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Kinh gli quy nha dau tu,

Cang thang dia chinh tri, ma tdm diém nam 2026 la khu vuc Trung Bong, mac du da qua giai doan cang thang nhat xét
vé v luc, song nhiing hé luy déi véi trién vong kinh té toan cau dang ngay cang rdé nét han. Lam phat leo thang, chi phi
vén gia tang khong chi bao mon kha nang chi tiéu clia ngudi tiéu dung ma con gidi han kha nang dau tu ctia doanh
nghiép. Chua tinh dén cac bat dinh do rui ro thué quan mang lai.

Trong buc tranh toan cau nhiéu mau xam, Viét Nam van ghi nhan tang truéng kinh té cao, doanh nghiép niém yét -
nhirng dai dién c6 chat luong clia nén kinh té - van ghi nhan tang truéng lgi nhuan kha quan-han-ky-vong la diém sang
ndi bat. DU vay, tac dong truyén dan cda gia nang lugng leo thang dang bat dau phan anh vao chi sé gia tiéu dung trong
NUGc, va lai suat thiét lap mat bang cao méi kéo dai tir dau nam, la nhiing tré ngai I6n déi véi hoat déng kinh doanh néi
dia. Thi trudng ching khoan trong sudt tam thang qua dang phan anh rdi ro nay nhiéu hon la hudng tng tich cuc véi két
qua kinh doanh hay tin vui chinh thiic gia nhap nhom thi trudng méi ndi thi cap (FTSE Russell). NDT nudc ngoai ciing
khéng ngiing ban rong. C6 1&, cau chuyén thi trudng tang trudng va dinh gia ré thoéi la chua dd. NDT nudc ngoai c6 thé
sé chi quay lai khi cac rui ro toan cau lang diu, cau chuyén Al khién dinh gia cac thi trudng phat trién tré nén dat do, va
quan trong hon, Viét Nam chiing minh dugc chat lugng bén viing trong tang truéng.

Trong bao cao trién vong dau tu mua cong bé két qua kinh doanh quy 11172026, ching t6i (i) cap nhat va danh gia két qua
kinh doanh cuing dién bién thi trudng quy vira qua, dong thdi (i) nhan dién cac yéu t6 co thé chi phéi thi trudng trong ba
thang téi. Muc tiéu la cung cap cho Quy Nha dau tu mot mé neo thong tin dang tin cdy, géc nhin da chiéu va cac khuyén
nghi phu hop cho hanh trinh dau tu trung han. Tiéu dé “Ché& nhip doéng tién” phan anh géc nhin than trong vai nhiing
rGi ro chua dugc lugng héa nhung khong bi quan khi cac doanh nghiép dau nganh van duy tri nén tang hoat dong tich
cuc.

Vai vai tro déi tac ddng hanh, Rong Viét cam két tan dung chuyén mon va nang luc trién khai dé mang lai gia tri t6t nhat
cho khach hang. Ching téi tran trong cdm on va vinh du dugc déng hanh cing Quy Nha dau tu.

Phong chién lugc thi trudng Tran trong,
TRUNG TAM PHAN TiCH
phantich@vdsc.com.vn Trung Tam Phan Tich, Céng ty C6 phan Ching khoan Rong Viét
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RONGVIET@S) NHIN LAI THI TRUONG 03/08/2026 - 30/10/2026

SECURITIES

Trong ba thdng qua, thi trudng chiu ba luc déi nghich: tdng truéng ndi dia rdt manh di kém vdéi chi phi vén trong nuéc va todn cdu tdang. Vé dong tién, dong vén ngoai van rit rong mdc du
TTCK Viét Nam da chinh thiic gia nhdp nhém thi trudng méi néi thi cdp cua FTSE tor 21/9/2026. Vé phia My, Fed da ndng léi sudt 25 diém co ban trong thdng 9 va gilt nguyén & muc 3,75-
4,00% tai cuéc hop 28/10. Trong nudc, GDP quy lll tdng 9,95% va 9 thdng tdng 9,01%. CPI thdng 10 tdng 5,09% so vdi ciing ky va tiép tuc duy tri trén ngudng 4,5% cho thdy dp luc lam phdt van
dang hién hiiu, va cé thé dnh huéng lén cdc chinh sdch tién té néu xu hudng tdng khéng duoc kiém ché.

Két phién 30/10, VN-Index déng ctra 1.741,62 diém, HNX-Index 252,74 diém, UPCoM-Index 123,73 diém. So vdi cudi thdng 7, VN-Index gdn nhu di ngang (+0,3% ttr 1.736 diém), HNX-Index giam
khodng 6,8% (tir 271 diém) va UPCoM-Index giam khodng 2,3% (tur 126,6 diém). Vé nganh, cé phiéu nha Vingroup déng gép khodng 45% muc giadm ctia VN-Index trong thdng 9. Sang thdng
10, nhém nganh céng nghé gidm 7,5%, héa chdt va ching khodn cuing gidm 4,7%. Phién cuéi thdng, dp luc bdn ré rét hon & nhém nganh ngén hdng, chiing khodn va cé phiéu vén héa
I6n. Thép va badn 1é la hai nhém dugc dong tién va KQKD hé tro.

Thanh khoan lién tuc thu hep. Gid tri khdp lénh binh qudn HoSE thdng 10 dat 12.380 ty déng/phién, mdc thdp nhdt tir ddu ndm 2025. NPT nudc ngodi duy tri trang thdi bdn rong trong ba
thdng lién tiép véi cuong do bdn ngay cang cao (khodng 1.603 ty déng thdng 8, 1én 4.829 ty trong thdng 9 va hon 24.000 ty dong trong thdng 10). Luc dé chd yéu la nha dau tu cd nhdn trong
nuéc va nguédn vén tu du ng ky quy.

Du no ky quy toan thi trudng gidm con khodng 410.000 ty déng & cudi Quy Il (gidm 7% so véi dinh Quy Il trudc dé), day la Quy gidm dau tién ké tar Quy 11/2025 di chung véi nhip diéu chinh
giam cta VN-Index - song véi dé ty Ié du ng margin/ vén héa cé phiéu tu do ciing déa giam vé khodng 9,2% cho thdy vi thé vay da ha nhiét va nha ddu tu c¢6 xu huéng thdn trong hon trong giai
doan thj trudng c6 nhiéu bién déng. Trong xu hudéng sdp tdi, khi du ng ky quy tédng tré lai trong khi thanh khodn chua céi thién, day c6 thé la tin hiéu thén trong vi nhu cau vay mdéi chua di
cling dong tién trén thij truong.

Tong thé, thi trudng dang & giai doan “loi nhudn tét nhung dong tién yéu”: VN-Index di ngang 3 thdng quanh 1.740 diém du LNST khéi VN-Index téng 50% - nguyén nhdén cha yéu la do chi phi
vén toan cdu cao. V€ hé trg thi trudng, cdc yéu té bao gém: tdng trudng kinh té tich cuc, trién vong ndng hang thi truéng FTSE, chd truong gidm Idi sudt va muc dinh gid VN-Index & viing tuong
dsi hdp dan. O chiéu nguoc Igi, viéc thanh khodn thdp di kém du no ky quy cao cling véi su phdn héa trong tdng trudng loi nhudn doanh nghiép va cdc rii ro dia chinh tri phic tap véan la
nhiing yéu té can theo déi.
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RONGVIETES) DIEN BIEN THI TRUGNG TU THANG 07/2026 - 10/2026

VN Index, tuthang 07/2026 - 10/2026.
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° 12/08 Dinh ngén han trudc nhip diéu chinh. Thi trudng phan dnh ky vong KQKD Q3 va tang trudng kinh té&, e 02/10  Budc vao mua KQKD, thi truding phan héa manh gilra cac nhém nganh.
e 14/08  Nhip gidm manh dau tién do ap luc ty gia, USD va tadm ly chét 16i sau giai doan téng. e 15/10  Ap luc ty gia, déng DXY manh I&n, khéi ngoai ban rong.
e 04/09  Dinh cao nhét giai doan thang 07-10/2026, uéc tinh KQKD Q3 tich cuc va ki vong FED néi 1dng. 0 21710  H6i phuc & viing dinh gid ré, VNINDEX tdng han 80 diém, khéi ngoai mua sau 19 phién ban rong.
o 14/09  Nhip diéu chinh ky thuat, du ng ky quy toan thj trudng cao. o 23/10  NHNN ddy manh théng diép gidm lai suat. Du ng margin 1ap ky luc (hon 457.000 ty dong)
. \ ) ) Gy b N mare s e . . FED gitt nguyén lai sudt, chon cach ti€p can kién nhan trong cudc chién chéng lam phat. (Lam
a 23/09  Cudc hop thang 9, Fed cé xu hudng that chat, Igi suat My va dong USD tang lai. Q 28/10 phat My dat 3.4% - cach lam phét muc tiéu 2% kha xa)
Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét. Da liéu ngay 30/10/2026.

GT khép lénh (ty VND - Trai)

——VN Index (phai)
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RONG VIET @ TOGNG QUAN KET QUA KINH DOANH QUY 111/2026

Doanh thu cac doanh nghiép niém yét trén san HSX tang 33% SVCK

LNST cac doanh nghiép niém yét trén san HSX tang 50,1% SVCK
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Bién lgi nhuan sau thué ciia VN Index dat 13,93% trong quy 111/2026, tang manh so v&i cung ky nam truéc
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RONGVIETES)  KET QUA KINH DOANH QUY 111/2026 THEO NHOM NGANH - BIEN LGI NHUAN

Bién Igi nhuan hoat dong (EBIT) theo nganh (2019-2026)

vVing bién dong 5nam  =Trung binh Quy truéc @ Cung Ky Nam Truéc A Hién tai
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét.




RONGVIETES)  KET QUA KINH DOANH QUY 111/2026 THEO NHOM NGANH - BIEN LGI NHUAN

SECURITIES

Bién Igi nhuén sau thué ctia c6 dong Cong ty me theo nganh (2019-2026)
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Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét.




RONGVIETES) VI THE THITRUONG | SO LUGNG NHA AU TU MG

SECURITIES

S6 luong Tai khoan NPT nuéc ngoai m& méi

S6 luong tai khoang NDT trong nuéc mé méi
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. D liéu ngay 30/10/2026.

1.400.000

1.200.000

1.000.000

800.000

600.000

400.000

200.000

B SL Tai khodn NBT trong nudc mé mdi

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. D liéu ngay 30/10/2026.

Kién tao tudng lai thinh vuigng
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SECURITIES

RONGVIETES) VI THE THI TRUGNG | MARGIN VA DONG TIEN CUA NHA DAUTU

Gia tri du ng ky quy gidm trong quy 111/2026. Bat ké du no ky quy
lién tuc lap dinh méi, ty 1é du ng/VCSH van trong giéi han cho phép
chti yéu do cac dot tang vén lién tiép cia nhém CTCK
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. D& liéu ngay 30/09/2026.
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. D liéu ngay 30/09/2026.
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SECURITIES

RONGVIETES) VI THE THITRUONG | MARGIN VA DONG TIEN CUA NHA DAU TU

S6 du tién mat cia nha dau tu tai cac cong ty chiing khoan giam

nhanh vé viing day cii nam 2022.
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. Da liéu ngay 30/09/2026.
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. Da liéu ngay 30/09/2026.
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RONGVIET@S) TRIEN VONG THI TRUONG CHUNG KHOAN

Thi trudng da di qua giai doan ky vong va budc vao giai doan xdc nhdn. Dién bién trong quy Ill cho thdy dong luc tdng gid khéng con dén tor viec mé réng dinh gid ma ngay cang phu thuéc vao chdt lugng tédng
truéng cua doanh nghiép niém yét. Két qua kinh doanh quy Ill tiép tuc cing c6 buc tranh tich cuc ca nén kinh té khi nhiéu nhém nganh chd chét nhu ngan hang, xdy dung, vdt liéu, khu céng nghiép va céng nghé
duy tri téc dé tdng trudng loi nhudn kha quan. Dt vdy, phdn tng cta gid cé phiéu nhin chung than trong hon giai doan ddu ndm. Chung téi cho rdng thi trudng hién khéng thiéu ddng luc tdng trudng, ma dang
cdn thém bdng ching cho thdy chu ky tdng trudng loi nhudn cé thé kéo dai sang nam 2027.

GDP quy Ill/2026 tdng 9,95% so vdéi ciing ky, muc cao nhdt trong bén ndm gdn day. Viéc Quéc héi duy tri muc tiéu tdng truéng GDP ndm 2026 tir 10% tré Ién cho thdy dinh huéng diéu hanh van quyét liét, trong
tam chinh sdch nhiéu kha ndng tiép tuc ddy manh ddu tu céng va gidi ngan ha tdng va hé tro khu vuc san xudt dang phdt huy hiéu quad. O chiéu nguoc lai, lam phdt vén la bién sé cdn theo doi chdt ché. CPI thdng
10/2026 tdng 5,09%, chu yéu dén tir nhém ndng luong, nha & va thuc phdm vi thé viéc gid nhién liéu bdt dau ha nhiét ctng cdc bién phdp binh én gid cta Chinh pha gidp ki vong dp luc lam phdt sé diu b6t trong
cdc thdng cudi ndm. Quan trong, tdng trudng kinh té€ hién van dang nhanh hon lam phdt, ddy la nén tang gitp duy tri téng trudng loi nhudn doanh nghiép va hé tro thj trudng ching khodn trong trung han.

