trong mot
ngay sau khi day ké hoach chi tiéu dau tu nam 2025 1én 70-72

ty USD, cho thay nha dau tu sé khong chdp nhan cac khoan chi
manh tay néu khéng cé kha nang hoan vén ré rang.

C6 phiéu clia Oracle bj ban thdo do vay ng dé xay dung trung
tam dir liéu Al khién Oracle ragi vao thé phai “ndi cé sach, mach
cé ching” khi gidi tai chinh phé Wall dat dau héi vé ty suat
hoan von (ROI) va kha nang duy tri bién lgi nhuan du Oracle c6
s6 lugng don dat hang tén dong I16n.

“Ngui chai thir hai” da san sang nhap cudc: Trung Quéc

DU Hoa Ky van dan dau vé nhimg tién bd dot pha, song viéc Trung
Quac thic ddy mot cach phdi hap va nén tdng chinh séch xuyén sudt
toan bd ngan xép Al (dir liéu, ha tang tinh todn, tng dung thurc té)
dang gilip nudc ndy cai thién téc do thuc thi va phan bd ngudn luc—
dugc hau thuan bdi cac muc tiéu quéc gia vé nang luc tinh toan va thi
truong di liéu thong nhat.

Ty Ié irng dung Al trong 6 thang t&i

Boi véi doanh nghiép c6 hon 250 nhan sy
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Ngudn: Cuc Théng ké Dan sé Hoa Ky, Ngan hang tu nhan UOB

Chuing t6i tin rang mé hinh Al clia doanh nghiép chua niém yét sé
tiém &n nhiéu rdi ro hon mé hinh clia doanh nghiép niém yét da
tao dugc dong tién: Trién vong clia OpenAl cho thay phai téi gan
nam 2030 mdi c6 1ai thuc s do van dang phai dét mét lugng vén
khéng 16, con Anthropic dugc du béo sé hoa vén sém hon (khoang
nam 2027-2028) dui van trong tinh trang “khat vén”. Theo du béo,
thi truong s& chap nhan uu tién tang trudng ngudi ding thay vi

loi nhuén cho dén hét nam 2026. Tuy nhién, dén nam 2027, nha
dau tursé yéu cau Al phéi tao duoc loi nhuan r rang néu khong sé
thodi von khoi nhitng thuong vu mo hé nay.

Mua ¢6 phiéu cdia cac linh vurc con han ché

Ca héi bén vimg va lau dai nhat nam & cac Iinh vuc cé ngudn cung
con han ché: Chip Al bd nhd bang théng cao (HBM), dién/nha
may dién, thiét bi/cong nghiép. HBM da trd thanh nguon luc khan
hiém khdng thé thiéu cho chip Al, qua doé lam thay déi vi thé dan
dau trong nganh DRAM va co cau loi nhuan. & mang ha tang, nhu
cau dién clia trung tam di liéu Al hién dang la rao can: Do nhu cau
dién cho Al tai Hoa Ky c6 thé tang gép 30 lan vao nam 2035, nén
cong sudt ludi dién, kha nang dau ndi va phét dién tai cho sé tré
thanh yéu té then chét doi vdi loi suat dau tu.

Két luan

Téac dong vi mo trong ngan han clia Al dugc du doén sé la
tuong déi han ché: cac nghién clru hang dau cho thay nhitng
déng gop khiém tén nhung mang tinh céng don déi véi nang
sudt va GDP trong thap ky téi. Biéu nay ham y rang A, trong giai
doan hién tai, chdi yéu nang cao phtic Igi téng thé clia nén kinh
té thong qua viéc tiét kiém thoi gian va cai thién chat lugng dich
vy, hon 13 tao ra sy thay déi dang ké déi véi can déi tai khda cda
chinh phd. Néi cach khac, Al khéng phai la gidi phap tic thoi
cho bai todn ng cong. Chién lugc cho danh muc dau tu: tang ty
trong dau tu vao cac linh vuc con han ché (chip Al HBM, cong
nghé déng goi ban dan tién tién, cac doanh nghiép tién ich gan
véi nhu cau mé& rong ludi dién, thiét bi nang luong), chi lua chon
doanh nghiép minh bach hon vé céc chi tiéu do luong murc do
hién thuc hda doanh thu tir AT, va duy tri vi thé doi vdi chién lugc
Al dugc diéu phoi tap trung ctia Trung Quoc.

Pinh gia va tang trudng lgi nhuan vugt xa thai ky
bong béng Dot-com

Tang 66% ke tir khi
ChatGPT ra mat

400 Tang 47%
tur day 1én dinh

Hé s6 P/E tang tir 28 1&én 41
Ian sau khi ChatGPT ra mat

Hé s6 P/E tang
tur 6 1én 43 lan
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— Ldgi nhuan trén méi c6 phiéu (EPS) — Thj gi4 c6 phiéu (P/E)

7



Nhan dinh cla

Giam déc Pau tu Géc nhin vimé Co phiéu

Giai doan ti€p theo cta AL Tri tué vat ly

Chung téi du doan Al sé khong con chi trén man hinh may
tinh hay dudi dang thuat todn ma sé budc vao thé gidi thuc.
Budc ngoat clia Al vat ly sé téi dinh hinh cach ching ta sinh
séng, lam viéc va tuong tac vdi cdng nghé. Tuong lai nay sé
dugc dinh hinh bdi 3 chd diém chinh:

C6ng nghé khéng ma sat (Frictionless Tech): Giao dién

Chung khoan c6
thu nhap c6 dinh

Chién lugc quan tri

Hang hoa Tien té danh muc dau tv

Cdng nghé di chuyé&n théng minh: Trudc ap luc gia
hoa dan s6 tai Trung Qubc va cac nén kinh té phat trién,
nhu cau ho trg kha nang di chuyén trd thanh mot yéu
cau kinh té thiét yéu. Al vat ly sé gilip tang kha nang thé
chat va sy bén bi clia con ngudi théng qua hé thong
khung xuong trg luc, thiét bi deo thong minh va thiét

bi phuc hoi chirc nang. Trong nganh cdng nghiép, ting
dung Al vat ly s& gitip gidm thiéu chan thuong va duy tri
nang suat clia luc lugng lao dong ky cuu. Xu hudng nay

clia tuong lai s& chuyén sang tuong tac qua am thanh,
cdm bién va truc gidc nén ban phim va man hinh cdm ting
sé dugc thay thé bdi giong ndi, clr chi va tin hiéu tir moi
truong. Nha &, van phong va xe c6 sé dap Ung dung y dinh
clia ngudi dung mét cach tron tru. OpenAl goi day la “thiét
bi 16i thir ba” (Third Core Device), gidp tao diéu kién lam
viéc mot cach nang suét trong khéng gian “inh 1ang va thu
thai” ma khéng bj d&nh hudng béi vo van thong bao phién
nhiéu nhu hién nay. Xu thé nay sé day manh nhu cau déi
véi hé théng cdm bién tién tién, micro dé nhay cao, cong
nghé phan hoi xtc giac (haptic feedback), cing cac chip Al
bién (edge Al) cé kha nang x(r ly theo thai gian thurc.

Khéng cham, khéng man
hinh. “Thiét bj I6i th(r ba”
clia OpenAl dugc thiét
ké nham mang lai su
tinh tai va thu thai cho
nguai dung.

Cong nghé hoat dong am tham: Al vat ly sé ti€p quan
nhitng cong viéc |ap di lap lai va gid tri gia tang thap (don
dep, bao tri va b6 sung hang hda) ma khéng can co su
can thiép clia con ngudi. Robot va cac hé théng tu hanh
sé am tham van hanh, qua dé tao nén mét cudc cach
mang trong nganh logistics, nha hang - khach san va nha
&ty dong hoda. Hinh dung mot trai nghiém nai ban két
thuic bita t6i va di thang dén rap chiéu phim, trong khi Al
tu ddng don ban, rira bat va thiét lap lai khong gian séng
ma ban khong phai dong tay vao bat cr viéc gi. Cac giai
phap nay bao gdm pin t6i uu nang lugng, co cau chap
hanh chinh xac (precision actuators), va cac chip ASIC
chuyén dung (Application-Specific Integrated Circuit)
nham dam bao hiéu suét trén quy mo 16n.

Tiép quan nhitng cong viéc nang nhoc va té nhat.
Tim higu them @)

doi hdi cac vat liéu nhe, pin cé mat dé cong suét cao,
mo-dun bd nhd tién tién va chip Al dé kiém soat chuyén
ddng theo thai gian thurc.

Gilr virng surc khoée cé khi
vé gia. Cac doanh nghiép
nhu Kenging dang mé& ra
kha nang gilip ngudi cao
tudi duy tri sur déo dai va
séng chd dong.

Tim hiéu them @)

Ham y vé mat dau tu

Al vat ly khdng chi la cau chuyén vé phan mém, ma con la
cau chuyén vé su tréi day trd lai clia phan cing. Tét ca chi
diém trén déu phu thudc vao nganh ban dan, cam bién, pin/
4c quy va san xuat chuyén dung. Cac nhém co héi chinh
bao gom:

Ban dan: ASIC va chip Al cho dién toan bién.

Luu trir nang luong: Pin mat d6 cao danh cho robot
va thiét bi deo.

Cam bién va bo truyén déng: Cong nghé thij giac,
LIDAR, phan hoi xdc gidc va hé thong kiém soéat

chuyén dong.

B& nhé va két ndi: Cac mo6-dun c6 do tré thap dé xar ly
Al theo thdi gian thuc.

Pong luc tang trudng: Tinh trang gia hda dan sé, thiéu hut
lao dong va nhu cau ty déng hoa.

RUi ro: Chi phi dau tu cao, han ché trong chudi cung tng va
tién dé ban hanh quy dinh khong dong déu.

Al vat ly danh dau mot budc chuyén minh cé tinh cach mang:
tur tién ich s6 sang thé gidi thuc. Nha dau tu nén tap trung
vao cac doanh nghiép chuyén vé déi mai phan cing robot,
thiét k& ban dan va hé théng nang luong tién tién, bdi day
chinh la nén tdng clia giai doan tdng trudng trong ky nguyén
Al vao thap ky tdi.


https://www.sunday.ai/technology
https://www.bilibili.com/video/BV1iw4m1y7bV/?spm_id%20frp,=333.788.videopod.sections
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Chung khoan c6
thu nhap c6 dinh

Vuon tam toan cau

Chién lugc quan tri

Hang hoa Tien te danh muc dau tv

Co phi€u Trung Quéc

B4t chdp nhimng bat 6n dang dién ra trong boi canh thuong
mai, chiing t6i tin rang viéc cac doanh nghiép Trung Quoc
Ian san sang thi trudng qudéc té van la mot cha diém dau tu
quan trong.

Tang trudng va kha nang sinh i

Cac doanh nghiép Trung Qudc dang ngay cang ddy manh
tang trudng tai thi trudng qudc té dé khai thac doanh thu
tu nudc ngoai. Trong nhitng nam gan day, lgi nhuan doanh
nghiép chiu &p luc ndng né tur tinh trang du thira cong suét,
canh tranh khdéc liét va gidm phat kéo dai. Trudc tinh trang
nhu cau trong nudc con han ché, viéc tim co hoi tai cac thi
trudng qudc té it bdo hoa hon dang trd thanh mét uu tién
chién lugc déi vai cac doanh nghiép mudén duy tri kha nang
sinh 16 va téc do tang trudng téng thé.

Viéc mé& rong hoat dong tai thi trudng nudc ngoai gitip
mang lai nguén doanh thu va co cau chi phi it bi anh hudng
bai chu ky kinh té trong nudc va bat kip xu thé toan cau tot
hon. Khi doanh thu ti nudc ngoai chiém ty trong du Ién, thi
su phu thudc vao thi truong trong nudc sé gidm dan. Trong
kich ban lac quan, néu bién Igi nhuan tai thi truong nudc
ngoai duy tri & muc cao, thi cac doanh nghiép xudt khau co
nhiéu kha nang dugc dinh gid lai & murc cao hon so vdi cac
doanh nghiép chi phuc vu thi trudng trong nudc.

