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RONGVIETES)  NHIN LAI THI TRUGNG 29/04/2026-29/05/2026

SECURITIES

Thdng 5/2026, thi truong chung khodn Viét Nam tiép tuc van dong trong xu huéng di ngang khi tdm ly thdn trong van chi phéi phdn I6n quyét dinh ddu tu. Rdi ro dia chinh tri
tai Trung Péng c6 ddu hiéu ha nhiét sau khi hét thdi han 60 ngdy theo Pao ludt Quyén luc Chién tranh ndm 1973 cua My, theo d6 Téng théng cdn su phé chudn cta Quéc héi
deé tiép tuc cdc hoat déng quadn su. Bén canh do, nha dau tu cling duy tri trang thdi chd doi trudc cdc su kién quéc té quan trong nhu H6i nghi Thuong dinh My — Trung va cudc
gdp giita Téng théng Putin véi Cha tich Tdp Can Binh.

Tinh dén ngady 29/05/2026, VN-Index tdng nhe 0,51% so véi cudi thdng trudc. Dién bién thi trudng nhin chung tich cuc trong nlra dau thdng nhung chiu dp luc diéu chinh trong
hai tudn cudi. Thanh khodn cdi thién nhe, véi gid tri giao dich binh quan trén HOSE dat 20.804 ty déng/phién, cho thdy dong tién van hién dién nhung chi yéu mang tinh ngdn
han, xoay vong va tim kiém co héi tai cdc c6 phiéu c6 cdu chuyén riéng hodc khi mic chiét khdu rdi ro gia tdng.

Do lan téa cua dong tién tiép tuc & muc thdp khi cé téi 18/22 nhém nganh giam diém trong thdng. Nhém Tiéu dung ldu bén (-9,2%), Y té (-7,7%) va Hang cd nhdn & gia dung (-
6,5%) la nhiing nganh giédm manh nhdt, déng thdi déng goép ddng ké vao muc diéu chinh cda chi sé chung. Vé co cdu dong tién, nha ddu tu cd nhdn va té chiic trong nudc tiép
tuc déng vai tro ndng dé thi trudng, tuy nhién chién lugc giao dich van thién vé tdi co cdu danh muc va giai ngén chon loc hon la gia tdng vi thé quy mé I6n. Khéi té chic trong
nudc mua rong manh & cdc c6 phiéu nhu VIC, ACB, HPG va VHM, trong khi nha ddu tu cd nhén tdp trung mua rong VJC, MSB, FPT va STB.

O chiéu nguoc lai, khéi ngodi tiép tuc la luc can ddi véi xu hudng héi phuc cua thi trudng. Hoat déng bdn rong tdp trung tai cdc c6 phiéu vén héa I6n va ddu nganh nhu FPT,
ACB, HPG va VHM, trong khi chiéu mua rong chi yéu xudt hién tai VCB, MSN, POW va GEX. Xu huéng nay phan dnh su thdn trong kéo dai ciia dong vén qudc té déi véi cdc thi
trudng méi néi trong béi canh déng USD duy tri siic manh va cdc rdi ro dia chinh tri van chua duoc gidi quyét hoan toan. Vé béi canh vi mé, thdng 5 ghi nhdn nhiéu yéu t6 ddng
chti y 6 anh huéng truc tiép dén ky vong thi trudng. Trong nudc, dé hé tro cho muc tiéu tdng trudng cao, NHNN da tiép tuc quyét liét chi dao én dinh mdt bdng ldi sudt, hé tro
thanh khodn qua thi truong mé (OMO) trong tudn cudi thdng 5. Buc tranh chung van ghi nhdn nhiéu tin hiéu thdch thidc nhu thdm hut thuong mai ngdy cang tdng, cdang
thdng thanh khodn dan téi chi phi vén cdia nén kinh té (IGi sudt) tiép tuc duy tri cao, thi trudng Trdi phiéu doanh nghiép van trdm Idng véi dp luc ddo hao cao va gidi ngan ddu
tu céng con chdm. Piém sdng van téi tir khu vuc FDI, ciing nhiéu chinh sdch gé khé cho cdc du dn (c6ng va tu), nguén cung cho thi truéng bdt déng san, va cdc thay déi ky
thudt cda chinh sdch gitp hé trg cho thanh khodn cta hé théng Ngdn hang trong ngdn han.

Trén binh dién qudc té, néi lo chinh van la nguy co lam phdt khi xung dét dia chinh tri kéo dai, dong thdi, cdc chinh sdch tiép theo cta Tan chd tich Fed Kevin Warsh sé la tam
diém cha y. Tuy nhién, cdc tin hiéu chung sau cdc cuéc gap gidia cdc “siéu cudng” déu cho thdy, cdc quéc gia déu cé nhing khoé khdn, thdch thic riéng va déu muén tao thém
khéng gian dé cuing hop tdc, phdt trién.
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RONGVIETES) DIEN BIEN THI TRUONG TRONG THANG QUA

VN Index, thang 5/2026
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Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét. Dit liéu ngay 29/05/2026.
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RONGVIET HIEU SUAT CUA VN INDEX SO V31 CAC CHi SO KHAC & THANH KHOAN CHUNG

SECURITIES °

o 70

Cac thi truong chiing khoan 16n thé gidi déu cho thay muc tang gia, dac biét
la Han Quéc véi miic ting 28,5% va nhém thi trudng méi ndi. VN Index ghi
nhén thang di ngang véi tam ly nha dau tu con than trong.

Thanh khoan thi truong tang nhe trong thang 5 (nghin ty VND/phién)
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. D liéu ngay 29/05/2026.
(*)DM: Thi trudng phdt trién
EM: Thi truoing dang phat trién

VN Index Upcom HNX Index
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Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét. D liéu ngay 29/05/2026.
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RONGVIET HIEU SUAT DAU TU THEO NHOM NGANH - THEO THANG

SECURITIES \¥ °

Hiéu suat dau tu cia cac nhém nganh trong thang 5 - Nang luong, Tién ich va Dich vu tiéu dung la cac nhém ghi nhén da tang tét
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. Nhém cé phiéu duogc phan logi theo nganh cdp 2 chudn GICS.
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RONG VIET HIEU SUAT DAU TU THEO NHOM NGANH - KE TU PAU NAM

SECURITIES °

Hiéu suat dau tu ctia cdc nhém nganh ké tir dau nam 2026
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. Nhém c6 phiéu duoc phdn logi theo nganh cdp 2 chudn GICS.




RONG VIET THANH KHOAN KHOP LENH TRUNG BiNH PHIEN THEO THANG CUA CAC NHOM NGANH

SECURITIES

Nhém Nang lugng, Tién ich, Ngan hang va Bat déng san thu hat dong tién

Ny

Ty déng/phién
Ngan Hang

Thanh khoan trung binh phién theo thang ké tu dau nam
Thg6 2025 Thg7 2025 Thg82025 Thg92025 Thg102025 Thg112025 Thg122025 Thg1 2026 Thg2 2026 Thg3 2026 Thg42026 Thg5 2026

Bat dong san

Dich vu tai chinh

Tu liéu sdn xuat

Nguyén vat liéu

5.063 9.141 6.561 6.243 5.190 5379
3.153 3.424 4338 3.200 3.524 3.780
4910 5116 3.369 2.868 4247

1794 3275 2.786 3228 1974 1717 2,074 1767 1.865
3.583 2231 2578 3.174 3.526 2.064

Nang luong

750 1.094

986 582 1.454

F&B va Thudc La

2.371

Van tai

2.106

Cong nghé phan mém

Tiéu dung lau bén

Tién ich

Tiéu dung thiét yéu

Dich vu tiéu dung

Bao hiém

Dugc pham

Cong nghé phan cing

Oté va phu tung

Thuong mai va dich vu chuyén nghiép

Truyén théng & giai tri

YTE

Hang gia dung

Vién théng 2

VN Index

25.712

31.416 27.193

31.043 30.897

Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét. Dit liéu ngay 29/05/2026.

. i 2o tung lai thinh vidng
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RONGVIET

SECURITIES

P/E theo nganh (2021-2026)

&9 DINHGIA P/E va P/B THEO NHOM NGANH

vau
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Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét. Da liéu ngay 29/05/2026.
P/B theo nganh (2021-2026)
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. D liéu ngay 29/05/2026.
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RONG VIET DIEN BIEN THI TRUONG GIUA CAC NHOM VON HOA

SECURITIES

Tuong quan hiéu suat dau tu giita cdc nhém vén héa P/E theo nhém vén héa
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Ngubn: Bloomberg, CTCK Rong Viét. Dt liéu ngay 29/05/2026. Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. Dit liéu ngay 29/05/2026.

Thanh khoan thi truéng theo nhém vén héa 12 thang

Thanh khoan trung binh phién trong 12 thang gan nhat

Ty déng/phién Thg6-25 Thg7-25 Thg8-25 Thg9-25 Thg10-25 Thg11-25 Thg12-25 Thg1-26 Thg2-26 Thg3-26 Thg4-26 Thg5-26

16.900 11.400 18.882 15.121 14.500

VN30 11.530
TS 7.696 11.607 7.839 9.660 8.582 10.206 7.836 7.718
VNSMALL 2.001 1.592 1.160 1.108 1.440 1414 1.546

VN Index 31.043 30.897 _ 31.416 25.712 27.193

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. Dt liéu ngay 29/05/2026.




RONG VIET GIAO DICH GIJA CAC NHOM NHA BAU TU

SECURITIES \¥

Tuong quan hiéu suat thi trudng theo ngay va giao dich Lily ké gia tri mua/ban rong Top 6 phiéu giao dich trong thang

gitia cic nhém nha dau tu, lily ké 12 thang
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RONG VIET XU HUGNG DONG VON NGOAI TREN THI TRUONG CAN BIEN VA MO NOI TAICHAU A

SECURITIES \¥ °

Liay ké déong vén réng 12 thang trudc (triéu USD) - khdi ngoai
tiép tuc ban rong 417 triéu USD trong thang 5 véi Viét Nam
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. Dir liéu ngay 29/05/2026.

Nha dau tu nudc ngoai quay trd lai mua réng trén thi truéng

Nhat Ban, Dai Loan va Indonesia trong thang 5

210.000

160.000

110.000

60.000

10.000

-40.000

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. D liéu ngay 29/05/2026.

06/2025
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09/2025

Vietham e===China

10/2025

11/2025

India

12/2025

01/2026

02/2026

03/2026
04/2026

S.Korea e===Srjlanka ==Taiwan
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RONG VIET (< TRIEN VONG THI TRUONG CHUNG KHOAN

SECURITIES \¥ .

Thanh khodn thi truong trong thdng 4 va thdng 5 duy tri @ miic thdp nhdt ké tor dau nam, phan dnh tam ly thdn trong cta dong tién ngdn han trong béi canh mdt bdng léi sudt
con neo cao. Chiing téi cho rdang dién bién nay la pht hop véi méi trudng Idi sudt cao hién tai.

Trong tdm diéu hanh chinh sdch tién té tor dau ndm dén nay la én dinh ty gid, dong thoi ha nhiét Idi sudt & miic cé kiém sodt nhdm hé trg hoat déng kinh té. Viéc ban hanh
Théng tu 08 stra dbi, bé sung Théng tu 22, cting dinh hudng diéu hanh han mic tin dung néi chung va tin dung bdt déng sén néi riéng, cho thdy nha diéu hanh dang né luc
giam dp luc thanh khoan trong hé théng ngdn hang. Tuy nhién, cdc gidi phdp nay nhiéu kha néng chi da gidp cdng thang thanh khodn va léi sudt ngiing leo thang, thay vi tao
ra mét chu ky giam ldi sudt nhanh va bén viing trong ngdn han.

Diéu kién néi I6ng hién nay kém thudn lgi hon so vdéi giai doan 2023. Sau giai doan ldi sudt cao ndm 2023, mdt bdng lai sudt dai han chi giam vé ving truéc dé sau khodng 6
thdng, nho su két hop gidia néi I6ng néi sinh — nhu viéc tinh lai tién gdi Kho bac vao nguén huy déng — va néi Iéng ngoai sinh théng qua mua USD dé bé sung thanh khodn
VIND. Hién tai, du dia mua USD cua NHNN han ché hon trong béi canh déng USD manh, du trir ngoai héi suy giam va nhdp siéu gia tdng. Do dé, diéu kién trong va ngodi nudc
déu dang kém thudn lgi hon, khién qud trinh ha ldi sudt khé dién ra nhanh nhu giai doan sau ndm 2023.

Dé lai sudt giam bén ving trong trung va dai han, ching téi cho rdng cdn ¢6 su cdi thién déng thai cua ba yéu t6: (1) méi trudng lam phdt va léi sudt thé gi6i ha nhiét ré rang
haon, (2) chénh léch huy déng - tin dung trong nudc thu hep, va (3) stic ép ty gid duoc gidi téa. Khi cdc yéu té tao nén méi trudng ldi sudt cao dimg leo thang, Idi sudt trong nén
kinh té c6 thé dang tiém can ving dinh. Tuy nhién, thoi diém lai sudt thuc su budc vao chu ky giam van khé xdc dinh, do cdc bién s6 vi mé va chinh sdch can thém thdi gian dé
phdt huy hiéu qua.

O géc nhin trung va dai han, cdc bé dé cho thi trudng chiing khodn vdn con nguyén ven. Thir nhdt, dinh gid thi trudng da phan dnh ddng ké rdi ro tir mét bdng Iéi sudt cao,
trong khi chua phan dnh ddy du kha ndng duy tri tdng truéng loi nhudn cda doanh nghiép niém yét. Thi hai, Chinh pha dang trién khai déng bo cdc gidi phdp chinh sdch
nhdm dat muc tiéu tdng truéng GDP cao trong giai doan 2026-2030. Thir ba, s6 lugng tdi khodn mé méi cua nha dau tu nuéc ngoai da tdng quy tha ba lién tiép, trong khi tai
khodn mé mdéi cGa nha dau tu trong nuéc van duy tri & viing cao so véi giai doan Q3/2022-Q1/2026.

Chung téi duy tri viing dinh gid muc tiéu trung han cua VNIndex & muc (Adjusted P/E target) la 12,1x—16,3x, tuong ting ving diém s6 1.647-2.246 diém.

