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ADOBE STOCK

Ban Ié phuc héi:
Su trd lai cua mot phan
khuc day kién cuong

Nganh ban 1& dang ching kién moét qua trinh phuc hdi phan hoa - khi moét sé
mé hinh kinh doanh phat trién manh, trong khi nhitng mé hinh khac van déi
mat thach thic. Bai vai cac nha dau tu, thanh cong hién nay khéng chi phu
thudc vao tai san ho mua, ma con nam & cach ho van hanh danh muc s hu.

Cac nha ban 1& toan cau da chiing minh kha nang thich
nghi linh hoat va stic bén bl dang kinh ngac trong hai thap
ky qua. Tang trudng thuong mai dién t, khliing hoang tai
chinh toan cau, dai dich, khiing hoang chi phi sinh hoat,
thdi tiet cuc doan va bat én dia chinh tri - tat ca déu ting
de doa nganh ban 1&. Tuy nhién, nganh nay van diéu chinh
dé thich tng, va tham chi con tdng trudng manh & mét s6
thi trusng.

Lan séng déng clia clta hang dugc du dodn tur 1au da
khdéng trd thanh hién thuc. Thay vao do, khi gia thué dugc
tai thiét 1ap, nhiéu nha ban 1& dang md rédng mang Iudsi clta
hang khién gia thué tang trd lai tai nhiéu vi tri dac dia. K&t
qua 1a cac nha dau tu bat dong san In trén thé gidi dang
bat ddu xem lai phan khiic ma ho ting xem la “ving cam'’
trong mét thdi gian dai.

Béc My la vi du dién hinh cho xu hudng phuc héi nay.
Theo Placer.ai, lugt khach dén céac trung tdm thuong mai
tai M{ trong nam 2024 tang khoang 1,5% so v8i nam 2023
va 7,3% so véi ndm 2019. DU doanh sé truc tuyén tiép tuc
tdng, gan 8 trén 10 USD chi tiéu tiéu dung van dudc thuc
hién tai clfa hang, theo dit liéu clia B6 Thuong mai Hoa
Ky.

“Cac nha ban 1& da thé hién kha ndng chéng chiu an
tuong khi ddi mat véi bién dong kinh té toan cau,” Sam
Foyle, Giam déc kiém Trudng bd phan Ban I1& Toan cau
Hang sang tai Savills, nhan dinh. “Ty & tréng mét bdng ban
[& tai MY hién & mutc thap ky luc - 4,7%. Tat ca cac nganh
hang déu cé nhu cau cao - tir clfa hang gia ré, 1am dep,
thé thao, hang xa xi cho dén thé thao va thdi trang - da
thuc day tang trudng. Tuy nhién, mot sé thuong hiéu qudc
té dang tam ding hodc gidm téc ké hoach ma réng tai My
do bién déng toan cdu ngay cang gia ting va chuyén
hudng sang Canada dé md rong thi trudng.”

Tai hoi nghi Big Show cla Lién doan Ban 1& Qudc gia My
(NRF) t& chuic & New York vao thang 1, cac lanh dao cla
Lululemon, Foot Locker va Sephora da céong bé ké& hoach
md réng toan cau. Mét tin hiéu dang chu v khac 1a Unibail-
Rodamco-Westfield - tap doan bat dong san I6n - da khai
truong trung tam thugng mai tai du an phiic hgp
HafenCity v&i quy mé I6n tai Hamburg, Buc vao thang 4
nam 2025.

Nhu ciu thué mat bang tU cic nha ban 1& dang thuc day
lan song dau tu va phat trién mai. Tuy nhién, buc tranh
tdng thé van con phuc tap. Khéng phai nha ban 1& nao
cling vugt qua dudc cac thach thitc da déi mat, va khéng
phai loai hinh bat déng san ban 1é nao ciing mién nhiém
v@i cac xu hudng dang dinh hinh lai thj trudng.