Nam 2024, doanh thu tur thj truong nudc ngoai chiém 11,7%
téng doanh thu clia cac doanh nghiép trong nhém CSI 300,
tang 1,4% so v&i nam ngodi. Xét theo nganh, dién td va thiét
bi gia dung la nhitng nganh c¢é ty trong doanh thu tur nudéc
ngoai cao nhat. Ngoai ra, bién lgi nhuan gbép (GPM) 4 thj
truong nudc ngoai & phan I6n cac nganh déu cao hon so vdi
trong nudc, cu thé 1a nganh truyén thong, y té, may tinh va
dich vu vién théng. Diéu nay cho thay viéc 1an san sang thi
trudng quoc té gop phan cai thién bién lgi nhuan.

Cac doanh nghiép xudt khau Trung Quéc dang tirng budc mé rong thi phan & tat ca cac nudc

Thi phan xuét khdu cGa Trung Quéc tai cac quéc gia
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Nhan dinh cla

Giam déc Pau tu Géc nhin vimé Co phiéu

Nang cao nang luc canh tranh

va su hién dién trén toan cau

Trong nhimg nam qua, san pham ctia Trung Quoc da cé budc
chuyén minh manh mé& nha két hgp gitra téi uu hda chi phi va
nang cao chat lugng, tir d6 ciing ¢ nang luc canh tranh trén
truong quoc té. Nhg dau tu manh tay vao nghién ciu va phat
trién (R&D), Trung Quéc da tré thanh mdt cudng qudc san xuat
cdng nghé tién tién nhu thiét bj vién thong, tdm pin mat troi
va thiét bj bay khong ngudi 4 (drone). San pham Trung Quéc
c6 cam két gia tri vuat troi & nhiéu nganh. Biéu nay duogc phan
anh qua viéc cac thuong hiéu Trung Quéc dang nhanh chéng
dugc thj trudng toan cau dén nhan.

Mot minh chirng khac cho ndng luc canh tranh ngay cang lén
la quy md doanh nghiép: Nam 2024, ¢6 tdi 130 doanh nghiép
Trung Quéc lot danh sach Fortune Global 500 so véi con s6
100 doanh nghiép vao 10 nam trudc. Bang chudy, cac cdng ty
trong nhém nganh 6 t6, cdng nghé cao va Internet van duy tri
da tang trudng an tugng, tir dé cling co vj thé clia Trung Quéc
vdi vai tro 1a trung tam san xuét va déi mdi clia thé gidi.

Chung khoan c6
thu nhap c6 dinh

Chién lugc quan tri

Hang hoa Tien te danh muc dau tv

Pong tién c6 sirc canh tranh

Ty gid c6 suc canh tranh cao clia dong nhan dan té (CNY) xét
theo trong s6 thuong mai dugc dur béo sé tiép tuc la dong
luc tang trudng cho cac doanh nghiép xuét khdu Trung
Qudc trong cac quy téi. UOB du bdo dong CNY sé Ién gid so
vdi déng USD nho trién vong dat dugc thda thudn thuong
mai My - Trung va xu hudng suy yéu clia dong USD do Fed
dang trong chu ky cat gidm 1ai suat. Chiing téi du bdo ty gia
USD/CNY ndm 2026 sé dat 7,04 vao Quy 1; 7,00 vao Quy 2;
6,98 vao Quy 3 va 6,95 vao Quy 4. Rut kinh nghiém tir nhirng
thap ky dinh tré kinh té kéo dai clla Nhat Ban, cac nha hoach
dinh chinh sach dudng nhu dang c6 gang duy tri siric canh
tranh cla déng ndi té dé kich cau ngoai nudc, tir dé tao uu
thé cho doanh nghiép xuat khau Trung Quéc md rong thi
phan toan cau.




Nhan dinh cla

Chung khoan c6

Chién lugc quan tri
thu nhap c6 dinh

Giam déc Pau tu Géc nhin vimé Co phiéu Hang héa Tién té danh muc dau tu

Vuon tam toan cau
Pong lurc cai cdch md ra da tang sdm cho co phiéu Singapore

BGi canh chinh sach: Diéu gi da thay doi? Dién bién thj truéng

Thi truong 6 phiéu Singapore dang budc vao giai doan chuyén DU chi s6 Straits Times Index (STI) d& tang vot khodng 30% va dan

minh nh& Chuang trinh Khai thac Gid tri (VUP) va Chuong trinh dau khu vuc Bdng Nam A K& tlr khi thanh lap nhém ra soat thi

Phét trién Thi truong Chimg khoan (EQDP) tri gia 5 ty SGD clia truding chimg khodn vao thang 8/2024, con s6 nay van tut hau

Co quan Tién té Singapore (MAS). so véi murc tang hon 55% ma Nhat Ban/Han Quoc dat dugc sau
khi cong b6 cac chuong trinh cai cach quan tri/céi cach thi truong

Céc chuong trinh chinh sach nay nham muc dich thic ddy doanh chiing khoan du tién.

nghiép tap trung vao gia tri c6 déng, nang cao tiéu chudn cong

b6 thong tin va tang cudng két ndi véi nha dau tu. Cac gidi phap DPoNg luc tang tiép theo clia 6 phiéu Singapore sé phu thudc vao

cu thé bao gdbm co ché niém yét kép gilta san Nasdaq va san nhimg hanh déng cu thé tir phia doanh nghiép (vi du: mua lai cé

chiing khoan clia Singapore, gidm quy mo 16 giao dich va ap phiéu, tdng ¢ turc va chién lugc tai dau tu ha tang mdi) vai su hd

dung ca ché uu déi danh cho cac nha tao 1ap thi truong. trg clia khung chinh sach ré rang va co ché uu dai.

DU Singapore dang né Iuc hoc hdi cac chuong trinh quan tri/tdng
gid tri doanh nghiép thanh cong clia Nhat Ban va Han Quéc, song
can nam dugc chi tiét va trién khai hiéu qua thi mai cé thé khoi
déng qua trinh tai dinh gia trén dién rong trong lau dai.

Chi s6 STI van tut hau so vai cac chi s6 khac (xét theo mirc ting trudng sau cai cach)

P43 didu chinh vé& mirc co s& (Thai diém bat dau chuong trinh tang gié tri doanh nghiép = 100)

170 7

]
150
140
130 |
120 _

110 -

100 -

90 1 46 N 136 181 226 271 316 361 406 451 496 541 586 631 676
S6 ngay giao dich

— TOPIX — KOSPI STI

Ngudn: Bloomberg, Ngan hang tu nhan UOB
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Ghi chua:
*Quy hodn d8i danh muc (ETF) 1a mét loai quy dau tu vao mat ré tai san va dugc giao dich nhu mot ¢é phiéu trén san giao dich ching khoan.

"Lai sudt qua dém trung binh cta Singapore (SORA) |a |3i suét trung binh c6 trong s& theo khéi lugng giao dich cta cac khoan vay tin chdp qua dém lién ngan hang bang déng SGD,
thudng dugc dung lam 13i sudt tham chiéu cho cac khoan vay mua nha I3i suat tha néi.

Nguén: Bloomberg, Ngan hang tu nhan UOB



Nhan dinh cla

Géc nhin vimo C6 phiéu

Giam doc Pau tu

DPéng luc hé trg va don bay vi mé

Chuong trinh chinh sach: Dot gidi ngan thd hai cla
chuong trinh EQDP véi quy md 2,85 ty SGD va ké hoach
lia chon cong ty quan ly tai san trong thoi gian téi.

NGi I6ng tién té toan cau: Lai suat thap cling c6 dinh
gia va khuyén khich chdp nhan rui ro.

DPon bay theo nganh: Lai suat thdp hon va chuong trinh
cai cach quan trj tao diéu kién cho nganh bat dong san;
nganh cong nghiép va vién thong c6 mai trudng thuan
lgi dé téi dau tu ha tang va mua lai ¢6 phiéu; ngan hang
cam két hoan von; qué trinh chuyén déi nang lugng 1a
don bay cho cac cong ty dién luc.

RUi ro va rao can
RGi ro tri€n khai: Viéc thi€u bién phap thuc thiva co ché
uu dai c6 thé han ché su tham gia cda doanh nghiép vao

chuong trinh cai cach. Trong khi d6, su cham tré trong
viéc lam rd quy dinh cé thé lam cham da tang trudng.

B4&t 8n toan cau: Cang thang dia chinh tri, su bién dong
clia thj truong hang hda hodc xu hudng that chat chinh

sach tién té trd lai co thé anh hudng tiéu cuc dén tam ly

thi truong.

Théch thirc trong nuéc: Ap luc chi phi lao dong va Igi
nhuén phuc héi cham hon du kién c6 thé anh hudng
dén mot sé nganh nhat dinh. Theo do, dién bién cla chi
s6 €6 thé s& phu thudc nhiéu vao nhém ¢6 phiéu ngan
hang va bat dong san.

Chung khoan c6
thu nhap c6 dinh

Chién lugc quan tri

Hang hoa Tien té danh muc dau tv

Ham y vé mat dau tu

Trong ba nam qua, thi trudng chimg khoan Singapore ghi dong
von rut rong Iy k& clia cac nha dau tu td chire dat 5,2 ty SGD.
Ngoai ra, vao ndm 2025, cac nha dau tu t6 chirc nay cling da chot
16 d6i véi nhém ¢6 phiéu ngan hang va REIT Singapore.

Trong béi canh ty trong nam gitr cia cac té chirc quy toan
cau dang thap, thi trudng chimg khodn Singapore co thé
budc vao giai doan “chay dua dé bat kip” Nhat Ban va Han
Qudc trudc tinh hinh cac chuong trinh cai cach cé nhiing
budc tién rd rét. Su tham gia ngay cang déng dao clia cac
nha dau tu cd nhan va téc dé tang trudng tién gli bang
dong SGD vugt muc binh quén s& bé sung thanh khoan cho
dong von noi dia, tir d6 tang loi suat dau tu.

Chung toi du dodn xu hudng phuc hoi lgi nhuan sé tiép dién
nha kinh té trong nudc 6n dinh va chinh sach ndi long tién
té trén toan cau. Trong khi dé, murc dinh gid hién tai ctia chi
s6 Straits Times Index (STI) van dang khé hap dan so véi cac
chi's6 khac trén toan cau, vdi hé s6 P/E du phdng 12 thang
dat 14,1 1an (tihh dén ngay 18/12/2025).

Chuing t6i uu tién nhitng doanh nghiép c6 dugc Igi thé ré rét
tir nhitng chuong trinh ci cach nay, dac biét la cac cong ty co
kha nang tang ¢ tic nhd nén tang tai chinh virng chéc va tang
dugc ty suat lgi nhudn trén von chd sa hitu (ROE) nhd phéan bo
von hiéu qua hon. Bén canh do, nén tiép tuc uu tién cac REIT
6 lich strtra ¢6 tirc cao do co nén tang co ban tét cling nhu
cac ngan hang cam két ty suat hoan von cao.




Go6c nhin vi moé

Goc nhin vi mo

Nhan dinh vé thi trudong thé gidi

i Tinh hinh kinh té

Téng san pham qudéc ndi (GDP) toan cau tang 2,3% trong nam 2025 bat chdp cac cang théng thuong mai. Tuy
nhién, nén kinh té xuat hién nhiéu dau hiéu méat can bang do dong vén dau tu chuyén dich sang nganh céng
nghé, trong khi téc do tidng trudng viéc lam chimng lai. Cac gai kich thich tai khda, cu thé 1a tai Hoa Ky va Trung
Qudc du kién s& thuc day tang trudng kinh té trong nlra dau ndm 2026.

Chung téi da diéu chinh du bdo tang trudng GDP ndm 2026 clia Hoa Ky (tr 1,5%) tang 1én 1,7%, phan anh ky vong
rang cac chinh sach cat giam thué va ndi 1ong quy dinh cda Téng théng Trump cd thé gidam thiéu tac dong tiéu
cuc cla chinh sach thué quan.

