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Kính thưa Quý Nhà đầu tư

Trong quá trình hoạt động của Quỹ năm 2025, Ban Đại diện Quỹ đã tham dự các cuộc họp định kỳ

hàng quý, bất thường thông qua hình thức họp trực tiếp và lấy ý kiến để thực hiện các quyền và

nhiệm vụ của Ban đại diện liên quan đến việc giám sát, đánh giá hoạt động của công ty quản lý

quỹ, ngân hàng giám sát. Tại các cuộc họp, Ban đại diện đã thực hiện đánh giá các hoạt động của

Quý và cho ý kiến về kế hoạch hoạt động kỳ tiếp theo.

Trong năm 2025, thị trường tài chính nói chung và thị trường chứng khoán nói riêng có cả các khó

khăn và thuận lợi đan xen. Trong nước, mức tăng trưởng GDP và tăng trưởng tín dụng cao là yếu tố

hỗ rất mạnh cho thị trường chứng khoán. Tuy nhiên, các rủi ro bên ngoài đến từ chính sách thuế

quan của Mỹ cũng như bất ổn địa chính trị gia tăng cũng tác động rất tiêu cực với thị trường. Trong

năm, VNINDEX có sự biến động rất mạnh và khó lường. Diễn biến của các nhóm cổ phiếu cũng

rất phân hóa và mức tăng của VNINDEX cơ bản tập trung vào một số cổ phiếu vốn hóa lớn. Trong

bối cảnh đó, Quỹ MBVF có mức tăng trưởng NAV/ccq là 20.84% trong năm 2025.

Trong giai đoạn tới, môi trường đầu tư dự báo sẽ tiếp tục diễn biến của cuối năm 2025 khi Chính

Phủ vẫn rất quyết tâm đẩy mạnh tăng trưởng kinh tế với mức tăng GDP mục tiêu trên 10%. Tuy

nhiên, mặt bằng lãi suất đã tăng đáng kể từ cuối năm 2025 và chiến tranh Mỹ-Iran tiếp tục diễn biến

rất khó lường chắc chắn sẽ ảnh hưởng tiêu cực lên thị trường chứng khoán trong ngắn hạn.

Thay mặt Ban Đại diện Quỹ, tôi xin trân trọng bày tỏ lòng biết ơn chân thành đến Quý vị Nhà Đầu

tư đã luôn tin tưởng và ủng hộ Quỹ trong thời gian qua, đặc biệt trong bối cảnh thị trường chứng

khoán biến động rất mạnh. Chúng tôi cam kết sẽ tiếp tục nỗ lực cùng Ban Điều hành Quỹ để hoạt

động của Quỹ được ổn định trước các biến động của thị trường, gia tăng lợi ích cho Nhà Đầu tư và

rất mong sẽ nhận được sự ủng hộ và đồng hành của Quý vị trong thời gian tới

Kính chúc Quý Nhà Đầu tư sức khỏe, hạnh phúc và thành công.

Trân trọng

Lê Văn Bé

Chủ tịch Ban đại diện Quỹ
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BÁO CÁO KẾT QUẢ HOẠT ĐỘNG NĂM 2025

PHẦN 1

KINH TẾ VĨ MÔ VÀ THỊ TRƯỜNG CHỨNG KHOÁN

PHẦN 3

KẾ HOẠCH HOẠT ĐỘNG 2026





➢ GDP trong năm 2025 tăng 8.02% YoY. 2025 là một trong những năm tăng trưởng GDP cao nhất

trong vòng 15 năm qua, với đóng góp tăng trưởng chủ yếu đến từ khu vực công nghiệp và dịch

vụ.
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KINH TẾ VĨ MÔ

Tăng trưởng GDP theo năm (% YOY)

Tăng trưởng GDP theo khu vực (% YOY)
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➢Trị giá xuất khẩu đạt 475,06 tỷ USD, tăng 17%, tương ứng tăng 69,12 tỷ USD và trị giá

nhập khẩu đạt 455,01 tỷ USD, tăng 19,4%, tương ứng tăng 74,02 tỷ USD so với năm

trước.

➢Thặng dư cán cân thương mại cả năm 2025 khoảng 20 tỷ USD.
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KINH TẾ VĨ MÔ

Diễn biến hoạt động xuất nhập khẩu
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➢ Lạm phát cả năm ở mức 3.31% và vẫn trong tầm kiểm soát.