Tai Bac My, cac thuong hiéu nhu Bed Bath & Beyond,
Big Lots, Joann, Hudson’s Bay Company va Forever 21 déu
da ndp don pha san theo Chuong 11 - mét s6 sau dé dugc
mua lai, mét s& thi khéng. Cuu CEO cla Saks Fifth Avenue
- 6ng Steve Sadove - nhan dinh tai hdi nghi NRF Big
Show: “Diéu rd rang 13 thi trudng dang phan hoéa gila
ngudi thang va ké thua. Nhung quan diém cho réng clia
hang ban 1& vat Iy da chét va hoan toan bj thay thé bdi
thuong mai dién t( 13 sai Idm.”
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Piéu huéng bat én vi md

Thach thitc I6n nhat hién nay déi véi toan nganh |a sy bat dinh
cua kinh té& va dia chinh tri toan ciu - nhitng yéu té ngoai tdm
kiém sodt, du 1a vdi cac nha ban 1& hay nha dau tu bat dong
san chl déng nhat.

Téng thé, bdi canh vi md van dang hd trg phan khic ban 1&:
1&i suat giam, ty & that nghiép thap tai nhiéu quéc gia, niém tin
tiéu duing dén cai thién, du lich toan cau phuc héi, gia thué va
dinh gia tai san ban lé dugc tai thiét lap mic hop ly hon. Tuy
nhién, nhitng thang dau nam 2025 tiép tuc ching kién thém
nhiéu bién déng.

Nhing thach thitc chudi cung Ung trudc day da budc cac
nha ban & phai cling cé nang luc logistics, chuyén hudng chudi
cung Ung vé gan hodc da dang hoa ngudn cung, déng thdi
ng dung céng nghé dé téi uu hiéu qua van hanh. Su phé bién
clia thuong mai dién tir da thic ddy mé hinh tich hgp da kénh,
trong do clta hang khéng chi 1a diém ban, ma con 1a nai trung
bay, x(f ly don hang va diém déi trd. Nhiéu thuong hiéu cling
dang tim kiém ngudn doanh thu mdi, chdng han nhu ban
khéng gian quang cdo trén man hinh va hé théng &m thanh tai
clfa hang. Vi vay, dau tu vao clta hang vat ly ngay cang dugc
xem |a mét co hdi dau tu tiém nang.

Khong it nha ban lé da ching minh kha nang thich nghi trong
maéi trudng thuong mai thay déi lién tuc. Nhitng thuong hiéu it
tén tudi han cé thé tan dung su x&o tron cla thi trudng dé
vuot |én cac tén tudi da co, trong khi cac thuong hiéu thudn ky
thuat s& nhu Gymshark lai nhin thdy co héi thit nghiém clta
hang thuc. Thuong hiéu dé thé thao dén tir Anh nay da mé
nhiéu clfa hang tai Anh, trong do cd mét trén phd Regent
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(London), va dang trién khai m& thém tai Dubai, Amsterdam
va New York.

Chién lugc ban 1é da kénh dang ngay cang phat trién manh
tai Viét Nam, dac biét l1a & Thanh phé Hé Chi Minh (Tp.HCM).
Cac thuong hiéu thdi trang, F&B va hang gia dung dang tich
cuc tich hgp kénh truc tuyén va clta hang vat Iy nham nang
cao trdi nghiém khach hang. Trong 6T/2025, cdc nhém nganh
nay tiép tuc md réng tai cac trung tdm thuong mai trong diém,
chiém dén 67% tdng s6 giao dich cho thué méi. Cac clta hang
khoéng con don thudn |a diém ban, ma dang trd thanh trung
tam trai nghiém thuong hiéu, diém nhan hang va 1a khéng gian
tao néi dung truyén théng.