Trong béi canh hién tai, diéu kién thi trudng chua phi hop cho cdc quyét dinh mua bdn theo tdm ly FOMO hodic st dung don bdy cao. Tuy nhién, déi véi nha dau tu ¢ tam nhin
dai han va ngdn sdch ddu tu én dinh, giai doan léi sudt tiém cdn ving dinh cé thé maé ra co hoi tich Ity cdc c6 phiéu dang bi chiét khdu sdu so vdi gid tri ni tai.

Trong ky ddnh gid nay, ching téi giit nguyén danh muc ddu tu gid tri va diéu chinh co cdu danh muc chd ddng. Cu thé, ching téi thém mdi BID, téng ty trong VCB, HPG, HSG va
KDH; giam ty trong PHR va ANV; déng thoi loai MBB khéi danh muc.
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RONGVIET @ MOI TRUGNG LAI SUAT QUOC TE VAN GAY AP LUC LEN CHINH SACH TIEN TE CUA VIET NAM

SECURITIES

Cac thudc do lam phat phé bién cta FED (%)
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Nguén: FRED, CTCK Réng Viét téng hop
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Nguén: FRED, CTCK Réng Viét téng hap

 Kha ndng FED tang lai suat trong cac cudc hop tir nay dén cudi nam la thap, do: su rang budc vé ho trg thi trudng Trai phiéu Chinh phi Hoa Ky (UST),
lam phat chi phi day do chién su Iran kéo dai (tang lai suat déi v6i lam phat dang nay khéng mang lai hiéu qua) va néu nang lai suat lam déng USD
manh thém sé budc Bo Tai chinh Nhat Ban (nudc ndm gilr UST nhiéu nhat thé gidi) can thiép dong Yén thong qua ban UST va mua JPY, khi d6 loi
suat UST tang-mau thuan véi muc tiéu hé trg 6n dinh lgi suat UST. Bén canh d6é dé dam bao 6n dinh thanh khoan cho thi trudng thi xu huéng QE

thong qua mua UST ky han ngan c6 thé ti€p dién dén cudi nam.

« Du vay, dé 6n dinh ty gid, Viét Nam van can duy tri chénh léch lai suat VND - USD & muc du hap dan. Vi mic 1ai suat Fed (FFR) trong khoang 3,5 -
3,75% hién tai, 1ai suat VND can duy tri 8 muc cao han 5,5% dé gitt chan dong ngoai té & lai hé théng.
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RONGVIET @ MOI TRUGNG LAI SUAT QUOC TE VAN GAY AP LUC LEN CHINH SACH TIEN TE CUA VIET NAM

SECURITIES

Pudng cong lgi suat TPCP Nhat Ban tai cac ky han tai ngay 15/5/2026 Chi s6 lam phat Nhat Ban (%)
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Nguén: CTCK Réng Viét téng hop Nguén: CTCK Réng Viét téng hop

Rui ro lam phat leo thang cling khién Nhat Ban va chau Au c6 thé sé tang lai suat trong thdi gian téi.

« Chi s6 lam phat clla Nhat da vugt qua muc tiéu 2% va dang chiu suc ép gia tdng manh hon do cu séc ti tang gia nang lugng. Quyét dinh gilr
nguyén lai suat & muic 0,75% tai cudc hop thang 4/2026 cho thay BOJ van dang duy tri trang thai than trong trong danh gia tin hiéu nham tranh lap
lai viéc that chat (policy tightening) qua sém nhu trong qua kh.

* Du bao lam phat ctia khu vuc eurozone l1én muic 2,9% trong nam 2026, cao hon muic 2,8% du kién truéc d6. Du bao cho nam 2027 va 2028 lan lugt la
2,1% va 2%. Diéu nay co thé cing c6 quan diém can nang lai suat diéu hanh khu vuc Eurozone it nhat la 2 1an trong nam 2026.
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RONGVIET LOI SUAT TRAI PHIEU CHINH PHU TANG LA CHi BAO PHAN ANH KY VONG LAI SUAT CON NEO CAO

SECURITIES ¥ M
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RONGVIETES) AP LUCVON CHO DAO HAN TRAI PHIEU DOANH NGHIEP

Gia tri phat hanh TPCP theo thang (ty déng) Gia tri trdi phiéu du kién dao han dén 2027 (ty déng)
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Lai suat phat hanh trai phiéu so cap

Chi phi vén gia tang trong béi cdnh mat bang lai suat bién dong. Lai suat phat hanh gia tang tai thoi
Lai sudt phat | Lai sudt phat | Chénh léch dié PO fi PPy T ST < e 2 R
- : iém cuoi 1/2026 so vdi quy trugc & hai nhdm chinh la td chic tin dung (tang 67,8 diém co ban) va
m hanh Q1/2026 | hinh Q472025 | (Di&€m co bdn) . AC ?uy v/ i 9 yt, ¢ t  tin dung (tang ¢ )
. bat dong san (tang 40,0 diém ca ban).
Té chuic tin dung 7 4% 6,8% +67.8 .
B&t dng san* 10,8% 10,4% +40,0 J thi trudng thi cap, loi suat trai phiéu (YTM) binh quan cling ghi nhan dién bién tuong (ing, phan anh
Kinh doanh chiing khoan 7 7% 810 627 ky vong clia nha dau tu vé lai suat va muc bu rdi ro can thiét trudc ap luc thanh khodn cac ky han gan.
Cac nganh khac - 9,2% Tuy nhién, muic d6 anh hudng cda lai suat cling cé su phan hoéa. Véi cac du an dt phap ly dén tir doanh

nghiép co uy tin tot cing muc xép hang tin nhiém cao, viéc dam phan muc bién dé lai suat thap hay cau
trac 1ai suat bac thang van sé mang lai uu thé vé chi phi von tréi phiéu so véi lai vay ngan hang hién tai.

Loi suat giao dich trai phiéu thi cap
Leti sudt giao | Chénh léch ) )
dich Q4/2025 | (Di€m cd ban) Ap luc dao han trong cac quy téi la rat I6n véGi 42,2 nghin ty dong trong quy 11/2026 va 73,3 nghin ty

dich Q1/2026
T8 chiic tin dung 7 5% 6,7% +86,4 déng trong quy 111/2026, tap trung & linh vuc bat dong san. Biéu nay doi hdi cac té chiic phat hanh can
Bat dng san 7 7% 730 +40,5 chi dong can déi dong tién hodc dam phan vai trai cht dé xir ly nghia vu ng trong thai gian téi. Trong
Kinh doanh chiing khoan 9 6% 9.2% +40,1 truong hop doanh nghiép gdp kho khan trong téi co cau dong tién hoac phat hanh méi, ap luc von co
Céic ngainh khic 9,5% 8.4% +114,0 thé quay trd lai hé théng ngan hang théng qua nhu cau vay mai.

Nguon: HNX, CTCK Réng Viét, VBMA | (*) Tinh todn duoc diéu chinh dé logi trir 16 trdi phiéu quy mé I6n cda Cong ty TNHH Bau tu Marina Center (Chiém 42,03% gid tri phdt hanh) véi mic lai sudt két hop chi tir 4%/ndm.| Lai sudt
phdt hanh binh quan dugc tinh todn theo phuong phdp binh qudn trong s6 gid tri, Loi sudt giao dich dugc tinh todn dua trén cdc giao dich trong quy theo phuong phdp binh qudn trong s6
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SECURITIES

RONGVIET@ CAC BIEN SO Vi MO PANG CHU Y THOI GIAN QUA

Dién bién lai suat huy déng NHTMCP theo nhém (%) - Xu huéng neo cao
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Nguén: BTC, CTCK Réng Viét
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RONG VIET THAY DOI THUGNG MAI MY - TRUNG SAU 1 NAM KE TU “NGAY GIAI PHONG”

SECURITIES ' .
Ty trong hang héa Trung Quéc trong nhap khau hang héa ctia My (%) Tham hut thuong mai ciia My (nghin ty USD)
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Nguén: UN Comtrade, CTCK Réng Viét téng hop Nguén: UN Comtrade, Téng cuc Hai quan Trung Quéc, CTCK Réng Viét téng hop

« Tong théng My Donald Trump céng bé thué quan "ngay gidi phong" vao ngay 2/4/2025 (muc thué déi iing 34% Ién hang hoa Trung Qudc) da dan téi nhing tac
dong sau réng dén quan hé thuong mai gitra 2 nudc. Mot nam qua, thuong mai gilra hai nén kinh té I6n nhat thé giéi da gidam manh, xuéng muc thap nhat trong
nhiéu thap ky.

¢ Hé qua cua cudc chién thuang mai leo thang nay la tham hut thuong mai hang hoa ctia My véi Trung Qudc da gidm 32% xudng con 202 ty USD, muc thap nhat ké

tU ndm 2005. Tuy nhién, thdm hut thuang mai hang hoa téng thé ctia My lai tang 2,1% lén mdc ky luc 1,24 nghin ty USD, do cac nha nhap khdu My nhanh chéng
chuyén huéng sang mua hang hoa tir cac thi trudng khac nhu Mexico, Viét Nam va Dai Loan.

«  Céc san pham xuat khau ctia Trung Quéc sang My bi anh huéng nang né, bao gém ca cac san pham nhu may tinh xach tay va dién thoai thdng minh lan dau tién
phai d6i mat vai thué quan ctia 6ng Trump. Trong phan Ién thgi gian cia nam 2025, 6ng Trump da ap muc thué quan it nhat 20% |én tat ca hang héa Trung Quéc.

«  Ngudgc lai, Trung Qudc da bu dap su sut gidam & thi trudng My bang cach tang cudng xuat khau sang céc thi trudng khac, dat muc thang du thuong mai ky luc 1,2
nghin ty USD trong nam qua.
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RONG VIET XU HUGNG CANG THANG THUONG MAI MY-TRUNG CON KEO DAI

SECURITIES 8 .
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Nguén: UN Comtrade, CTCK Réng Viét téng hop Nguén: Téng cuc Hai quan Trung Qudc, CTCK Réng Viét téng hgp

+ Mac du thi phan ctia Trung Quéc trong nhdp khau hang dién tl tiéu dung cdia My gidm manh, nudc nay van chiém uu thé trong linh vuc dat hiém - cac khoang san quan trong dé san
xuat nhiéu loai hang hda. Viéc Trung Quéc ap dat cac bién phap kiém soat xuat khau dat hiém da gay ra su gian doan san xuat dang ké cho cac nha san xuat quéc phong, hang xe va
cac cong ty khac cia My. D&n ngay 14/5/2026, Hoi nghi Thuong dinh My-Trung dién ra tai Bac Kinh, van dé dat hiém van chua dat dugc su dong thuan gilra hai nudc.

* Tai Hoi nghi Thugng dinh My-Trung thang 5/2026, My va Trung Quéc nhat tri thanh 1ap Héi dong Thuong mai va Hoi déng Dau tu. Co ché nay nham x{ ly cac vudng mac vé tiép can
thi trudng d6i véi néng san, dong thai thuc day thuong mai song phuong “trong khudn khé giam thué quan cé di c6 lai”. Theo du kién, ca ché nay sé giup hai bén giam thué quan déi
vGi mot sé mat hang khéng nhay cam - tiic nhiing hang hoéa khéng lién quan truc tiép dén an ninh quéc gia hodc cong nghé chién lugc.

« Cac thoa thuan nay cho thdy Washington dang di€u chinh trong tam trong dam phan véi Bac Kinh. Thay vi ti€p tuc gay stc ép budc Trung Qudc thay d6i mé hinh kinh té€ do nha nudc
dinh hudng, My chuyén sang theo dudi cac muc tiéu thuang mai cu thé hon trong nhiing linh vuc khéng mang tinh chién lugc. Tuy vay, Washington van duy tri cac bién phap thué
quan dién rong va kiém soat xuat khau déi véi céng nghé nhay cam.

* Xu hudng suy giam thuong mai My - Trung tiép tuc kéo dai trong nam 2026, du hai bén da dat théa thuan “dinh chién” thuong mai vao thang 10 nam ngoai tai cudc gap thugng dinh
gitra 6ng Trump va éng Tap & Han Quéc. Xuat khiu ctia Trung Quéc sang My trong thang 3 va thang 4 nam nay da giam 12% so vai cung ky nam truéc.
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RONGVIETES) NDTVAN QUAN TAM THI TRUGNG MAC DU GIU TAM THE PHONG THU

SECURITIES

Loai trif anh hudng ctia VIC, dinh gia thi trudng da chiét khau 20% ké tir dau nam, bat chap xu huéng tang truéng Igi nhuan chua dirng lai
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét




RONGVIETES) NDTVAN QUAN TAM THI TRUGNG MAC DU GIU TAM THE PHONG THU

SECURITIES

S8 luong Tai khoan NDT nudc ngoai mé maéi S6 luong tai khoang NDT trong nuéc mé méi
1,400 1 1.200.000 -
1.200 A 1.000.000 A
1.000 1 800.000
800 1 600.000 -
600 1
400.000 A
400 -
200.000 -
200 1
0_
0 - RN T T N R A D R TP E R T T S
T A a8’ Y Y YYL R L&A R R R R R & & & &§ &8 8 8 KRIKRIRKR KK &
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o @] (e} o (e} o o o (e} o o o o o o o @] o
N N & & 4 & & & & & & & & & & & & S = & & ¥ 2 & & ¥ 2 & & 9 2. 8 & 5 =
g 0o g o g o g 0o g 0o o oo g 0o o o 9o o
< — (] (a2} <t — (gl m < — o m < — o (a2] <t —
Trong nhiing giai doan rui ro gia tang, muc dd st dung don bay ciia NDT thudng cham lai
450.000 1 B (+/-) Du ng margin (Ty déng - Trai) === DU ng margin (Ty déng-Trai)
400.000 A
350.000 -
300.000 -
250.000 -
200.000 -
150.000 - -—\—/—\/
100.000 -
50.000 - -
O_-_V—_Y—-I I-I T
-50.000 -

4Q2021
1Q2022
2Q2022
3Q2022
4Q2022
1Q2023
2Q2023
3Q2023
4Q2023
1Q2024
2Q2024
3Q2024
4Q2024
1Q2025
2Q2025
3Q2025
4Q2025
1Q2026
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RONGVIET TRIEN VO

SECURITIES \¥

NG VN INDEX TRONG NGAN TRUNG HAN

Chung téi udc tinh bién d6 dao dong trung han ctia VN-Index & muc -11,6% dén +20,5% so vai dong clia 29/05/2026, tuong Uing ving 1.647-2.246 diém, dua trén gia dinh vung dinh
gia muc tiéu co diéu chinh (Adjusted P/E target) la 12,1x-16,3x. Theo dé, chi s6 c6 thé diéu chinh vé viing bién dudi trong diéu kién béi canh vi mo6 bén ngoai ti€p tuc kém thuan |oi
va ap luc trong nudc kéo dai lau, dan dén su tai dinh gia manh ctia cdc nhom cé phiéu vén dang & miic cao chua hgp ly.