Chung téi gitr nguyén du bao tang trudng GDP nam 2026 cla Trung Quoc & muc 4,7%, véi nganh san xuat cong
nghiép va xuat khau van déng vai tro la dong luc tang trudng chinh trong nhitng nam tdi.

[Es Cchinh sach tien té
+ Sau dot cat gidm 1&i suét 0,25 diém phan tram (%) tai cubc hop cla Oy ban Thi trudng md Lién bang (FOMC) vao thang 12,
Cuc Du trr Lién bang Hoa Ky (Fed) du kién sé tam dung diéu chinh trong nhiing thang dau nam nay, sau do tiép tuc néiléng
chinh séch véi 2 dot cat gidm nira, dua l&i suat muc tiéu quy lién bang (FFTR) xuéng murc 3 - 3,25%.
Nguaoc lai véi cac thi trudng phat trién khac, du bado Ngan hang Trung uong Nhat Ban (BOJ) s& c6 dong thai tiép
tuc that chat chinh sach. Sau dot tang 1&i sudt 0,25% én mdc 0,75% vao thang 12, BOJ dugc du dodn sé tang lai
suat thém mét dot cudi, dat mirc 1% vao Quy 3/2026.

Tai khu vuc chau A, hau hét cac nudc van con du dia dé gidm 1ai suat do 181 suét dieu hanh van dang & murc cao so
v&i lam phat, trong khi nén kinh t& noi dia van c6 nhu cau kich cau.

§ Lam phat
Cac chubi cung Ung va doanh nghiép c6 kha nang thich tng tét, cé thé tu giai quyét ap luc vé chi phi, qua do
chiing minh nhitng lo ngai vé tinh trang lam phét toan cau do anh hudng clia thué quan la khéng cé co sé.
Tai Hoa Ky, mac du ¢6 ddu hiéu cho thady mat hang thuc pham va nhu yéu pham tang giad do lam phat, nhung nhin
chung, téc do6 tang gia van dang trong tam kiém sodt.
Tai hau hét cac nudc ASEAN, lam phéat dang cé xu huéng ha nhiét nha lgi thé dong noi té manh va ap luc chi phi
gidm nhd ngudn hang Trung Quéc gid ré.

E Chién lugc quan tri danh muc dau tu

C4c nha dau tu hay mé rong dau tu ra toan cau, da dang hoa danh muc dé tim kiém co hdi & ca kénh cd phiéu va tréi
phiéu. Bong thoi, chiing téi khuyén nghi tiép tuc dén dau lan séng tri tué nhan tao (Al), dimg chi tap trung vao nhém
6 phiéu vén hoa siéu I6n ma hay khai thac cdc nhém ¢6 phiéu nganh cdng nghé khac. Bén canh do, chién lugc tim
kiém ngudn thu nhap 6n dinh tir tréi phiéu chat lugng tét va c6 phiéu tra cd tirc cao cling quan trong khéng kém.

Céc nha dau tu nén phan b tai san chién lugc dé xay dung danh muc dau tu virng chac, vi du nhu dp dung chién lugc
dau tu da tai sdn va dau tu vao cac quy trai phiéu xép hang tin nhiém cao trudc khi tinh dén cac khodn dau tu chién
thuat. Phan bd dau tu vao vang cé thé gidp phong ngtra rdi ro trudc bat 6n, dong thai da dang hda danh muc.

Nha dau tu cé khau vi rti ro cao ¢ thé can nhac cac co hdi dau tu chién thudt nhu c6 phiéu nganh cong nghé, cong cu tai
chinh & cac thi truding phat trién, c6 phiéu tré c6 tic cao, c6 phiéu Chau A (trir Nhat Ban) va c6 phiéu thi truding Trung Quéc.
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Nhén dinh clia
Giam dbc Pau tu

G6c nhin vi mo

2 o Chirng khoan c6

Chién lugc quan tri

Hang hda danh muc dau tu

B&i cAnh vi md va mat bang lai suat:
MGi trudng kich thich tang trudng
cho thi trudng c6 phiéu Hoa Ky

Tang trudng kinh té: Nén kinh té Hoa Ky dugc ky vong sé
duy tri téc dé tang trudng 6n dinh trong nam 2026, véi GDP
thuc té du bdo dat 1,7%. Cac yéu toé nhu nang suat lao dong
cai thién, chi tiéu tai khoa tang, doanh nghiép ddy manh
dau tu va 1ai sudt gidm goép phan clng c¢d da tang trudng 6n
dinh nay. bong thai, lam phat cac khoan chi tiéu tiéu dung
ca nhan (PCE) c6t 16i dugc du bao sé cé xu hudng giam, cho
thay ap luc gia ca dang dan 6n dinh.

Mé&c du trién vong kinh té van tich cuc, cdc nha dau tu can
luu y ridi ro do thi truong lao dong chiing lai va tac dong cla
thué quan vén co thé lam suy gidm nhu cau tiéu dung. DU
vay, theo céc gia dinh hién tai, kich ban suy thoai kj thuat
kho cé kha nang xay ra.

Chinh sach tai khéa sé déng vai tro then chét trong viéc duy
tri dong luc tang trudng. Pao luat “One Big Beautiful Bill Act”
(OBBBA) dugc ky vong cé kha nang thic day tai khda dang
ké trong nam 2026, gilp giam tdi 129 ty USD nghia vu thué
cho doanh nghiép.

Hoa Ky

Bién phap nay, cung vdi nhiéu chinh sach ndi long tién té
va quy dinh, sé gilp phan nao dap Ung nhu cau va han ché
rli ro suy thodi. Tat c& cac ddng lyc trén gitp khang dinh
xu hudng tang trudng theo chu ky, ciing cac xu hudng
mang tinh cau trdc nhu tang truédng nho Al

Chinh sach tién té: UOB du béo Fed s& c6 2 dot cat gidm
1&i suat trong ndm 2026, mbi dot 0,25%. Trong trudng hap
nén kinh té hodc thj trugng viéc lam suy yéu hon so véi du
bdo, Fed co thé thuc hién thém nhiéu dot ha 15i suat. Lai
suat giam dugc ky vong sé gidp giam bét ap luc 1én gia

6 phiéu, tao diéu kién cho cac nha dau tu mua vao khi
gia giam.

Tac doéng cla ty gia: Chu ky cat giam 1ai suét clia Fed c6
kha nang khién dong dé la M§ (USD) gidm gid trong ngan
han. Trudc day, diéu nay thudng thic ddy thi trudng tai
san rdi ro trén toan cau.

Da tang clia chirng khodn My dugc hé trg nhd cac dgt Fed ha 18i suit trong kich ban khéng suy thoai

Chi s8 S&P 500 (P& diéu chinh vé murc co s& = 100 tai thdi diém Fed bat dau ha I&i suat)
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Nhéan dinh cta

Giam d6c Pau tu Goc nhin Vimé

Lgi nhuan va dinh gia: Tang trudng lgi nhuan la
déng luc chinh dé tang murc sinh 16 clia co phiéu

Loi nhuan: Lgi nhudn clia cac doanh nghiép Hoa Ky tang
trudng manh bat chap thi trudng lao dong chua hoi phuc
hoan toan vé muc trudc dai dich. Hién tugng nang suét lao
doéng tang nhung s6 lugng viéc lam gidm phan anh thoi ky
“bung né Igi nhudn nhung ty lé that nghiép cao”, du kién
sé kéo dai dén hét nam 2026. Trong boi canh do, Igi nhuan
trén moi ¢ phiéu (EPS) ¢ nhiéu kha nang s& 1a dong luc
chinh gitp ¢6 phiéu Hoa Ky duy tri mic sinh I&i kha quan.

Mac dU cac nhém nganh céng nghé va Al van dan dau th
trudng, mot s6 nhém nganh phat trién theo chu ky dugc ky
vong cling sé tang trudng manh mé do Igi nhuan tang nho
céc chinh séch kich thich tai khoa va tién té.

Dinh gia: Dinh gia cla thj trudng ching khoan Hoa Ky van
dang & murc cao so véi 20 nam qua, doi hdi mot chién lugc
dau tu cé hé thong va chon loc tai thi truong nay. Tuy vay,
murc dinh gi& cao khong nhat thiét dong nghia véi murc sinh
I thap trong tuong lai, bdi ¢6 phiéu Hoa Ky thudng c6 xu
hudng tang diém khi cac doanh nghiép cong bé két qua
kinh doanh kha quan hon du béo.

2 —or Chirng khoan c6
o €5 i

Chién lugc quan tri

Hang héa Tién té danh muc dau tu

Dau tu c6 chon loc trong ky nguyén Al

Hién trang gia tang s dung tai trg ti nha cung cap (vendor
financing) va cac khodn dau tu vong tron—khi nhitng cong
ty cong nghé hang dau rét von vao cac doanh nghiép khac,
va s6 tien d6 dugc sir dung dé mua san pham cda chinh
ho—dang gai lai mo6 hinh tirng thady trong bong bong
Dotcom cubi nhitng ndm 1990.

Mac du cac cong ty cdng nghé hang dau hién nay déu dang
sinh 167 va d&m bao kiém soat chi phi von theo dong tién noi
b6, van khong thé hoan toan loai bd nguy co du thira cong
suat. Bat ky dau hiéu nao cho thay tinh trang md réng cong
suat qua muc déu bdo hiéu cac rii ro tiem an trong linh vurc
nay, do dé can theo déi sat sao.

Tuy nha dau tu can chon loc va trdnh dau tu vao doanh nghiép
khong c6 kha nang sinh 161 cao, nhung chu ky Al van chua két
thic. Nha dau tu'van ¢ thé ndm bét ca hoi trong cac linh vuc
dang gap diém nghén trong chudi cung tng nhu thiét ké chip,
chip b6 nhé va méy quang khac, cling nhu finh vurc ha tang Al
nhu trung tdm dir liéu va nang lugng cé kha nang dinh gid ban.

G6c nhin dau tu

Nhin chung, du thj truding cé thé sé trai qua giai doan diéu
chinh trong ngén han, chiing t6i van duy tri quan diém lac
quan déi vdi thi truong chiing khodn Hoa Ky trong nira dau
nam 2026 nho chinh sach kich thich tai khoa sap ap dung va
xu hudng 1&i sudt gidm. Nha dau tu nén tich 10y cac ¢6 phiéu
chat lugng khi thj truong diéu chinh, déng thai tranh rdi ro tap
trung thdng qua chién lugc da dang hda. Bén canh chi dé Al
nha dau tu cé thé can nhac gia tang ty trong vao cac nganh
mang tinh chu ky nhu tai chinh & cac thj trudng phat trién.

Doanh nghiép Hoa Ky bung né Igi nhudn trong béi canh ty 1& that nghiép cao

Da diéu chinh vé murc co sd, 2010 = 100
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* Bang luang phi ndng nghiép (khu vuc tu nhan) la chi sé do luong murc tang trudng viéc lam hang thang cta Hoa Ky trong khu vurc tu nhan, khéng bao gém néng dan, nhan vién chinh

phu, ngudi gidp viéc gia dinh va nhan vién thudc cac t6 chire phi lgi nhuan.

Ngudn: Bloomberg, Ngan hang tuv nhan UOB



Nhan dinh cla

Giadm d6c bau tu Gocnhinvimo

B6i canh vi md va mat bang 1ai suat:
T duy tri 6n dinh dén chuyén bién tich cuc

Nén kinh té khu vuc dong Euro dugc du bao sé tédng truéng
khong nhiéu, véi murc tang trudng GDP du kién dat 1,1% vao
nam 2026. Cac rli ro chinh gay suy gidm tang trudng kinh
té bao goém céc rao can thuong mai, tinh trang tri tré kéo
dai trong nganh san xuédt do ap luc canh tranh gay gat tir
Trung Qudc va bat 6n chinh tri tai Phap. Niém tin clla ngudi
tiéu dung van gitr & mic thap trong béi canh cang thang dia
chinh tri c6 kha nang gay ap luc lén chi tiéu ho gia dinh. O
khia canh tich cuc, chi tiéu tai khéa clia Burc dugc ky vong sé
gilp gidm bdt phan nao ap luc tir nhiing thach thic nay.