Nhu cdu ban |é tai Ha Néi dang cé xu hudng dich chuyén ra
ngoai khu vic trung tdm truyén théng, véi HO Tay ndi lén nhu
mét diém tang trudng chinh nhd hoat déng an tugng clia Lotte
Mall va khoang 172.000 m? khéng gian ban I&é mdi du kién hoan
thanh trudc ndm 2027. Tai Starlake, cac chi dau tu |6n nhu
Toshin, CJ, Mapletree va Thadico dang 1én ké hoach xay dung
cac trung tam thuong mai phong céach séng tich hgp, dinh vj
khu vuc nay thanh diém dén giai tri sdi dong, cé thé sanh
ngang vdi Khu Phé cd. & bd déng sdng Héng, cac khu ban 1é
mdi nhu Vincom Mega Mall Ocean Park va Vinhomes Global
Gates dudc hd trg bdi cac du an ha tang trong diém nhu cau
T Lién va dudng Vanh dai 4, gitp cai thién kha nang két ndi
vdi khu viuc ngoai thanh. Cac nha phat trién dang hudng téi mé
hinh khu thugng mai tich hgp day du dich vy, cé quy mé Ién,
luu lugng khéch én dinh va tiém nang dai han hap dan cho cac
nha ban lé.



Nhan hang dan dat

- Chu dau tu dap 'ng

VAn con nhiéu nha dau tu bi anh hudng bdi cac
khoan dau tu trudc day vao bat déng san ban lé
- hién dang ndm gitt nhitng tai san kho thanh
khodn va da chiju khoan 16 dang ké. Theo Khao
sat Y dinh D4au tu clla ANREV, ty trong phan bé
vao bat dong san ban |é clia cac nha dau tu toan
cau dugce du bao chi dat 12,4% téng danh muc

trong nam 2025, so véi muc 27,7% vao nam 2018.

Tuy nhién, cac nha dau tu dang bat dau quan
tam trd lai dén phan khic béan 1é. Trong nam
2024, dong vén dau tu vao linh vife nay nhin
chung én dinh, vdi da tang téc rd rét trong nita
cudi nam.

SHUTTERSTOCK, ADOBE STOCK

Nhd mét s6 thuong vu tiéu bidu, bat ddong san ban Ié da thu hat
ngay cang nhiéu vén. M6 hinh kho ban lé (retail warehousing) va
cong vién ban lé (retail parks) la nhitng phan khic dan dau trong
gua trinh phuc hdi nay nhdm tuong hé cho cac chién Iudc ban Ié
da kénh.

Song, viéc dinh gia lai tai san da md ra nhiéu ca hdi dau tu hap
dan. Ty suét sinh Igi clia bat déng san ban |é hién dang & muc dac
biét hdp dan khi so sanh véi cac phan khic phd bién khac nhu bat
déng san nha & hodc kho van - vén dang bi dinh gia cao do ap
Iyc canh tranh vén va doi hdi mic tdng trudng gia thué manh dé
bao toan ty suat dau tu.

Nhifng xu hudng nay dudc phan anh trong Khao sat Y dinh Bau
tu INREV mdi nhat, cho thay su gia tdng dang ké trong muc dé
guan tdm cla nha dau tu déi véi linh vyc ban 1é vao nam 2025,

Nhiéu tén tudi I6n da bat dau diéu chinh lai chién lugc. Nam
2024, Hines cong khai tuyén bé quay lai dau tu vao bat dong san
ban 1&, cho rang cac tai san tét va xau trudc day da bi danh déng
khéng céng bang. Westfield thi quyét dinh thu hep quy mé thay
vi ban thao danh muc trung tam thuong mai tai My.