Tuong quan dién bién VN Index va du bao kich ban viing bién déng cia VN Index dén hét thai diém ghi nhan KQKD quy 2/2026

2.500
2.400
2.300
2.200
2.100
2.000
1.900
1.800
1.700
1.600
1.500
1.400
1.300
1.200
1.100
1.000

900

1/2025

# dd léch chuan

(Cac thong s6 Dién giai Hién tai Trung binh . 1 /(dui) muc
dinh gia 10 nam «
: trung binh
P/E Gia thi truong/ Igi nhuan 13,78 15,43 -0,72
P/B Gi4 thi trudng/ gié tri s6 sach 2,10 2,17 -0,16
Chénh léch Chénh léch lgi suat véi lgi tic
EY TPCP 10 nam 2,94% 2,85% 0,05

7

4/2025 7/2025 10/2025

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét téng hop. Dit liéu ngay 29/5/2026
1 Kich ban dinh gid nhém Vingroup gitr nguyén dinh gid hién tai
I Kich ban dinh gid nhém Vingroup “dugc binh thudng héa”.

1/2026 4/2026 7/2026
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RONGVIEETE®) KHUYEN NGHIVA Y TUGNG DAU TU
Thanh khoan thi trudng trong thang Tu va thang Nam duy tri & muic thap nhat ké ti dau nam, cho thdy dong tién ngan han van uu tién bao toan vén. Ching t6i cho
rang dién bién nay la phu hop trong maéi trudng lai suat cao.
Trong cac tuan viia qua, trong tdm chinh sach tién té thuc hién van nhat quan theo tinh than én dinh ty gia, ha nhiét lai sudt nham hé trg cac hoat dong kinh té. Dé giai
quyét dugc bai toan lai suat hién tai, bén canh yéu té tur thé gidi, thi ching téi cho rang thao g& nuat that thanh khoan trong hé théng ngan hang sé déng vai trd quan
trong. Viéc ban hanh Thong tu 08 sfa déi b6 sung Thong tu 22, va dinh huéng chinh sach cap han muc tin dung néi chung va cho linh vuc bat déng san néi riéng cla
nha diéu hanh dang phan anh muc tiéu nay.
Khi ma cac yéu td tao nén moi trudng lai suat cao (¥) diing leo thang, chiing téi ky vong lai suat trong nén kinh té c6 thé dang & vung dinh. Tuy nhién, kho ¢6 thé xac
dinh khung thai gian that su dé lai suat gidm la bao lau khi cac bién s6 déu can thdi gian dé hién thuc héa thanh qua. Do dé, ching téi cho rang diéu kién thi trudng
hién tai chua cho phép hanh déng mua - ban theo tam ly “FOMO” hay st dung don bay cao. Nhung, “vung dinh cda lai suat” c6 thé la “vung ddy cta ching khoan’, va
NBT véi ngan sach dai han cho danh muc ¢6 phiéu van cé thé “tich lay” theo sat muc tiéu ctia minh.

(¥*) Cdc yéu té dan dén mat béing léi sudt cao hién tai, theo chiing téi, c6 cd nguyén nhan tur bén ngodi (cdng thdng dia chinh tri va lam phdt thé gidi) va bén trong (dp luc ty gid, vong quay tién cham, dch tdc
gidi ngdn ddu tu céng). Trong khi vdn dé bén ngodi dang cé trién vong ha nhiét, ching téi quan sdt thdy nha diéu hanh trong nudc ciing dang rét rdo trién khai nhiéu giai phdp nhdm xt ly vdn dé tor bén trong.

Tuong quan hiéu suat dau tu gitra VN Index va danh muc cha déng cia VDSC
ké tir dau nam (12/31/2025=100)
1150 1 Hang héa tu Hang tiéu dung

g liéusan xuat thiét yéu
6%

Ty trong cadc nhém nganh dugc phan bé trong danh muc

1100 1 Phan phéi

0,
1050 - o TN banlé tieudung %
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95,0 -+ <
Nang lugng Ngan Hang
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— o o o (=) o o o o o o o o o o o o o o o o o g A 2
Bat dong san
em=s\/N Index VDSC Active Index 12%

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét téng hop
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RONG VIET KHUYEN NGHIVA Y TUGNG PAUTU

SECURITIES \¥ °

Cap nhat danh sach ¢é phiéu danh muc cha déng

Cap nhat danh muc

Giddéng Tyle — pp LNST o poE® Ty

Chung téi cho rang cac ngan hang quéc doanh sé vira la dau tau “thuc hién nhiém . :
Co tuc clia sinh loi YoY%

Gia muc

- . 1s . R B O A A v o i . Cé phiéu o
vu” song cling sé la nhiing bén dau tién tiép can dugc co ché thong thoang nham s @29/05 kyvong 2026F j0p6p 2026F 2026F

giup giai quyét bai toan thanh khoan ctia méi ngan hang néi riéng va toan hé théng

. e A s N S s . HPG 30800 500 23700  32% 1299 5802 169 731 107%
noi chung. Trong khi d6, cac ngan hang tu nhan cé khau vi rui ro va tang truédng cao
5 . . L A, . A o e oo MSN  107.900 0 73200 47% 562 4820 067 1658 9,0%
bang t|n, du,ng sé bi han ché hon trong nam nay. Do vay, mac du van gir ty trong TG 44.800 0 33850 32% 705 2348 137 2276 89%
phan bé véon cho nganh ngan hang & muc tuong duong ky trudc, ching toi loai VCB 69.500 450 61600  14% 593 1217 079 1721  89%
MBB khoi danh muc, tang ty trong VCB tU 5,5% |én 8,9% va thém mdi BID véi ty PVT 28.500 0 21550  32% 1148 2577 153 1150  8,0%
trong 6,2% trong ky nay. MWG  103.100 2000 77900 35% 190 2669 042 2513 7,0%
) ) BID 49.800 0 41700  19% 2537 2520 463 22,11  62%
Trong moi trudng lai suat cao, BBS dan dung la nganh chiu nhiéu suc ép tiéu cuc. KBC 41300 0 20850  38% 744 4543 083 1372  6,0%
Chung t6i cho rang muc thi gia hién tai da phan anh phan I6n rdi ro ciia méi trudng KDH 41500 0 22950  81% 1220 3966 075 485  6,0%
lai suat cao hién tai. Do vay, trong ky nay, ching t6i tang ty trong KDH tU 3% lén 6% PHR 77300  1.000 68500 14% 3,07 22510 1,06 5099  6,0%
va gil ty trong TCH. PNJ 90400 2000 65000 42% 7,17 1964 101 2738 60%
TCH 21.800 500 15000  49% 2220 1121,51 400 1077 6,0%
K&t qua kinh doanh Q2/2026 ctia nhém doanh nghiép thép nhin chung sé kha quan HSG 16.400 0 12100  36% 26,74 2081 1,87 436  53%
khi ma gia HRC da tang lién tuc trong 3 thang qua va tiéu thu néi dia van trong chu cn 43.500 0 20050 117% 7,0 539 09 135  4,0%
ky phuc héi. Do vdy, chiing t6i tang ty trong HPG lén 10,7% va HSG Ién 5,3%. ANV 35000  1.000  21.100  71% 1380 1246 380 1746 3,0%

Chudng t6i gidam nhe ty trong ctia PHR (xudng 6%) khi cac cau chuyén ky vong da
dugc phan anh mét phan vao gia. Doi véi nganh thuy san, rai ro thué quan la con
kha 16n va hién chua cé nhiéu co s& dé ching téi danh gia. Do vay, ching toéi giam
ty trong ANV xu6ng 3%. Cudi cung, ching t6i duy tri ty trong & cdc nhém nganh con
lai khi ma trién vong ctia nganh van theo sat nhan dinh ctia chuyén vién phan tich.
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RONGVIET CAP NHAT DANH MUC GIA TRI 2026

SECURITIES \¥ °

Sau ngay dién ra su kién leo thang chién su giita My/ Israel - Iran, méc du diém s6 thi trudng van trong xu Danh sach c6 phiéu danh muc gia tri

huéng di ngang, phan nhiéu cé phiéu, bao gébm cé phiéu ctia doanh nghiép c6 nén tang tai chinh lanh

manbh, |gi thé canh tranh ré rang va trién vong tang trudng 2-3 nam tdi, theo quan diém clia chiing toi, : ; LNST
: ., ) B han a e o AT o e oan o s 1 x GlAmuc oo i P/E . P/B ROE%
la chua bi anh hudng dang ké bdi cac bién ddng ngan han. Do vay, nhin trung va dai han, ching t6i van : [ s YoY%

X ) , - i : ) iéu @20/05 01Ky 2026F o - 2026F 2026F
cho rang muc chiét khau hién tai clla c6 phiéu dang mé& ra co hdi tich Iy c6 phiéu dang bi thi trudng vong
dinh gia thap hon gia tr‘l hop ly, vé&i ky vong khodng cach nay sé dan dugc thu ,hep I,<h| két qua kinh GDA 21900 1000 13700 67% 262 15,1 19 84  10,0%
doanh va nang luc tao tién clia doanh nghiép dugc phan anh day du hon vao gia c6 phiéu. LHG 45000 1900 28150  67% 65 07 08 216 100%
Chuing t6i uu tién doanh nghiép 6 trién vong kinh doanh én dinh, duy tri Igi nhuan/dong tién theo chu SIP 78400 2000 50800 58% 124 1.2 26 20,6 10,0%
ky va han ché bién dong cuc doan. Vé dinh gia, c6 phiéu co Igi tic trén gia thi trudng hap dan (tap trung EMC 51000 2000 34900 52% 99 482 16 343 10,0%
vao lgi nhuan/FCF tuy nganh), du ré dé tao lgi suat ky vong t6t so vai rdi ro. Bén canh d6, 6 tic déu — MSH 45500 4000 34050 45% 46 82 14 234 100%
thé hién qua lich st chi trd va chinh sach c6 tuc r6 rang — la yéu t6 quan trong giup nang chat lugng REE  67.500 0 50500  34% 9,8 5,0 09 170 100%
tong lgi suat. PVS 49700 700  37.800 33% 112 280 16 189 10,0%
Trong lan cap nhat nay, ching téi gitr nguyén ca cdu danh muc nhung thuc hién tai can bang ty trong ACB  31.100 1.000 25100 28% 6.7 24,0 1,2 155 10,0%
gilfa cac c6 phiéu nham t6i uu hda tuong quan gitia Igi suat ky vong va rdi ro dé phu hop vdi tiéu chi cta SAB 55000 5000 47000 28% 10,8 148 25 164 10,0%
danh muc c6 phiéu gia tri. THG 48400 3.000 42950 20% 103 101 24 235 10,0%

Tuong quan hiéu suit dau tu giita VN Index va danh muc gia tri cia VDSC ké tir

dau nam (12/31/2025=100) Ty trong cac nhém nganh dugc phan bd trong danh muc
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1050 o N m Hang hoa tu liéu
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét téng hop
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RONGVIET TUONG QUAN SUAT SINH LOI TTCK VGI LGP TAI SAN THU NHAP €O PINH

SECURITIES

Tuong quan suat sinh 16i thi truéng chiing khoan, lai suat trai phiéu Chénh léch lgi tuc giira thi truédng ching khoan va lai suat trai

Chinh phti 10 nam, va lai suat huy déng 12 thang cia NHTM VCB

phi€u Chinh pht 10 nam
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6% _ml vy ﬂ —
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— Loisudtthitruong (E/P)  ———LSTPCPVN 10 ndm Lai suit huy dong VICB 12 thang -/+1D6 léch Chusn Chénh léch lgi tic (E/P-LS TPCP 10 nam)  ------- TB 5 Nam
Phan phdi chénh léch logi tic* (2019 - Hién tai)
400 1 Muc chénh léch lgi tuc
350 A hién tai loai trir VIC

300 - 4,23%
250 - Mdc chénh léch loi
tdc hién tai 2,94%
200 A
150 - A\ 4
100 -
50 A

0
[1,8%, 2,3%)] (2,3%, 2,8%)] (2,8%, 3,3%)] (3,3%, 3,8%)] (3,8%, 4,3%)]

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét téng hop

(4,3%, 4,8%]

(4,8%, 5,3%]

(5,3%, 5,8%]

(5,8%, 6,3%]

Chénh léch lgi tuc *: Chi s6 mang tinh chdt biéu thi cdch thi truding tra gid cho phdn bu rdi ro (ERP) khi ddu tu vdo thi trudng vén niém yiét so véi ldi sudt phi rdi ro ¢6 ky han ddu tu tuong duong. Loi sudt trdi phiéu chinh phid 10 ndm

héi du yéu té dé. D6 thi biéu dién phan phéi xdc sudt xdy ra cta chénh léch Igi tic trong 5 ndm gdn nhdt. Theo théng ké, c6 70% chénh léch lgi tic bién déng quanh 1 dé léch chudn.

. i 2o tung lai thinh vidng
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P/E cua VN Index va Igi nhuan cho théi gian ndm giir 1 nam
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. D liéu ngay 29/05/2026.