➢Các yếu tố chính tác động tới CPI bao gồm: (1) Nhóm thực phẩm; (2) Nhóm nhà ở và vật

liệu xây dựng; (3) Nhóm giáo dục và y tế...
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KINH TẾ VĨ MÔ

Lạm phát và đóng góp các nhóm ngành chính (% YOY)
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➢Lãi suất huy động trên thị trường 1 tăng trong Q4.2025, trong khi đi ngang ở 3 quý đầu năm

2025.

➢Tăng trưởng tín dụng 2025 là gần 20%. Dư nợ tín dụng của toàn bộ nền kinh tế dịch chuyển

theo hướng giảm tỷ trọng của sản xuất công nghiệp và tăng các hoạt động “Khác” (tỷ trọng

tăng từ 25% - 43% trong 15 năm), trong đó phần nhiều là tín dụng cho bất động sản (BĐS).
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KINH TẾ VĨ MÔ

Lãi suất huy động (%)

Tăng trưởng tín dụng hệ thống ngân hàng (%)

22%
20% 19% 19% 18% 18%

20%
22% 23% 23% 24% 24%

25% 26%
24%25%

28% 29%

33%

36%
37%

35%
36% 37% 38% 38%

40% 40% 40%

43%

30% 29%
28%

26%
23%

22% 22%
20% 19% 19% 19%

18% 17% 17% 16%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

Thương mại Khác Công nghiệp



➢Tỷ giá USD/VND đến cuối năm 2025 ở mức 26,297 VND/USD (+3.3% so với đầu năm). Tỷ

giá tăng đều ổn định cả năm.

➢VND cũng được hỗ trợ từ các yếu tố nội tại như: (1) Chênh lệch lãi suất VND-USD duy trì

trạng thái dương khi trung bình lãi suất qua đêm liên NH neo ở mức 6%, trong khi mức trung

bình trong 11T25 chỉ ở khoảng mức 4%. (2) Đồng USD yếu đi tương đối so với các đồng tiền

khác.

14

KINH TẾ VĨ MÔ

Tỷ giá USD/VND

Mức độ mất giá so với USD (%YTD)
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TRIỂN VỌNG KINH TẾ VIỆT NAM 2026

1

2

3

Tăng trưởng GDP

Lạm phát

Tăng trưởng TTCK

Tăng trưởng tín dụng

Tý giá USD/VND

2025

8.02%

3.31%

40.87%

20.0%

25,121

2024

7.09%

3.63%

12.01%

15.08%

24,335

2026F

8.0-10%

4.0-4.5%

12.0%

12.00%

25,875

Tăng trưởng GDP năm 2026 dự báo ở mức 8.0-10%, với sự hồi

phục của hoạt động đầu tư công và hồi phục của mảng tiêu dùng

bán lẻ;

CPI bình quân dự kiến ở quanh ngưỡng 4.0-4.5% cho cả năm

2026, nằm trong mục tiêu lạm phát mà Chính phủ đề ra;

Chính sách tiền tệ chặt hơn với tăng trưởng tín dụng là 12.0%.
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THỊ TRƯỜNG CHỨNG KHOÁN VIỆT NAM 2025

➢Thị trường chứng khoán Việt Nam năm 2025 ghi dấu sự chuyển đổi trạng thái rõ nét – từ phục

hồi thận trọng sau khủng hoảng sang những chu kỳ tăng trưởng mới. Tính chung cả năm, VN-

Index đã tăng 40.9%, khép lại ở mức điểm cao lịch sử 1.784,5 điểm.

➢Tương tự như các đợt sóng lớn của TTCK ở các giai đoạn trước, thị trường có sự sụt giảm mạnh

do thông tin xấu (2020 COVID - 2025 Tariff) và sau đó tăng ngược trở lại và vượt đỉnh lịch sử

nhờ:

➢ Ngân hàng Nhà nước (NHNN) duy trì chính sách hỗ trợ tăng trưởng xuyên suốt với mặt bằng

lãi suất thấp

• Nền định giá rất hấp dẫn của TTCK tại thời điểm điều chỉnh

• Yếu tố kinh tế vĩ mô cơ bản ổn định, và triển vọng kinh doanh của các doanh nghiệp tích cực
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THỊ TRƯỜNG CHỨNG KHOÁN VIỆT NAM 2025

Nhóm BĐS (tác động bởi nhóm Vingroup), nhóm Du lịch và giải trí (tác động bởi VJC) tăng một cách vượt

trội.