Tai khu vuc Chau A - Thai Binh Duong, nganh ban |& dang thé
hién tiém nang tang trudng, du qua trinh phuc héi khéng déng
déu. Uc, Malaysia va An D6 ghi nhan su gia tdng dau tu vao ban 1é
trong quy 1V/2024 nhd nhu cau tang cao déi vdi cac trung tam
thuong mai khu vurc. Mét sé diém sang khac bao gém viéc
thuong hiéu thdi trang thé thao Vuori (M) mé clfa hang dau tién
tai Thuong Hai - cling la cita hang dau tién clia hang tai Trung
Qudc dai luc. Tai Nhat Ban, doanh sd ban 1é tang nhd lugng khach
du lich quéc té, trong khi phan khuc xa xi dugc hudng Igi tir Béng
Yén suy yéu.

“Chung téi ghi nhan cac thuong hiéu xa xi van tiép tuc md réng
mang Iudi cfa hang, bat chdp nhitng khé khan tai chau A khi
ngudi tiéu diung Trung Quéc han ché chi tiéu va du lich,” dng Nick
Bradstreet, Trudng bé phan Ban 18, Savills Chau A - Thai Binh
Duong, cho biét. “Tuy nhién, su md rong nay sé dudc thuc hién
than trong, chu yéu théng qua cac dy an dudc phat trién bdi déi
tac chién lugc tin cay.”

“Trong 10-15 ndm qua, cac tap doan xa xi da déng hanh clng
mot nhom nhod cac nha phat trién uy tin tai chau A - nhitng don vi
xay dyng cac trung tdm thuong mai chat lugng cao va cé kha
nang quan ly, van hanh lau dai.”
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Thi truéng ban 1é TP. H8 Chi Minh

Trong nlfa dau ndm 2025, thi trudng ban 1& hién dai tai
TPHCM van cé quy mé nhd véi téng dién tich cho thué
thuan (NLA) khodng 1,6 triéu m2 Nguén cung mdi han ché,
chi ghi nhan thém 5.000 m? NLA ti cac du &n hién hitu. Hiéu
sudt thi truding duy tri én dinh vdi ty & 1ap day cao dat 93%
va gia thué tang trét trung binh khoang 1,5 triéu VNB/m?/
thang. Cac giao dich thué mai chll yéu dén tir nhém nganh
gidi tri, phong cach séng va dé gia dung. Viéc xuat hién cta
cac thudng hiéu mdi nhu OhlSome, HOKA, Lee cung vdi su
m& rong clia cac chudi nhu Muji, Zara va H&M tai cac trung
tam thuong mai hoat dong hiéu qua cho thay niém tin ngay
cang tang cla nha ban |é. Cac bat dong san ban lé hang
sang tai khu vuc trung tdm tiép tuc ghi nhan ty |é tréng thap,
trong khi nguén cung tuong lai van han ché, chi khoang
100.000 m? NLA duy kién dugc bd sung trong ba ndm téi.
Nhd& nhu cdu tiéu dung manh mé va tang Iép trung luu dang
md réng, thi trudng du kién sé tiép tuc duy tri su 8n dinh
trong ngén han.

Thi truéng ban 1é Ha N&i

Thj trudng ban Ié tai Ha Néi git én dinh trong nifa dau ndm 2025. Ty
1& 13p day dat 86%, trong khi gia thué trung binh tang trét tang lén
1,3 triéu VNB/m?/thang. Hoat déng cho thué chi yéu dudc thuc ddy
bdi cac nganh hang m thuc (F&B) va clfa hang tién Igi, vdi su xuat
hién clia cac thuong hiéu mdéi nhu Oh!Some va 7-Eleven, clng véi
viéc md réng chudi tir cac thuong hiéu nhu Muji, Starbucks va
Dzinh. Cac tai sdn ban |é cao cap tai khu trung tdm van duy tri ty 1&
tréng thap, trong khi nguén cung mdi trong ba ndm tdi kha han ché,
chi khodng 4.800 m? dién tich san cho thué thuan (NLA). V&i nhu
cau tiéu dung bén viing va tang I6p trung Iuu ngay cang mad réng,
thi trudng ban 1& dugc du bao sé tiép tuc duy tri da tang trudng én
dinh trong ngan han.
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CHAU AU VA CHAU A - THAI BINH DUONG: CAC LINH VUC BPUJC NHA PAU TU
UA CHUONG, GIAlI POAN 2024-2025
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Ngudn: Khao sat Xu hudng Dau tur INREV/ANREV ndm 2025
Tai Ireland, trung tdm thuong mai lén nhat ca nudc, nang cao trai nghiém khach hang théng gua viéc gia tang
Blanchardstown Centre, da dugc cong ty dau tu Strategic hién dién cla nha hang va quan ca phé. Phan khuc nay cling
Value Partners mua lai. Tai Vuong quéc Anh, Redevco da chi thu hut sy quan tdm manh mé tU cac thuong hiéu thdi trang
520 triéu bang Anh (tuong duong 695 triéu do la My) dé I&n, dién hinh la Next, mét trong nhiing nha ban |é dau tién
mua lai moét danh muc cac coéng vién ban 1&; quy tai san qudc dich chuyén chién lugc ti phé mua sdm truyén théng sang
gia cla Na Uy, Norges, da mua lai trung tdm thuong mai cac cong vién ban 1é ngoai 6.