Chinh séch tién té&: Ngan hang Trung uong Chau Au (ECB)
dugc du bdo sé duy tri 1di suat tai cap vén 6n dinh & murc
1,9% cho dén hét nam 2026. Tuy nhién, khéng loai trir kha
nang sé cé moét dot gidm nhe I&i suat trong nira dau nam
néu lam phat thap hon mdc muc tiéu 2% va kinh té tang
trudng cham lai. Lap trudng chinh sdch nay sé gop phan
han ché rdi ro gidm gid cho cadc nhém cé phiéu tai Chau Au.

Tac ddng cua ty gia: Chinh sach tién té én dinh clia ECB

s8 ho trg dong Euro (EUR) trudc dong USD, nhung dong
thai cling ¢6 thé lam gidm nang luc canh tranh xudt khau.
Tuy nhién, ty gid 6n dinh cia dong EUR s& la yéu té thu hut
doéng vén trén toan cau d6 vao tai sdn Chau Au, dac biét 13
trong cac linh vuc mang tinh cdu tric nhu chuyén dich nang
lugng va tu déng hda coéng nghiép.

Chau Au chuyén dich mé hinh dua trén chién lugc tu chd

M&d hinh cii

Quoc phong
lé thudc vao Hoa Ky

Nang luvgng

1é thudc vao Nga

Toan cau héa
va tang.truéng ngoai luc

Ngudn: MSCI. Goldman Sachs Asset Management. Tinh dén thang 11 nam 2025.
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Khu vuc dong Euro

Chau Au
chuyén dich
mo hinh dua trén
chién luoc tu chu

Chién lugc quan tri

Hang hda Tién té danh muc dau tu

Lgi nhuan va dinh gia: C6 phiéu c6 kha nang
dat mdrc sinh |&i 6n dinh nhung kho birt pha

Lgi nhuan: Loi nhuan clia cdc doanh nghiép Chau Au dugc
du bdo tang trudng cham do chju anh hudng clia nhu cau
noi dia suy yéu cung vdi cac rao can thuong mai quoc té.
Trong béi canh do, ¢ phiéu c6 kha nang dat mdc sinh 10
“6n dinh nhung kho but pha” va bi kim ham béi da tang
trudng yéu clia kinh té vi mo.

Mac du Chau Au d3 trién khai cac du &n dau tu trong hang
thap ky vao quéc phong va co s& ha tang, nhung tac dong
tich cuc tir chinh séch tai khoa van con khé han ché trong
ngan han. Nhitrng rao can tir tam ly ngai thay déi cda cac
dinh ché va chl nghia bdo hé quéc gia trong mét khung
quan tri rdi rac c6 thé lam cham tién trinh thuc hién. Nhimg
thach thirc mang tinh cau trdc nay cé thé kim ham téc do
trién khai vén, ngay ca khi cac nganh chién lugc van mang
lai co hdi dau tu hdp dan trong dai han.

Dinh gia: Gid giao dich clia chi s STOXX Europe 600 hién
neo quanh muc trung binh 10 ndm, véi hé sé P/E du phdng
12 thang gép khoang 15,1 an, dinh gié tuong déi hdp dan so
vdi ¢6 phiéu Hoa Ky.

Trong thdi gian tdi, c6 phiéu gitta cdc nhém nganh co thé
van sé& co chénh léch 16n vé dinh gia do trién vong Igi nhuan
khong dong nhét va khac biét mang tinh cau trdc trong khu
vuc. Trong béi canh tang trudng loi nhuan cé kha nang bj
kim ham, cac doanh nghiép s& hitu dong tién doéi dao va
ki€ém soat phan bd vén chat ché sé dugc uu tién lua chon.

M hinh méi

Tang chi tiéu
quoc phong

Chi'tiéu dau tu’ ha tang /
kich cau tai khoa

Bao ho thuong mai
va tang trudng noi luc




Nhan dinh cda

Giam d6c Pau tu Goc nhin Vimé

RUi ro vi mé va rai ro thuec thi chinh sach

la nhirng yéu t6 can dac biét lwu tdm

Binh gi4 c6 phiéu Chau Au d6i méat véi dp luc dieu chinh
gidm néu chi s6 quan ly thu mua (PMI) toan cau giam - tin
hiéu cho thdy da tang trudng kinh té dang cham lai - hoac
néu xuat hién cac dau hiéu that chat diéu kién tai chinh.

Bén canh dé, cac thach the vi mo ngdn han va rdi ro thuc
thi lién quan dén viéc trién khai cac goi kich cau tai khoa cla
Lien minh Chau Au (EU) cling can dugc theo ddi sat sao. Viéc
trién khai cham tré hodc thiéu hiéu qua déi vdi cac khoan
dau tu theo ké hoach 6 thé lam suy gidm niém tin cda nha
dau tu va han ché tiém nang tang trudng cla thj truong
ching khodn Chau Au.

Tim kiém co héi dau tu chon loc trong khu vurc déng Euro
D3 diéu chinh vé murc co sd, 1 nam trudc = 100
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Ngudn: Bloomberg, Ngan hang tu nhan UOB
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Chién lugc quan tri

Hang hoa Tienté danh muc dau tu

Go6c nhin dau tu

Chuing toi van gitr quan diém trung lap déi vai thi trudng
chiing khoadn Chau Au do cac rdi ro gay suy gidm ting
trudng kinh té va da tang truéng lgi nhuan clia cac doanh
nghiép con & muc thap.

Cac nhém nganh phu thudc vao xuét khau dugc du béo sé gap
kho khan do dong EUR tang gia va dp luc canh tranh tr Trung
Qudc. Ngugc lai, dong von dau tu sé tiép tuc dé vé cac doanh
nghiép c6 xép hang tin nhiém cao huéng lgi tir chi phivon do
chinh phu tai trg trong cac finh vuc quéc phong, chuyén dich
nang lugng va tu dong hda cong nghiép.

D6 véi cac ngan hang Chau Au, trién vong van kha quan

nhd bién lgi nhuan rong (NIM) tdng cuing véi muc chi tré ¢6
tirc hodc mua lai ¢6 phiéu c6 tiém nang tang.

T7 T8 T9 T10 B T12

~— Chi s6 Euro STOXX 600




Nhéan dinh cta
Giam déc Dau tu

G6c nhin vi mo

B6i cdnh vi md va mat bang lai suat:
Kich cau tai kh6a nham giam thiéu tac dong tiéu
cuc cUa tiéu dung tri tré va lai suat tang cao

Du bao nén kinh t& Nhat Ban ném 2026 tang trudng cham &
murc 1,3%. Cac goi kich cau tai khda va chi phi vén nganh cong
nghé déng vai tro gidm thiéu tac dong tiéu cuc cla tiéu dung
ho gia dinh tri tré, rii ro cang thang dia chinh tri v&i Trung
Qubc, kha nang tang lai suat va dong Yén (JPY) tang gia vuot
du kién. Lam phat chi s6 gia tiéu dung (CPI) toan phan dugc
du béo gidm vé murc khodng 2% khi cac khodn trg cap nang
lugng dan hét tac dung va ty gid dong JPY 6n dinh trd lai.

Chinh sach tién té: BOJ dugc ky vong sé tang lai suat
thém 0,25% trong dot cudi, dat mdc 1% vao Quy 3/2026. Du
BO)J trién khai 16 trinh tang 1ai suat ting budc, nhung kha
nang cao sé dp muc gid tran cho thi truong chiing khodn
Nhat Ban.

Tac ddng cua ty gia: Ty gid USD/JPY dugc du bdo sé giam
vé mUrc 146 vao Quy 4/2026 trong boi cdnh Fed ti€p tuc ndi
I6ng chinh sach tién té, con BOJ c6 dong thai san sang nang lai
suat. Quan chirc Nhat Ban gan day cling da dua ra cdnh bao
nham phan doéi da suy gidm dugc mo ta 1a “mot chiéu va qua
nhanh” clia dong JPY, qua dé lam gia tang kha nang chinh phd
can thiép ty gid néu ty gia USD/JPY cham ngudng viing 157-162.
Dong JPY tang gia sé gay ap luc 1én loi nhuan doanh nghiép.

Chirng khoan c6
thu nhap c6 dinh

Nhat Ban

. . o Chién lugc quan tri
Hang héa Tién té danh muc dau tu

Loi nhuan va dinh gia:
Loi nhudn déng vai tro la dong luc tang trudng chinh

Lgi nhuan: Trong b6i cdnh mét bang 1&i sudt cao lam han ché
du dia tang trudng clia dinh gia cd phiéu, lgi nhuan doanh
nghiép sé phai déng vai tro la dong luc tang trudng chinh.

Tai Nhat Ban, lgi nhuan doanh nghiép dugc du béo sé phuc
hoi 6n dinh nhd cac cai cach trong cong tac quan tri cla
chinh phti. Cac thay déi mang tinh cdu tric nay nham muc
tiéu tang ty suat lgi nhuan trén von chd s& httu (ROE) va toi
uu hoéa hiéu qua st dung von.

Tuy nhién, lam phét tién luong gia tang c6 thé lam thu hep
bién lgi nhuén, trong khi kha nang déng JPY tang gia va cac
rao can thuong mai - dac biét la rdi ro khi giao thuong vdi
Trung Quéc - ¢é thé kim ham da tang trudng lgi nhuan.

Pinh gia: Gia giao dich cla chi s6 TOPIX hién neo & mtc
P/E du phdng 12 thang gap khoang 16 1an, cao hon murc
trung binh 10 ndm 1a 14,6 lan. Mic dinh gid cao nay phan
anh quan diém lac quan clia nha dau tu doéi véi cac cai cach
mang tinh cdu tric va sy quan tdm ngay cang tang cuia gidi
dau tu trong nudc. Tuy nhién, dinh gid ¢ phiéu c6 thé gidm
nhe khi BOJ tiép tuc thuc hién 16 trinh dua chinh sach tién té
trd lai trang thai binh thuong.

Cac doanh nghiép tang gid hang héa va dich vu trong bdi canh chi phi nhan cdng tang cao va déng Yén Nhat suy yéu

% so v&i cung ky nam ngoai
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Giam déc bau tu Goc nhin vimb thu nhap c6 dinh Hang héa Tiente danh muc dau tu

Uu tién cac doanh nghiép hu’f)’ng lgi tr cai cach Nha dau tu nén uu tién nhém 6 phiéu vén hoa lén, dac biét

doanh nghiép Vv séng kién chinh sach la c/ac doanh Tghlep phu tthoc vaP cac\chlnh. sachvtrong
nudc nhu qudc phong, co sd ha tang va an ninh ndng lugng.

Nhat Ban dang trong chu ky “céi cach” doanh nghiép, tiéu C6 phiéu tai chinh va cdng nghiép véi dong tién én dinh
diém la nhitng thay d6i vé cong tac quan tri va nd luc tang dugc du bdo sé thu hut von dau tu. Bién Igi nhuan rong clia
ROE. Mot s6 sang kién chinh sach khac bao gom khuyén cac ngan hang Nhat Ban s& dugc dam bdo nhd 1&i sudt tang
khich ngudi dan Nhat Ban chuyén tur tiét kigm sang dau tu va |gi suét tréi phiéu ky han dai dat mirc cao hon trong chu
(NISA 2.0), cling nhu céac chinh sach ho trg cho Iinh vuc quéc ky tang |3 suét ctia BO).

phong, co sd ha tang va an ninh nang luong.
Nguaoc lai, cdc doanh nghiép xuat khau va cdc nhém nganh
Gé6c nhin dau tu nhay cam vdi 1ai sudt cé thé sé gap khoé khan khi lai suat

B : tang va kha nang dong JPY tang gia.
Chuing toi van gitr quan diém trung lap déi vdi thj truong

chiing khodn Nhat Ban. Cac cai cach trong cong tac quan tri
va tang trudng lgi nhudn doanh nghiép la luc d& thi truong,
tuy nhién da tang nay bi kim hdm bdi tdng truéng toan cau
ching lai, khd nang BOJ that chat chinh sach, chi phi nhan
cbng tang cao va ap luc gia dau vao.