23x

24x

25x

&9 DINH GIA VA SUAT SINH LGI THI TRUGNG CHUNG TRONG QUA KHU (2015-2025)

P/E cua VN Index va lgi nhuan cho th&i gian ndm giit 2 nam
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. D liéu ngay 29/05/2026.
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RONGV]ET@ PHAN PHOI PINH GIA P/E THI TRUGNG THEO CAC VUNG DINH GIA

SECURITIES

. P/E %Von %Ty trong von hoa 2 rer e e . e er 2 . cr s o -
. S6 luong , . ’y °ng Top 10 co phiéu c6 von héa I6n chi phoi dinh gia va dinh gia thi truéng néu
Vung P/E o 1.~ Trung hoéathi cuatop 10trong T U PR
co phiéu ) . ) . o tu loai bo khoi ro chi so
binh truong vung dinh gia

I VIC- VPL- VJC- EIB- GEL- VPI- DXG- PVD- SJS- TCH-

- 0, 0,
>=30 113.0 i 95% P/E:11,7 | P/E:13,8 | P/E:13,9 | P/E:14,0 | P/E:14,0 | P/E:14,0 | P/E:14,0 | P/E:14,0 | P/E:14,0 | P/E:14,0
P | GVR- STB- PLX- GEX- PDR- LGC- VTP- VSC- TDP- FCN-

- 0, 0,
26-30 273 L | >% 99% P/E:13,9 | P/E:13,9 | P/E:14,0 | P/E:14,0 | P/E:14,0 | P/E:14,0 | P/E:14,0 | P/E:14,0 | P/E:14,0 | P/E:14,0
1 MCH- | MSN- | HCM- FRT- SBT- KDC- FTS- NAF- SAM- ACC-

- 0, 0,
22-26 238 1 4% 99% P/E:13,9 | P/E:14,0 | P/E:14,0 | P/E:14,0 | P/E:14,0 | P/E:14,0 | P/E:14,0 | P/E:14,0 | P/E:14,0 | P/E:14,0
P VCK- GEE- VCl- KBC- KDH- TAL- NLG- HSG- IMP- TMS-

- 0, 0,
18-22 20.2 _‘ 4% 93% P/E:14,0 | P/E:14,0 | P/E:14,0 | P/E:14,0 | P/E:14,0 | P/E:14,0 | P/E:14,0 | P/E:14,0 | P/E:14,0 | P/E:14,0
GAS- TCX- SSI- BCM- SSB- BVH- | GMD- DIG- CTR- BSI-

- [o) 0,
15-18 166 7% 94% P/E:14,0 | P/E:14,0 | P/E:14,0 | P/E:14,0 | P/E:14,0 | P/E:14,0 | P/E:14,0 | P/E:14,0 | P/E:14,0 | P/E:14,0
VCB- LPB- | MWG- | VGC- PHR- | DGW- | BHN- HT1- CSv- PAC-

. - (o) 0,
P/EVN Index:14.04-15 14,6 ﬂ |0% 100% P/E:14,0 | P/E114,0 | P/E14,0 | P/E:14,0 | P/E14,0 | P/E14,0 | P/E:14,0 | P/E14,0 | P/E14,0 | P/E:14,0
1 VPX- POW- | DPM- | DHG- | HDG- PDN- DXS- PGD- LCG- ELC-

- . 0, 0,
13-P/EVNIndex:14.04 13,7 ‘ 2% 98% P/E:14,0 | P/E114,0 | P/E:14,0 | P/E:14,0 | P/E14,0 | P/E14,0 | P/E:14,0 | P/E14,0 | P/E14,0 | P/E:14,0
1113 1.9 204 94% BSR- VNM- FPT- SAB- NVL- REE- VND- EVF- VSH- DPG-
P/E:14,1 | P/E:14,1 | P/E:14,1 | P/E:14,0 | P/E:14,1 | P/E:14,0 | P/E:14,0 | P/E:14,0 | P/E:14,0 | P/E:14,0
VHM- BID- TCB- HPG- VRE- HVN- PNJ- DCM- SIP- PVT-

- 0, 0,
-1 93 I B 94% P/E:14,6 | P/E:14,2 | P/E:14,3 | P/E:14,2 | P/E:14,1 | P/E:14,1 | P/E:14,1 | P/E:14,1 | P/E:14,0 | P/E:14,0
CTG- VPB- MBB- HDB- ACB- VIB- MSB- VIX- OCB- VHC-

7-9 7.7 14% 95%
P/E:14,5 | P/E:14,3 | P/E:14,3 | P/E:14,2 | P/E:14,2 | P/E:14,1 | P/E:14,1 | P/E:14,1 | P/E:14,1 | P/E:14,0
| SHB- TPB- PGV- NAB- HAG- DGC- HPA- VAB- DBC- PC1-

5-7 5,9 ‘ 3% 79%
P | P/E:14,2 | P/E:14,1 | P/E:14,1 | P/E:14,1 | P/E:14,1 | P/E:14,1 | P/E:14,1 | P/E:14,1 | P/E:14,1 | P/E:14,0
VCG- KLB- VOS- SVC- HTG- LHG- TDC- D2D- FDC- TN1-

3-5 3,9 0% 84%
P/E:14,1 | P/E:14,1 | P/E:14,0 | P/E:14,0 | P/E:14,0 | P/E:14,0 | P/E:14,0 | P/E:14,0 | P/E:14,0 | P/E:14,0
-3 71 0% 839% HHS- DCL- STK- TNH- TTF- DLG- HAP- HTN- VRC- DTL-
P/E:14,1 | P/E:14,0 | P/E:14,0 | P/E:14,0 | P/E:14,0 | P/E:14,0 | P/E:14,0 | P/E:14,0 | P/E:14,0 | P/E:14,0

Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét. Dit liéu ngay 29/05/2026.
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LUC HIEU SUAT PAU TU THI TRUGNG THEO THANG

Lich st hiéu suat sinh 18i theo thang cia VN Index (2009-2026)

Bién déng VN Index theo thang (2020-2025)

2026
2025
2024
2023
2022
2021
2020
2019
2018
2017
2016
2015
2014
2013
2012
2011
2010
2009

Thang

2,5%
-0,1%
3,0%
10,3%
-1,3%
-4,3%
-2,5%
2,0%
12,8%
4,9%
-5,8%
5,6%
10,3%
16,0%
10,4%
5,4%
-2,6%
-3,9%

1

2,8%
3,2%
7,6%
-7,8%
0,8%
10,6%
-5,8%
6,0%
1,0%
1,9%
2,6%
2,9%
5,4%
-1,1%
9,2%
-9,6%

3,1%

2

-10,9%
0,1%
2,5%
3,9%
0,1%
2,0%

E=
1,6%
4,7%
1,6%
0,3%
-7,0%
0,9%
3,5%
4,1%
-0,1%
0,5%
14,2%

3

10,7%
-6,2%
-5,8%
-1,5%
-8,4%
4,0%
16,1%
-0,1%
-10,6%
-0,6%
6,6%
2,0%
-2,3%
-3,4%

7,4%

N

8,6%
14,6%

4

0,5%
8,7%
4,3%
2,5%
-5,4%
7,2%
12,4%
-2,0%
-7,5%
2,8%
3,4%
1,3%
-2,8%
9,2%

-9,4%

-6,4%

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét téng hop

3,3% 9,2% 120% -1,2% -1,3% 3,1% 5,5%
-1,3%  0,5% 2,6% 03% -1,8% -1,1% 1,3%
4,2% 9,2% 0,1% -57% -109% 64% 3,3%
-74% 0,7% 6,1% -11,6% -9,2% 2,0% -3,9%
6,1% -7,0% 1,6% 08%  7,6% 2,4% 1,3%
-46% -32% 104% 2,7% 22% 84%  10,0%
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41%  47% 91% -04% 8,0% -5,6% 1,0%
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-0,1% -26% -79% -0,1% -04% -0,2% 7,3%
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét téng hop
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Gia Ty lé sinh
Gia . 16i ky P/E LNST P/B ROE%

Cé phiéu muc Cé tic dong vong YoY% Luan diém dau tu

tidu clia (Bao gém 2026F 2026F 2026F 2026F
03/06 Solar
co tuc)

Chung t6i ky vong HPG van duy tri da tang trudng cao trong nam 2026 nhd chu ky phuc héi san lugng, bién Igi nhuan va dac biét la déong gop tu dy
an Dung Quat 2 (DQ02). DQO2 giai doan 1 (cong suat 5,6 triéu tan HRC/nam) da van hanh thuong mai tir Q1/2025 va du kién chay khoang 70% céng
suat trong nam. Vdi Igi thé chi phi thap cung céc bién phap phong vé thuong mai, HPG cé co s& gianh lai thi phan ti thép nhap khiu. Theo dé,
doanh thu nédm 2026 du phong dat 195 nghin ty dong (+25% YoY) nhd (i) nhu cau néi dia ho trg thép xay dung va (ii) HRC tang manh tir DQO2. Bién
LN gop ky vong duy tri quanh ~16% nhd t6i uu chi phi tai DQO2 (tiét giam 15% than céc so v&i DQO1) va trién vong gia ban HRC phuc héi ti nlra

HPG 30.800 500 24.000  30% 136 58% 1.8 73 (62025 khi ap luc tir Trung Quéc ha nhiét. LNST 2026F udc dat 20 nghin ty dong (+30% YoY, chua bao gém lgi nhuén ti chuyén nhugng du an).
Vi P/E forward 2026 ~9,0x, dinh gia hién tai dugc danh gia chua phan anh day da tiém nang tang trudng.

Vé dai han, HPG chuan bi dau tu nha may thép ray phuc vu dudng st cao téc giai doan 2026-2027—phan khuic hudng lgi ti chién lugc phat trién
ha tang va lién két vung. DQ02 déng vai trd nén tdng cong nghé dé HPG mé réng sang thép cudng dé cao, qua do tao du dia cho mét chu ky tang
trudng mai.

Céc mang kinh doanh tru c6t duy tri tang truéng

+ mang tiéu dung, LNST clia MCH (MSN s& hitu 66,0%) du phéng tang trudng 20,1% so vdi lgi nhuan ndm 2025 sau khi hoan tat qua trinh
“subpreme”.

+ O mang phi tiéu duing, LNST ctia TCB (MSN s& hitu 19,9%) du phéng tang trudng 20,0% so vSi LNST ndm 2025 nhd hé sinh thai khach hang toan
dién va dac thu trong linh vuc BBS. Chiing téi ky vong TCB dugc tai dinh gia (tang) sé hé trg cho tang dinh gia chung MSN.

» Cac mang mdéi chuyén sang pha kinh doanh “sinh I&i” tir 2025 nhu MML, WCM. PLH trong khi MSR gidm 16 sau thuang vu thoai vén H.C. Starck

*  MML duy tri LNST tuong tu 2025, du phéng dat 650-700 ty dong nha (1) gia thit heo duy tri muc tuong duong nam 2025, (2) chuyén dich sang
phan khic c6 bién LN tét han - thit ché bién so vdi thit trang trai.

* Thién thai dia Igi nhan hoa nganh minimart bach héa di kém cong thic sinh I6i da hinh thanh tir nam 2025, WCM du kién tang téc ca vé mang
lugi ctra hang (+1.000 cra hang nam 2026) va tang trudng doanh sé clfa hang cl (SSSG) (10-12% YoY ti Q1-2024 t&i nay). Qua do, LNST du
phong dat 1.100 ty dong (+191% YoY), véi bién LN rong duy tri cao tir Q2-2025, ~2,1%.

* Tiém nang ma rong lgi nhuan manh ctia MSR (kich ban co s hon 1.000 ty déng nam 2026 nha gia dau ra (d6ng, vonfram) duy tri cao ti nhu cau
kim loai hi€m tang manh, gidm thiéu rui ro dut gay HDKD khi da sdp x€p dd min tir Q2-2025 & du kién &n dinh mo khai thac sau khi chuyén déi
tir clta Péng sang Tay nhanh-hon-du-ki€én va mé réng khu vuc khai thac [én 7.901 tdn nam 2030.

* CP tai chinh I6n (~8.000 ty dong/nam) du kién giam dan vé méc 6-7.000 ty dong/nam ti 2025 nha sdp xEp cac khoan vay USD c¢o |ai suat tot &
HBKD céng ty con hiéu qua hon.

MSN 107900 O 74.700 44% 186 48% 22 16,6

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop
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Sau nam 2025 tang trudng LNTT 36,8%, ROE dat 21,2%, CTG budc vao 2026 véi nén tang hiéu qua sinh 16i da dugc thiét 1ap viing chac. Nam 2026, lgi
nhuan dugc ky vong tang téc nhd su hoi tu cta nhiéu yéu t6: NIM du ki€n md rong thém ~10 bps 1én 2,7% nhd tai dinh gid lai suat cac khoan vay va
gilt viing ty & CASA, trong khi khoan thu nhap bat thudng tir chuyén nhugng VietinBank Tower tai Ciputra va thu héi ng ngoai bang giup téng thu
nhap khac dat 11.000 ty (+9% YoY). LNTT du phéng dat 52.400 ty dong, tang trudng 21% so véi nam 2025.

Chat lugng tai sdn ndm trong tam ki€ém soat bat chap ap luc ng xau hinh thanh rong tai gia tang. Chi phi du phong rdi ro tin dung trong nam 2025
gidm manh 37% so vdi nam 2024 nhd chat lugng tin dung dugc kiém soét chat ché - day 1a nén tdng quan trong dé hé trg trién vong Igi nhuan truéc
rGi ro ng xau khi lai suat bat dau tang manh. Budc sang 2026, chung t6i khéng ky vong quy mé ng xau hinh thanh rong tang qua manh, dat 21.400
ty dong (+7% YoY), két hgp véi chi phi tin dung di ngang & muic 0,9% (muc tiéu CTG: dudi 1,5%) sé giup CTG kiém soat ty 1é NPL & muic 1,2% (so Vdi
1,1% cla 2025 va muc tiéu ngan hang la 1,3-1,5%). B60 dém du phong cao (2025/26F: 160%/134%) va lgi nhuan truéc du phong dy phdong dat
71.800 ty déng (+18% YoY) bao vé kép cho LNTT trudc nhirng cu s6c tin dung bat ngo.

Dinh gia hap dan tuong quan vdi vi thé va chu ky tang trudng. CTG van dang dugc giao dich thap nhat trong nhoém ngan hang quéc doanh véi P/B
2026F chi tur 1,25x (P/B 2026F VCB/BID: 1,9x/1,4x), bat chap qua trinh tai dinh gia da dién ra ding nhu ky vong ti ndm 2025. ROE cao nhit nhém,
trién vong chat lugng tai san én dinh va trién vong cai thién CAR tich cuc nhd ké hoach gitt lai toan b loi nhuén giai doan 2025-2030 dé tang von la
cac xuc tac trung han chua dugc phan anh day du vao gia.