Kha ndng duy tri tang trudng loi nhudn tich cuc cda doanh nghiép niém yét la yéu té hé tro tich cuc. Mdc du vdy, méi trudng kinh doanh trung — dai han ¢6 tiép tuc thudn lgi khdng sé phu thuéc vdo kha néng tiép
can vén vay va chi phi vay vén ma doanh nghiép can tra. i véi hai yéu té nay, chung téi dang nhdn thdy su hé tro va né luc rdt I6n tir nha diéu hanh, nhdm ha nhiét béng ldi sudt ciing nhu tao diéu kién dé nhiéu
loai hinh doanh nghiép c6 thé tiép cdn duoc vén vay véi chi phi hop ly hon. Bdy la diéu kién can. Nhung diéu kién du, sé phu thuéc nhiéu vao (1) Kha lan téa hiéu qua cda (a) dong vén dau tu céng khi hang loat du
dn trong diém duoc trién khai va (b) sau cdc chinh sdch hé tro mién giam thué nhdm kich cdu tiéu ding va kim ham da tdng cia mdt bdng chi phi thiét yéu, va (2) Védn dé lam phdt va chinh sdch tién té cta cdc
ngadn hang trung uong I6n trong thoi gian téi. Bdy sé la nat thdt I6n nhdt chi phéi kha ndng diéu tiét méi trudng vi mé trong nudc cta nén kinh t€ mé nhu Viét Nam.

Hién tai, chiing téi nhan thdy dp luc chi phi vén toan cdu tam Idng diu: (1) FED chua tdng ldi sudt trong ky hop thdng Mudi, va sé tiép tuc quan sat dit liéu dé ra quyét dinh ldi sudt trong ky hop thdng Mudi Hai, (2)
Loi sudt trdi phiéu dai han cia My ha nhiét, My - Iran van dang tim kiém tiéng néi chung trong vdn dé eo bién Homuz, va cudi cing, viéc Bang Dan chu gianh quyén kiém sodt & Ha vién va Thugng vién ky vong sé
giam bét cdc cu s6¢ chinh sdch va thuong mai. Mdc du vdy, chiing téi cho rédng béi canh toan cdu khéng vi nhing tin hiéu tich cuc trén ma bét di su phirc tap. Chi véi 54 ghé tai Thuong vién sé chua da dé Pang
Dan chii pht quyét cdc chinh sdch da c6 ctia Téng théng, dong thdi cé thé lam tdng bt dinh vé cdp ngdn sdch va kha ndng thuc hién cam két quéc té khdc. Ngoai ra, viéc My - Iran cdng ngbi xuéng ban dam phdn
da kéo dai nhiéu thdng, song khodng cdch ky vong cla hai bén chua tirng duoc thu hep.

Vé lgi nhudn, chiing t6i ky vong LNST toan thi truong quy 1V/2026 tdng khodng 24% svck. Trong d6, nhém Phi tai chinh va Bdo hiém sé la hai déng luc tdng trudng mdi, trong khi nganh Ngdn hang duy tri téc do
tdng trudng én dinh & muc cao, giup buc tranh loi nhudn toan thi trudng kha quan.

Chiing t6i udc tinh bién dé dao déng cua VNIndex trong 3 thdng téi & trong khodng 0 - 18,5% so vdi gid déng clra ngdy 30/10/2026, tuong tng ving 1759 — 2064 diém. Ving nay duoc xdy dung trén gia dinh P/E
muc tiéu 11,5x - 13,5x va EPS udc tinh vao khodng 152 déng vao cuéi Q4/2026. Uéc tinh nay thé hién quan diém tich cuc hon cua chiing téi cho hai thdng con lgi cia nam 2026. Trong dé, yéu té ndng dé I6n nhdt
dén tir nén tang hoat dong ving chdc cua cdc doanh nghiép dau nganh va cdc dp luc déi véi chi phi vén tam Ildng trong ngdn han. Du vdy, khé khan tam Idng khéng déng nghia véi viéc da duoc triét tiéu, va
chung toi duy tri géc nhin than trong hon cho trung — dai han.
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RONGVIET @ TANG TRUGNG GDP: QUY 3 BUT TOC, AP LUC TANG TRUGNG QUY 4 VAN HIEN HOU

SECURITIES

Téc d6 tang trudng GDP 9 thang nam 2026 Dién bién tang truéng GDP giai doan 2018 - nay
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Nguén: BTC, CTCK Réng Viét téng hop Nguén: BTC, CTCK Réng Viét téng hop

*  GDP quy l1I/2026 tang 9,95% (YoY), cao nhat trong 4 nam. MUc nay tang téc ti 8,81% cla quy Il va cao han mic 8,25% clia quy 111/2025. Tinh chung 9 thang, GDP tang 9,01%, trong
khi cing ky 2025 chi dat 7,85%. Néu khéng tinh giai doan 2022 khi tang truéng chu yéu dén tir nén thap do gian cach COVID, day la quy tang trudng cao nhat ké tir 2011.

+ (4 ba khu vuc cung tang téc: Cdng nghiép va xay dung tang 12,50%, tir muc 11,33% cla quy Il. Mot s8 du an 16n da di vao van hanh, don hang xuat khau phuc héi va dau tu céong
dugc day nhanh. Dich vu tang 9,54%, bat Ién tir 8,08% cla quy Il. Hoat déng thuang mai, dich vu quy Ill tang 14,5% so véi cung ky. Nong, lam, thy san tang 4,21%, nhich nhe tu
4,13%. Muc tiéu 10% ca nam da gan hon, nhung van doi hoi quy IV tang khoang 12,5%. Di kém tang trudng la hai ap luc: lam phat va nhap siéu, doi héi chinh sach tién té phai linh
hoat han trong 3 thang con lai cia ndam 2026 trudc béi canh vi mé qudc té van phuc tap.

* Dang chu y, 5 thanh phé truc thudc Trung uong cling ghi nhdn muc tang trudng an tugng. Trong do, 3 trung tam Ién lot nhém “hai con s6” trong quy 3 gém: Hai Phong (tang
13,09%), Pa Nang (tdng 11,83%) va Ha Néi (tang 10,02%). Hai thanh phd con lai cing bam dudi sat sao vai su cai thién rd rét: TP. H6 Chi Minh dat mic ting 9,86% (nhd don bay tu du
an nha & xa hoi va Khu dé thi 1an bién Can Gid) va TP. Can Tho tang 9,29% (nhd day nhanh cac siéu du an ha tang giao théng, nang lugng).

« PEkién tao nén muc tang trudng hai con sé tai hang loat dia phuong, déng gép chinh dén tir khu vuc Cong nghiép - Xay dung va Dich vu. Trong quy 3/2026, c6 dén 30/34
tinh dat muic tang trén 10% & khu vuc Cong nghiép va Xay dung. Bang cha y, tai An Giang, muc tang lén téi 26,27%, theo sau la Thai Nguyén (20,34%) va Quang Ninh (18,51%). Két
qua nay c6 dugc nhd nang luc sdn xuat mai ti cac nha may dién td, thiét bi, su bung né clia xu hudng xe dién va né luc day nhanh tién dé gidi ngan dau tu céng.
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RONG VIET LAM PHAT VAN CHIU AP LUCTANG

SECURITIES i

Lam phat & cau phan lam phat

Lam phat cac nhom nganh déng gop cao
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Nguén: FiinX, Bloomberg. R6ng Viét téng hop.
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Nguén: FiinX, Bloomberg. R6ng Viét téng hop.

» CPI so vdi cung ky tang 5,09% vao thang 10/2026, so vaGi 3,25% cung ky nam truéce. Chi sé da tang nhanh tir 2,53% (thang 1) Ién dinh 5,60% (thang 5), ha xuéng 4,45% (thang 7), roi

tang trd lai va duy tri quanh 5% tu thang 9.

*  Muic dong gop dang phan bé kha déu gilta ba nhom: giao théng 1,55 diém %, nha & & VLXD 1,47 diém % va hang an & dich vu an uéng 1,28 diém %. Ba nhém nay chiém khoang

84% muic tang CPI thang 10, cac nhom con lai déng gép 0,84 diém %.

* Giao thong tang 15,57% vao thang 10 khi gid dau Brent ¢6 lic tang dén110 USD/thung trudc dién bién phuc tap gitta My va Iran. Nha & & VLXD tang 6,50% vao thang 10, da ha nhiét tu

dinh 8,19% (thang 5) nhung van cao han muc dau nam (5,60%).

* Hang an &dich vu an uéng tang 3,58% vao thang 10, thap nhat trong nam va giam lién tuc tir 5,28% (thang 2). Nhém nay dang gitp kim bét ap luc Ién CPI chung.
* Trong thang 10, Chinh ph da c6 2 chinh sach gitp ha lam phat trong thang 11 bao gém gidm tién dién 2% va giam thué tiéu thu dac biét vé 0% d6i véi cac loai xang tir ngay
01/11/2026 - 31/03/2027. Trong 3 ngay dau thang 11, gia xang da E10 Ron 95 da gidm 2.495 déng/lit xuéng 23.230 (gidm 10,8%). Do dé, chiing tdi cho rang lam phat c6 thé quay vé

muc dudi 5% trong thang 11 véGi nhitng chinh sach nay ctia Chinh phu.
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RONG VIET TRIEN VONG KET QUA KINH DOANH QUY 1V/2026 - GOC NHIN TOP-DOWN

SECURITIES
Uédc tinh muic tang trudng LNST-CDCTM cac doanh nghiép trén Chung téi ky vong lgi nhuan toan thi trudng trong quy 1V/2026 tang khodng 24% svck. Trong d6, nhédm Phi tai chinh
san HSX trong quy IV/2026 - udc dat 24% svck va Bao hiém sé la hai dong luc tang trudng méi, trong khi nganh Ngan hang duy tri téc d6 tang trudng 6n dinh & muc
30 - 53% 60% cao, gilp buc tranh Igi nhuan toan thi truong kha quan.
C
1§, 180 283’ Nhém nganh BDS duy tri két qua kha quan trong bén quy lién tiép, trong d6 phan 16n dugc dong gop tir VHM. Do
130 A 30(; muc nén cao clia Q4/2025, udc tinh tang trudng Igi nhudn toan nganh sé cham lai trong quy tdi.
()
80 - 20% Nganh hang tiéu dung va bén lé ti€p tuc huéng lgi nhd tang truéng vé gia nhiéu hon la vé luong. Bién Igi nhuan
30 A 10% nganh c6 thé da tao dinh trong quy 2 - 3/2026, song nhd mat bang gia ban van gilt dugc & muc cao va nén so sanh
20 A 0% cting ky thap, day du kién van la nhém nganh dan dat tang trudng toan thj trudng trong quy 4/2026.
- -10%
-70 A L 20% Nhém nganh tién ich cong cong, véi ddng gép hinh ti nhiét dién, du kién sé tiép tuc ghi nhan tang truéng lgi nhuan
120 4 L -30% cao nhd (1) San lugng dién phat cao, (2) Ty Ié san lugng dién hogp dong van & muc cao so véi san lugng thuc phat, va
A IR IIIILLLL8S8 86 (3) Gia ban thi trudng phat dién canh tranh duy tri muc cao.
O O O O O O O O O O O O oo o o o oo
N N d d 3 8 3 3 3 3 83§ S O . R ; i Ve s ; . R . - 3 L . .
QoQQQoQIgQoogagIgoag § Nganh dau khi, trong ,do chudi yéu la nhém thugng va trung nguorT, gay that vong trong quy 3/’202'6 khi Iql nhuan thap
LNST cong ty me theo quy (Ty VNB - Trai) YoY% (Phai) hon udc tinh - cha yéu do phat sinh chi phi I&n. Ching tbi cho rang cac chi phi nay mang yéu t6 mét lan hon la kéo

dai. Bén canh do, khéi lugng cong viéc 16n va cudc phi duy tri mat bang cao sé la dong luc cho tang truéng doanh thu
va lgi nhuan ctia Q4.

Ham y cho mifc LNST ldy ké 12 thang téng thém 5% so vdi quy trudc Udc tinh tang trudng lgi nhuan quy 1V/2026 svck theo phuong phap “top-down”
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét téng hop Nguén: CTCK Réng Viét téng hop
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RONG VIET TRIEN VONG VN INDEX TRONG NGAN TRUNG HAN

SECURITIES .