Puong cong lgi suat trai phiéu chinh phd Nhat Ban (JGB) d6c Ién la tin hiéu kha quan cho hiéu qua hoat déng
clia cadc ngan hang néi dia Nhat
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Giam d6c Pau tu Goc nhin Vimé

B6i cAnh vi md va mat bang 1ai suat:
Tl duy tri 6n dinh dén chuyén bién tich cuc

Tang trudng kinh té Trung Quoc dugc du bao sé cham lai & mic
4,7% vao nam 2026 trong béi cdnh nhimng béat 6n thuong mai
van con hién hiru. Trong tdm cla K& hoach Nam nam [an thir 15
(2026-2030) s& xoay quanh muc tiéu thiic day tiéu diing noi dia
va cling 6 nang luc tu ch cong nghé. Mac du san xuét cong
nghiép va xuat khau tiép tuc déng vai tro la déng luc tdng trudng
chinh, ty trong tiéu diing ndi dia trong co cau kinh té dugc ky
vong s& gia tdng 6n dinh, song hanh véi nd Iuc kich cau thi truing
trong nudc clia Chinh phd.. Chinh pht Trung Quoc nhiéu kha
nang s trién khai cac bién phap ndi 1éng chinh séch cé trong
diém néu da tang trudng kinh té sut gidm hon du kién.

Trong su6t nam 2025, Trung Qudc da phai déi mat vdi ap
luc gidm phat kéo dai do thi trudng canh tranh gay gat va
chi tiéu tiéu dung gidm sut. Tuy nhién, tinh trang nay dugc
du bao s& ha nhiét trong nam 2026 khi cac chinh sach ho
trg clia Chinh phd bat dau phat huy tac dung trong viéc
thic day tiéu dung trong nudac.

Nguac lai, cac nén kinh té chau A khac budc vao nam 2026
vdi nén tang tuong déi vitng chéc nhd hoat dong xuat khau
duy tri 6n dinh va &p luc lam phét ha nhiét.

Nguy co cang thang thuong mai leo thang trd lai va sur suy yéu
kéo dai cla thi truong bat dong san Trung Quéc la nhing rdii
ro sut gidm tang trudng kinh té quan trong can theo doi.

Chinh sach tién té: Ngan hang Nhan dan Trung Quéc
(PBOC) dugc du bao sé tai khéi dong cac bién phap ndi long
chinh séch c6 trong diém ngay tir quy 1/2026. Thj trudng
dang ky vong mét dot cat gidm 1&i sudt 0,1% va giam ty 1é du
tritr bat budc (RRR) 0,5%.

2 —or Chirng khoan c6
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Thi truéng mdi ndi chau A

Chién lugc quan tri

Hang héa Tién té danh muc dau tu

Trong khi d6, ngan hang trung uong tai Han Quéc va bai
Loan nhiéu kha nang sé gitr nguyén I&i suat diéu hanh, tuy
nhién van c6 thé ¢ cac dot diéu chinh gidm nhe 14i suét
trong nlra dau nam.

Tac ddng cua ty gia: Chuing toi duy tri quan diém tich cuc ddi
véi cac ddng ndi té khu vire Chau A trong trung han. Ky vong nay
dua trén kha ndng la nhiéu ngan hang trung uang trong khu vuc
dang tién gan dén giai doan cudi clia chu ky ndi l6ng, trong khi
Fed dugc du béo sé tiép tuc |6 trinh ha 1&i suat. DTt liéu lich sir cho
thay xu hudng suy yéu clia dong USD thuong la dong luc thiic
day dong von dé vao cac tai san ri ro tai thi trudng Chau A,

Loi nhuan va dinh gia:
Du dia cdi thién

Loi nhuadn: Tang trudng loi nhuan doanh nghiép tai Trung
Quéc dugc du dodn sé am dam hon trong nira dau ndm
2026. Tuy nhién, trién vong s& lac quan hon dang ké vao
nlra cudi nam do tiéu dung ndi dia dugc du bao sé phuc
hoi manh mé va cac doanh nghiép hoan tat qué trinh giai
phéng hang ton kho du thira.

Dinh gia: Chi s6 Hang Seng China Enterprises (HSCEI) hién
dang giao dich & murc P/E du phong 12 thang khoang 10,4
lan, day van la mice dinh gid hap dan so véi cac thi trudng
tuong duong trén toan cau. Thi trudng van con du dia cai
thién dinh gid nha trién vong lgi nhudn ngay cang ré nét
hon, cing vai xu hudng gia tang ty 1& chi trd ¢ tirc va hoat
dong mua lai ¢6 phiéu.

Bén canh do, cac bién phap kich thich cé muc tiéu va 16 trinh
ndildng chinh sach ting budc cda Trung Quéc duagc ky
vong sé tao cu hich cho khu vuc chau Andi chung.

Chi s8 China H-shares & ngu&ng hé trg quanh dudng trung binh d6ng MA200
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Tiém an rui ro sut gidm tang trudng kinh té
trong béi canh diéu kién tin dung va niém tin
tiéu dung tai Trung Quodc suy yéu

MOt rii ro sut giam dang chd y khdc ndm & su suy giam clia
cac diéu kién tién té va tin dung tai Trung Quoc. Hién nay,
chinh séch tién té clia quéc gia nay van dang duy tri trang
thai that chat qua mure, trong khi niém tin clia cac ho gia
dinh van rat mong manh sau nhirng tén that tai san dang
ké tlr cudc khiding hodng bét dong san kéo dai. BE dat dugc
su phuc hoi bén viing, khu vuc ho gia dinh can gia tang chi
tiéu, song song vdi viéc chinh phd can day manh cac bién
phép hé trg tai khoa.

2 —or Chirng khoan c6
o €5 i

Chién lugc quan tri

Hang héa Tién té danh muc dau tu

G6c nhin dau tu

Chuing toi duy tri quan diém lac quan déi véi thi trudng ¢6
phiéu Chau A va Trung Quéc. Viéc trién khai cic bién phap
ndi 1éng chinh séach cé trong diém tai Trung Quéc dugc

ky vong s& gop phan 6n dinh da tang trudng kinh té va lgi
nhuan doanh nghiép. Trong doé, ching téi ddc biét luu tam
dén cac doanh nghiép thudc nhém nganh uu tién theo dinh
hudng chinh sdch nhu: sén xuét tién tién, tri tué nhan tao (AI),
xe dién (EV) va pin/ac quy. Bén canh d6, cac linh vuc nhu tai
chinh va vién thong cing la nhitng diém sang nhd nén tang
€0 ban dang cai thién va chinh séach chi tra cé te 6n dinh.

Tai khu vuc Bac A, cu thé 1 Han Quéc va Dai Loan, chu ky
cong nghé tiép tuc dién bién thuan lgi, dugc thic ddy bdi
nhu cau toan cau manh mé doi vdi cac dong ban dan tién
tién va linh kién phu trg Al nhu chip b6 nhé bang théng cao.

Song song dé, thj trugng chirng khodn Singapore du kién
s& hudng loi tr noi luc vimng chac, murc chi trd ¢6 tic 6n dinh
va nhimng tac dong tich cuc tlr Chuong trinh Phat trién Thi
truong Ching khodn (EQDP) clia Chinh phu.

Nhin chung, cac thi truéng méi néi tai Chau A hién dang & vi thé ly twdng nhd trién vong tang trudng EPS* vugt troi,

trong khi mdrc dinh gia van dang & ngudng hap dan
% so v6i cung ky nam ngoai
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*Lgi nhudn trén méi c8 phi€u (EPS) dugc x4c dinh bang lgi nhun rong sau khi trir ¢ tdre wu ddi, chia cho s6 lugng ¢6 phigu phé théng dang luu hanh. Chi sé nay phan anh kha nang sinh

1&i trén méi c6 phiéu va la thudc do quan trong trong viéc dinh giad doanh nghiép.

Nguén: Bloomberg, Ngén hang tw nhan UOB
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5L Chirng khoan c6 . . e
Co phiéu thu nhap ¢6 dinh Hang héa Tién té

Chién lugc quan tri
danh muc dau tu

Dinh gia dang & mirc cao, song nén tang co ban
virng chdc van mé ra co hdi lgi nhuén

Tréi phiéu x€p hang tin nhiém cao tai cac thj trudng phat trién

ghi nhan hiéu sudt khd quan trong nam 2025, danh dau nam
sinh 1& thir ba lién tiép. K&t qua nay chii yéu dugc thiic day béi da
tang gia clia trai phiéu kho bac Hoa Ky. Trong suét nam 2025, tréi
phiéu kho bac Hoa Ky dugc hudng loi khi dp Iuc lam phét tir thué
quan duy tri & muic thap, di kém véi nhiing lo ngai ngay cang tang
Vvé surha nhiét clia thi truding lao dong Hoa Ky. Téc do tuyén dung
cham lai cling ty 1é sa thai gia tang da budc Fed phai chuyén trong
tam sang muc tiéu hé trg thi trudng viéc lam. Biéu nay dan dén
viéc tai kndi dong dot cat gidm I3 sudt vao thang 9/2025, bét chap
lam phét van duy tri trén mic muc tiéu dai han 2%.

Trong thai gian tdi, cac rdi ro suy giam déi véi tang trudng
kinh té va viéc lam dugc du bao sé la nhitng yéu t6 tac dong
dén cac quyét sach clia Fed. Ching t6i du bao Fed sé tam
dirng nang lai suat trong quy 1/2026, sau dé tién hanh hai
dat cat gidm, moi dot 0,25% vao quy 2 va quy 3 dudi sy dan
dat cda Tan Cha tich Fed.

Cac chi s6 co ban cla trai phiéu xép hang tin nhiém cao tai cac
thi trudng phat trién van duy tri sy virng vang nhd béi cdnh
kinh té tiép tuc tang trudng du cé phan cham lai, cling nhu
moi truang 1ai suat thuan lgi. Tuy nhién, trong béi canh dinh
gid tréi phiéu dang & muc kha cao, nha dau tu nén tranh rdi ro
tap trung va duy tri chién lugc da dang hda danh muc. Chuiing
toi duy tri quan diém uu tién nhom tréi phiéu xép hang tin
nhiém cao va ky vong lgi nhuan trong nam 2026 sé chdi yéu
dén tu thu nhap (c6 dinh) thay vi tang gia.

Trai phiéu xép hang tin nhiém cao

Tai thi truoing Chau A mdi ndi, trai phiéu xép hang tin nhiém
cao cling ghi nhan két qua tich cuc trong ndm 2025, béat
chap nhitng ap luc dau nam dén tir su thay déi trong chinh
sach clia Hoa Ky. Trong thdi gian sép téi, dong trai phiéu
x&p hang tin nhiém cao tai chau A dugc du bao s& huédng loi
tur moi trudng Vi mé thuan Igi hon, nho vao da tang trudng
kinh té 6n dinh va cac chinh sach tién té ndi 1éng.

C4c y8u t6 nén tang clia doanh nghiép khu vurc chau A van duy
tri survimg chéc véi ty trong ng cham mc thap ky luc, trong khi
xép hang tin nhiém ngay cang dugc cai thién. Mac du van ton tai
rdi ro & mét sé quéc gia va nganh nhéat dinh, dac biét la thi truong
bat ddng san Trung Quac, ty 1é v& ng dugc du bdo sé & muric thap.

Binh gia trai phiéu hién dang & murc cao khi chénh léch lgi suét
gitta trai phiéu xép hang tin nhiém cao clia cac thi trudng mdi
n6i Chau A va trai phiéu kho bac Hoa Ky dang tiém can murc
thap ky luc trong thap ky qua. Viéc mét sé ngan hang trung
uong tai Chau A cé kha nang dang tién dén cudi chu ky cit
giam Iai sudt cé thé sé gidi han du dia tdng gia clia cac trai
phiéu xép hang tin nhiém cao tai thi trudng Chau A. Tuy nhién,
murc |gi sudt téng thé van duy tri stic hdp dan quanh ngudng
4,8%. Bén canh do, cac diéu kién thj truong dugc ky vong sé
tiép tuc ho trg luc cau, trong boi canh cac nha dau tu toan cau
van dang phan b6 ty trong thap vao trai phiéu xép hang tin
nhiém cao tai thj trudng Chau A, luc cau noi dia duy tri 6n dinh
va ngudn cung phat hanh mai van trong tam kiém sodt.