Các nhóm ngành tăng tốt như Dịch vụ tài chính (chứng khoán), Tài nguyên cơ bản, Bán lẻ, Ngân hàng tăng

khá tốt nhờ vào FA tích cực.

Trong khi đó, nhiều nhóm ngành còn lại có mức tăng khá bình thường, một số nhóm thậm chí giảm điểm
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Thanh khoản giao dịch trong năm 2025 đạt mức cao lịch sử, vượt xa so với những con sóng trước đây. Số

lượng phiên giao dịch có giá trị trên 50.000 tỷ xuất hiện thường xuyên trong Q3.
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THỊ TRƯỜNG CHỨNG KHOÁN VIỆT NAM 2025

Là 1 năm TTCK tăng rất mạnh và vượt xa đỉnh lịch sử về điểm số, tuy nhiên vẫn còn những thực tế khác biệt:

- Nếu loại nhóm Vingroup, thực tế VNINDEX mới chỉ đang ở vùng 1.398 điểm, tương ứng chỉ tăng 10.2% YTD

- P/E của VNINDEX ở mức 14.75 lần, thấp hơn mức bình quân lịch sử 10 năm

- Định giá của nhiều nhóm ngành đang thấp hơn so với trung bình 5 năm và thấp nhất trong vòng 1 năm qua
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TRIỂN VỌNG TTCK NĂM 2026

Yếu tố Thuận lợi Rủi ro

Yếu tố vĩ

mô Việt

Nam

Bắt đầu một nhiệm kỳ mới, tình hình

chính trị ổn định, cải cách thể chế cho

mục tiêu tăng trưởng cao

Đầu tư (bao gồm cả đầu tư công và đầu

tư tư nhân) sẽ là nền tảng hỗ trợ tăng

trưởng cho nền kinh tế

Chính sách tiền tệ không còn hỗ trợ thêm thị

trường chứng khoán

Khu vực FDI và xuất khẩu giảm mức đóng góp so

với trước đây khi thuế đối ứng VN chưa được ký

kết và còn tiềm ẩn rủi ro thay đổi (transhipment…)

Yếu tố thị 

trường 

Nâng hạng vào T9/2026 với kỳ vọng thu

hút dòng vốn ngoại sẽ là bệ đỡ hỗ trợ

phần nào cho TTCK

Định giá nằm ở vùng hợp lý

Định giá của thị trường không kỳ vọng tăng hơn

Nhóm Vingroup, VJC (chiếm vốn hóa lớn) có thể

gây ra hiệu ứng tâm lý tiêu cực nếu nhóm này điều

chỉnh mạnh, rủi ro rung lắc toàn thị trường

Thanh khoản thị trường sẽ giảm YoY, cơ hội đầu tư

ít hơn

Lợi nhuận

các DN 

niêm yết

Lợi nhuận thị trường vẫn sẽ tiếp tục tăng

trưởng xung quanh mức 15% YoY (Động

lực từ nhóm ngành LỚN: Ngân hàng,

BĐS, Bán lẻ và một vài ngành có triển

vọng tích cực: Xây dựng, hạ tầng, Tài

nguyên cơ bản).

Yếu tố thế 

giới

Chính sách tiền tệ các quốc gia nhìn

chung duy trì nới lỏng

Tăng trưởng kinh tế thế giới chậm lại

Rủi ro địa chính trị vẫn còn khó lường
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TRIỂN VỌNG TTCK NĂM 2026

Theo thống kê, giai đoạn nửa đầu năm thường là giai đoạn tăng điểm tích cực của thị

trường. Đây là thời gian hội tụ nhiều yếu tố kỳ vọng về một năm mới của nhà đầu tư: Kế

hoạch kinh doanh mới.. Khối ngoại cũng thường giai ngân mạnh vào giai đoạn này.

Theo thống kê các nhịp sóng tăng mạnh trong 10 năm qua, các nhịp sóng lớn 2017, 2020.

Các nhịp tăng mạnh này thường kéo dài và vắt qua từ năm trước sang năm sau, tạo đỉnh vào

Q2 năm sau đó.

Các nhịp điều chỉnh hoặc tích lũy xuất hiện giữa các con sóng đều diễn ra ngắn và sau đó

tiếp tục tăng cho đến khi sóng kết thúc.