CTG 44.800 0 34.800 29% 6,3 23% 1,2 228

Chu ky phuc héi tang trudng Igi nhuan sau ba nam tich Idy. Sau giai doan 2023-2025 Igi nhuan di ngang va gia c6 phi€u kém tich cuc, chung toi ky
vong VCB sé buéc vao chu ky phuc héi ré nét hon trong nam 2026 vai LNTT dat 49.300 ty déng, tang 12%. Du phéng nay dugc thic ddy baéi tang
trudng tin dung 14,6% (ké hoach 13%) va NIM cai thién 1én 2,8 (+20 bps YoY) nhao kha nang duy tri ty I& CASA t6t. Péng luc tang trudng tin dung cua
VCB nam 2026 du kién dén tir viéc tap trung cho vay cac linh vuc uu tién, FDI, va cac du an dau tu cong - phan khidc ma VCB o Igi thé canh tranh vé
quy md va chi phi vén. Khi tang trudng loi nhuan phuc héi, ¢6 phi€u VCB dugc ky vong budc vao chu ky tai dinh gia sau thai gian dai bi thi trudng
bo qua.
Chat lugng tai san tot nhat hé théng, bé dém du phong dac biét day. VCB duy tri ty I& ng xau 2025 & muc thap ky luc 0,97% cling ty lé bao phi ng
xau dat 174% - muc cao nhat toan nganh - tao ra bé dém du phong cuc I6n giip ngan hang linh hoat diéu tiét Igi nhuan. Nén tang nay dén ti chién
VCB 69.500 450 62.000 13% 149 12% 2,0 17,2 lugc tap trung vao phan khic khach hang chat lugng cao: doanh nghiép FDI, tap doan Ién va tai trg thuong mai quéc té€ — nhiing nhom cé lich si
trd ng lanh manh va it nhay cam véi bién dong bat dong san. Chiing t6i du phong chi phi tin dung ctia VCB tang manh trong 2026 lén 0,5% (2025:
0,2%) do quan di€ém quan tri rdi ro dac biét than trong clia ngan hang, nhung diéu nay khéng anh hudng tiéu cuc téi tang truéng Igi nhuan rong
nhd tang trudng thu nhap lai thuan vuot troi.
Pinh gia hoi phuc tir vung thap lich st, nhiéu xtc tac hé trg tai dinh gia. P/B 2026F hién chi & muic 1,95 1an - thap han gan 2 d6 léch chuén so vGi TB 5
nam (3,0 1an). Ching t6i cho rang muc dinh gia hién tai chua phan anh day da trién vong lgi nhuan cia ngan hang ciing nhu hai xuc tac 16n khac: KH
phat hanh riéng lé (ty | 6,5%) du ki€n hoan tat trong quy 11/2026 nham ciing c6 CAR va mé réng du dia tin dung trung han, cung vdi trién vong FTSE
nang hang thi trudng ching khoan Viét Nam vao thang 9/2026 — su kién ma VCB véi vén héa dau nganh sé la ¢d phi€u hudng Igi nhiéu nhat tur
dong tién ETF thu déng.

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop
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Cang thdng dia chinh tri tai Trung Déng ti€p tuc |a yéu t6 hé trg chinh cho gid cudc van tai dau khi trong ngén han. Rai ro quanh eo bién Hormuz -
tuyén van tai chiém ~20% luu lugng dau toan cau — da day risk premium va chi phi b&o hiém tang cao, qua do gilp gia cudc tanker, dac biét & phan
khuc dau tho, duy tri & mic cao du chua xay ra gian doan nguén cung trén dién rong. Day la yéu té tich cuc cho KQKD ctia PVT trong ngan han.

& gbc d6 nganh, ndm 2026 van |a giai doan ha nhiét véi &p luc du cung & nhiéu phan khuc. Tuy nhién, PVT duy tri vi thé phong tht nha ty trong 16n
hgp dong dai han & mang dau thé, giip doanh thu phan khic nay du kién tang ~20% YoY. Cac mang nhay chu ky hon nhu hang rdi va xang dau
thanh pham/hoéa chat chiu ap luc gia cudc, nhung dugc bu dap mot phan nhd mé rong déi tau, véi doanh thu du kién tang lan lugt ~17,6% va
~8,5% YoY. LPG duy tri 6n dinh, ting nhe ~4,2% YoY.

Chung t6i du bao doanh thu 2026 dat ~17.620 ty déng (+10% YoY) va LNST-CDM ~1.256 ty déng (+24% YoY). C6 phiéu hién giao dich & muc
EV/EBITDA ~3,4x, thap hon dang ké so vGi muc binh quan 5 nam (~5,0x), qua d6 tao du dia dinh gia lai. Trong trung-dai han, lgi thé mang dau tho,
chién lugc tré hoa doi tau va dong tién 6n dinh ti€p tuc cling c6 trién vong tang trudng bén viing ctia PVT.

PVT 28500 0  22.200 28% 80 26% 1,1 11,5

Khéi phuc thi phan nganh ban 1é dién t& manh véi hé théng clfa hang tinh gon hon: MWG thuc hién nhiéu chién lugc tiéu biéu - tiéu chudn mdéi cda
nganh: familyship véi hang, tra cham 0%, dich vu hau mai lap dat/vé sinh, kéo khoang cach gia ban vé gan d6i tha canh tranh (chubi khac, TMDT)
dua trén moét hé thong clia hang tinh gon trong chi phi van hanh (s6 lugng/lueng nhan vién, chi phi thué nha) & chi phi khdu hao (chi giir lai cta
hang ci con khdu hao it). Qua dd, gitip doanh thu/ Igi nhuan trudc thué va lai vay cta TGDD & DMX tang trudng cao trong nam 2025
(+18,5%/+31,7% YoY), du kién ti€p dién 2026 (+10,7%/+8,6% YoY).

Thién thgi dia lgi nhan hoa nganh minimart bach hoa di kém céng thic sinh 16i da hinh thanh tir nam 2025, BHX du kién tang toc ca vé mang luéi
clia hang (+915 ctfa hang ndm 2026) va tang truéng SSSG clra hang ct (2,0% YoY). Qua d6, LNST nam 2026 du kién dat 1.205 ty déng (+116% YoY),

(o) 0,
MWG 103.100 2.000 76.300 38% 126  27% 28 252 véi bién LN réng duy tri cao tir Q2-2025, ~2,1%.

Nho lgi thé quy mo, hoat dong dau tu tién gui/trai phi€éu du kién gia tang (+6,0% YoY) dat ~40.000 ty déng di kém muc lai suat cao, kéo theo Igi
nhuan ti HD tai chinh t6t, hé trg KQKD chung ctia MWG.

Trién vong tang trudng LNST tét (+26,7%/+14,7% cho 2026/27) m& ra co héi dau tu hdp dan: Gia MWG diéu chinh ~10,0% trong Q1-2026, tuong
Uing PE trailing 15,1x va PE forward 2026/27F 13,9/12,1x, thap han trung binh 5 nam 20,5x, trung binh nganh 23,9x; ham y dinh gia c6 phiéu hién tai
con du dia tdi dinh gid trong tuong quan so vdéi trién vong tang trudng héi phuc ndm sau  (>20,0% YoY).
Cau chuyén niém yét c6 phiéu |an dau nam 2026 clia cdng ty con Dién may xanh gém hai chudi TGDD & PMX c6 thé hé trg gia c6 phiéu ngdn han.

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop
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Ap luc NIM dugc gidi tda, bu dép gidm t6c trong tang trudng tin dung, gitp Igi nhuan 2026 tiép tuc da tdng trudng cao. Tang trudng tin dung ndm 2026
du kién gidm t6c xuéng 13% tur 15,3% clia nam 2025, chd yéu do 1i suat cho vay cao kim ham tang trudng tin dung ban 1é - von 1a 1 déng luc trong 2
nam trd lai day. Tin dung doanh nghiép sé dugc thuc ddy bdi cac du én ha tang trong diém va phan khac doanh nghiép 16n nhd Igi thé vé quy mé 16n
nhat hé thong. NIM dugc ky vong phuc héi tich cuc trong ndm 2026F (+25 bps YoY 1én 2,4%) khi cac khoan cho vay trung dai han cta phan khic KH ca
nhan da giai ngan tir 2024 vé trudc hét thai gian uu dai lai sudt va chuyén sang giai doan lai suat tha ndi, dong thai bién do clia cac khoan vay mai da
dugc diéu chinh tdng khoang 1ppt so vai 2025. Téng thu nhap hoat déng udc tang 19%, dat trén 111.300 ty déng va LNTT tang 26%, dat gan 48.000 ty
déng.

BID 49.800 0 42.000 19% 7.9 25% 1,4 22,1 Ng xau hinh thanh rong va chi phi tin dung du kién duy tri & muc cao. Ng xau hinh thanh rong da bat dau giam manh trong ntia cudi 2025 véi quy moé
binh quan gan 4000 ty déng/quy, va ty 1&é ng nhom 2 chi con 1,2% sau 3 nam duy tri trén 1,6%. Mac du dién bién ng xau hinh thanh rong da bat tang tré
lai trong 1Q26 v&i quy mé 11.000 ty déng mot phan do yéu t6 mua vy, ching téi lo ngai vé chat lugng tai san trudc trién vong vi mé bién dong va du
phong vé quy mé ng xau hinh thanh rong va chi phi tin dung & muc duy tri so vai 2025 lan luot la 33.000 ty dong va 1,1% (+10bps YoY). Chi phi du
phong du kién tdng manh 24% nhung kiém soat ty 1& xdu & muc 6n dinh 1,5% trong nam 2026.

Dinh gia hap dan tuang quan ROE - ca héi tich Gy dai han. V&i P/B va ROE 2026F lan lugt 1a 1,4 1an va 20%, dinh gia hién tai la tuong d6i hap dan khi xét
thém yéu t6 vé cai thién thién ty lé an toan vén sau khi thuc hién phat hanh riéng lé dot 2 trong 2026 thanh cong. Day sé la xuc tac quan trong doi vai
BID khi ty 1&é CAR 2025 clia ngan hang nam trong nhom thap clia hé théng va cé thé can trd khd nang mé rong du dia tin dung trong trung han.

KBC dugc ky vong hudng lgi truc ti€p ti chu ky héi phuc cia mang KCN, nhd s& hitu quy dat I6n ~2.700ha tai cac thi trudng trong di€ém hai mién. Danh

muc du &n trai rong, ndi bat & mién Bdc gém Nam Son Hap Linh, Trang Dué 03, Kim Thanh va mién Nam gém Tan Phu Trung, Tan Tap, Loc Giang, tao

nén tang cho tiang trudng cho thué trong cac nam tai.

Khi cac bat dinh vé thué quan dan ré rang tir ntia cudi 2025, hoat déng cho thué dat KCN dugc ky vong tang téc. Dién tich cho thué 2025F dat 140ha
KBC 41300 0 30.500 35% 9,2 45% 1,0 13,7 (+180% YoY), trong d6 Nam Son Hap Linh dong gop 30ha. Sang 2026F, lgi thé dat da GPMB va ha tang hoan thién gidp dién tich cho thué tang lén

160ha (+20% YoY), tap trung tai Nam San Hap Linh, Trang Dué 03 va Qué V6 2 m4 rong.

Bén canh KCN, mang BDS dan dung mé ra du dia tang trudng trung-dai han véi du an Trang Cat (Hai Phong, 585ha). Du an da hoan tat nghia vu tai
chinh trong 2025 va du kién ghi nhan ~5.300 ty d6ng doanh thu ndm 2026, tusng duong khodng 40% téng doanh thu cia KBC trong ndm nay, qua d6
b6 sung dong luc tang trudng dang ké ngoai mang KCN.

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop
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Chung téi ky vong KDH sé duy tri da tang trudng Igi trong ndm 2026 véi dong luc chinh dén ti viéc ban giao khodng 110 sdn phdm thap tang tai du
an Gladia. V6i diém rai ban giao nay, doanh thu thuin du phéng dat 5.735 ty dong (+23,3% YoY) va LNST-CDM dat 1.478 ty dong (+41,4% YoY). Bén
canh d¢, du an Gladia phan khu cao tang véi 616 san pham du kién sé dugc md ban vao quy 111/2026, tiép tuc tich lay backlog d€ ghi nhan cho giai
doan ké tiép.

Trong trung va dai han, KDH ti€p tuc cling c6 vi thé théng qua viéc song song trién khai cac du én da hoan tat phap ly nhu Solina giai doan 1 va
KCN Lé Minh Xuan m& rong. Déng thai, cdng ty dang quyét liét ddy manh cong tac gidi phdng mat bang, san Iap va hoan thién ha tang tai cac du an
trong diém nhu Tan Tao, Binh Trung - Binh Trung Dong va Phong Phu 2 dé sén sang cho chu ky phat trién méi. Chang téi ky vong viéc mé ban nha
& hinh thanh trong tuang lai khi da diéu kién véi san pham thap tang sé giup doanh nghiép rdat ngan vong quay von, tang téc dé thu tién va téi uu
héa nguén luc dé hoan thién phép ly cho quy dat déi dao hién cé. Vai nén tang tai chinh viing chdc va danh muc du an g6i dau rd nét, ching toi
duy tri khuyén nghi MUA vdi gia muc tiéu 40.500 déng/c6 phiéu.

KDH 41500 0 22550 84% 192 40% 1,2 4,9

PHR c6 trién vong tang trudng trung han tich cuc nh: (i) dong tién tir mang kinh doanh cao su va (i) du dia I6n ti chuyén d6i dat/dén bu tur hai du
an: Bac Tan Uyén 1 (Thaco) va VSIP IlI; thu nhap tir cac cong ty lién két. C4u tric nay giup doanh nghiép vira duy tri nén tang van hanh, vira c6 cac
khoan ghi nhan do6t bién theo tién do ban giao dat.