Cho hai thang con lai cia ndm 2026, chung t6i ky vong thi trudng trong sé c6 nhiing chuyén bién tich cuc hon so véi giai doan trudc ctia nam. Trong d6, yéu t6 nang dé I6n nhat dén
tU nén tang hoat dong viing chac ctia cac doanh nghiép dau nganh va cac ap luc déi véi chi phi von tam lang trong ngan han. Ching t6i udc tinh bién do dao dong ctia VNIndex
trong 3 thang téi & trong khodng 0 - 18,5% so vdi gia dong clia ngay 30/10/2026, tuang ting vung 1759 - 2064 diém. Vung nay dugc xay dung trén gia dinh P/E muc tiéu 11,5x -
13,5x va EPS udc tinh vao khodng 152 dong vao cudi Q4/2026.

Tuong quan dién bién VN Index va du bao kich ban viing bién déng ctia VN Index dén hét thai diém ghi nhan KQKD quy 111/2026

2.200 A
Cacthdng sé Didnaiai Hién tai Trung binh # do lech chuan
2.100 4 dinh gia engial ental 10 nam trén/(dudi) mic trung binh)
P/E Gia thi truong/ Igi nhuan 10,91 15,28 -1,86
2.000 { |p/B Gia thi trudng/ gia tri s6 sach 1,94 2,17 -0,55 P/E-13.6X
Chénhlé Chénh léch lgi suat véi lgi tic TPCP 10 nam 4,70% 3,02% 1,04 _® '
1.900 - P
- - -
1.800 1 [ - P/E-12.5X
1.700 - Tt
= = = @P/E-11.6X
1.600 1 Kich ban tang truéng EPS
1.500 A EPS 145 140 152 156 160
14 Nindex 0% 3% 5% 8% 10%
400 1 9,5x 1.385 1.335 1.454 1.489 1.523
1.300 - 10,5x 1.530 1.475 1.607 1.645 1.683
11,5x 1.675 1.615 1.759 1.801 1.843
1.200 A £ 12,5x 1.821 1.755 1.912 1.957 2.003
13,5x 1.966 1.895 2.064 2.113 2.162
1.100 1 14,5x 2.111 2.035 2.217 2.269 2.322
1.000 - 15,5x 2.256 2.175 2.369 2.425 2.482
900 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1
\o} \e} \e} \o} \o} \e} \e} N} \e} \9) \o] \o] © o (o} o o (¢} (¢} (e} (o} (o) © © A
Qv QY Qv Qv Qv Qv Qv Qv Qv Qv Qv Qv S Qv Qv Qv Qv Qv Qv Qv Qv Qv Qv Qv
AU (A U LR S N\ U U U RN G UAPN U (AN U U LS G\ U U U LR U N

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét téng hop. Dt liéu ngay 31/10/2026
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RONG VIET CAC SU

SECURITIES

KIEN NGI BAT TRONG 3 THANG TGl

Mo ta

Ngay

09/11

18-19/11

26/11

29/11

30/11

08-09/12

14-15/12

17/12

18/12
30/12
06/01
13/01
19/01
21-22/01

26-27/01

Su kién
Trung Qudc: CPI & PPl thang 10
Hoi nghi thugng dinh APEC tai Tham Quyén
My: ECB cong bo bién ban hop 29/10
H6i nghi B6 trudng OPEC+
Trung Quoc: PMI san xuat thang 11; MSCI ¢6 hiéu luc
Hop chinh sach Fed (FOMCQ)
H6i nghi thugng dinh G20 tai Miami
Hop chinh sach tién té ECB
Hop chinh sach tién té BoJ
My: Bién ban hop FOMC thang 12
Viét Nam: GDP quy IV va ca nam 2026
My: CPl thang 12
Trung Quéc: GDP quy IV va dir liéu thang 12.
Hop chinh sach BoJ (kém Bao cao Trién vong))

Hop chinh sach Fed (FOMCQ)

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop

Chi dau st cau va rai ro lam phat.

Dién Kremlin cho biét dang chuan bi kha ndng gap ba bén Trump-Putin-Tap.Tin  hiéu vé

thuong mai My-Trung va rui ro dia chinh tri.
Thanh khoan toan cau méng. ECB ban vé kha nang tang lai suat.

Ca nhdm 21 nudc hop, du kién quyét dinh han ngach 2027. Tac dong gid dau va lam phat
chi phi.

Du bdo nhu cau nguyén liéu dau vao ctia doanh nghiép Viét Nam.

Fed dang & muic 3,75-4,00%. Cong bé d liéu biéu do, dinh huéng lai suat USD  cho
2027.

Co hoi cho cudc gap Trump-Tap th hai trong vong moét thang.

Mot dot tang lai suat vao thang 12 van c6 thé xay ra néu lam phat hoac gia nang lugng
tang.

Tin hiéu thoat khai lai suat thap

Chi tiét vé dot plot va kha nang tang lai suat nam 2027.

Cong bo s6 liéu thong ké tang trudng ca nam, so vai muc tiéu tir 10%.

Chi dau quan trong cho xu huéng tang giam lai suat ctia Fed sau lam phat.
Xac nhan tang trudng ca nam cta nén kinh té thi 2 thé gidi.

Xac nhan 16 trinh tang lai suat sau dot tang thang 12.

Cudc hop dau tién ctia nam 2027, khéng ¢6 dot plot.
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RONGVIET @) KET QUA BAU CUf GIUA KY - MY

SECURITIES

KET QUA CHINH (05/11/2026):
* Havién :DangDan Chi-240|Pang Conghoa- 147 (218 déthdng)

« Thuong vién:Pang Dan Chii-54 |Dang Conghoa-44 (51 déthdng)

*  Quéc héi My : Dang Dan Chu da gianh lai quyén kiém soét.

HAMY DPOIVOI MY:

Phé Téng
Théng

Véi chi 54 ghé tai Thuong vién, Dang Dan chl con rat xa nguéng 67 phiéu can thiét dé vo
hiéu héa quyén pha quyét clia Téng thdng. Tac dong I6n nhat cta két qua bau ctt khong ndm
& viéc thay déi ngay cac chinh sach hién hanh ma & kha nang lam gidm quyén luc cta Nha
Caccdptoaan  1rang trong hai nam cudi nhiém ky, do do6 téc dong I6n nhat chd yéu nham vao phé duyét
ngan sach chitiéu quy mo I6n hodc cac cai cach mang tinh dét pha.

Thuong Vién Ha Vién Téng Théng

Chung téi cho rang két qua bau ct gitra ky 2026 mang y nghia I16n vé mat chinh tri nhung chua phai la yéu t6 thay déi dién bién déi vai thi trudng tai chinh toan cau.

Da6i véi thi trudng Viét Nam, ching téi danh gia rang day khong phai la yéu t6 16n quyét dinh xu huéng ctia VNINDEX trong trung han. Nhiing rui ro lién quan thué quan va diéu
tra thuang mai van hién hiru, bién sé c6 thé tdc dong can theo déi la cac dién bién dia chinh tri phuc tap va gia dau. Cu thé, rdi ro thué quan khéng gidm di dang ké vi su rang
budc lén cac chinh sach thué quan dén tir Toa An chir khéng phai Quéc Hoi. Do d6, cac cudc diéu tra thuong mai, chéng 1an tranh thué hodc diéu tra theo Muc 301 vé s& hitu tri
tué déi véi Viet Nam van la rdi ro trong thang nay.

Ngoai ra, yéu t6 dang chud y hon nam & khu vuc Trung Bong. Trong giai doan tir nay dén khi Qudc hdi méi nham chic vao thang 1/2027, Dang Cong hoa van kiém soat ca hai vién,
diéu nay c6 kha nang thuc day cac chinh sach ciing ran hon déi véi Iran hodc théng qua cac géi hé trg quéc phong khi can thiét.

Tr& vé trang muc luc

21



RONGVIET KHUYEN NGHIVA Y TUGNG PAUTU

SECURITIES .

Cap nhat danh muc cht dong

* Loai: PHR, MBB

* Thém mai: KBC, ANV

Quy 3/2026, doanh thu va LNST-CDM toan danh muc tang trudng lan lugt 50% va 44% svck.

* So vGi du phéng ctia chuyén vién phan tich, két qua nay cao hon 15% vé doanh thu va 8% vé LNST-CDM. Nhiing c6 phiéu cé két qua kinh doanh tich cuc ngoai ky vong cé KDH,
PLX, KBC, HPG, MSN, MWG, va CTI. Ngugc lai, NLG, GMD, PVS, VCB va PHR ghi nhan két qua kinh doanh kém hon ky vong. Trong khi viéc hach toan Igi nhuan ctia nhém doanh
nghiép BDS dan dung thudng khé du bao vi phu thudc tién d6 ban giao nha, Igi nhuan ctia GMD, PVS va VCB thap hon ky vong chii yéu do phat sinh chi phi ngoai ky vong. Chiing
toi cho rang chi phi nay phan nhiéu mang tinh dét bién va khé phat sinh muc cao tuong tu & cac quy tiép theo, ngoai trir d6i véi PHR. Chi phi tang thém tai PHR chd yéu do tién
thué dat cao su bi diéu chinh tang sau khi Binh Duong sap nhap vao TP. HCM. Mac du chidng téi khéng thay cé nhiéu co s& cho viéc tang tién thué dat cao su, van dé nay cé thé sé
can mat nhiéu thai gian xur ly gitta doanh nghiép va ca quan thué. Do vay, ching téi loai PHR trong ky danh gia danh muc nay.

* Ngan hang van la nganh ghi nhan két qua kinh doanh kha quan va bén vimng nhat so véi nhiéu nhom nganh khac. Mac du vay, chat lugng tai san ctia nganh sé la van dé can quan
tam nhiéu hon, dac biét trong méi trudng lai suat cao hién tai. Téng hop KQKD Q3/2026 clia cAc ngan hang trong danh muc chl dong, ching téi nhan thay xu hudng gia tang dang
ké vé quy mé ng nhém 2 va ng xau. Trong khi VCB va CTG tich cuc tang trudng trich 1ap du phong dé ciing c6 bd dém, muc trich 1ap ctia MBB dang thap hon tc dé hinh thanh ng
xau. Do d6, mac du van duy tri ty trong cao cho nhém ¢é phi€u ngan hang trong danh muc, ching téi loai MBB trong ky cap nhat nay.

Vi nhiing né luc gan day ctia nha diéu hanh nham hudng dé€n muc tiéu giam lai suat trong nén kinh té&, ching téi cho rdng, mat bang lai suat nhin chung dang tao dinh va c6 thé ha
nhiét nhe trong nhiing thang con lai cila ndm 2026. Trong bdi cdnh d6, nhém cé phiéu nhay véi yéu té 1ai suat da bi chiét khau sau so vdi gia tri thuc, sé c6 nhip phuc héi ngan han. Do
vay, trong thang nay, chung t6i tang ty trong nhdm cé phiéu BDS (tang ty trong TCH va thém KBC).

Trong ky nay, ching téi thém mdai ANV khi (1) Két qua kinh doanh Q3/2026 dang cho thay su phuc héi bién lgi nhuan khi gia ban trung binh cao hon uéc. Ching t6i ky vong nhu cau
tiéu thu sé cai thién trong quy cudi ndm khi vao mua I& hoi va doanh nghiép da dang héa thi trudng xuat khau (mé rong Brazil va Nga), déng thdi (2) bién lgi nhuan duy tri xu huéng
céi thién khi gia nguyén liéu dau vao ha nhiét. Ngoai ra, ¢ phi€u dang dugc giao dich & muc P/E va P/B trugt 12 thang lan luct la 5,7x va 1,1x, thap hon dang ké so véi trung binh
nganh (lan lugt 10,0x va 1,5x). Véi kha nang duy tri tang truéng Igi nhuan khoang 18% trong 12 thang t&i ciia ANV, chiing t6i danh gia mdc dinh gia hién tai la hap dan.
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RONG VIET KHUYEN NGHIVA Y TUGNG PAUTU

SECURITIES . \ ,
Cap nhat danh sach co6 phiéu danh muc chti dong

Ty trong cac nhém nganh dugc phan bé trong danh muc

Hang hoéa tu liéu san o . C8 Giamuc C& tic Giadong Tylésinh P/E LNSTYoY% P/B ROE% Ty
xuét Hang tiéu ding thiét phiu tiéu clia @26/10 Idiky vong 2026F  2026F  2026F 2026F