Do do, trai phiéu xép hang tin nhiém cao tai cac thi truong
mdi néi Chau A khéng chi mang lai co hoi tao thu nhap hap
dan ma con gitp nha dau tu da dang hda danh muc.
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——Trai phiéu clia cac doanh nghiép cong nghé Hoa Ky ——

Uu tién cac doanh nghiép phat hanh huéng lgi tur
Al trong bi canh ngudn cung trai phi€u bung né

Lan séng dau tu manh mé vao ha tang Al da thuc day khéi
lugng phat hanh trai phiéu xép hang tin nhiém cao tur cac
doanh nghiép céng nghé Hoa Ky tang vot. Chung téi du bao
khoi lugng phat hanh tréi phiéu lién quan dén linh vuc Al sé
tiép tuc duy tri & muic cao trong nhitng nam tdi.

Bikem vdi su gia tdng ngudn cung la nhiing nghi ngai vé toc
d6 chuyén hoa chi phi dau tu Al thanh lgi nhuan doanh nghiép.

Diéu nay dat ra bai todn liéu thi trudng tai chinh ¢ thé hap
thu thuan loi lugng cung trai phiéu gia tang nay hay khéng,
hay cac doanh nghiép cong nghé sé phai déi mat véi ap luc
chi phi huy déng vén gia tang.

Chuing téi nhan dinh rang lugng cung tréi phiéu gia tang trong
ngan han van nam trong tam kiém soat déi véi cac doanh nghiép
phat hanh c6 xép hang tin nhiém cao va s& htru bang can déi ké
todn vitng manh. Tuy nhién, cdc nha dau tu nén than trong va
tranh cac don vi phat hanh cé xép hang tin nhiém thap.

Trai phiéu nganh tai chinh
va bao hiém toan cau

Strc manh mang tinh cau trdc cdia nhém trai phiéu
tai chinh va bao hiém toan cau

Trong béi canh cac ngan hang trung uong déng loat cat
gidm 1ai suat trong nam 2025, Igi suat trai phiéu ky han ngan
da giam manh hon so vdi ky han dai, dan dén hién tugng
duong cong lgi suat doc hon. Nha téi uu hda chénh 1éch
gitra chi phi huy déng von thap va li suat cho vay cao, két
hop v&i doanh thu manh mé tir hoat dong giao dich va ngan
hang dau tu, cdc ngan hang van duy tri dugc murc lgi nhuan
kha quan va bang can déi ké toan lanh manh. Bang chd y,
nhém ngan hang 16n tai Chau Au tiép tuc khdng dinh nén
tang tin dung vimg chac.

Trong nam 2025, tréi phiéu bé sung von cap 1(AT1) do cac ngan
hang phat hanh da ghi nhan muc sinh 161 &n tuong. Mac du lgi
suatvan & mic hdp dan, mat bang dinh gia da trg nén dat do,
khién viéc lua chon tai san mot cach chon loc tré nén dac biét
quan trong. Nha dau tu nén uu tién cac tréi phiéu do ngan hang
I6n phét hanh va cac t6 chiic ¢ o so'tin dung vimg manh.

Co hoi lgi nhuén co thé xuat hién & phan khic trai phiéu lai
(hybrid) do cac doanh nghiép bdo hiém phat hanh, don ctr
nhu trai phiéu cap 2 (T2) va trai phiéu han ché cap 1 (RT1).
CAc tai san nay dugc ho trg bdi ty 1€ an toan vén viing manh,
x€p hang tin nhiém 6n dinh va tinh én dinh tuong ddi cla
Iinh vuc bao hiém. Bén canh do, trai phiéu lai nganh bao
hiém con 1a cong cu da dang hoa danh muc nha xu hudng it
chju anh hudng bdi cac bién dong kinh té vi mo.

— Thi trudng trdi phiéu dong b6 la Singapore ——

Trién vong thi trudng trai phiéu 6 la Singapore

Trong nam 2025, thi trudng tréi phiéu dinh gid bang Bong
do la Singapore (SGD) d& ghi nhan muc tang trudng an
tugng trong boi cdnh 1ai sudt qua dém trung binh clia
Singapore (SORA) giam theo da gidm cla lai suat Hoa Ky.
B4t chdp ngudn cung da dang tir cac t6 chirc phat hanh
trong va ngoai nudc, bao gom cd nhitng té chirc phat hanh
lan dau va thuong xuyén, luc cau déi véi thi truong trai
phiéu Singapore van duy tri & murc cao.

Trién vong thi trudng trai phiéu Dd la Uc

Chi sé trai phiéu doanh nghiép dinh gi& bang D6 la Uc (AUD)
hién ghi nhan murc loi sudt xap xi 4,93%, day la mdc sinh

&1 tich cuc so véi cac tréi phiéu dinh gid bang 3 dong tién
manh (USD, EUR va JPY). Nhu cau 6n dinh va thuong truc tur
cac quy huu tri clia Uc va dé sdu thi trudng ngay cang cai
thién 1a nhimg yéu té ho trg cho phan khic trai phiéu nay.

Thi trudng trai phi€u déng Db la Uc

Cac chi s6 tin dung co ban cla trai phiéu niém yét bang SGD
nhin chung van duy tri dugc su 6n dinh. Chiing toi tiép tuc
gitr quan diém rang loai tai sdn nay xiing dang déng vai tro
quan trong trong danh muc tréi phiéu da dang héa toan
cau, dac biét trong béi canh trién vong déng USD c6 thé suy
yéu. Bén canh Igi ich vé da dang hda, trai phiéu SGD con
mang lai lgi tirc 6n dinh.

So Vi cac thj trudng trdi phiéu noi té khac tai khu vuc Chau
A, trdi phiéu AUD néi bat nho tinh 6n dinh, xép hang tin
nhiém cao va thanh khodn tét. Trong béi canh nén kinh té
phuc hoi va lam phat van neo & muc cao, lai suat diéu hanh
clia Uc dugc du bao sé tiép tuc ndm trong nhém cao nhat
clia cac nén kinh té phat trién. Do do, du dia ting gia clia
dong AUD c¢6 thé mang lai lgi nhuén kép cho loai tai san nay.
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Go6c nhin dau tu

Chung toi duy tri danh gid tich cuc doi véi nhdm trai phiéu
xép hang tin nhiém cao, tuy nhién ky vong lgi nhuan sé
chli yéu dén tu trai tdc thay vi lgi nhudn thang du tir viéc
tang gia.

Trong bdi canh méi trudng 13i sudt van dang thuan lgi, tang
trudng kinh té toan cau dugc du bdo sé cham lai trong khi
dinh gia trai phiéu hién da & murc kha cao.

Do d6, nha dau tu nén duy tri chién lugc da dang héa danh
muc nham gidm thiéu tac dong tlr cac rii ro dac thu doanh
nghiép. DGi véi phan khuc thi trudng phat trién, chiing toi
khuyén nghi nha dau tu nén tap trung vao trai phiéu xép
hang tin nhiém cao thudc cac nhém nganh phong tha.

5L Chirng khoan c6 . . e
Co phiéu thu nhap ¢6 dinh Hang hdéa Tién té

Chién lugc quan tri
danh muc dau tu

Nhom trai phiéu xép hang tin nhiém cao tai cac thj truong
m&i néi chau A vira mang lai co hoi thu nhap hap dan, vira
la cdbng cu da dang héa danh muc hiéu qua. Khuyén nghi
dau tu clia chdng toi tap trung vao nhém ngan hang hang
dau khu viyc Bong Nam A, mot s6 doanh nghiép bao hiém
tap trung vao thj trudng chau A, cac té chirc doc lap vdi
chinh phti (quasi-sovereign), cac doanh nghiép nha nudc
cé tam quan trong chién lugc va nhém tin dung tiéu dung
mang tinh phong thu. Bén canh do, chidng téi nhan thay co
hoi dau tu trién vong tai nhom trai phiéu cdng nghé, truyén
thong va vién théng (TMT) clia Trung Quéc, Iinh vuc dugc
ky vong hudng lgi truc tiép tir xu huéng hoéi phuc cla tiéu
dung ndi dia.

Chénh l&ch lgi suat cua trai phiéu x&p hang tin nhiém cao cua thi trudng phat trién dang neo quanh mdrc thap ky luc

trong thap ky qua

Diém phan tram (%)
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- YTWA (Truc phai, %)

Trai phiéu x&p hang tin nhiém cao tai cac thi trudng méi néi chau A lién tuc ghi nhan ty suat sinh 1&i diéu chinh

theo bién déng & murc thap hon
Diém chi s6, Ba diéu chinh vé mdrc co s& (100)
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Cha thich:

- Diém chi sé

*Chénh |éch Igi suat diéu chinh theo quyén chon (Option-Adjusted Spread - OAS) la mét chi sé tai chinh do ludng mirc chénh |éch Igi suat cda trai phiéu so véi lgi sudt phi rdi ro.

"Lgi sudt kich ban thdp nhat (Yield to Worst - YTW) la ty suat sinh Igi t6i thi€u ma nha dau tu c6 thé nhan dugc khi ndm gitr trai phi€u dén ngay déo han, hodc cho dén ngay thuc hién quyén
chon mua (call) hodc quyén chon ban (put) sém nhat c6 Igi sut thdp nhét, vdi gia dinh t6 chirc phat hanh khéng vi pham nghfa vu thanh ton.

Ngudn: Macrobond, Ngan hang tu nhan UOB
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Dinh gia neo cao doi héi chién lugc than trong
va sang loc khat khe

Phan khuc tréi phiéu lgi sudt cao tai cac thi trudng phat trién
ghinhan muc tang trudng an tugng trong nam 2025. Luc cau
déi véi phan khiic nay dugc cling c6 bdi nén tang lgi nhuan
doanh nghiép vitng chdc, 1ai suét ndi 1dng, chat lugng tin
dung 6n dinh, ty 1é v& ng duy tri & mirc thap (3,7%) va khong
xuat hién nhu cau tai cap von ng quy mo lén.

Tuy nhién, mat bang dinh gid hién tai da neo & muc cao, do do
chiing téi duy tri danh gia trién vong khong may kha quan déi
vdi tréi phiéu |gi sudt cao clia cac thi trudng phét trién. Chénh
léch loi sut gitta trai phiéu lgi suat cao va trai phiéu xép hang
tin nhiém cao tai cac thj trudng phét trién da thu hep xuéng
con 0,187 diém phan tram. Day la murc thap ky luc, thét chat hon
dang ké so vdi cac giai doan thi trudng cang thang trudc day.
Trong béi canh dinh gid tréi phiéu loi suat cao tai cac thj truong
phat trién dang neo & murc cao, du dia tao ra lgi nhuan dudng
nhu khéng con nhiéu, trong khi khd nang chéng d& trudc tam ly
phong thi rdi ro bat ngd rat han ché.

Chirng khoan c6

thu nhép c6 dinh

Trai phiéu c6 Igi suat cao

Chién lugc quan tri

Hang hoa Tiente danh muc dau tu

Trai phiéu i sut cao tai cac thi truding mdi néi chau A ghi nhan
muc sinh |oi kém hon so véi nhém tréi phiéu loi suét cao tai cac
thi trudng phaét trién trong nlra cudi nam 2025 do dong USD lay
lai da tang gid. Tuy nhién, nhém trai phiéu loi suat cao tai cac thi
truding méi néi chau A cé thé ddo nguagc tinh thé trudc tinh hinh
thi truong lao dong Hoa Ky c6 dau hiéu suy yéu va cac rdi ro dia
chinh trj van ti€p dién. DU vay, ching téi van duy tri quan diém
trung lap doi véi phan khic nay.