Nhịp tăng 2025 đã diễn biến một chặng đường khá dài, hiện đang trong giai đoạn điều chỉnh

- tích lũy.
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TRIỂN VỌNG TTCK NĂM 2026

Dự báo diễn biến của TTCK 2026:

Năm 2026 sẽ không còn thuận lợi lớn như 2025 và các yếu tố bất lợi (lãi suất,

tỷ giá) đang dần phản ánh vào hiện trạng TTCK gần đây.

Tính phân hóa của thị trường sẽ rất rõ nét, dòng tiền sẽ lựa chọn kỹ lưỡng

một vài dòng cổ phiếu triển vọng tích cực.

Giai đoạn nửa đầu năm 2026 sẽ tích cực hơn giai đoạn nửa cuối năm.

Một số theme đầu tư cho năm 2026:

Nhóm ngành có nội lực tốt, tăng trưởng ổn định: Nhóm ngân hàng

Nhóm hưởng lợi từ chính sách mở rộng đầu tư: Nhóm xây dựng và Vật liệu,

nhóm tài nguyên cơ bản, dầu khí, Utilities.

Nhóm ngành định giá rẻ và có thể có hồi phục về kinh doanh: KCN và xuất

khẩu (xem xét sau khi VN ký kết chính thức thuế đối ứng và làm rõ vấn đề

transhipment, dự kiến Q1/2026)

Một số cổ phiếu nhóm ngành khác có câu chuyện riêng: cổ phiếu BĐS dự án

mới triển vọng, cổ phiếu hưởng lợi từ giá commodities giảm…
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BÁO CÁO GIÁ TRỊ TÀI SẢN RÒNG NAV

✓ Giá trị NAV/CCQ đến 31/12/2025 đạt 26,921 đồng/ccq, tăng 20.84% so với đầu năm

✓ Tính từ khi thành lập, bao gồm cả cổ tức tiền mặt 700 đồng Quỹ đã trả, Quỹ đạt mức tăng

trưởng 189.5%

✓ Trong năm 2025, nhà đầu tư mua vào 260,4 tỷ đồng giá trị CCQ và bán ra 155,7 tỷ đồng. Cả

năm, quỹ phát hành thêm ròng 104,7 tỷ giá trị CCQ.
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CẤU TRÚC DANH MỤC ĐẦU TƯ

❖ Trong năm 2025, Quỹ vẫn đang nắm giữ các cổ phiếu có định giá tốt, tỷ lệ cổ tức tương đối

cao, và còn tiềm năng tăng trưởng

❖ Với bối cảnh thị trường đã có sự tăng điểm rất mạnh trong năm 2025 trong khi mặt bằng lãi

suất đã tăng trở lại vào cuối năm cùng với các rủi ro bên ngoài về thuế quan hay bất ổn địa

chính trị vẫn hiện hữu, Quỹ đã chủ động gia tăng tỷ trọng tiền mặt để tận dụng các nhịp điều

chỉnh trong năm 2026 của thị trường. Tỷ trọng danh mục cuối năm hiện ở mức 68,5% cổ

phiếu, và 31,5% tiền mặt và tài sản có thu nhập cố định

❖ Các nhóm ngành chiếm tỷ trọng lớn trong Danh mục là Ngân hàng (33,6%), Điện (4,5%),

Thép (3,8%)…
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KẾT QUẢ KINH DOANH NĂM 2025

5,844,429,087 

4,529,450,750 

1,314,978,337 

4,678,090,692 

1,166,338,395 

33,595,390,100 

23,307,153,027 

10,288,237,073 

34,761,728,495 

127,468,252,308 

139,455,094,096 

34,761,728,495 

104,693,365,601 

266,923,346,404 
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ĐÁNH GIÁ THU NHẬP CỦA QUỸ

✓ Tổng thu nhập từ hoạt động đầu tư của MBVF trong năm 2025 đạt 39,4 tỷ, trong đó lãi

thực hiện từ hoạt động mua bán chứng khoán trong kỳ là 23,31 tỷ đồng; lãi chưa thực

hiện là 10,29 tỷ đồng. Ngoài ra, Quỹ có thu nhập 4,53 tỷ đồng từ cổ tức, trái tức và 1,31

tỷ đồng từ thu nhập lãi
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CHIẾN LƯỢC ĐẦU TƯ