6% yéu

Phan phéi & ban & tiéu

diing khéng thiét yéu VCB 69.000 450  56.100 24% 11,5 28,4 1,7 184  17,0%
70
% CTG 45000 450  30.600 49% 6,2 24,1 1,1 220 17,0%
/ MWG 110400 2.000  74.800 50% 9,9 57,6 27 272 60%
Nang luong Nguyeén Vat Liéu ANV 24400 500 18.900 32% 6,6 -30,1 1182 67%
8%
QNS 56,000 4.000  50.500 19% 9,4 08 16 186  57%
CTI 38900 O 16.750 132% 9,9 77,5 0,7 74 60%
HPG 31.100 500  20.900 51% 8,0 71,1 12 173 60%
Bat dg;/‘g san MSN 102200 0 73.000 40% 10,3 152,8 1,9 187  67%
0
PVS 45000 700  32.100 42% 7.3 38,2 09 144  42%
= Y aa . . . ) PLX 45600 1200  35.650 31% 17,7 26,0 1,5 120  42%
Tuong quan hiéu suat dau tu giita VN Index va danh muc chu déng cua VDSC
PR R GMD 62.100 2000  55.300 16% 10,4 76,8 22 210 40%
ké tu dau nam (12/31/2025=100) ° °
PVT 28500 0 23.650 21% 6,4 58,1 1,0 162  3,6%
115,00 -
11000 KBC 38200 O 26.800 43% 13,6 -15,3 09 68  30%
10500 - R KDH 28400 0 14.750 93% 13,1 16,7 08 66  3,0%
100,00 -_,4/' NLG 35000 0 23.000 52% 12,1 19,6 08 55  3,0%
95,00 - TCH 19.700 500 11.900 70% 5,0 1121,5 09 180  40%
90,00 Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét téng hop
85,00 T T T T
N O O O O
q N Q S S
o~ — o [s2) <
— o o o o
e \/N Index VDSC Active Index
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RONG VIET CAP NHAT DANH MUC GIA TRI 2026

SECURITIES 4

. 7

A b . e Danh sach cé phiéu danh muc gia tri
Cap nhat danh muc: Thém VNM va loai SAB : )

Két thic Q3/2026, téng doanh thu va LNST-CDM clia danh muc ¢é phiéu gia tri 1an lugt tang truéng

Tyle

- e s s Coticdy Giadong _. ° " LNST ;
o 0 d v v ¥ 9
25 e se vl Eling L9 Cé phiéu G':i ;:‘-'c kién12  cta s'"h‘ 1% p/E 2026F YoV . :;iF 232'56/;:’ b
* So véi du phdng clia chuyén vién phan tich, két qua nay cao hon khoadng 8% vé doanh thu va phu thangtéi @26/10 2026F

hop vé lgi nhuan.

GDA (¥*) 21.000 1.000 12.400 77% 6,6 12,6 0,5 7,5 10,0%
* So véi cling ky, két qua Igi nhuan quy 3 c6 su phan héa ré rét. Trong d6, LNST-CDM ctia GDA va THG 42550 2770 26750  69% 6,9 75 11 210 10,0%
N .2 o by 0 2 ~ 2 2 2, .o A .7z ~ Y
B:]AP I:n |l|J'(_)’t gr:am 11% va 9% schI:, chuhy,euhdo adnh hicfng bdi Il:zlen dong glahNVL dau vao. THE LHG 42500  2.000 26950  65% 45 10,9 06 162 10,0%
i nhan Igi nhuan gidm 40% svck va tha n dang ké so véi ky vong cu &n vién ngan
ght nha 9 huan giam 4 OA? sveKva thap X on da g Ke 50 o Ky vong cta chuyen vien nganh, SiP 77000 3.000 50300  59% 9,5 130 21 289  10,0%
chu yéu do thiéu déng gop ti mang BDS dan dung va KCN. Chung t6i sé theo doi thém két qua
. . g , . N ) 2 s . S N s MSH 48.000 4.000 34.350 51% 58 11,5 1,9 322 10,0%
kinh doanh quy IV cia mang KCN va BBS dan dung cia THG dé danh gia kha nang duy tri nam
gitt.dai han REE 65.000 0 45900  42% 10,7 3,2 1,0 95  10,0%
e L e Y i L y DCM 46.847  2.000 35400  38% 7.3 40,1 13 203 10,0%
* Mac du van ddm bdo kha nang chi tra c6 tuc cao, vdi ty suat udc tinh han 10%, ching t6i danh gia
.0 . o s 2 52 . n z , . 2 2 7 g ACB 27.000 700 21.300 30% 6,5 16,9 1,1 17,9  10,0%
trién vong kinh doanh nam 2027 ctia SAB sé gap nhiéu thach thic hon khi thué suat thué tiéu thu
e et o . oA n 0 Xl A . 70.100  4.350 57.600  29% 10,5 19,2 33 31,7 10,0%
dac biét dbi vdi cac thic udng co6 con sé tang thém 5 diém % va&i moi loai. Do vay, trong ky danh VNM ° 0
BMP  140.000 15075 139.200 11% 8,7 33 3,8 439 10,0%

gia nay, chung téi loai SAB va thay bang VNM.

Tl.l'O'I"Ig quan hiéu sué’t d'é‘u tu giCI’a VN Index va danh muc gia’ tri cta VDSC ké’ (*) C6 phiéu tam diing giao dich chd niém yét trén san HSX, do dé, dir liéu sir dung lé diz liéu tai ngay 30/09/2026

tu dau nam (12/31/2025=100 .
( ) Ty trong cac nhém nganh dugc phan bo trong danh muc

115,00 -
Nang luon
110,00 A+ 190%' 9
105,00 'f"\ N — Hang héa tu liéu
100,00 - san xuat
10%
95,00 1
90,00 + Ngan Hang
85,00 : : : : 10%
wn O O O O
o o~ o o~ o~
PN = PN & <
— o o o o
VN Index VDSC Value Index

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét téng hop
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RONG VIET HIEU SUAT CUA VN INDEX SO VOI CAC CHi SO KHAC & THANH KHOAN CHUNG

SECURITIES .

Hiéu suat cac chi sé chiing khoan toan cau chiing kién su suy giam lan réng, tiéu
nhe 0.34%, cao nhi va chi xép sau thi trudng My khi S&P500 Index dat +1.21%. 17% so véi Quy 2 (GTGD - ty déng)

e VN Index Upcom HNX Index
P,5;§;6 w .E:“Eﬂ 2026Q3 13211 L 347 1 674 |
121% e a2 PE236 2026Q2 16.077 - 319 . 943 -
e i 2026Q1 24400 | 642 L 1630 L
o0 Vet 2025Q4 23383 || 621 L 1566 L
P P22 o9 ST s s . 2025Q3 36050 [ 770 L 2745 [0
rE- o6 F;I: Injx(*)i*gg‘é;"‘z' é&% P 55;2 2025Q2 24054 L 628 [ 1892 L
e 71420090 p s & {,532 o 2025Q1 17883 L 754 L 1054 ||
-5,15% ' F_’}Eo-o]]]&f o 2024Q4 11.226 . 595 - 743 .
o hdex 2024Q3 14105 [ 580 [ 939 [
e 2024Q2 17731 L 7z 1472 L0
PuEnJ%]x1 2024Q1 21005 [ 620 [ 1030 |
1891% 2023Q4 14510 | a2 0 1505 L
2023Q3 18125 [0 822 || 1974 L
Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. Dt liéu ngay 30/10/2026. Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. Dit liéu ngay 30/10/2026.

(¥*) DM: Thi trudng phdt trién
EM: Thj trudng dang phat trién




RONG VIET HIEU SUAT DAU TU THEO NHOM NGANH

SECURITIES .

Hiéu suat dau tu cia cdc nhém nganh trong 3 thang qua

0%
r T T T T T T T T T T T
0, 0, 0, 0, -19 -10 -19 _20, . _
0% 0% 0% 0% 1% 1% % 3% 4% 5% 7% 0% g0 0%
9% 24% 79
-41% -43% -46%
-58%

-99%  -99%
€ & 2 k= S 2 2 2 £ £ 0 g @ S s 2 & 3 kS, = S 2 &
ho} < c [@)] > Ite) S O = s © S o) c I= S 5 < K] < c o e wv
e Q «w D S < = = < o} < © S @ «O- T Q O c O O T [o)]
> QU O £ C o + S. o ") = S «O = > S5 > - € = " — (W) c c
Z < & c = c = < =2 Bl > @ - = D = R < a S «G ©-
T . oS o O = @ o = © > s o) ] o ‘U = pad o o ©

2 <«© 'C > = c = = ) = > K -
IS c v v o <+ = ‘© = a > S o€ < g @- s = =z <
o o o O + > > S c + =) = = + o)
g <g f% 1% <8 < > "f <g 8-8 E = g.
2 2 o =
[ [
z y ~ on n 9 ~ ~ 2 - on b ” . ~ ” z n 1% W4 9 . ~
Dong gop 3M theo nganh cho hiéu suat cua VN-Index: Bat dong san, dac biét la nhom Vin da dong gop gan 10% tang diém cua thi truong.
. n e 7 4 ~ n .9 .4 ~ on by ~ by v v 4 .4 .9 k]
Trong khi hau hét cac nhém nganh deu giam diem, dac biét la Ngan hang dong gop dén 3,6% diém giam caa VNINDEX.
12,0% -
100% | 99%  00%
! 0 0 0, 0 0 0 0 0 ~
00%  00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 0% -01% 01% 0% g3 —
8,0% - S 03% 50
' -0,7%
6,0% A -0,9%
4,0% - -1,6%
2,0% A 1,4%
-3,6%
0,0% B T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
S <) . . ) @ ‘o S . % ol ) ) < S o i S <) X
F &£ £ 2 5 & & & & £ 5§ F £ 5 & & & g g ¢ F g &
S & S & > S« SO < 3 3 =~ S @ I > > v < <& & S S
5 & < oS & TS S8 5o & N gL ¥ SIS N & 58 X & =
& ° GO g 9 & o8 & s T & & $EF s
/Sb' kS '0'9 & S i@e S C?Q ~ i@Q NS Q\é\ P Q\Z? & C,é\ 42?

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. Nhém cé phiéu dugc phan logi theo nganh cdp 2 chudn GICS.
Dir lieu ngay 30/09/2026.
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RONG VIET HIEU SUAT DAU TU THEO NHOM NGANH

SECURITIES .

Hiéu suat dau tu ctia cdc nhém nganh ké tir dau nam 2026
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Péng gép YTD theo nganh cho hiéu suat ctia VN-Index: Bat déng san vuot trdi véi su dan dat cia nhém Vin, bén canh déng gép nhé cho miic
tang cua thi truong chung tir nhém Nang lugng va Vat liéu co ban
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. Nhém cé phiéu dugc phan loai theo nganh cdp 2 chudn GICS.
Dirliéu ngay 30/09/2026.
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RONG VIET THANH KHOAN KHOP LENH TRUNG BiNH PHIEN THEO THANG CUA CAC NHOM NGANH

SECURITIES .

Dong tién tiép tuc suy gidam & nhém vén héa Ié6n nhu Ngan hang, Dich vu tai chinh, Bat dong san va dich chuyén sang nhém nhé hon nhu
Nang luong, Nguyén vat liéu, Cong nghé va Tiéu dung

Thanh khoan trung binh phién theo quy cia 12 Quy lién ké
y dang/phién 2023Q4 | 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 2025Q3 2025Q4 2026Q1 2026Q2 2026Q3
4.263 3.468 3.577 6.241 5.957 4.656 3.744

Ngéan Hang

Dich vu tai chinh 2508 3360 1877 3517 3222 2206 -
B&t dong san 2458 3489 3628 3196 2763 2523
Nguyén vat liéu 1788 2316 2391  1.609

Tu liéu san xudt 1814 2613 1976  1.162 1683 1871  1.245

F&B va Thudc L 1100 1692 1568  1.229 1746 1491

Nang lugng 387 405 871 657

Van tai 947 1114 1434 1251 716

814
691

1.034
825

Cong nghé phan mém 688

Tiéu dung lau bén

Tién ich 327 222

Tiéu dung thiét y&u 234 196 197 204 273 190 260
Cong nghé phan ciing 78 77
BAo hiém 43 39 56
Dich vu tiéu diing | 72 70

Dugc phdm 43 42 32

47 46

Oto va phu tung

Truyén théng & giai tri

Thuang mai va dich vu chuyén nghiép
YTE

Hang gia dung
VN Index

21.095

14.510 17.731 17.883 24.054 23.383 24.409

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. D liéu ngay 30/09/2026




RONGVIETES) DINH GIA P/E va P/B THEO NHOM NGANH

SECURITIES

P/E theo nganh (2019-2026)

Otd Ngan Tuliey Thuongmai Dichvu B Hang  Bao hiém Vat Liéy Truyénthong  Dugc B4t Van tai
va Hang san xust va Tiéu diing Tiéu diing tiéu dung 1';&51 YTé ca nhan 15,50 CoBan & phém dong Congnghé he 15,51 Tién ich
PhuTung 9,23 1415  dichvy  laubén you 000 ' 0,00 va 270 gditi 1677 san  Congnghaphancling Vien thong 11,96
591717 9,49 79 963 gia dung 22,50 2618  phanmém 1498 0,00
40 4 ! 10,05 . 13,54
35 A
30 A
25 A
20 - 2 I
7 X
1540 . T T - i *
X X : 1 x X X
10 L
s L i L
1L 1 1
0- A A
X: P/E trung binh 5 ndm , A: P/E hién tai
Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. Dt liéu ngay 30/09/2026.
P/B theo nganh (2019-2026)
Ot Ngan Tu liéu Thuong Tiéu Dich vu F&B YTé Hang B4o hiém VatLiéu Truyénthéng Dugc Bat Viénthéng Vantadi  Tiénich
va Hang san xuat mai ding Tiéu tiéu 29 14 ca nhan 1,9 CoBan & pham dong san Céng 0,9 2,6 1,8
PhuTung 15 18 va laubén  dung dung va 16 gidi tri 2,4 36  Cong nghé
81 '1,4 dichvu 2,5 thiét 39 gia dung 1,0 nghé phan
2.1 yéu 1,9 phan cliing
7 7 1,7 mém...
6 _
5 _
4 A
3 i T A
5 T T X P —-|‘_
| % — X T T X
11 === I_Tx_| : - % T % -
. = 1 1 I =

X: P/Btrung binh 5 ndm , A: P/B hién tai
Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. D liéu ngay 30/09/2026.
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RONG VEET DIEN BIEN THITRUONG GIUA CAC NHOM VON HOA

SECURITIES

Chi s6 VN30 van hoat déng t6t hon va Index dang duoc dan dat cha yéu

b&i nhém vén héa 16m. P/E theo nhom von hda (2019-2026)

110 ===V/NIndex ====VN30 e===VNMID ===VNSMALL [JVNIndex [1VN30 CJVNMID [ VNSMALL
105 35 -
100 30 1 i
95 25 7
90 20 A _T
| X
85 15 { < N | %
'IZP A
80 107 o5 a 100 A 10,5
. [
75
0 _
X: P/E trung binh 5 ndm , A: P/E hién tai
Nguén: Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. D liéu ngay 30/10/2026.