Nhin chung, mét chién lugc dau tu than trong va sang loc
khat khe la can thiét; do d6, chiing toi uu tién cac trai phiéu
cé xép hang tin nhiém cao hon.

Goc nhin dau tv

Do vdi tréi phiéu loi suét cao, nha dau tu can duy tri quan diém
than trong va sang loc khat khe, do mat bang dinh gid hién &
mUtc cao khdng con tao ra “vang dém’ du Ién trong trudng hop
thi trudng toan cau chuyén sang tam ly né tranh rdi ro.

Thay vao do, cac nha dau tu tim kiém thu nhap c6 dinh nén
tap trung vao nhém trai phiéu cé xép hang tin nhiém cao.

Chénh léch lgi suat thu hep trong bdi canh ty 1é v& ng & murc thap
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— Chi s6 Trai phiéu doanh nghiép Hoa Ky c6 lgi suat cao
theo Bloomberg - OAS (Truc trai, diém phan tram)

Uu tién chién lugc chon loc trong béi cdnh chénh léch lgi suat thu hep
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— Chi s6 Tréi phiéu doanh nghiép Hoa Ky c6 Igi sudt cao = Chi s6 Trai phiéu lgi suat cao dinh giad bang USD
theo Bloomberg - OAS (Truc tréi, diém phan tram)

tai cac thj trudng mdi néi chau A theo Bloomberg
- OAS (Truc tréi, diém phan tram)

*Chénh Iéch Igi sudt OAS la hiéu sé giira lgi suat da diéu chinh theo quyén chon clia hai nhém chimg khoan, cu thé trong trudng hogp nay 1a “OAS cua trai phiéu lgi sudt cao trir di OAS clia
trai phiéu xép hang tin nhiém cao”. Chi sé nay phan anh murc lgi suat thang du ma nha dau tu nhan dugc khi nam gitr tri phiéu lgi sudt cao so vdi tréi phiéu xép hang tin nhiém cao.
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Nhan dinh cdia R . Chirng khoan c6 o Chién lugc quan tri
Gidm d6c Pau tu Goc nhin vimb Co phiéu thu nhap c6 dinh Hang héa : danh muc dau tu

Vang

Vang G6c nhin dau tuw

Gia vang xac lap ky luc mdi trong ndm 2025 véi mitc sinh Chang toi duy tri trién vong tich cuc déi véi mat hang

6 &n tugng 65% so véi cling ky; nhiéu chi béo cho thay da Vang, dong thai nang du bao gia cho cac quy trong ndm
téng néy kha néng cao sé Uép dién trong nam 2026. 2026 lan |udt la: 4.300 USD/ounce (Q1), 4.400 USD/ounce

N L. . . ) _ (Q2), 4.500 USD/ounce (Q3) va 4.600 USD/ounce (Q4).
Nhu cau trd an an toan nhdm da dang hda danh muc van

duy tri & muc cao, trong khi du trir vang tai cac san giao dich
I&dn nhu Commodity Exchange Inc (COMEX) va Shanghai
Futures Exchange (SHFE) ti€p tuc ghi nhan su gia tang. Khau
vi clla nha dau tu déi vai cac Quy hodn déi danh muc vang
(Qu¥ ETF vang) van rét tich cuc, bén canh déng thai tiép tuc
gia tang tich trir vang cla cdc ngan hang trung uong trén
toan cau.

vang: Bugc thic ddy ngay cang manh mé bdi nhu cau gia tang tir cac ngan hang trung wong va nha dau tu ca nhan
Tan
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Nguon: Bloomberg, Ngan hang tw nhan UOB
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Nhéan dinh cta . N -
Giam d6c Pau tu G6c nhin vi mo Co phiéu

Tién té

USD

USD dugc du bao ti€p tuc suy yéu

Chung téi du bdo dong USD sé tiép tuc suy yéu trong nam
2026, chd yéu do ky vong Fed sé thuc hién thém céac dot cat
gidm lai suat khi thj truong lao dong trong nudc ¢ dau hiéu
suy yéu. Ty |é that nghiép tai Hoa Ky da cham murc cao nhét
trong 4 nam la 4,4%. Bén canh d6, kha nang thay déi nhan
su lanh dao tai Fed (khi nhiém ky cda Chu tich Powell két
thic vao thang 5) cé thé gia tang ap luc gidm gid 1én dong
bac xanh. Thi trudng dang ky vong ngudi ké nhiém Chu tich
Powell s& c6 quan diém tuong dong vai uu tién clia Téng
théng Trump veé viéc duy tri mat bang 1ai suat thap, cing c6
du bdo vé muc l&i sudt muc tiéu quy lién bang (FFTR) thap
hon va kéo dai da suy yéu clia dong USD. Do d6, chiing toi
du bao Chi s6 dong USD (DXY) sé giam dan vé murc 95,7 vao
cudi nam, du ap luc lam phét dai déng c6 thé khién téc do
mat gia dién ra cham lai.

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

DXY 98,2 973 96,5 95,7

Ching khoan c6
thu nhap c6 dinh

A o/ Chién lugc quan tri
i

Hang héa

EUR

Pong EUR dugc ky vong tang gia dan trong
nam 2026

Chuing t6i du bdo Ngan hang Trung uong Chau Au (ECB)

sé thuc hién dot cat gidm 0,25% 1&i suat cudi cling vao quy
1/2026, qua do khép lai chu ky ndi ldng chinh sach tién té
khai dong tir thang 6/2024. Bong thai tiép tuc ndi ldng
chinh sach tir Fed, két hgp cung cac tac dong tich cuc tir goi
kich thich tai khoa clia Burc, sé 1a nhimg dong luc chinh ho
trg ty gid EUR. Chdng téi du bao cap ty gid EUR/USD sé dan
tién dén moc 1,20 vao quy 4/2026.

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

EUR/USD 117 118 119 1,20

CNY

Da tang clia dong Nhan dan té (CNY) du kién sé ha
nhiét trong boi canh tang trudng kinh té cham lai

Pong CNY da ghi nhan su phuc héi manh mé trong nam
2025 khi cang thang thuong mai My - Trung ha nhiét. Ty
gid USD/CNY da sut gidm xuéng murc 7,35 vao thang 4/2025
trong boi cdnh leo thang thué quan, nhung sau dé da thu
hep da gidm vé murc 7,08 sau khi thda thuéan “dinh chién”
thué quan dugc gia han thém mdét ndm vao thang 11. Trong
thai gian tdi, chiing t6i ky vong dong CNY sé manh dan 1én
nha tadm ly thi truong tich cuc hon vé thuong mai va déng
thai tiép tuc ndi ldng chinh sdch clia Fed. Mac du xu hudéng
tang gia clia CNY nhat quan véi muc tiéu dai han cla chinh
phu Trung Qudc trong viéc thic day tiéu dung noi dia, da
tang nay co6 thé bi han ché béi téc dd tang trudng kinh té
cham lai va dinh hudng chinh sach than trong nhung mang
tinh ho trg clia PBoC. Ching t6i du bao cap ty gid USD/CNY
Sé tién sat moc 6,95 vao cudi nam 2026.

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

USD/CNY 7,04 7,00 6,98 6,95

JPY

bong JPY dugc ky vong sé dan phuc hoi

Nam 2025, Bong JPY ghi nhan murc gidm sau nhat trong
nhom cac dong tién manh sau khi ba Sanae Takaichi nham
chirc Thi tudng Nhat Ban vao thang 10. Thi truong tai chinh
nhin nhan chién thang cda ba la tin hiéu cho mot 16 trinh
kich thich tai khéa manh mé va chinh séch tién té siéu ndi
ldng, gay ap luc truc tiép 1én gia tri dong ndi té. Trong thai
gian tdi, khdng loai trir khd nang Bo Tai chinh Nhat Ban sé
tién hanh can thiép ty gid néu cap ty gid USD/JPY suy giam
qguanh vung 157-162. Nhin chung, chdng t6i du bao déng
JPY sé dan phuc hoi vi thé trong béi canh déng USD suy yéu
trén dién rong va dong thai ndi 1dng chinh sach cda Fed,
dua ty gid USD/JPY tién sat méc 146 vao cudi nam 2026.

Du bédo Q1/2026 Q2/2026 Q3/2026 Q4/2026

USD/JPY 152 150 148 146
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Nhan dinh cda

Giam d6c Pau tu Géc nhin vimé Co phiéu

AUD

DPéng AUD dugc hd trg béi nhiéu yéu té tich cuc

Ngoai trir ci s6¢ thué quan hoéi thang 4, dong AUD phuc hoi
&n dinh trong ndm 2025, ghi nhan muc tang trudng theo
nam lan dau tién ké t&r nam 2020. Cang thang thuong mai
toan cau ha nhiét, ddong CNY manh Ién va chinh sach cat
gidm 13 suat than trong hon clia Ngan hang Du trit Uc (RBA)
S0 vdi cac ngan hang trung uong khéc, 1a nhitng yéu té hd
trg da tdng clia ddng AUD. Mac du lam phét tai Uc tang cao
hon du kién trong nhimg thang gan day, chiing téi van gilr
nguyén du bdo vé hai dot ha lai sudt (moi dot 0,25%) trong
nlra dau nam 2026. Xét vé trién vong, moi trudng vi mo toan
cau thuan lgi s& tiép tuc ho trg cac ddng tién nhay cdm vai
rdi ro nhu AUD. Bén canh d6, dong AUD c6 tiém nang but
pha nha vi thé la dong tién ¢é lgi suat cao khi chu ky cat
gidm lai suat trén toan cau khép lai. Nhin chung, chiing toi
van gitr danh gia tich cuc déi véi dong AUD va du bao dong
tién nay sé tang gia dan so vai USD trong nam 2026.

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

AUD/USD 0,67 0,68 0,69 0,69

Ching khoan c6
thu nhap c6 dinh

N (o Chién lugc quan tri
Sarn e S

Hang hoéa

SGD

Pong SGD dugc du bao tiép tuc da tang gia

Dong SGD ghi nhan tang gia trong nam 2025 trong boi
canh déng USD suy yéu. Trén co s& ty gid hoi dodi duagc
diéu chinh theo trong s6 thuong mai, dong SGD tiép tuc
duy tri vi thé nhinh hon murc trung vi trong bién dé muc tiéu
cla Ngan hang Trung uong, dugc ciing c6 bdi hoat dong
xudt khdu phi dau mé va san lugng cong nghiép manh ma,
gop phan cai thién trién vong tang trudng clia Singapore.
Trong béi canh tang trudng kinh té 6n dinh va ap luc lam
phat dang dan quay tré lai, Co quan Tién té Singapore (MAS)
dugc du bdo sé tiép tuc duy tri chinh sach that chat thong
qua viéc cho phép dong ndi té tang gia & mic dd vira phai
cho dén hét nam 2026 néu lam phét tiép tuc leo thang.
Trong thai gian tdi, chidng t6i du bdo dong SGD sé tiép tuc
da tang gid, hudng tdi mdc 1,26 so véi dong USD vao quy 4,
dong thoi dong SGD dugc du béo sé tiép tuc da tang gid so
V@i cadc dong tién khac trong khu vurc.

Du bédo Q1/2026 Q2/2026 Q3/2026 Q4/2026

USD/SGD 1,29 1,28 127 1,26
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Nhéan dinh cta

Giam d6c Pau tu Géc nhin vimé Co phiéu

Chién lugc quan tri
danh muc dau tu

Chirng khoan c6
thu nhap c6 dinh

Chién lugc quan tri

Tién té

Hang hoa danh muc dau tu

Khi xay dung danh muc dau tu, trudc tién, nha dau tu can
xem xét cdc muc tiéu tai chinh, mirc d6 chap nhan rdi ro va
khung thoi gian dau tu. Trudce khi can nhac cac khoan dau
tu chién thuat tiém &n rdi ro cao han nhung c6 thé thu vé
nhiéu lgi nhuan hon trong ngan va trung han, nén xay dung
danh muc dau tu trén nén tang cac khodn dau tu chién lugc
it phu thudc vao chu ky thi truong han.