Meadowhall tai Sheffield cung véi mét phan cé phén trong
khu bat déng san Covent Garden cla Shaftesbury Capital;
trong khi dé, Landsec da mua 92% cd phan tai du an
Liverpool ONE, mét khu phat trién 18y ban & lam trong tam.
Ong Larry Brennan, Trudng bd phan Ban 1é chau Au cla
Savills, nhan dinh: “Su bat én toan cau da khién mét s& phan
khuic tai chau Au ha nhiét, nhung xu hudng tim dén tai san
cao cép van tiép tuc, khi cac nha ban 1& theo dudi nhitng vi
tri va co hoi tét nhat. Viéc téi uu hda quy mé ciling la mét
chli dé xuyén suét, thuc ddy ca co hoi lan hoat ddng giao
dich.”

“Cac nganh hang dan dat thi trudng hién van |a thé thao va
thdi trang thé thao, cling vdi cac thuong hiéu thdi trang dai
chung, nhitng phan khuc tiép tuc ghi nhan nhu cau thué mat
bang cao nhat. Phan khuc céng vién ban 1é (retail park) cling
duy tri da én dinh, véi nguén cung han ché tai phan Ién thi
trudng, trong khi nhu cdu van & muc cao va bén ving.

Tai Vuong qudc Anh, cac cong vién ban 1é dang ndi lén nhu
mot phan khuc tiéu biéu trong nganh ban 1é. Su chuyén dich
khoi moé hinh phu thudc vao cac nganh hang céng kénh nhu .
dd nodi that da mad duding cho viéc da dang hoa cd cdu khach Trung tdm mua sdm Orihuela, Costa Blanca, Tdy Ban Nha
thué, tich hgp thém cac dich vu nhu phong gym, déng thai

- Rt
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Tai Tay Ban Nha, muic tang trudng GDP dat 3,2% trong
nadm 2024 - dugc thuc ddy bdi tiéu ding ndi dia manh mé,
dau tu tu nhan bén bi va su bung nd clia nganh du lich - da
tao ra mét méi trudng thuén Igi cho hoat déng dau tu vao
trung tam thuong mai. Téng giad tri giao dich dat 1,1 ty euro
(tuong duong 1,2 ty dé la My) trong ndm 2024.

Ong Luis Espadas Cestero, Giam doc Diéu hanh, Trudng bd
phan Ban |&, Savills Ty Ban Nha, nhan dinh: “Ty suat |gi
nhuén tai cac tai san cao cap van & muc hdp dan, dao déng
tlr 6,5% dén 7,25%, dudc ho trg bdi da ting trudng manh mé
cula doanh s& ban 18, Iuu lugng khach hang gia tang va gia tri
vén én dinh. Cac ngan hang ciing dang cho thay su quan
tam trd lai trong viéc cap tin dung cho cac tai san ban g,
cang gop phan thuc day hoat déng thij trudng. Trong béi
canh gia vén thudng thap hon chi phi thay thé va ngudn
cung du an mdi han ché, thi trudng dang hdi tu nhitng diéu
kién thuan Igi cho cac tai san hién hiu.”