Thanh khoan thi trudng theo nhém vén héa 12 quy truéc — dong tién lan téa dang ké sang nhém vén héa vira trong Quy 111/2026

Thanh khoan trung binh phién trong Quy gan nhat

Ty dong/phién

2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 2025Q3 2025Q4 2026Q1 2026Q2 2026Q3
8.403 13.431

VN30

VNMID 6.435 9.872 7.786 8.947
VNSMALL 1.973 1.929 1.230 1.308
VN Index 14.439 21.095 17.731 23.383 24.409

Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét. Dit liéu ngay 30/10/2026.




RONG VIET XU HUGNG DONG VON NGOAI TREN THI TRUGNG CAN BIEN VA MG NOI TAICHAU A

SECURITIES *

Liy ké dong vén réong 12 thang trudc (triéu USD) - Pa ban

rong cta khdi ngoai tai Viét Nam ti€p tuc dién ra trong thang Lay ké dong vén rong 12 thang trudc (triéu USD) - dong vén ngoai vao
9, trong khi chiing lai tai cac nuéc trong khu vuc Trung Quéc tang tré lai.
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Viét Nam ====Trung Quéc An Do Han Quoéc Sri Lanka ====Pai Loan
Vietnam Indonesia == Maylaysia == Philippines Thailand
Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. D liéu ngay 30/09/2026. Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. D liéu ngay 30/09/2026.
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RONGV[ET@ TUONG QUAN SUAT SINH LOI TTCK VG1 LGP TAI SAN THU NHAP €O PINH

SECURITIES
Tuong quan suat sinh 16i thi trudng ching khoan, lai suat trai phiéu Chénh léch loi tic gitia thi truong ching khoan va lai suat trai
Chinh phd 10 nam, va lai suat huy déng 12 thang cia NHTM VCB phiéu Chinh pht 10 nam
7,0% A
12,0% A
6,0% -
10,0% A
5,0%
8,0% -
4,0%
6,0% -

— 't 3,0%

04 -
410 i M 210% T
2,0%

1,0% -
0'0% T T T T 0,0% T T T T
2021 2022 2023 2024 2025 2021 2022 2023 2024 2025
—— Lgi sudt th trudng (E/P)  ———LSTPCP VN 10 ndm Lai sudt huy dong VCB 12 thang -/+ 1 D¢ léch Chuan

Chénh léch Igi tuc (E/P- LS TPCP 10 ndm) ---=---- TB 5 Nam
Phan phéi chénh léch loi tic* (2019 - Hién tai)

Muc chénh léch loi
tuc hién tai loai trir
VIC 4,3%

400 A
350 +

300 A Muc chénh léch loi
250 1 tuc hién tai 2,9%
200
150 - v
100 -

50 1

[1,8%, 2,3%] (2,3%, 2,8%] (2,8%, 3,3%] (3,3%, 3,8%] (3,8%, 4,3%] (4,3%, 4,8%] (4,8%, 5,3%] (5,3%, 5,8%] (5,8%, 6,3%]

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét téng hop
Chénh léch lgi tic *: Chi s6 mang tinh chdt bi€u thi cdch thi trudng tré gid cho phdn b rdi ro (ERP) khi ddu tu vao thi trudng vén niém yiét so véi ldi sudt phi rdi ro ¢6 ky han dau tu tuong duong. Loi sudt trdi phiéu chinh phi 10 ndm
héi di yéu té dé. Do thi biéu dién phan phéi xdc sudt xdy ra cia chénh Iéch lgi tic trong 5 ndm gdn nhdt. Theo théng ké, c6 70% chénh léch lgi tdc bién dong quanh 1 dé léch chudn.




RONG VIET

SECURITIES

P/E cia VN Index va Igi nhuén cho thé&i gian nam giir 1 nam

@9 DINHGIA VA SUAT SINH LOI 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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29/04/2026
. 14,1x
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. Dt liéu ngay 30/09/2026

23x 24x 25x

70% -
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Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét. Dit liu ngay 30/09/2026
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RONG VIET PHU LUC HIEU SUAT DAU TU THI TRUGNG THEO THANG

SECURITIES .

Lich st hiéu suat sinh 16i theo thang cta VN Index (2009-2026) Bién déng VN Index theo thang (2021-2026)
2026) 25%  28% | -109% 107%  05%  02% | 7%  56%  -35% 150% 1
2025| 01% 3% 0% 62% 8% % 92% 120%  -12% 3% 30% 5.5%

2024| 30% 76% 5%  S58% 43%  -13%  05% 26% 03%  -18% -L1% 13%

2023| 103%  -7.8% 3% -15% 25% 4.2% 9.2% 0.1% 5% -109% 64% 33% 10,0% 1
2022| -13%  08%  01%  84%  54% 4% 0% 61%  -16%  92%  20%  -39%

2021 43%  106%  20%  40% 2% 61%  70%  16%  08%  76%  24% 13%

2020 25% @ -58% - 161%  124%  -46%  32%  104% 7% 22%  84%  100% 5,0% -
2019 2%  60% 6% 01%  20%  -10%  44%  08%  13%  02%  -28%  -10%

2018 128% 0%  47%  -106%  75%  -L1%  05%  35%  28%  -l00%  13%  37%

2017| 4% 19% 6%  06%  28% 52% 0%  01%  28% 4%  135%  36% 0,0% »
2016| 8%  26%  03%  66% 34% 2% 3% % 16%  -14%  -16%  00%

2015 s6% 2% 0% 20% 13% 41% 4% Q1%  04%  80%  S56%  10%

2014 103%  54%  09%  23%  -28%  29% 3% 68%  59%  03%  S5T%  -37% 5,0% -

2013) 160% L% 35%  34% 9% 2% 2% 3% 4% 10% 2% 06%
2012) 104% 9% 41% 4% | O4% | 6% -19% 4% 0% L% 2% 95%
01 sa%  96% 1% 4% | 2% 6% 4T 0% 6% | 95% 7%

-10,0% -
2010{ -26% 31% 0.5% 8.6% 64% -0.1% -26% -19% 01% 04% 0.2% 73%
2009| -3.9% 142%  146% 8.9% 41% 17.1% 6.2% 1.1% -14.1% -19%
Thing 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 n 12
-15,0% -
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2021 2022 2023 2024 2025 2026
Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét téng hop Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét téng hop
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RONGVEET@® PHU LUC LUAN PIEM PAU TU €6 PHIEU DANH MUC CHU DONG

SECURITIES .

Gis Ty lé sinh
A o oy P/E o. P/B ROE% e YR S
Co phiéu mPc Co tuc cita vgngn‘ 2026F YoY% 2026F 2026F Luan diém dau tu
tiéu @26/10 (Bao gom 2026F

¢4 tuic)

Gia déng loi ky LNST

« Lgi nhuan lay lai da hai ch{r s6 trong trung han: CAGR LNST 2026F-31F du phdong dat 19% (2026F: +14%). LNTT Q3/26 di ngang YoY do trich lap
100% 16 TPDN nganh nadng lugng (~5.000 ty dong). Day la khoan one-off; néu loai trls, LNTT I6i Q3 tang ~44% YoY nh& NIM 3,09% (+12 bps QoQ)
va tin dung tang t6c (+3,3% QoQ). Rai ro TPDN d& dugc xi ly dut diém, tao nén thap cho 2027F va du dia hoan nhap néu thu héi dugc. Gia dinh
giai doan 2026F-31F: tin dung CAGR 14%, NIM binh quan 3,00% (2025: 2,60%), NPL dudi 1% (Q3/26: 0,71%, ty & bao phl 243%).

- Dinh gia thap nhat 10 nam: P/B trugt hién & muc ~1,8x, P/B 2026F/27F la 1,7/1,5x. Cac muc nay van cao nhat nganh (~1,2x) nh& chat lugng tai
san vugt trdi, nhung chiét khiu sau so vai binh quan 5 ndm (3,10x). Gia c6 phiéu d& gidm ~31% tu dinh 52 tuén, phan anh qua muc ba lo ngai.
Thu nhat, tang trudng Igi nhuan thap kéo dai lam hiéu qua hoat déng suy gidm. Th hai, két qua Q3/26 hut do TPDN. Thit ba, rdi ro Viét Nam bi ap
thué theo Diéu 301, anh huéng tap khach hang DN Ién va FDI. Khi lgi nhuén 16i da phuc héi va TPDN da trich lap dd, muc chiét khau hién tai la
chua tuong xung.

- Chat xdc tac tai dinh gia: (i) K& hoach PHRL 6,5% da dugc NHNN chdp thuan ngay 30/10/2026, du kién hoan tat cudi 2026-dau 2027 vdi sy tham
gia clia Mizuho. Gia chao ban sé xac lap méc dinh gia va nang CAR. (i) Lgi nhuan tang toc tir Q4/26 khi chi phi du phong binh thudng héa. Cling
Vvdi ¢6 tuc tién mat (~15% LNST), diéu nay gitp ROAE héi phuc trén 20%. (i) Dong von FTSE vao theo cac dgt ti thang 3 dén thang 9/2027.

VCB 69.000 450 56.100 24% 115 28% 1,7 184

« RUi ro can theo déi: thué quan Diéu 301 dét ngdt bi ap dung, kéo theo thay déi CSTT ctia NHNN khién NIM va tin dung yéu han; ng xau méi phat
sinh ngoai TPDN; PHRL tiép tuc bi tri hoan.
« CAGR 2026F-31F cia LNTT ~18%, ROAE binh quan 2026F-31F dat trén 21% (2025: 21,2%). Xu hudng tang truéng cla lgi nhudn mang tinh bén
viing dua trén dong luc c6t 16i 1a binh thudng hoa chi phi tin dung, gidm vé duéi 1,0% giai doan 2026F-31F v&i mic binh quan 1a 0,7% (so v&i muc
1,6% giai doan 2021-25) sau chu ky dai x& ly ng xau. NPL trong dai han du bao dugc kiém soét quanh 1,0-1,1% véi kha nang kiém soat ng xau da
dugc cai thién véi LLR 2025 dat 175% (th( hai hé théng sau VCB). Ngoai ra, déng luc tdng trudng khac clia CTG ndi bat vai: Tin dung CAGR 15%
(tuong duong binh quan nganh trong trung han) va khai thac tap KH ban lé chat lugng, ciing 6 thi phan 18n trong cho vay 1an huy déng; (ii) Lgi
thé chi phi vén thap duoc bao vé khi cong trién khai s6 héa manh mé nang CASA;

CTG  45.000 450 30.600 49% 6,2 24% 1,1 22,0 +P/B2026F ~1,10x, chiét khau sau so vdi hai ngan hang quéc doanh con lai la VCB (1,8x) va BID (1,30x) du ROE ¢6 su vugt troi dang ké, chat lugng
tai sdn trong xu hudng cai thién va CIR t8i uu nhat. Chiét khdu nay phan anh lo ngai CAR thap (9,6%) han ché tang truéng va khé tang vén cap 1
(s& htu Nha nudc da & dudi muc téi thiéu 65%).
+ Kha nang tai dinh gia khi CTG dugc chap thuan cac dot phat hanh tang von ti ngudn Igi nhudn gilt lai gitp 6n dinh CAR, két hgp vdi su cai thién
vé ROAE sau cac quy c6 lgi nhuan tdng trudng tich cuc.
« RUi ro: (1) bién ddng kinh té toan cau/chién tranh thuang mai va lai suat leo thang kich hoat chu ky ng xau méi; (2) tdng trudng tin dung bi kiém
ché do chinh sach chuyén huéng than trong hon.