Trong mot thé gidi dugc dinh hinh bdi su tang trudng khong
dong déu, nhimg dot pha vé cdng nghé va su dich chuyén
clia dong von toan cau, viéc xay dung danh muc dau tu mét
cach c6 ky luat sé 1a yéu té then chét dé vira don dau co hoi,
vira kiém sodt tot bién dong. Nha dau tu nén tap trung vao
Cac tai san co chét lugng va chd diém tang trudng.

Xay dung danh muc dau tu

Chién lugc da dang héa danh muc dau tu trén toan cau
ddng vai tro then chét

M& réng danh muc trén toan cau dé tim kiém co hoi. Viéc
phan bé ty trong vao thj trudng chimg khodn Trung Quéc
va Chau A (khong bao gdm Nhat Ban) gitip nha dau tu vita
da dang hoa danh muc dau tu, vira khai thac cac chuong
trinh cdi cach co cau va Igi thé canh tranh cda khu vuc nay.

Khai thac cac phan khuc tiém nang khac trong nganh
c6ng nghé

Can ma rong tam nhin thay vi chi tap trung vao nhém cé phiéu
c6ng nghé von héa siéu I6n. bon dau lan séng Al thdng qua
tim kiém cac doanh nghiép da chiing minh dugc kha nang
thuong mai hda Al va giai doan tiép theo clia “Tri tué vat Iy”.

Tim kiém thu nhap ¢6 dinh
Khai thac nguon thu tir tréi phiéu chat lugng tét va c6 phiéu
tré c6 tuc cao.

Chién lugc quan tri danh muc dau tw
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Quy dau tu vao trai phiéu
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Boén dau xu hudng Al
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Chau A
(khdng gdm Nhat Ban)

Tim ki€ém thu nhap cé dinh
thdng qua khai thac nguon thu
tu trai phiéu chat lugng tot
va c6 phiéu tra c6 tuc cao

Cdng cu tai chinh
& cac thi trudng phét trién
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Nhéan dinh cta

Giam d6c Pau tu Géc nhin vimé Co phiéu

Phan b6 tai san chién luoc

Chién luwgc dau tu da loai tai san

Chién lugc dau tu da tai san gilip nha dau tu da dang hoa
danh muc véi nhiéu loai tai san, khu vurc va nganh nghé
khac nhau dé tranh rdi ro tap trung. Chién lugc nay c6 kha
nang mang lai lgi nhudn 6n dinh va déu dan, phu hap vdi
cac muc tiéu tai chinh dai han.

Quy dau tu vao trai phiéu c6 xép hang tin nhiém tot

Trai phiéu xép hang tin nhiém cao déng vai tro quan trong
trong viéc da dang hda danh muc, trong khi d¢, cac quy trai
phiéu dugc quan ly chuyén nghiép cho phép nha dau tu tiép
can danh muc tréi phiéu da dang nham khai thac nguén thu
nhap 6n dinh va hdp dan.

Phan b6 tai sdn chién thuat

Cd phiéu tra cé tirc cao

C6 phiéu tra ¢é tic cao mang lai cho nha dau tu lgi nhuan
déu dan va hap dan, déng vai tro 1a tai sdn phong thi trong
céu truc danh muc dau tu. Ngoai ra, nhém ¢é phiéu nay con
6 thé mang lai co hoi tang gid ¢ phiéu va lgi tirc kép tir
viéc tai dau tu cb tuc va loi nhuan trén vén.

Vang

Pac tinh trd dn an toan clia Vang tiép tuc phat huy vai tro 1a
cdng cu da dang hda danh muc. Cac dong luc tich cuc thic
day tang trudng lgi nhuan manh mé clia vang trong nam
2025 van dugc duy tri, phan anh qua luc cau 6n dinh va lién
tuc tr ngan hang trung uong va nha dau tu ca nhan.

Céng nghé

Tri tué nhan tao (Al) tiép tuc 1a tam diém cda thj trudng voi
tiém nang tang truéng mang tinh cau tric vo cung I6n.

DU vay, cac nha dau tu hién dang vugt qua con sot Al dé

tap trung vao nhitng doanh nghiép chiing minh dugc kha
nang thuong mai héa cong nghé nay. Chién lugc dau tu

can dugc mé rong, thay vi chi tap trung vao nhém cé phiéu
cong nghé von hda siéu I6n. Nha dau tu cé thé khai thac lan
séng Al bang cach tap trung vao cac doanh nghiép cé thé
chiting minh dugc khad nang tao doanh thu tir cong nghé
nay. Trong doé, cac ca hoi dau tu hdp dan tap trung tai cac
nut that cung Umg thudc phan khic chip Al chip bd nhé
bang théng cao va ha tang nang lugng. Thay vi chi tap trung
vao cac c6 phiéu Hoa Ky, nha dau tu nén md rong danh muc
sang cac doanh nghiép Trung Quéc von dang hudng loi tir
chién lugc phat trién Al theo dinh hudéng chinh séch, cling
nhu céc cong ty phan cling va ban dan tai Chau A dang
tham gia sau vao chudi cung Ung Al toan cau.

Bén canh d¢, cadc nha dau tu nén thiét 1ap vi thé cho giai
doan tiép theo clia ky nguyén Al la "Tri tué vat Iy".

Ching khoan c6
thu nhap c6 dinh

Chién lugc quan tri

Hang hoa Tien te danh muc dau tw

Trung Quéc
Tr& ngai thuong mai da c6 ddu hiéu ha nhiét khi cang thang
My - Trung tam thaoi ldng dju.

Céc doanh nghiép Trung Quoc dang tich cuc tim kiém

co hoi tang trudng tai thi truong quéc té nham khai thac
nhitng dong doanh thu it phu thudc vao chu ky kinh té noi
dia. Vi thé canh tranh clia cdc doanh nghiép Trung Quéc
trén trudng qudc té da dugc cling ¢d dang ké khi quéc gia
nay vuon Ién tré thanh nha san xuat hang dau trong linh
vurc cong nghé tién tién. Diéu nay dugc phan anh qua viéc
cac thuong hiéu Trung Quoéc dang nhanh chéng duagc thi
trudng toan cau dén nhan. Chién lugc nay md ra trién vong
cho cac doanh nghiép dinh hudng xuat khau.

Tang trudng loi nhuan doanh nghiép du béo sé tiép tuc da tang
trong sudt ca nam, trong khi dinh gia c6 phiéu van duy tri & muc
hap dan so vdi cac thi trudng tuong duong trén toan cau. Cac
phan khic can uu tién tap trung bao gdm nhém ¢6 phiéu cong
nghé va c6 phiéu tra ¢6 tdc cao tai thj truding Trung Qubc.

Chau A (khéng gém Nhat Ban)

Cac nén kinh té Chau A budc vao nam 2026 véi nén tang
virng vang nhd hoat dong xuat khau duy tri 6n dinh va ap
luc lam phat tiép tuc ha nhiét.

Su 6n dinh clia dong noi té trong khu vuc sé 1a yéu to ho trg
thi trudng chimg khodn khu vuc va lgi suat ¢d tie clia cac cd
phiéu chau A tiép tuc duy tri strc hap dan.

Cac doanh nghiép cong nghé chau A dang tan dung tét vi
thé trong chudi cung tng Al, md ra tiém nang tang trudng
theo chd diém. Bong thai, dinh gia c6 phiéu khu vuc hién
van & muc hap dan so véi cac thi trudng tuong duong.

Tién trinh cai cach quan tri doanh nghiép dang trién khai

tai mot s6 quoc gia trong khu vurc dugc du béo sé la dong
luc thic ddy hiéu sudt clia thi trudng chimg khoan trong
thdi gian tdi. Bang chu y, thi trudng ching khodn Singapore
dugc ky vong sé nhan dugc luc dd manh mé tr chuong
trinh EQDP trj gid 5 ty SGD clia Co quan Tién té Singapore
(MAS). Sdng kién nay nham muc tiéu khai théng cac gia tri
tiém &n va thu hut dong vén quoc té.

Cdng cu tai chinh & cac thi trwdng phat trién

Nhom ¢6 phiéu tai chinh tai cac thi trudng phat trién co
kha nang hudng loi khi nén kinh té toan cau duy tri da tang
trudng, du toc d6 c6 phan cham lai.

Trién vong nay gitip ciing ¢ Igi nhuédn 6n dinh clia nganh
tai chinh, tao du dia dé cac ngan hang duy tri chinh séach chi
tré co tic cao hodc mua lai 6 phiéu.

Cac ngan hang tai khu vuc Chau Au va Nhat Ban duoc du

bdo s& hudng lgi truc tiép tir viéc cai thién bién Igi nhuén
rong (NIM).
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THONG BAO QUAN TRONG VA TUYEN BO MIEN TRU TRACH NHIEM:

Thong tin ¢ trong tai liéu nay 1a théng tin chung, dugc mién trir moi trach nhiém va chi nhdm muc dich cung cap thong tin.
Thong tin trong tai liéu nay khdng nham muc dich va khéng cdu thanh dé nghi, khuyén nghi, chao mai hodc tu van mua hoac
ban bat ky san pham dau tu hodc bao hiém nao. Nghiém cam moi hanh vi g, tiét 16, sao chép hodc dua vao théng tin cé trong
tai liéu nay cho bat ky muc dich nao bai bat ky cd nhan nao. Moi ndi dung moé ta san pham dau tu hodc bao hiém (néu co) déu
chi cé thé hiéu day dd theo cac dieu khoadn va diéu kién clia san phdm dau tu hoac bdo hiém dé va ban cdo bach hoac van

ban quy dinh cla san pham dau tu hodc bao hiém dé (néu cé). Moi ndi dung trong tai liéu nay déu khéng cdu thanh tu van vé
nghiép vy ké toan, phap ly, quy dinh, thué, tai chinh hay bat ky loai hinh tu van nao khac. Néu cé thac méac, vui long tham khao y
kién clia c6 van chuyén mon cda Quy khach vé cac van dé dugc dé cap trong tai liéu nay.

Nhirng théng tin trong tai liéu nay, bao gém moi dir liéu, du bao va gid dinh déu dua trén mot so6 giad dinh, du bao clia déi ng
quan ly va két qua phan tich nhitng thdng tin da biét, phan dnh cac diéu kién tinh dén ngay cong b6 tai liéu nay. Tat cd thong
tin trong tai liéu nay déu cé thé thay déi bat ky Itic nao ma khéng can thong bdo. DU da thuc hién moi bién phap can trong hop
ly d€ dam bao thong tin trong tai liéu nay 1a chinh xac va khach quan, United Overseas Bank Limited (“UOB") va toan thé nhan
vién khong cam doan hay bao dam, du ro rang, ngam dinh hay theo luat dinh, dong thai khéng chiu trach nhiém hay nghia vu
phép Iy vé tinh day dd hoac chinh xac clia nhirng théng tin nay. Do dé, UOB va toan thé nhan vién clia UOB sé& khéng chiu trach
nhiém phdp ly ddi vai bat ky 16, sai s6t hodc bat ky hau qua hodc tén that/thiét hai ndo ma bat ky ca nhan nao phai chiu do dua
vao nhimg quan diém hoac théng tin trong tai liéu nay.

Moi quan diém, du bao va nhan dinh tuong lai trong tai liéu nay vé cac su kién hodc két qua trong tuong lai clia, bao gom
nhung khoéng gidi han &, cac quéc gia, thi trudng hodc cong ty, khong nhéat thiét phan anh chinh xac va co thé khac vdi su kién
hodc két qua thuc té. Thong tin trong tai liéu nay khong lién quan dén muc tiéu, tinh hinh tai chinh va nhu cau cu thé cla bat ky
c& nhan nao. Cac nha dau tu nén tham khao y kién clia ¢6 van tai chinh doc 1ap trudc khi mua bat ky san phdm dau tu hoac bao
hiém nao. Trong trudng hop khong can tu van, nha dau tu nén can nhac xem san pham dau tu hodc bao hiém dé cé pht hop
vdi minh hay khong.
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