Với bối cảnh dự báo kinh tế và thị trường như trên, năm 2026 MBVF sẽ tiếp

tục ưu tiên chờ nhịp rung lắc của thị trường để tích lũy thêm cổ phiếu. Quỹ sẽ

tập trung tích lũy thêm cổ phiếu của các nhóm ngành và doanh nghiệp có lợi

nhuận tăng trưởng tốt trong năm 2026 với mô hình kinh doanh bền vững và

định giá hợp lý

Trên cơ sở dự báo thị trường sẽ có sự biến động mạnh với các nhịp tăng giảm

đan xen, MBVF cũng sẽ giao dịch linh hoạt, dựa trên biến động của thị trường

để tiến hành cơ cấu, luân chuyển giữa các nhóm ngành được dòng tiền chú ý,

đồng thời tìm cơ hội thoái vốn khi thị trường tăng cao hơn ngưỡng hợp lý và

có thể mua vào khi thị trường sụt giảm sâu.
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CHIẾN LƯỢC ĐẦU TƯ

CHIẾN LƯỢC

LỰA CHỌN NGÀNH

CHIẾN LƯỢC

LỰA CHỌN CỔ PHIẾU

LỰA CHỌN VÙNG 

MUA/BÁN

Giới hạn mỗi nhóm ngành

không quá 45% tổng danh

mục;

Tập trung vào các ngành có

hiệu quả kinh doanh tốt, được

hưởng lợi từ sự dịch chuyển

của kinh tế vĩ mô và chính

sách, có tiềm năng tăng trưởng

doanh thu lợi nhuận trong năm

2026.

Tỷ trọng lớn nhất của mỗi

chứng khoán sẽ không vượt

quá 20% tổng danh mục.

Nhóm cổ phiếu lựa chọn ưu

tiên theo tiêu chí: hoạt động

kinh doanh cơ bản bền vừng;

tăng trưởng lợi nhuận 2026 tốt,

định giá hợp lý

.

Chú trọng vào các vùng thời

gian có sự chuyển động mạnh

của: diễn biến địa chính trị,

KQKD, biến động lãi suất, lạm

phát, xu hướng NĐTNN…

Chú trọng giải ngân khi thị

trường bị ảnh hưởng bởi các

thông tin xấu nhưng không có

tác động đáng kể đến lợi nhuận

của doanh nghiệp trong trung

và dài hạn; khi thanh khoản

giảm về mức thấp hoặc khi thị

trường bị bán tháo mạnh về

mặt bằng định giá rẻ







































































QUỸ ĐẦU TƯ GIÁ TRỊ  

MB CAPITAL 

 CỘNG HÒA XÃ HỘI CHỦ NGHĨA VIỆT NAM 

Độc lập – Tự do – Hạnh phúc 

________________  ______________________ 
 

Số: …./2026/NQ-ĐHNĐT-MBVF 
  

 

Hà Nội, ngày … tháng … năm 2026 
                                                

 

NGHỊ QUYẾT 

ĐẠI HỘI NHÀ ĐẦU TƯ THƯỜNG NIÊN  

QUỸ ĐẦU TƯ GIÁ TRỊ MB CAPITAL (MBVF) 
 

 

- Căn cứ vào Điều lệ Quỹ Đầu tư giá trị MB Capital; 

- Căn cứ vào Biên bản họp Đại hội Nhà đầu tư thường niên Quỹ ngày …/…/2026; 

QUYẾT NGHỊ 

Đại hội Nhà đầu tư đã thống nhất thông qua Nghị quyết với các nội dung sau: 

Điều 1. Thông qua Báo cáo tài chính đã được kiểm toán năm 2025 của Quỹ và không phân phối 

lợi nhuận của Quỹ năm 2025. 

Điều 2. Thông qua Báo cáo hoạt động năm 2025 và kế hoạch hoạt động năm 2026 của Quỹ. 

Điều 3. Thông qua việc lựa chọn Công ty TNHH Hãng kiểm toán AASC (AASC) là đơn vị soát 

xét báo cáo tài chính bán niên và kiểm toán báo cáo tài chính năm 2026 của Quỹ. 

Điều 4. Thông qua số thành viên được bầu vào Ban đại diện Quỹ MBVF nhiệm kỳ 2026 – 2029 

là 04 thành viên. 

Điều 5. Thông qua danh sách thành viên Ban đại diện Quỹ MBVF nhiệm kỳ 2026 – 2029 như 

sau: 

 

Điều 6. Thông qua chi phí hoạt động năm 2025 và phê duyệt kế hoạch chi phí hoạt động năm 

2026 của Ban Đại diện như sau: 

Chi phí hoạt động năm 2025 của Ban Đại diện Quỹ Đầu tư Giá trị MB Capital như sau: 
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