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop
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RONGVEET@® PHU LUC LUAN PIEM PAU TU €6 PHIEU DANH MUC CHU DONG

SECURITIES .

Gia Ty lé sinh

Gia 5n loi ky LNST

2 e o P/E o.| P/B ROE% A AR s
Co phiéu muc Co tuc ciia vong  0o6F YoY% 2026F 2026F Luan diém dau tu
tiéu @26/10 (CELXT1] 2026F

€0 tiic)

« MWG van duy tri tang truéng Igi nhuan tot (trén 20,0% svck) cho Q4-2026 nhd van ma réng thi phan dién t (théng qua céac chinh sach tra gop,
trd cham, hgp tac familyship véi hang) va thi phan bach héa (tién quan ra bic/trung, thay d6i mé hinh clfa hang linh hoat tai mién nam) hay mé
réng bién Igi nhuan cho cd DMX (théng qua théng qua nang luc du bao tén kho tét, tiét gidm dinh phi clta hang, nang luc day gia ban tang theo
gia dau vao nhd cong cu tra gop, tra cham) va BHX (théng qua can déi SKU ctia hang).

- Budc sang 2027, nhip tang trudng Igi nhuan nay du ki€n cham lai (15,0% svck) do du dia né réng thi phan dién tir khéng con nhiéu & phai chia sé
14% lgi nhuan c6 déng thiéu s6 tai DMX.

Sau két qua kinh doanh tich cuc Q3-2026, PE trugt cia MWG gidm vé muc 10,0x va PE du phdng 2026 xuéng dudi 10,0x, thap hon dang ké so vai
mat bang dinh gia thi trudng Viét Nam hién tai (khodng 13-14x). Diéu nay md& ra vung dinh gia hap dan cho chién lugc dau tu gia tri vao MWG
trong trung han, dac biét khi chuéi TGDD & DMX van dang hudng Igi ti chu ky tang gia RAM va chip kéo dai dén it nhat nra dau 2027, trong khi
BHX tiép tuc duy tri cdu chuyén kinh doanh an tugng véi viec mé rong hé théng di kém cai thién bién Igi nhuan.

« Tai thai diém cubi quy 3/2026, tén kho may tinh xéach tay clia chubi dat 5.302 ty déng (+36,3% QoQ, +125,7% YoY) va ton kho dién thoai di déng
dat 11.704 ty déng (+20,9% QoQ, +48,8% YoY). Ching t6i cho rang dong thai gia tang ton kho nay phan anh ky vong gia cac san pham céng nghé
thong tin — vién théng (may tinh xach tay, dién thoai) sé tiép tuc tang trong trung han theo da tang gia RAM. Néu gid RAM dién bién ding nhu du
bdo va hiéu Ung “Fear of Missing Procurement — FOMP” (tam ly sg bo 16 co hdi mua hang trudc khi gia tang) van duy tri, bién Igi nhuan cla chudi
¢6 thé dugc hé trg & muc cao trong cac quy téi.

MWG 110.400 2.000 74.800 50% 99 58% 2,7 27,2

« Ngoai ra, chiing téi luu y yéu t6 mua vu ti hién tugng “siéu El Nifio” bdt dau ti thang 12/2026 c6 thé hd trg doanh s6 mang bach héa phuc héi
sau giai doan mua I6n (thang 9-10/2026), dong thai thic ddy doanh s6 may lanh ti dau nam 2027.

Trong 6 thang téi, tam ly dau tu déi véi MWG c6 thé tich cuc han khi Cong ty duy tri dugc nhip tang trudng LNST khodng 20% YoY mdi quy, nh&
hai ddng luc chinh: (1) BHX tiép tuc tao bat ngd cho thi trudng bang viéc ddy nhanh t6¢ d6 m& mdi Ién 100-150 clra hang/thang (cao hon mic 50-
100 clra hang trudc day) dong thai git bién LN rong & muc cao khodng 3,5% hodc hon; (2) DMX duy tri tdng trudng LNST nhd Igi thé ton kho may
tinh va dién thoai I6n da dugc du trit truc dot tang gia clia cac hang, két hgp véi viéc gidm chi phi cd dinh clra hang va kha nang day gia ban theo
gia dau vao théng qua céng cu trd gép, trad cham.

« RUi ro d6i vGi khuyén nghi bao gém: (1) viéc chia sé 14% LNST clia chudi TGDP & DMX ra ngoai Tap doan MWG sau thuang vu IPO ¢6 thé khién
tang trudng ti BHX khéng du bl dép; (2) doanh s6 chudi DMX cé nguy cgd sut giam nhanh so véi cing ky do stic mua hang dién ti suy yéu tur Q4-
2026 do mat bang lai suat vay tiéu dung va gia ban san phdm & mic cao, hay viéc nhu ciu thuc té vé hang dién tir da dugc hat vé nira cudi 2025
hay nlta dau 2026 bdi hiéu ting FOMO tU dot tang gia manh ctia RAM va chip ti dau nam.

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop
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SECURITIES .

Ty lé sinh
Gia l6i ky
dong vong P/E
cUa (Bao 2026F
@26/10 goém cé
tuc)

LNST P/B
YoY% 2026 Luan diém dau tu
2026F F

Gia

Cé phi€u muc Cé tirc
tiéu

- Doanh thu 2026 tang trudng 18% YoY nhd san lugng ca ré phi/ca tra tang lan lugt 50%/9% YoY trong khi gia ban phan héa gilia cé rd phiva
ca tra. Gia ca rd phi udc gidm 10% YoY trong ndm 2026 va tang trd lai trong nam 2027 khi gia ca r6 phi dang tang dan ké tir dau Q4/2026.
Trong khi d6, gia ban ca tra tdng nhe 2% YoY. San lugng ca ré phi va caé tra ti€p tuc duy tri da tang trudng tai cac thi trudng My, Brazil, Thai Lan,
Mexico va Nga dé bu ddp su sut gidm tir sdn lugng ca tra tai Trung Quéc.

- Gia ban ca tra tdng nhe cht yéu nhd thay déi thi trudng xudt khau t Trung Quéc sang MY, Brazil - ngi ¢6 gia ban cao hon.

« Bién Igi nhuan gép sut giam manh vé 17,5% ti muic 23,3% do chi phi gia vén tang cao va gia ban ré phi sut giam. Trong do, bién gbp ca tra
gidm 350 bps YoY do gia bét ca tdng gap ddi va gia ba dau tuang tang 20% YoY. Bén canh dé, bién gop ca ré phi gidm 1080 bps YoY do gia
bén trung binh cé ré phi gidm 10% YoY trong khi gia ca ré phi nguyén liéu duy tri 8n dinh YoY. Bén canh d6, chi phi ban hang du kién tang
27% YoY do chi phi van chuyén 40% YoY b&i xung dét Trung Dong. Tir d6, LNST ndm 2026 du kién dat 698 ty dong (-30% YoY).

ANV 24400 500 18900 32% 66 -30% 1,1 182

- Thi gi& hién nay phén anh it han trién vong lgi nhuan dai han clia doanh nghiép do lo ngai Igi nhuan gidm dan bai chi phi ddy va gia ca rd phi
giam. Tuy nhién, ANV ky vong van duy tri tang trudng dai han khi doanh nghiép mé&i nhady vao mang ré phi va du dia tang trudng thi phan van
con

« RUi ro chinh 1a khi doanh nghiép khéng con tang trudng thi phan & mang rd phi hoac khi gia ban ré phi gidam sau dan dén bién gop giam
manh

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop
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« Cho ndam 2026, ching t6i du phdng doanh thu thuan duy tri tdng trudng tich cuc, LNST gan nhu di ngang svck, phan anh ap luc ngén han tu
chu ky gidm cla gia dudng khi thi trudng van can thém thdi gian dé hap thu lugng cung du thiia. Tuy nhién, tdc dong nay dugc ky vong sé
dugc bu ddp mot phan nhd nguén thu va bién Igi nhuan 8n dinh t&r mang stia, dién sinh khéi va cac mang thuc pham khéc, gidp QNS duy tri
nén Igi nhuan tuong viing trong nam gia dudng tao day.
Trong trung va dai han, ching t6i du phéng KQKD clia QNS sé dan cai thién va quay trd lai quy dao tang trudng nhd ba dong luc chinh:
(1) Chu ky phuc héi ctia nganh dudng. Ching téi ky vong gia dudng trong nudc sé tiing budc phuc héi sau chu ky gidm kéo dai ba nam. Ngoai
yéu t6 thai tiét vai chu ky El Nifo (bat dau tir gitta 2026 va du kién kéo dai it nhat dén gitta 2027) dugc du bao khac nghiét nhat trong lich su,
gay bat Igi cho nang suat va chat lugng mia, qua d0 tiép tuc gay ap luc Ién nguén cung toan cau. Cac yéu té khac tac dong dén xu hudng gia
bao gom:
+ Tai Viét Nam: Thai Lan (hguén dudng nhap khau I6n nhat cla Viét Nam) dugc du bao gidm 15,6% svck vé san lugng nién vu 2026/27 do thu
hep dién tich tréng mia. Trong khi d6, gia ethanol duy tri & mic cao theo gia dau lam gidm déng luc chuyén déi tir ethanol sang dudng tai cac
nha may Thai Lan, qua d6 han ché kha ndng ngudn cung dudng dugc bé sung trong nam téi. G Viét Nam, viéc kiém soat dudng nhép lau hién
dugc cai thién rd nét ciing gdp phan cling ¢6 can can cung - cau ndi dia.
+ Toan cau: Ngudn cung tif cac qudc gia xuat khau 16n nhu Brazil, An D6 va Thai Lan dugc du bao chiu ap luc khi ca cdu san xuét cé xu hudng
QNS 56.000 4.000 50.500 19% 924 1% 1,6 18,6 dich chuyén sang ethanol va cic loai cay trong khac. Ty trong san xuat ethanol trong cg cdu dudng/ethanol & Brazil dugc du bao tang 7-8dpt
trong ndm 2027, trong khi An B dang han ché xuét khau dudng nhdm uu tién ngudn cung ndi dia.
(2) Mang sta tiép tuc la nén tdng dan dat Igi nhuan én dinh. Mac du téc dd tang trudng cé thé khé duy tri & muc cao khi Vinasoy da chiém
khodng 80% thi phan sita ddu nanh, ching téi cho rdng nhu cau tiéu dung van tucng d6i bén viing, trong khi co cau sdn pham tiép tuc dich
chuyén sang cac dong slfa hat cao cap, qua d6 hd trg gia ban binh quan va gitp bién Igi nhuan gép duy tri quanh 43-44% trong giai doan
2026-27. Luu y rdng du gia dau nanh da tang khoadng 9-10% YTD T8/2026, ching téi cho rang mdc tang hién tai chua du I6n dé gay ap luc
déng ké 1én bién Igi nhuan ndm 2027, trong khi dién bién ty gia hién tai van tuong déi thuan loi cho doanh nghiép nhap khau nguyén liéu.
QNS hién dang giao dich tai mdc P/E du phdng 2026E-2027F lan luat 1a 9,5x va 8,5x, thap hon muc trung vi 10 nam clia doanh nghiép (10,0x)
va muc dinh gia ctia nhém thuc pham & dé6 udng (12,0-15,0x), trong khi gan tuong ducng mc P/E trung vi cla nhém doanh nghiép dudng
(8,0x). Chuing tbi cho rang thi gia hién tai chua phan énh day du trién vong phuc héi cia mang dudng trong trung han.
Trong 6-12 thang t&i, chiing téi ky vong trién vong phuc héi clia gia dudng sé la déng luc chinh thic ddy du dia tang gia cia QNS. Theo d6,
ri ro 18n nhat d6i véi khuyén nghi la gia dudng trong nudc dao chiéu gidm manh tir mat bang hién tai trudc khi kip phan anh vao gia ban tai
nha may, néu luong tén kho du thira tich 10y trong nam 2026 khong dugc hap thu hét. Rii ro nay cé thé gia tdng néu ngudn cung tl cac san
pham thay thé, bao gém dudng nhap lau va dudng 16ng ngé (HFCS), quay trd lai thi trudng, lam suy gidm hiéu qua cla cac bién phép bao hd
nganh dudng hién hanh.