& mang cét 16i, cao su nam 2026 du kién duy tri 6n dinh du dién tich thu hep dé phat trién KCN. San lugng khai thac hop nhét udc tinh dat 25.609

tan (+5% YoY), gia ban binh quan khoang 53 triéu déng/tan, tuang tng vai doanh thu ~1.506 ty déng (-7% YoY).
PHR 77300 1000 67300 16% 55 225% 19 51,1 o , , \
Dong luc tang truéng chinh dén tir khoan tién dén bu du an Bac Tan Uyén 1 (Thaco). Theo kich ban co s&, PHR cé thé ghi nhan dén bu trong 2026-

2027 vdi téng dién tich khodng 704 ha, don gia ~2 ty dong/ha. Riéng 2026, ky vong ghi nhan khoang ~400 ha, tuang duong doanh thu dén bu ~800
ty déng. Ngoai ra, viéc thay d8i cach thiic nhan tién tai du an VSIP Il uSc tinh mang vé cho PHR khoang 1.000 ty ndm 2026 va 1.100 ty vao nam 2027.
Do d6, vé mat du phong KQKD, chiing t6i cho rdang nam 2026 va 2027 la hai ndm ma PHR du kién ghi nhan lgi nhuan dét bién dén tur tién boi thudng
chuyén d6i dat. LNST-CBM udc tinh cho ndm 2026 va 2027 |an luot dat 1.908 ty dong (+272% YoY) va 2.117 ty déng (+11% YoY).

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop
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Kich ban co s&: PNJ d vang dé san xuat cho nlta ddu 2026 chi yéu nhd nguén NVL tir hoat ddng thu - d6i dang dugc thuc hién véi chinh sach “thic
thdi”; Nghi dinh 232 ky vong kich hoat nhap khau vang nguyén liéu tir Q2 - Q3/2026 du dé€ phuc vu cho hoat déng san xuat kinh doanh va ca ché 6n
dinh dan. Luu y rang, diéu nay giai quyét rdi ro ngudn cung, cai thién chi phi hon la tac ddng dén nguén cau. Vé nhu cau, ching t6i cho rang nganh
ban & trang sUc sé tang trudng nhe 4-5% qua cac nam bdi chi tiéu trang sudc tai Viet Nam da & muc cao hon khu wvuc.
(1) N&i luc viing vang dé gia tang thi phan ban 1é: PNJ dang budc vao giai doan thuan lgi dé mé réng thi phan khi nganh ban 1é trang stic dan dugc
“chudn héa” dudi tac dong clia cac quy dinh siét chat vé thué, hda don dién ti va quan ly thi trudng vang. Nhiing thay d6i nay tao ra ap luc dang ké
Ién nhém clia hang truyén théng, vén ¢ xu hudng hodc thu hep hoat dong, hodc tam thdi ding ngoai thi trudng dé chd hudng dan ré rang hon,
déng thai phai gia tang chi phi dau tu cho hé théng quan ly, truy xudt nguén goc va kénh ban hang sé néu mudn tiép tuc van hanh. Diéu nay cho
phép nha san xuat & ban 1é hién dai nhu PNJ thich ting nhanh va tan dung co héi “dich chuyén thi phan” ti khu vuc phi chinh thdc. Trén co s& do,
chiing t6i ky vong thi phan ban 1é ctia PNJ c6 thé tang ti 21,5% |én x&p xi 27% vao ndm 2030, dugc dan dat bdi chién lugc m& méi clra hang vdéi téc
d6 12-15 diém ban mébi nam, tap trung vao cac khu vuc con du dia nhu mién Bic, Bac Trung Bo va Tay Nguyén, déng thdi duy tri ting trudng cla
hang hién hiu (S55G) quanh muic 8%/nam.
PNJ 90.400 2.000 65.800 40% 99 20% 140 27,42

(2) Duy tri bién Igi nhuan mang ban 1€ & nén cao nhd linh hoat san phdm va t6i uu nguén nguyén liéu:

* Bén canh cau chuyén thi phan, ching t6i danh gia cao kha nang duy tri bién lgi nhuan ctia PNJ trong tinh trang thi trudng trang stic vang con
nhiéu khé khan. Doanh nghiép c6 Igi thé dang ké nhd nang luc ché tac linh hoat, cho phép gia tang ty trong cac san pham nhe vang hoéc t6i uu
ham lugng vang, tir d6 diéu chinh gia ban phu hgp vai stic mua ma van bao toan bién Igi nhuan (ca ché diéu chinh gia ban c6 do tré so vdi bién
dong gia vang gitp PNJ han ché tac déng tiéu cuc trong ngan han).

 Chinh sach thu - d6i dugc trién khai “thic thai” viia hé trg tai ché ngudn vang cho sdn xudt (gidm phu thudc vao mét ngudn vang nguyén liéu)
va vUa kich hoat nhu ciu quay lai cia nhém khéach hang hién hiiu. Két hgp cac yéu té nay, ching téi ky vong PNJ c6 thé duy tri bién lgi nhuan
gop ban 1é & muc khoang 30% va bién gdp hop nhat quanh 17%-21% trong cac nam tdi.

(3) Thi gia hién tai chua phan anh da KQKD nam 2025 va trién vong cd ban cta doanh nghiép: C6 phiéu PNJ dang dugc giao dich véi P/E trailing 12

thang ~9,6x va P/E forward 2026 ~10x, thap hon trung binh 10 nam (17x) cia PNJ va thap hon doanh nghiép so sanh cé mé hinh kinh doanh tuang

déng (15x).
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TCH la doanh nghiép BDS quy mé 16n tai Hai Phong, s& hiru quy dat dang ké & khu dé thi Thay Nguyén — khu vuc quy hoach méi clia thanh phé. Loi
thé vi tri dén tu (i) trung tdm hanh chinh—chinh tri méi (sau sap nhap) du kién dich chuyén vé Thay Nguyén va (ii) ha tdng két ni dang hoan thién,
giup lién thong Thay Nguyén vdi trung tam Hai Phong va KCN VSIP Hai Phong. Nha dé, cac du an tai day dugc ky vong dat ty 1é 1ap day cao khi di
vao giai doan ban giao/khai thac.

Trong giai doan NDTC 2025-2026, TCH tap trung mé& ban déng loat san pham thap tang tai HH New City-Il va HH Green River, véi muc hap thu ban
dau tuong ddi t6t (khodng ~30% san pham tiéu thu ngay giai doan ma& ban dau tién). Day la co s& cho ky vong KQKD khé quan trong cac quy tdi.
Chung téi dy phong doanh thu va LNST-CDM trong NDTC 2026 lan lugt dat 8,5 nghin ty dong (+495% YoY) va 2,37 nghin ty déng (+1100% YoY).
TCH dang giao dich & muc P/B 2026 ~1,1x, dugc xem la hdp dan so vdi vi thé va du dia phat trién tai Hai Phong.

TCH 21.800 500 15.050 48% 58 1122% 1,04 10,79

Vé chién lugc dai hon, TCH ¢6 Igi thé ti€p tuc ma rong quy dat tai Hai Phong — mét trong diém céng nghiép mién Bic - nhd kinh nghiém dau
thau/dau gid du an va nén tang tai chinh tuong d6i lanh manh (du ng thap, tiém ndang dong tién tir ban giao). Trong NDTC 2026, cong ty du kién
hoan tat GPMB va khai cong du an chung cu két hgp TTTM tai 150 T Hiéu (khu vuc trung tdm Hai Phong), tao nén tang cho tang trudng lgi nhuan
cac nam sau.

HSG dugc ky vong sé hudng Igi ti chu ky phuc hoi ctia gia thép véi vi thé la doanh nghiép c6 thi phan s6 mét trong nganh tén ma néi dia (bén canh
GDA va NKG). Chuing t6i udc tinh san lugng ton ma va éng thép cia HSG trong nam tai chinh 2026 sé dat lan luct 1,4 triéu tan (+1,6 YoY) va 459
nghin tan (+10% YoY). Déi vai riéng san phdm ton ma, ching téi gid dinh tiéu thu tai ndi dia va xuat khau sé 1an luct dat 753 nghin tan (+3% YoY) va
649 nghin tan (di ngang so véi cung ky). Mac du thi trudng Dong Nam A (trong dé dac biét Ia Malaysia — chiém khodng 30% téng ty trong xuat khau
clia HSG) ¢ trién vong kha tich cuc khi khu vuc nay khéng ap thué CBPG tdn ma clia Cong ty, ching t6i duy tri muc tang trudng 0% cho téng tiéu
thu tén ma xudt khau trong kich ban co s& ti rdi ro chau Au siét han ngach trong nam 2026. Cling v6i muc tdng trudng cla gia ban va trién vong
HSG 16400 0 12450 32% 11,8 21% 0,83 4,36 doénggdp thém tir mé hinh Hoa Sen Home, doanh thu thuan HSG NDTC 2026 udc tinh dat 40.196 ty VND (+10% YoY).
Tu ky vong gia HRC phuc héi tir quy 3 NDTC 2026, bién gop clia HSG du phong sé duy tri & muc 12,2% (-20 bps) khi: 1/ Céng ty téng gia ban nhiéu
hon muc tang gia vén (nhd tén kho HRC gia thap trong nam 2025; tén kho binh quan ctia HSG Ia hon 3 thang); va 2/ Trién vong hoan nhap du
phong giam gia hang tén kho (du dén cudi quy 2 NDTC 2026 khoang 195 ty VND) khi gid hoi phuc (HSG da hoan nhap 166 ty VND - tuang duong
36% loi nhuan gOp trong NBTC 2024-2025). Qua d6, LNST CTM nam 2026 udc dat 880 ty VND (+21% YoY).
Trong dai han, mé hinh bén 1é Hoa Sen Home sé la déng luc tang trudng chinh cho Cong ty véi ky vong budc di chién lugc nay co thé gidi quyét
nhiéu van dé hién tai ctia thi trudng ban lé VLXD tai Viét Nam.
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Cau chuyén dau & CTI kha rd theo ba I6p thdi gian. Trong ngdn han, diém nhan 16n nhat la du thdo Nghi dinh thao g& vudng méc cac du an BOT
giao théng. Theo ky vong clia ching téi, BOT Quéc 16 91 (Can Tho) ¢ thé da diéu kién dugc boi thudng khi chdm dut hgp déng truée han, véi téng
gia tri udc tinh 1.232 ty déng (gém du ng géc va vén chi s& hitu). Khoan béi thudng nay la yéu t6 then chét giap CTI tra hét ng vay, cai thién manh
cau truc tai chinh va qua d6 hé trg tai dinh gia c6 phiéu.

& trung han, ting truéng lgi nhuan dugc nang d& bdi mang vat liéu xay dung théng qua mé da Thién Tan 10 (céng sudt 900.000 m*/ndm), hudng loi
tU nhu ciu da tang trong bdi cdnh dau tu cdng dugc ddy manh. Song song, du én BDS Phuéc Tan — CTI Diamond Center (10,4ha) du kién bat dau
dong gop lgi nhuan tir 2027, ma thém mot chan tang trudng mdéi ngoai BOT va khai thac da.

CTI 43500 0  20.000 118% 6,1 54% 08 13,6

Vé dai han, CTlI mé& rdng sang mang cho thué ha tdng céng nghiép vai du an Cum codng nghiép Tan An (trién khai sau 2027). Vi vi tri thuan Igi va
kha nang lap day nhanh, du an dugc ky vong tao dong tién 8n dinh, bén viing, giup gidm tinh chu ky va nang chat lugng Igi nhuan cla doanh
nghiép.

ANV - Duy tri da tang trudng Igi nhuan nhd ma rong thi phan véi 2 tru cot chinh la ca tra va ca ré phi

Doanh thu tédng trudng nha san lugng ca rd phi/ca tra tang lan lugt 50%/9% YoY trong khi gia ban phan hoa gitta ca r6 phi va ca tra. Gia ca rd phi
udc gidam nhe 5% YoY va gia ban ca tra ting nhe 2% YoY. San lugng ca ré phi va ca tra ti€p tuc duy tri da tang trudng tai cac thi trudng My, Brazil,
Thai Lan, Mexico va Nga dé bu dap su sut gidm tir sdn luong ca tra tai Trung Quéc.

ANV 35000 1.000 21.700 66% 51 2% 1,4 175 _ ., ., . .. .. . R (1 e . " . A e ,
? ° Gia bén r6 phi gidm 5% YoY do canh tranh tur Trung Quéc khi muc thué quan Viét Nam va Trung Quoc khong thay doi so véi giai doan thang 1/2024.

Gid ban ca tra ting nhe chd yéu nhg thay ddi thi trudng xuat khdu t& Trung Quéc sang My, Brazil - noi c6 gid ban cao hon.
Bién Igi nhuan gdp 6n dinh tai muiic 26% nhd bién gdp ca tra tang nhe trong khi bién gop ca ré phi gidm nhe. Bién gop ca rd phi gidm do gia ban
trung binh ca r6é phi giam 5% YoY trong khi gia ca r6 phi nguyén liéu gidam 3% YoY do gia dau tuong udc gidm 3% YoY. Bién gop ca tra tang nhe do
gia ban tang 1,8% va gia ca tra nguyén liéu giam nhe 1% YoY.
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KQKD 2026 du phéng di ngang so véi 2025, v6i doanh thu 10,7 nghin ty dong (+1% YoY) va LNST-CDM 2,3 nghin ty déng (+2% YoY). Béng luc
chinh dén ti tai co cau danh muc theo huéng tang ty trong ngudn dién c6 gia béan tét hon, déng thdi tan dung cac tai san BDS/van phong
dang budc vao giai doan khai thac hiéu qua hon.

Mang BDS va cho thué van phong du kién tang trudng véi doanh thu 1.714 ty déng (+28% YoY), nha (i) ty |é 1ap day E-Town 6 ti€p tuc cai

REE 67500 0 52700  28% 120 5% 12 17,0 thién va (ii) hoan tat ban giao cac can thap tang con lai tai The Light Square (Thai Binh).

Dong luc tang trudng chinh ctia Céng ty trong trung-dai han dén tir ké hoach ma réng céng sudt mang phat dién, nham t6i muc tiéu cong
suat lap dat trong ndam 2030 dat 3 GW (so vai mic ~1,2 GW hién tai). Trong nam 1H2026, cong ty sé dua vao van hanh thuong mai nha may
dién gié Duyén Hai (48 MW) véi ké hoach hoan tat va van hanh cac nha may Duyén Hai 2 (V1-3 Giai doan 2, 48 MW) va Duyén Hai 3 (V1-5 & V1-
6 Giai doan 2, 80 MW) trong 2H2026. Ngoai ra, trong thang 3/2026, Cong ty da mua lai 90% vén chl s& hitu ciia CTCP Dién gié Phu Cudng, bé
sung 2 du an Phu Cudng 1A va 1B (t6ng cong sudt 200MW) vao danh muc phat trién, ky vong dua vao hoat ddng trong ndm 2028.