BAN LE NHU MOT LOAI BAT PONG SAN VAN HANH

Viéc thi€u hut nguén cung phat trién mdi tai My va chau Au
thoat nhin 1a tin hiéu tich cuc déi vdi gia tri clia cac tai san
ban & hién hru. Tuy nhién, su phuc héi dién ra khéng déng
déu, doi hoi nha dau tu phai luta chon tai san moét cach than
trong. Cac trung tdm thuong mai cao cap ¢ vi tri chién lugc
va cac phan khuc chuyén biét nhu cong vién ban |é hay
outlet hang hiéu nhin chung van duy tri hiéu suat tét.

Nguac lai, gid tri sé kho khai thac hon nhiéu & cac diém ban
|& thit cép, vi du tai cac khu viic da cé phd mua sam trung
tdm hodc trung tdm thuong mai siéu khu vuc, néu khéng co

-; 2 & " Ted’ Ty
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Pavilion Kuala Lumpur, Malaysia

IMPACTS TUONG LAI CUA BAT DONG SAN TOAN CAU

suf tai cau truc dang ké. Nha dau tu can phan tich ky nguyén
nhan khién tai san hoat dong kém hiéu qua - liéu cé phai do
thiéu vén dau tu cai tao, hay bat ngudn ti nhitng van dé
mang tinh nén tang.

Maét diém quan trong khéng kém la ban 1& khong con ¢
thé dudc xem nhu mot khodn dau tu thu dong - thay vao do,
can dudc tiép can nhu mot tai sdn van hanh. Cac diém dén
mua sam hién nay doi hdi phai cé chién luge quan ly chil
déng, von dau tu dé lam mai va cai tién dua trén hidu biét
sau sac vé hanh vi khach hang, cung véi hoat dong
marketing tap trung dé dinh vi chinh xac tap khach hang
trung tam.

Ngoai viéc dap Ung nhu cau cla khach thué, chu dau tu
can nam bat ré dong luc khién ngudi tiéu dung Iua chon dén
trung tdm thuong mai, phé mua sam hay cong vién ban lé.
Mé hinh rap khudn cla thap nién 1980-1990 da khéng con
phl hgp. Nguai tiéu dung ngay nay doi hoi su da dang va
tinh chan thuc trong trai nghiém, véi mong mudn tiép can su
két hop hai hoa gilta cac thuong hiéu 18n, clta hang déc lap
mang tinh dia phuang, cling khéng gian am thuc va giai tri
nhu nha hang va quan bar.

Nam 2025, nganh ban |é da trd lai - nhung khéng phai tat
ca phan khuc déu phuc héi déng déu. Su hdi phuc cla thi
truding phan anh mic dé phan hoéa sau sac gilta cac loai hinh
tai san, vi tri dia ly va chién lugc quan ly. Viéc phan dinh rd
rang gilfa nhirng tai san co kha nang tang trudng trong boi
canh kinh té - chinh tri day bién ddng va nhirng tai san
khéng con phu hgp sé la yéu té then chét ddi vai thé hé nha
dau tu mdi dang tim kiém cd héi trong linh vuc ban [é.
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SaVi | IS NAM DONG HANH CUNG SU PHAT TRIEN CUA

CONG DONG QUA MOI DIA DIEM VA KHONG GIAN

Cac chi phi danh cho viéc tham gia
gidi thudng cla Savills sé dugc
chuyén hoan toan thanh cac hoat
déng tu thién danh cho ngudi cd
hoan canh khé khan tai Viét Nam.

Savills cam két luén ho trg va déng
hanh cung céng dong

TO CHUC TU THIEN
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