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop
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- Tang trudng Igi nhuan 2026 dugc dan dat bsi mang Xay 1dp: doanh thu 6T2026 dat khoang 402 ty déng (+136 ty déng so véi cling ky); gia tri
backlog trén 2.000 ty d6ng, trong d6 c6 2 goi thau tai Déng Nai (1.600 ty d6ng) vdi vai trd téng thau, ddm bao kha ndng hoan thanh ké hoach
600 ty déng nam 2026 va duy tri tdng trudng trong 1-2 nam t&i. Mang thu phi BOT du kién di ngang, mang Vat liéu xay dung c6 thé ghi nhan
tdng trudng va mang da vdi su quay lai hoat déng clia md Xuan Hoa ti thang 8 va md da Thién Tan 10 (900.000 m*/ndm) ké ti ndm sau duy
ki€n sé mang lai tdng tét nha viéc hudng Igi ti dau tu céng tiép tuc thuc day.
- Thi gia hién tai chua phan anh day du gia tri tai san cia CTl: (i) khoan bdi thudng BOT QL91, udc tinh ban dau 760 ty déng (282 ty von chu s&
CTl 38900 0 16750 132% 99 78% 07 74 hiiuva931 ty dong dung géc diéu chinh cho lai vay t8i da 4% xuyén suét du &n), cho phép Céng ty tat todn ng vay va cai thién dang ké cau
tric tai chinh; (ii) du 4n CTl Diamond Center (10,4 ha) du kién ghi nhan Igi nhuan ti nam 2027; (iii) CCN Tan An (trién khai sau 2027) b8 sung
nguén thu cho thué 6n dinh, gidm tinh chu ky cta lgi nhuan.
« Viéc ban hanh Nghi dinh 122/2026/ND-CP thao g& vudng méc cac du an BOT giao théng, tao co s& dé BOT QL91 dugc béi thudng va c6
phiéu dugc dinh gid lai. Déng thdi, viéc hoan thién thd tuc phap ly cho mé da Thién Tan 10 (thd tuc vé maéi trudng) dé di vao hoat ddng cling
sé c6 déng gobp tich cuc. Rui ro: gid tri béi thudng chua dugc xac dinh (udc tinh clia doanh nghiép trén 760 ty déng) va thi tuc cé thé kéo dai,
cham ndp tién st dung dat (khodng 300 ty déng) tai CTI Diamond Center c6 thé lam chdm déng gép ti mang BDS dan dung.

« Doanh nghiép c6 thé dat muic tang trudng Igi nhuan kép 23% trong giai doan 2026 — 2027 nhd (1) HRC nhap khiu ti Trung Quéc chiu thué
CBPG lam tang nhu cau san phadm noi dia, (2) Quy md doanh nghiép mé rong khi dua vao hoat ddng nha may Dung Quét 2 véi hiéu suat toi
da, va (3) T6i uu nguyén liéu nha chudi gia tri dai. V&i viéc doanh nghiép duy tri bién Igi nhuan & muc cao (trén 19% trong 2 quy gan day)
khién trién vong kinh doanh c6 thé t6t hon ky vong, va dugc cp nhat trong cac bao co tié€p theo.

HPG 31.100 500 20900 51% 80 71% 1,2 17,3 -C& phiéu hién dang giao dich & muc P/E fwd 2026 & 6,0x - muic dinh gia hap dan so véi vi thé va tiém nang tang trudng clia doanh nghiép.

- Doanh nghiép ti€p tuc duy tri muc tdng trudng Igi nhuan 2 con sé trong cac quy tdi, hd trg bai DQ2 hoat déng vdi hiéu suat téi da, nhu cau
noi dia tich cuc va kha nang kiém soét chi phi; ngoai ra nguén nguyén liéu t&r mé Quy Xa (du kién khai thac tir 2027, va HPG la mét trong cac
don vi dugc quyén mua quang tai mo) sé gilp cai thién bién lgi nhuan ctia doanh nghiép trong dai han.

« Rui ro: Bién déng gia nguyén liéu han ky vong, nhu cau xay dung dinh tré, nhu cau vén cao hon ky vong tai du an Pai L6 Song Hong.

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop
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« Chang t6i cho rang MSN van gilr tang trudng LNST cao (trén 100,0% svck) & Q4-2026 hay trén 50,0% svck & toan nam 2027 nhd (1) HDKD
Tungsten ti€p da thuan lgi tir t6i vu 100% cong sudt & Q4-2026/gia tang cong suat nha may ché bién quang (6.000 tan/ndm lén 8.000 tan/nam) &
2027 di kém céc hoat ddng khai thac sdu han & Nui Phio c6 thé cung cdp bién loi nhuan t6t hon theo thai gian (quing tu khai thac cé bién loi
nhuén tét hon nhap ngoai) va gid Tungsten du kién duy tri trén 2.500 USD/mtu do chénh léch cung - cdu van con I6n trong trung han; (2) hé
théng WCM ti€p tuc m& rong 400 clia hang/quy va duy tri bién lgi nhuan rong 2,5% thdi gian t6i, gidp téng LNST chudi duy tri trén 300 ty
déng/quy sv muc dudi 200 ty/quy & thoi gian trude dé; (3) ghi nhan thém LNST tir MCH sau thuong vu nang thém ~5,6% ty & s& hitu ca MSN &
MCH t&r T10-2026. Thém vao d6, ap luc trich 1ap du phong Trusting Social (~2-400 ty dong/quy) sé khong con trong nam 2027, hé trg tang trudng
LNST cao hon.
- Sau KQKD Q3-2026, MSN hién c¢6 PE trugt 11,3x, PE du phong 2026F c6 thé dudi 10,0x (theo du phéng ching téi), tuc ré sv béi canh dinh gia thi
trudng Viét Nam hién nay (13-14x vé PE) va ciing ré sv trién vong tiang trudng nhat la khi MSR & WCM budc vao pha bc téc Igi nhuan vao 2027.
Nhin réng ra, ching t6i nhan thay MSN dan cai thién tam ly nha dau tu véi mdt mé hinh Tap doan (holdings) tap trung vao linh vuc sé trudng -
tiéu duing, sinh 1&i cao. Cu thé: (1) K&t hop cing HPKD thuan lgi clia cd MCH, WCM, MML, PLH, d3c biét MSR tir 2026, MSN ciing chia lugng 16n loi
nhuan & cac Coéng ty thanh vién nay (MCH 80%, MSR: 50%) vé Tap doan me hé trg da giam ng vay Tap doan, thuc hién cac nghia vu vén rang budc
(@nh hudng tam ly NDT) con lai hay sau ciing hudng t6i trd ¢6 tic tién mat cho ¢6 dong trd lai sau 1an gan nhat 2022; (2) Cac khoadn dau tu thiéu
hiéu qua (nhu Trusting Social) hay khéng nhiéu hoat déng (nhu Cong ty TNHH Zenith Investment va CTCP Masan Blue) dugc doanh nghiép tang
manbh trich [ap toan b hay hgp nhat nham don gian héa cau tric sé hiiu trong tap doan & 2026.
- Trong 6-12 thang t6i, diém chuyén trong tam ly nha dau tu lién quan dén viéc MSN sém hoan thanh nghia vu quyén chon ban & Crown X & MCH
di kém bién lgi nhuan rong chudi WCM (hién & muic 2,5%) gia tang gan hon véi mdc clia déi thd 1én nhat trén thi trudng (3,5%).
« KQKD 9 thang dau nam 2026 ti€p tuc ghi nhan tang trudng ti hoat déng kinh doanh ¢4t 16i, ddc biét tai mang M&C, vsi doanh thu va LNST-CDM
1an lugt hoan thanh 68% va 50% du béo cd nam clia chung téi. Trong Q3/2026, bién Igi nhuan gop cai thién dang ké, du LNST-CDM thap hon ky
vong do dong goép ti cac lién doanh FSO/FPSO sut giam. Chang toi ky vong hoat déng M&C tiép tuc déng gép tich cuc trong Q4/2026, nhd tién
do thi cong cac du én trong diém nhu L6 B — O Mén, Lac Da Vang va Su Td Tréng giai doan 2B.
« Trén co s& do, ching t6i duy tri du phong doanh thu nam 2026 dat 39.454 ty dong (+21% svck) va LNST-CDM dat 2.330 ty dong (+28% svck; néu
loai bd cac khodn hoan nhap thi tang trudng khodng 20% svck), nhd dong goép tir cac du an trong diém nhu L6 B — O Mon (chiém khoang 36%
doanh thu M&C), Lac Pa Vang, Su T& Trang giai doan 2B, cung cac du an dién gié ngoai khoi tai Ba Lan (Baltica) va Pai Loan (Formosa).
PVS 45.000 700 32.100 42% 74 38% 09 144 Dong luc lgi nhuan con dén tr kha nang hoan nhap du phong trong Q4/2026. PVS chua ghi nhan khoan hoan nhap du phong bao hanh cong
trinh Sao Vang - Dai Nguyét trong 9T2026. Chuing t6i ky vong khoadn hoan nhap khodng 635 ty dong, theo théng tin doanh nghiép chia sé tai budi
gap g& nha dau tu thang 6/2026, sé dugc ghi nhan trong quy cudi nam, qua dé hé trg tang trudng lgi nhuan ca nam.
« PVS hién giao dich & P/E khoang 8,7x, thap han 50% va 30% so véi binh quan 5 nam (17,4x) va 10 nam (12,5x), dong thdi tién gan vung -1 dé l1éch
chuén. So véi nhém cling nganh, P/E ctia PVS ciing thap han déang ké muc trung vi 17,7x va binh quan 18,6x, cho thay dinh gi4 hién tai chua phan
anh day du trién vong tang truéng clia doanh nghiép.
« Kh3 nang tring thém céc hop déng M&C 1a déng luc hé trg dinh gia PVS trong 3-6 thang tdi. Nguoc lai, tién dé trién khai cham hoéc thay doi ké
hoach tai céc du an da ky két |a rdi ro chinh déi véi trién vong tang truéng.

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop
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+ San lugng tiéu thu tang trudng 8n dinh nhd vi thé dau nganh va mang lugi phan phdi I6n nhat cd nudc. KQKD 972026 tiép tuc cling cb trién
vong tang trudng khi doanh nghiép hoan thanh 119% ké hoach doanh thu va 138% ké hoach LNTT nam. Bang chd y, san lugng kinh doanh
xang dau trong Q3 tang 22% svck, phan anh nhu cdu tiéu thu duy tri tich cuc va hiéu qua khai thac hé théng phan phéi dugc cai thién.
Trong giai doan 2026-2030, doanh thu va LNST-CDM du kién tidng trudng kép lan lugt 10,9% va 8,0%/nam, dugc hé trg bdi chién lugc md
rong hé thong clia hang xang dau va duy tri vi thé dan dau trong kénh bén 1é.
+ Nén tang tai chinh lanh manh va kha ndng tao dong tién &n dinh hé trg kha nang duy tri chinh sach ¢ tdc tién mat déu. PLX duy tri muc cb
tlic tién mat binh quan khoang 1.160 d6ng/cé phiéu trong 5 ndm gan nhat. Chang t6i ky vong doanh nghiép ti€p tuc chi trd khodng 1.000

PLX 45600 1.200 35650 31% 179 26% 1,5 12,0 dbéng/c6 phi€u/ndm trong giai doan du béo, tuong Ung suat sinh I15i khodng 2,5%.
« PLX hién giao dich & EV/EBITDA khoang 8,4x, thap hon lan lugt khoang 32% va 64% so v&i muc trung binh 5 ndm (12,3x) va 10 nam (13,1x),
déng thdi tiém can vung -1 d6 léch chuin. So véi nhém doanh nghiép cling nganh, mic dinh gia hién tai cao hon trung vi 6,3x nhung tucng
duong muc binh quan 8,4x.
« Viéc ban hanh Nghij dinh mgi vé kinh doanh xang dau la déng luc dang chu y déi véi PLX trong 6-12 thang tdi. Co ché gia theo hudng thi
trudng hon c6 thé hé trg cai thién hiéu qua sinh 1i; ngugc lai, viéc cham ban hanh hodc néi dung thay d6i khong dang ké cé thé han ché du
dia cai thién dinh gia.
« & chiéu i ro, bién dong gia ddu manh c6 thé lam gia téng 16 tdn kho, chi phi tao ngudn va gay &p luc [én Igi nhuan ngdn han.
- Gemalink ti€p tuc déng gép vao tang truéng lgi nhuan nhd san lugng khai thac du kién dat 2 triéu TEU (+4% YoY) va diéu chinh gia xép d&
theo Quyét dinh 2506/QD-BXD. Tuy nhién, du dia tdng san lugng ngan han han ché khi cang da khai thac vugt 40% cong suat thiét ké, trong
khi Gemalink giai doan 2 du kién cudi nam 2027 méi bé sung dong luc tang trudng mdi.
- KQKD Q3-FY26 kém tich cuc la tin hiéu xau trong ngan han, ghi nhan bién lgi nhuan gép hgp nhat gidm manh xuéng 32% (-11 pps YoY),
riéng mang cang con 29% (-14 pps YoY). Nguyén nhan dang luu y la chi phi mua ngoai tang 87% YoY lén 890 ty déng, bén canh chi phi nhién
liéu tang tir 87 ty [én 220 ty déng do hgp nhat mang shipping. Theo chia sé ctia GMD, chi phi thué ngoai lién quan dén hoat dong nao vét
cau bén co yéu t6 one off nén sé day la yéu t6 trong yéu can dugc theo déi thém.