GDA dugc ky vong duy tri da héi phuc nha chién lugc dau tu than trong va tap trung vao chat lugng san pham, qua dé cing cd vi thé trong
nhom dan dau nganh tén ma. Doanh nghiép duy tri Top 3 cing HSG va NKG, déng thai gitr vi tri #2 thi phan noi dia giai doan 2016-2024 vdi
thi phan binh quan khoadng 15%. Trong bdi cdnh 2025-2026 sén lugng xudt khiu chiu tadc dong ti cac bién phap phong vé tai mot sé thi
trudng trong diém (nhu My), GDA cht dong dich chuyén dan hang vé néi dia, nang ty trong tiéu thu trong nudc 1én ~70% (so vai ~40% cac
nam trudc), qua dé giup san lugng 2026 udc dat 820 nghin tan (+7% YoY), tuong Ung hiéu suat ~93%.

GDA 21.900 1.000 13.800 66% 68 15% 05 84 V& hiéuqua, bién Igi nhuan gop du kién duy tri ~7,3% (gia dinh gia HRC héi phuc trung binh ~3%/nam) trong khi chi phi dugc kiém soat tét
khi tap trung vao thi trudng noi dia, dua ty 1& SG&A vé ~3,7%. Nha d6, LNST 2026 c6 thé dat ~313 ty déng (+15% YoY). O muc dinh gia P/E
2026 ~7,6x va P/B ~0,6x, c6 phiéu dugc xem la hap dan so vdi vi thé doanh nghiép tén ma ding #2 tai thi trudng noi dia.

Vé dai han, du dia tang trudng dugc md rong nhd du an nha may thép det mdi véi téng cong suét 1,1 triéu tdn/nam, trong d6 giai doan 1 (300
nghin tdn/nam) du kién van hanh ti 2027. Khi b sung nang luc thép det, GDA khong chi phuc vu tdn ma xay dung ma con c6 thé tham gia
mang thép cho thiét bi céng nghiép—phan khic tang trudng hai chit s6 va hién chua c6 nhiéu doanh nghiép noi dia tham gia hiéu qua.
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LHG dugc ky vong duy tri két qué én dinh ti mang cho thué dat KCN Long Hau 03 khi doanh nghiép ddy manh hoan thién phap ly va quy dat lién
thlra. Trong 2026, Cong ty du kién ti€p tuc GPMB phan con lai (thu héi ~4ha dat) va hoan tat tinh tién sir dung dat, giao dat dgt cudi cho 9,4ha con
lai, qua d6 tao nén tang ban giao/cho thué cac 16 lién thiia tir 2026 trd di. G kich ban than trong, LHG c6 thé cho thué khoang ~4ha trong 2026,
tuong Uing doanh thu cho thué dat KCN khoang 262 ty dong (xap xi 2025). Ngoai ra, LHO3 giai doan 2 (90ha) ky vong hoan tat chu truong dau tu

trong 2026, m& rong quy dat kinh doanh cho tiang trudng dai han.
LHG 45.000 1.900 27.550 70% 53 -1% 0,7 21,7
Song song, mang nha xudng xay san (NXXS) ti€p tuc la ngudn dong tién 6n dinh nhd kinh nghiém khai thac va san phdm phu hgp SMEs. Véi téng

dién tich khai thac >15ha va quy mé trung binh ~3.000 m*/xudng, LHG duy tri ty lé 18p day >90%, tao dong tién binh quan khodng ~200 ty
déng/nam (tuang Uing ty suat cho thué ~20%). Trong 2026, doanh nghiép du kién dua vao hoat dong du dn nha xudng cao tang tai KCN LH1 (dién
tich thuong phadm 26.000 m?) va ma rong thém 56.000 m? tai 16 3F KCN LH3, nang t6ng dién tich NXXS lén khodng 22ha (+27% YoY), qua d6 cai
thién du dia tang trudng dong tién tir 2026 trd vé sau.

KCN Phudc Boéng - du an I16n nhat ctia doanh nghiép - s& hitu lgi thé vi tri khi nam gan cao t6c Moc Bai — TP.HCM, gitp két néi nhanh véi cac trung

tam kinh té trong diém phia Nam déng thdi ma rong truc logistics sang Campuchia. Bén canh d6, cac KCN khac nhu Lé Minh Xuan 3 va Loc An -

Binh Son ciing hudng lgi truc ti€p ti hé théng ha ting dang dugc ddy manh, dac biét la Vanh dai 3 va san bay Long Thanh, qua d6 nang stic hat thu
siP 78400 2.000 50.800 58% 124 -1% 2,6 20,6 hatkhach thué trong giai doan tdi.

Trong trung-dai han, khi GPMB va dau tu ha tang néi khu dan hoan tat, dong tién ctia doanh nghiép dugc ky vong cai thién rd rét. TU sau 2028,

c6ng ty c6 thé tao ra FCFE 8n dinh khodng 4.000 ty dong/nam, tuong duang mdc sinh 16i khodng ~60% vén chd sé hiiu hién tai. Day la nén tang

quan trong cho trién vong tang trudng va kha nang tao gia tri bén viing, dac biét phu hgp véi nha dau tu dai han uu tién dong tién.
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Hudng lgi tir thué CBPG va chién lugc da dang hoa

Mac du két qua kinh doanh Q1/2026 chiu ap luc do tam ly chd dgi két qua thué chéng ban pha gia (CBPG) ky 19, FMC hién dang s& hiiu du dia tang

truéng I6n nhd muc thué cudi cling chi 4,58%. Lgi thé nay khéng chi gitp doanh nghiép du ki€n hoan nhap khoang 150 ty déng da trich trudc trong

nam 2025 ma con tao cc hoi truc ti€p dé chiém linh thi phan tir cac d6i tha ndi dia (Stapimex, Théng Thuan) vén dang chiu muc thué cao ky luc
FMC 51.000 2.000 34.600 53% 4,2 48% 0,7 344 2578%.

Tai My, FMC duy tri nang luc canh tranh khéac biét nhd dong san phdm tém ché bién sau (tém chién, tdm bét) khéng bi ap thué CBPG, tao uu thé
VUuot troi so véi tdm tir Indonesia hay Thai Lan. Ngay ca khi rdi ro tir ky thué 20 (du kién cong bé so bd vao thang 6/2026) xay ra, FMC van cé chién
lugc linh hoat: dich chuyén trong tdm sang cac thi trudng yéu cau tiéu chuan cao nhu Nhat Ban, EU va Uc. V&i kinh nghiém tham nhap céc thi
truding kho tinh, viéc da dang héa nay sé giup doanh nghiép gidm thiéu ri ro tap trung vao mét thi trudng duy nhat trong dai han.

Nam 2026, nganh dét may Viét Nam chiu tac déng hai chiéu tur thué quan: nhu cau mua sam tai My trg nén than trong hon khi gia quan 4o tang,
trong khi cac quéc gia Dong Nam A c6 xu hudng tang hgp tac véi Trung Quéc dé xay dung chubi cung ing dét may chau A bén viing va “chéng
chiu” han. Trong boi canh d6, MSH tan dung ca hoi bang viéc ma réng tép khach hang, dac biét la khach hang méi dén tir Trung Quéc, giup giam
phu thudc vao thj trugng My.

MSH 45500 4.000 34400 44% 6,1 8% 1,8 23,4 Mét lgi thé khac ciia MSH la nén tang tai chinh doi dao, cho phép doanh nghiép tham gia hoat déng quan ly nguén vén va dong gop trung binh
khodng ~20% LNTT méi nam.

Cho 2026, doanh thu va LNST du phong dat 6.066 ty dong (+7% YoY) va 611 ty dong (+7% YoY), véi ky vong ti€p tuc duy tri cac don hang gia cong
gia tri cao tu Trung Quéc dé gilt Igi nhuan 6n dinh & nén cao. Nhg d6, cong ty c6 ca s& duy tri cd tuic tién mat 4.000 déng/cp, tuong Ung Igi suat
~12%.
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Chung téi danh gia PVS dang budc vao chu ky tang trudng mai nhd su phuc héi manh mé clia hoat déng E&P va nén tang backlog M&C vugt troi.
Mang M&C hién chiém 65-70% t6ng doanh thu va backlog binh quan giai doan 2026-2030 dugc udc tinh cao gap 2,6 1an so vdi trung binh 10 nam
trudc, cho thay chu ky viéc lam dang & pha séi dong. Day la nén tdng quan trong gitup PVS dam bao kha nang tang trudng doanh thu trong trung
han, d6ng thai cling ¢ vi thé trong chuéi gia tri dich vu dau khi va nang lugng ngoai khai.

Trong ndm 2026, tang trudng ctia doanh nghiép dugc dan dat bai tién dé thi cdng cac du an trong diém. Cu thé, cac du an nhu Lo B — O Mén (chiém

PVS 49.700 700 39.000 29% 8,6 28% 1,2 18,9 36% doanh thu M&QC), Lac Pa Vang, Su Tl Trang - Giai doan 2B clng cac du an dién gi6é ngoai khoi tai Ba Lan (Baltica) va Dai Loan (Formosa) dang
budc vao giai doan trién khai cao diém. Trén co s& do, ching téi du phdng doanh thu nam 2026 dat 39.454 ty dong (+21% YoY) va LNST-CDM dat
2.330 ty déng (+28% YoY; +20% YoY néu loai trir cac khoan hoan nhap).

Ngoai ra, Igi nhuan nam 2026 c6 thém déng luc ti kha nang hoan nhap du phong quy mé lon. Hgp déng bao hanh du an Sao Vang - Bai Nguyét du
kién két thuc vao thang 2/2026, qua d6 md ra co hoi hoan nhap khoang 700 ty dong du phong. Khoan hoan nhap nay dugc ky vong sé tao “cu hich”
dang ké cho lgi nhuén trong ngan han, déng thai phan anh chinh sach ké toan than trong clia doanh nghiép trong giai doan trudc.

Nam 2025, ACB ghi nhan lan dau tién tang truéng Igi nhuan am sau 13 nam, nguyén nhan chti yéu do chi phi du phong ri ro tin dung tang dét bién
gdp hon 10 lan trong 4Q25. Ching téi tin rdang day la mot quyét dinh cht déng ctia ban lanh dao nham cling c6 nén tang an toan cho chu ky tiép
theo va ap luc nay sé khéng lap lai trong nam 2026. Kha nang phuc héi NIM du bao tich cuc, téang 20bps lén 3,1%, nh& cdu tric lai danh muc cho vay
va tai dinh gia lai suat, bu dap cho su gidm téc clia tang trudng tin dung (2025/26F: 18%/15%), trong khi thu nhap ti phi dich vu ky vong tang 20%
vGi su déng goép tir mang bao hiém phi nhan tho méi (ACBI). Cac yéu té trén sé tao ra hiéu (ing tang trudng rd rét ti nén lgi nhuan thap véi LNTT
2026 du bédo dat 24.200 ty dong (+24% YoY).

ACB la diém tua an toan trong moi trudng bién déng véi ng xdu thdp ky luc trong nhém ngan hang tu nhan va LLR cai thién manh
Khép lai nam 2025, ACB kiém soat ng xau & muc 0,97% - thap nhat ké tir nam 2023. Dic biét, sau dat trich Iap manh trong 4Q25, ty & bao pha ng
xau da dugc nang lén 114%, cai thién dang ké tir muc 78% clia nam trudc va tai lap bo dém an toan. Vi khiu vi rdi ro thap va it nhay cdm vdi bién
doéng BBS, ACB c6 thé kiém soat tét ty 1& ng xdu 6n dinh (2026F: 1,1%) ma khong phai trich 1ap chi phi du phong tang qua cao so véi 2025 (chi phi
tin dung 2025/26F dy phéng duy tri & muc 0,5%).

ACB 31.100 1.000 24.900 29% 66 24% 12 155

Binh gia vé vung hdp dan sau nam Igi nhuan tang trudng am. C6 phiéu ACB da diéu chinh vé vung dinh gia P/B thap hon dang ké so véi TB 5 ndm
vGi P/B 2026F chi la 1,10x - tao ra diém tich lay hdp dan cho mét nam dugc du bao phuc hoi vé tang trudng. VSi nén tdng an toan vén t6t (CAR hap
nhat trén 12%), ¢6 tuc tién mat 6n dinh (10%) va Igi nhudn phuc héi ré rang, ACB la ¢é phiéu gia tri dang chu y véi rui ro gidm sau la rat han ché.
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Vé trung-dai han, trién vong tang trudng doanh thu ca SAB chiu nhiéu thach thiic do xu hudng siét tiéu thu rugu bia tai Viét Nam (Nghi dinh
168/2024/ND-CP) va rdi ro ti 16 trinh tang thué TTDB 5%/nam tr 2027. Trong bdi cdnh d6, SAB phu hgp han véi chién luge dau tu thién vé ¢é tuc,
vai ky vong 12 thang t&i khoang 5.000 dong/cp (lgi suat ~10%). Du vay, 2026 dugc danh gid la nam tuong déi thuan Igi cho tiéu dung bia, khi SAB
dang cai thién hiéu qua chi phi va bién Igi nhuan.

Thi nhat, SAB huéng lgi tir cac yéu té mang tinh “mua vu” va sy kién trong 2026. Tét Nguyén Dan 2026 dén mudn (gilta T2) trong khi Tét 2027 dén
s6m (dau T2), tao hiéu ting kéo nhu cau vao ca dau va cudi nam 2026 do kénh phan phoi thudng nhap hang trudc 1-1,5 thang. Pang chu y, SAB da

SAB  55.000 5.000 46950  28% 11,9 15% 2,8 16,4 rahangTétsém (tU T10-11/2025) va cac dai ly bat dau quay lai chu ky nhap hang méi sau khi xa hét ton kho. Bén canh do6, World Cup (T6-7) déng
vai trd catalyst kich thich tiéu thu trong mua hé; déng thai 2026 1a “ndm ban 18" trugc khi thué TTDB tang tir 2027 ¢6 thé tao ¢l sé¢ nhu cau.

Thu hai, gia nguyén vat liéu thap hon gidp cai thién bién gop. SAB da chét gia mach nha, gao, hoa bia va hgp déng lon nhém cho 2026 & mdic ré
hon dang ké so véi giai doan dinh 2021-2022. Riéng gia mach nha gidm manh tir T10/2025 vé khoang ~250 USD/tan (-26% YoY), tuong duang muc
dau giai doan COVID.

Thur ba, SAB ¢é thém du dia t6i uu sau M&A khi tich hgp mang Iugi phan phéi/déi ng ban hang ctia SBB dé ma rong tép khach & phan khuc binh
dan, dong thai ti€t kiem chi phi nhd hoat dong tai ché tai nha may SBB va tan dung NVL du cho san pham SBB thay vi ban lai véi bién gop thap.

Mac du trong ngdn han THG c6 thé gap mét s6 kho khan lién quan dén (1) chi phi nguyén vat liéu dé san xuat bé tong tang cao va (2) hoat dong
ban hang & dau tu cdc du an BBS dan dung cham lai do anh hudng béi yéu té chinh sach, trién vong clia cdng ty trong trung va dai han van dugc hé
trg viing chac nha: (1) Nhu cau xay dung I6n tai khu vuc Déng Nam Bo; va (2) Lgi thé bén viing vé tai san, bao gobm vi tri thuan Igi ciia cac du an BDS
& KCN va dac biét Ia quy mo6 (I6n nhat tai tinh Tién Giang cl) va vi tri clia cdc nha may bé tdng (von la céc rao can rat 1én doi vai cac déi tha canh
tranh hién tai hoac tiém nang mudn gianh thi phan).

THG 48400 3.000 42800 20% 75 10% 1,7 235 5 . . . ’ L , . o .
Trong nam 2026, doanh thu va Igi nhuan gép cia mang bé tong du phéng duy tri muc tang trudng 17% YoY va 12% YoY. Doanh thu va Igi nhuan

gop clia mang BDS & KCN du kién tang trudng lan lugt 28% va 40% YoY. Téng doanh thu va lgi nhuan sau thué ca nam 2026 uéc dat lan luct 2.884
ty VND (+20% YoY) va 177 ty VND (+10% YoY).

Ngoai trién vong kinh doanh, THG con duy tri ty 1é trd cé tic én dinh khodng 40% vén diéu 1&é/nam (c6 tdc tién mat ndam 2026 udc khoang 3.000
VND/cp, tuong Ung vdi Igi suat c6 tic ~7%), tao thém sutic hap dan cho nha dau tu tim ki€ém dong tién déu va muc bién dong thap hon.
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VHTT Ty Gldmuc Giadong | o ianky  Khuyén 20236 2026F PEhién PE2026F PB2026F 17.°U2% ./ Gi1nam G10DBQ SGhiu
déng) v @ Y ong (%) nghi  +/-DT(%) +-LNST(%) +/-DT(%) +-LNST(%) tai(x)  (x) ) ot (%) 3 thang NuGc ngoai
(dong) 03/06/26 : : : (%) (Ty dong) con lai (%)
KDH  HOSE 25755 41500  22.950 81% Mua 04 03 3,1 39,7 213 196 12 0,0 27,1 112 24,7
SCS  HOSE 4849 85000  51.100 66% Mua 15,4 84 9,8 8,0 6,9 67 252 137 06 7 21,4
ANV HOSE 5618 35000  21.100 66% Mua 41,5 1.989,6 14,9 12,5 53 5,0 14 47 17,9 15 454
LHG  HOSE 1408 45000  28.150 60% Mua 63,1 56,0 04 07 48 54 0,7 67 2,4 2 41,9
GDA UPCOM 2043 21900  13.700 60% Mua 20,0 205 14,1 15,1 7.8 67 0,5 73 14,9 1 30,8
SIP  HOSE 12299 78400  50.800 54% Mua 103 15,9 0,4 1,2 9,4 10,2 2,2 3,9 36 14 46,6
MSN  HOSE 105841 107.900  73.200 47% Mua 1,9 105,5 14,1 48,2 24 183 25 0,0 49 434 78,8
GEG  HOSE 4998 20400  13.950 46% Mua 29,0 51,5 5,3 44,2 109 128 08 0,0 9,4 12 5,5
FMC  HOSE 2282  51.000 34900 46% Mua 18,4 19,6 57 48 6,3 42 0,7 57 46 1 19,0
DGW  HOSE 8714 57500  39.400 46% Mua 206 234 22,7 36,7 135 116 21 25 3,5 59 26,0
TCH  HOSE 13682 21.800  15.000 45% Mua 64,8 67,5 494,7 11215 629 58 10 33 18,0 145 39,2
NLG  HOSE 12637 37.000  26.050 42% Mua 216 35,4 16,7 137,2 16,3 7,6 12 0,0 144 63 10,0
ACV  UPCOM 155856 60.800  43.400 40% Mua 14,9 4,0 19,0 7,8 146 178 20 0,0 11,2 35 47,1
PNJ HOSE 33262 90400 65000 39% Mua 7,5 33,9 46,2 19,6 9,2 9,8 14 3,1 1,5 92 1,0
TCX  HOSE 111788 56000  40.300 39% Mua 47,3 47,6 43 34,4 183 122 1,8 0,0 4,0 70 75,4
KBC  HOSE 28111 41300  29.850 38% Mua 140,9 462,1 74,0 454 174 90 10 0,0 15,6 102 40,8
HDG  HOSE 8509 31600  23.000 37% Mua 2,5 102,6 17,3 637 128 8 11 2,2 14,2 49 325
HSG  HOSE 9768 16400  12.100 36% Mua 7,0 10,0 10,0 208 180 115 08 0,0 0,1 54 45,2
MBB  HOSE 198556 33400  24.650 35% Mua 28,1 18,3 28,38 222 7.2 6,1 12 12 26 416 07
TNG  HNX 2394 25200 18600 35% Mua 13,6 24,5 9,0 1,3 57 5,9 11 43 7.3 27 26,9
REE  HOSE 31456 67500  50.500 34% Mua 19,4 26,9 7,6 50 120 123 12 0,0 33 54 0,0
MSH  HOSE 3831 45500  34.050 34% Mua 4,9 483 84 82 6,1 6,0 18 1,7 7,9 7 42,6
FRT  HOSE 21748 170000 127.700 33% Mua 27,4 150,3 18,0 44,7 238 189 4 0,0 146 48 17,6
MWG  HOSE 114390 103100  77.900 320 Mua 16,5 89,1 15,1 26,7 140 128 2,9 26 11,9 505 0,1
CTG  HOSE 262911 44800 33850 32% Mua 138 36,5 17,5 235 6,9 6.2 12 0,0 5,3 304 5,0
PVT  HOSE 10127 28500  21.550 320 Mua 35,9 5,0 9,8 25,8 8,9 7.8 10 0,0 17, 147 35,6
PVS  HNX 19332 49700  37.800 31% Mua 37,0 70,2 21,2 28,0 100 83 12 19 10,2 166 336
VSC  HOSE 7207 25200  19.250 31% Mua 15,0 14 12,7 1,3 263 265 16 26 35 112 48,0
HPG  HOSE 200099 30800  23.700 30% Mua 12,4 285 25,9 58,0 9,5 13,4 17 2,1 0,6 834 24,9
NKG  HOSE 6087 17600  13.600 29% Mua 16,5 34,4 16,5 34,4 395 230 08 0,0 8,4 48 454
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. VHTT(ry Sldmuc Giddéng Lo g 2025E 2026F PEhién PE2026F PB 2026F T§ suitcé +/-Gi 1ndm O1o0BQ SGhiu Nude
San déng) tl‘eu cta@ nhuan ky nghi . . . o tai (x) %) x) tiic (%) (%) 3 tha‘ng ngoai con lai
(déng) 03/06/26 vong (%) i 4/-DT(%) +-LNST(%) +/-DT(%) +/-LNST(%) ta (Ty déng) (%)
TRC  HOSE 2277 98200 75900  29%  Mua 0,1 0,1 14,3 150,6 8,0 36 1,1 0,0 14 2 48,5
DPR  HOSE 3641 53700 41900  28%  Mua 3,0 20,7 16,4 33 11,1 11,9 14 7,2 10,3 23 47,2
NT2  HOSE 6477 28500 22500  27%  Mua 31,3 1.106,0 22,7 17,2 5,1 78 13 6,7 7,6 19 38,1
VHC  HOSE 12106 72500 57.800  25%  Mua 3,9 11,2 36 10,2 8,7 8,6 1,1 0,0 3,0 49 87,6
HDB  HOSE 124631 31200 24900  25%  Mua 20,2 293 20,4 25,0 7,0 6,0 13 0,0 16,2 338 53
PVD  HOSE 16259 36400 29250  24%  Mua 17,3 48,7 17,8 23,1 13,7 12,7 09 17 3,2 128 41,6
ACB  HOSE 128930 31.100 25100  24%  Mua 135 -6,9 22,3 24,0 7,9 6,7 12 4,0 4,6 381 52
POW  HOSE 41569 16300 13550  20%  Mua 12,7 110,6 58,4 51,5 12,1 1,7 0,9 0,0 6,7 153 45,7
VPB  HOSE  209.852 31600 26450  19%  Tichlay 246 52,0 20,4 234 8,0 7,1 1,1 19 -6,0 396 55
BID  HOSE 303579 49800 41700  19%  Tichldy 10,8 19,2 21,9 25,2 9,5 7.8 14 0,0 7,2 332 12,4
VIB  HOSE 53783 18800 15800  19% Tichldy 2,7 11 18,0 20,1 7,1 6,1 1,0 5,7 6,1 118 0,4
VNM  HOSE 122471 68700 58600  17%  Tich ldy 3,0 0,2 2,6 3,0 11,9 12,6 3,5 7,4 42 220 51,3
HAH  HOSE 10057 62500 53400  17%  Tich iy 27,5 85,5 10,5 9,8 71 8,2 16 0,0 9,0 41 19,0
SAB  HOSE 60280 55000  47.000  17%  Tich ldy 18,8 2,2 10,9 14,8 12,5 11,9 2,8 10,6 0,0 37 41,5
DDV UPCoM 3762 30000 25700  17%  Tich ldy 67,1 276,3 53 5,5 59 63 16 0,0 0,8 17 45,4
TCB  HOSE 226051 37200 31900  17%  Tich iy 134 17,5 17,6 8,2 8,7 8,3 1,1 1,6 6,7 421 03
OCB  HOSE 30758 13250 11550  15%  Tich ldy 17,5 27,0 17,6 28,5 7,2 59 0,8 0,0 33 23 2,3
PHR  HOSE 9282 77300 68500  13%  Tichldy 9,9 11,6 0,6 225,1 14,0 5,6 1,9 1,5 17,1 31 353
VCB  HOSE 514710 69500 61600  13%  Tich ldy 9,5 4,0 18,9 12,2 14,3 14,8 2,0 0,7 71 540 9,7
THG  HOSE 1337 48400 42950  13%  Tich Iy 19,5 10,1 19,5 10,1 83 7,6 17 7,0 5,6 1 44,7
DCM  HOSE 20514 43.100 38750  11%  Tichldy 26,1 34,9 7,6 9,3 8,8 9,8 17 41 18,5 151 39,7
HAX ~ HOSE  1.069 10900  9.950 10%  Tich Iy 15,7 -95,5 12,4 683,0 2008 24,1 0,7 3,0 43 2 43,1
DRC  HOSE 1961 13200  12.200 8%  Tich lay 71 47,7 10,3 4,0 15,7 15,0 09 5,7 14,2 3 1,5
VGI  UPCOM 282746 99.000  92.800 7%  Tich lay 24,9 65,7 15,5 16,4 25,4 26,0 56 36 31,1 71 0,0
GMD  HOSE 31262 76000  73.300 4%  Trunglap 23,1 15,2 6,7 33,2 16,4 14,0 2,2 2,7 23,7 97 7,8
QNS  UPCoM 17482 47000 47400  -1%  Trunglap 3,2 19,4 2,0 1,0 9,1 9,2 15 8,4 7,5 8 40,5
DPM  HOSE 17100 24600 25150  -2% Trunglap 227 99,7 944,9 6,7 13,5 13,6 14 8,0 13,0 107 452
BMP  HOSE  11.092 124700 135500  -8%  Giam 8,0 5,2 8,0 5,2 8,9 9,5 3,9 10,7 18,1 26 19,1
BFC  HOSE 3327 48800 58200  -16%  Giam 134 13,2 6,2 13,3 9,7 9,5 23 2,6 36,3 15 49,8
FPT  HOSE 127422 UN9er  g,g5  Under  Under 11,6 19,3 16,2 14,5 13,1 11,9 25 27 208 773 20,2
review review review
MSB  HOSE 44616 UNder  q43g9  Under - Under 16,9 2,0 19,0 18,4 7,6 6,7 0,9 0,0 15,3 208 22,6
review review review
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Ban bao cao nay dugc chuan bi cho muc dich duy nhat la cung cap théng tin va khong nham dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua ban ching khoan cu thé nao. Cac
quan diém va khuyén cao dugc trinh bay trong ban bao cao nay khéng tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé clia tiing nha dau tu. Ngoai
ra, nha dau tu cling y thiic c6 thé cé cac xung dot lgi ich anh hudng dén tinh khach quan cia ban bao cao nay. Nha dau tu nén xem bdo cao nay nhu mét nguén tham khao
khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bé trach nhiém doi véi quyét dinh dau tu ctia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét doi khong chiu trach nhiém déi vai toan bo
hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, déi vai viéc sir dung toan bé hodc tling phan thong tin hay y kién nao ctia ban bao céo nay.

Toan bo cac quan diém thé hién trong bao cao nay déu la quan diém ca nhan ctia ngudi phan tich. Khong cé bat ky mét phan thu nhap nao clia ngusi phan tich lién quan truc
ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén cao hay quan diém cu thé trong béan céo cao nay.

Thong tin st dung trong bdo cao nay dugc Rong Viet Securities thu thap tir nhiing nguén ma ching téi cho la dang tin cay. Tuy nhién, chiing t6i khéng dam bao rang nhimng
thong tin nay la hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia ctia ching t6i c6 gia tri dén ngay ra bao cdo va co thé thay d6i ma khong can bao cao
trudc.

Ban bao cdo nay duoc gilt ban quyén va la tai san ciia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc sita d6i trong bat ky trudng hgp nao ma khéng cé sudéng y clia
Rong Viet Securities déu trai luat. BAn quyén thudc Rong Viet Securities, 2026.
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