GMD 62.100 2.000 55300 16% 108 77% 23 21,0 .Taigid muc tiéu, chi s6 EV/EBITDA 2026F & muc 15,4x, tuong duang véi muc dinh gia binh quan 5 ndm qué khi cla cé phiéu. Du dia tang
gia tuong d6i hap dan véi trién vong tang trudng bén viing trong dai han clia cdng Gemalink giai doan 2.
Rui ro tang gia: K& hoach vé tang truéng dai han CAGR 15% trong giai doan 2026 - 2030, chiing t6i ky vong GMD sé khéng trich 1ap du phong
dau tu khong hiéu qué déi véi mang cao su trong 2H2026 gitp cho LNST-CBM duy tri da tang trudng cao t& mic nén thap clia cung ky. Cé
thém tuyén dich vu mdi tai Nam Binh Vi vao cudi Q3-FY26 sé gilp san lugng dugc cai thién trong Q4-FY26 va tang trudng trd lai trong nam
2027 t& mdc nén thap.
« Rui ro gidm gia: My tang cudng diéu tra thuong mai ddi véi hang hda Viét Nam c6 thé khién gia hang héa tang Ién, gidm nhu cau tiéu dung
tai My va san lugng container thong qua Viét Nam.

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop
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+ KQKD 9T2026 tang trudng tich cuc, cling cé trién vong Igi nhuan ca nam. Trong 972026, PVT hoan thanh 94% ké hoach doanh thu va 104%
ké& hoach LNST-CDM nam clia doanh nghiép. Riéng Q3/2026, doanh thu dat 5.610 ty déng (+27% svck) va LNST-CDM dat 375 ty dong (+42%
svck), nhd déng gép tich cuc tir mang van tai c6t 16i. Mac du bién lgi nhuan gép mang van tai giam ti 28,4% trong Q2 xuéng 20,7% trong
Q3 do chi phi bdo dudng tau gia tang, gid cudc van tai van duy tri & vung thuan lgi va tiép tuc cai thién trong thang 10, qua d6 hé trg trién
vong kinh doanh Q4/2026.

« Pong luc tang trudng ndm 2026 tiép tuc dén tu (1) déng gép tron ven cla 7 tau dau tu trong ndm 2025, gilp téng trong tai doi tau tang
khodng 22% svck; (2) mat bang gia cudc van tai dau khi duy tri & muc cao hon ky vong ban dau nhd cang thang dia chinh tri tai Trung Déng;

[0) 0
PVT 28500 0 23650  21% 65 58% 10 16,2 va (3) kha nang cai thién hiéu qua khai thac tir cac hgp dong tai ky & muic cudc cao, dac biét trong Q4/2026.

« PVT hién giao dich & P/E khoang 7,1x, thdp han 21% va 18% so vdi binh quan 5 nam (9,0x) va 10 nam (8,7x), déng thdi tién gan vung -1 do
l&ch chudn. So véi nhém doanh nghiép van tai dau khi cing nganh, P/E cia PVT cling thap han muc trung vi 10,1x va binh quan 12,4x, cho
thay ¢& phiéu dang giao dich & vung dinh gia tuang déi hap dan.

- Dién bién gia cudc va kha nang duy tri téng trudng lgi nhuan la catalyst chinh cho PVT trong 6-12 thang téi. Viéc mat bang gia cudc duy tri
& vling cao cling déng goép tur dodi tau mdi c6 thé tao du dia vugt du bao; nguac lai, gia cudc gidm nhanh khi cdng thang dia chinh tri ha
nhiét va ap luc du cung déi tau la cac rui ro chinh.

« V&i trién vong kha quan ti hoat d6ng cho thué dat KCN (cho thué dat véi Luxshare trong nifa cudi nam) trong khi chua ghi nhan doanh thu
tU du an Trang Cét, doanh thu va LNST clia doanh nghiép du kién ghi nhan két qua 6n dinh trong 2026 va lan lugt dat 6,7 nghin ty (tucng
duong 2025) va 1,8 nghin ty déng (-15%YoY). Sang nadm 2027, chiing téi ky vong doanh nghiép c6 thé ghi nhan doanh thu tir ban si 1 phan
dién tich tai KBT Trang Cat, qua d6 LNST-CDM ky vong tich cuc va dat 2,7 nghin ty déng (+50%Y0Y).

- St dung phuang phap so sanh P/B (P/B muc tiéu 2026 & 1,35x), ching t6i nhan thay c6 phiéu hién giao dich véi mic chiét khiu sau so vdi

tai san la cac du an KCN va BDS tiém nang.
KBC 38200 0 26800 43% 140 -15% 1,0 6,8

- Trong dai han, KBC duy tri vi thé trong linh vuc phat trién KCN, véi cac dy an tap trung tai cac thi trudng cap | (mién Béc va mién Nam);
ngoai ra Khu d6 thi Trang Cat cling sé dem lai doanh thu dang ké cho doanh nghiép. Véi viéc trién vong nganh KCN dugc danh gia tich cuc
haon trong giai doan 2026 trd vé sau, Igi thé quy dat sé |a don bay dé doanh nghiép thu hut cac khach hang 16n va ghi nhan su ting trudng
vé mat ban hang trong giai doan 2026-27.

« Rui ro: Doanh nghiép dang st dung don bay tai chinh cao dé phat trién du én, méi trudng 1ai suat cao khién trién vong phat trién cac du én
BBS dan dung (Trang Cat, Hung Yén) cham hon ky vong.
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« LNST-CDM nam 2026 udc tinh dat 1.221 ty déng (+17% YoY) cht yéu dén ti ba khoan: 1/ 13i ti giao dich mua ré An Lap trong Q1/2026 (285
ty déng); 2/ 13i 896 ty déng khi chuyén nhugng 2% vén Binh Trung Mé&i va mat quyén ki€ém soat trong Q2/2026 (phan 16n 1a két chuyén lai tu
céac 1an chuyén nhugng vén trudc do); 3/ béi thudng cham dut hgp déng 129 ty déng trong Q3/2026. Lgi nhuan ban giao thip tang tai Gladia
(du &n thanh phan Binh Trung Mdi) chuyén sang dong lai tir cdng ty lién két (du phéng 220 ty déng) do khéng con dugc hgp nhat, nén doanh
thu hgp nhat udc tinh cham lai (845 ty déng, -82% YoY).

- Dinh gia ctia KDH hién da vé vuing thap trong lich st giao dich, phan anh muc chiét khdu dang ké so véi gia tri tai san rong thuc c6. P/B hién
tai & muc 0,9 1an, tuang duong vung dinh gia thap nhat ghi nhan trong cac giai doan 2016 va 2022 - hai giai doan thi trudng bat déng san trai

KDH 28400 0 14750 93% 140 17% 08 66 duadieuchinhsau.

- V& dai han, ching téi cho rang quy dat ctia KDH tai TP.HCM la danh muc hudng Igi tap trung nhat trong s6 cac doanh nghiép chiing téi theo
déi khi Luat Phat trién dd thi ¢ hiéu lyc ti 1/10/2026. Ba nhém ¢ ché ¢6 kha ndng chuyén héda thanh gia tri cho KDH gém: (i) phan cap, phan
quyén manh hon cho chinh quyén thanh phé trong phé duyét va diéu chinh chi tiéu s dung dat, lua chon nha dau tu; (i) khai thac gia tri gia
tdng tUr dat va phat trién theo mé hinh TOD, khéng gian ngam; va (iii) ca ché cdi tao, chinh trang, tai thiét dé thi cung hudng xt ly cac du an
tén dong. Tuy nhién, chdng téi cdnh béo rti ro gidm gia ¢ phiéu néu 4p luc tai chinh kéo dai: KDH du kién phai vay nhiéu trong giai doan lai
suat cao dé tai trg du 4n PPP M3 Lang va cac du an dang x{ ly dat, LUR. Diéu nay gy &p luc |én dong tién, budc KDH phai ddy manh cac du an
da hoan tat LUR (Solina, Cat Lai) dé 6 tién tra 1ai trong giai doan 2027-2030, c6 thé phai tdng uu dai ban hang, déng thdi thu hep bién Igi
nhuén cliing nhu ROE.

« Doanh nghiép s& hitu Igi thé vé: (1) Danh muc s&n pham linh hoat (EhomeS, Flora, Valora) dap tng t6t nhu cau & thuc, gidp NLG thich tng
trong b6i cdnh thi trudng con dm dam; (2) Hau hét cac du an trong diém da hoan thanh nghia vu nép tién st dung dat, gidm thiéu rti ro phap
ly va tao diéu kién ddy nhanh tién do trién khai.

- Gia c6 phiéu hién tai dang giao dich & mic P/B 0,8x - dudi gia tri thuc cGa doanh nghiép khi nganh BDS dang bj &nh hudng ti mat bang lai

sudt cho vay BBS neo cao.
NLG 35.000 O 23.000 52% 127 20% 08 55 \
- Trong nita cudi nam 2026 va dau 2027, doanh nghiép du kién ghi nhan doanh thu 16n tir cac du an da ma ban trong giai doan 2024-25, tap

trung tai KBT Waterpoint (phan khu Park Village) va du 4n An Zen Residences (HP). Ngoai ra, doanh nghiép c6 thé ghi nhan thém doanh thu tu
thoai vén tai du an Waterpoint VCD giai doan 2 trong cudi 2026.
- Rli ro:Trong trudng hap 1ai suat chua cé su ha nhiét, sé anh hudng dén nhu cau hap thu cac du an dang mé ban, anh hudng dén dong tién
cUa DN cac néam tdi.
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« Chung t6i ky vong doanh thu va LNST-CDM ctia TCH trong NDTC 2026 lan lugt dat 8,5 nghin ty déng (+495%YoY) va 2,37 nghin ty déng
(+1100%Yo0Y), dén tU viéc tdp trung ban giao sdn pham tai du an HH Green River va HH New City Il (34 m& bén trong giai doan NDTC 2025).

Hién TCH dang giao dich & muc P/B fwd 2026 & 0,8x, muc dinh gia hdp dan so vdi vi thé va tiém nadng phat trién clia doanh nghiép.
« TCH la doanh nghiép quy mé 16n tai thanh phé Hai Phong va dang s& hiiu quy dat 16n tai khu dé thi tai thanh phé Thiy Nguyén, khu vuc quy

TCH 19700 500 11.900  70% 54 1122% 1.0 180 hoach mai clia thanh phé Hai Phong. Cac du an déu ndm & nhiing vi tri dugc ky vong sé cé ty 1& 18p day cao khi: 1/ Trung tam hanh chinh
chinh tri méi clia thanh phé Hai Phong (sau sat nhap) dugc dich chuyén vé khu vuc Thay Nguyén, 2/ Hé théng ¢d s& ha tang dang dan hoan
thién, dé két ndi thanh phé mai Thiy Nguyén véi trung tdm Tp. Hai Phong va KCN VSIP-Hai Phong. LNST-CDM du kién tang trudng tich cuc
bé&i bat dau ban giao cac du an trong NBTC 2026.
- Rui ro: 1ai suat duy tri & miic cao va kéo dai khién trién vong ban hang clia doanh nghiép lau han ky vong.

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop
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« LNST-CDM trong giai doan 2026-2027 du phéng lan lugt dat 306 ty dong (+13%YoY) va 334 ty dong (+9%YoY). Két qua kinh doanh cua
doanh nghiép ghi nhan muic tang trudng ~10% trong giai doan nay do: i/ San lugng ghi nhan muc tang trudng trung binh 12%/nam, hé trg
b&i nhu cau néi dia va viéc dua nha may méi vao hoat déng; ii/ Chu ky héi phuc clia gia hang héa gilp cai thién bién Igi nhuan.

- Hién nay c¢6 phiéu hién giao dich & P/B fwd 2026 dat 0,5x, 1a mUc chiét khau sau so vdi tai sdn clia doanh nghiép.

- Trudc nhimng rai ro ti thi trudng xuat khau, GDA da chuyén dugc cac don hang sang thij trudng ndi dia nhd lgi thé canh tranh cla doanh
nghiép; ngoai ra doanh nghiép cling ch ddéng tim thi trudng xuat khdu maéi dé ddm bao duy tri tdng trudng san lugng. Trong dai han, ching
tdi cho rang nha may thép det (mdi) giai doan 01 sé hd trg cho tang trudng ctia doanh nghiép.

« Rui ro: Bién déng gia nguyén liéu vuot ky vong.

GDA 21.000 1.000 12.000 83% 65 13% 04 7,5

« Lgi nhuan sau thué céng ty me trong giai doan 2026-2027 du phéng dat muic tang truéng 5%/nam vaéi dong gop ti (1) mé rong céng suat
bé téng véi nha may 6ha tai Gia Thuan 2 (du kién di vao hoat déng cudi nam 2026) va (2) tién dé cho thué tai cum céng nghiép Gia Thuan 2
duy tri tich cuc nho vi tri dia ly thuan lgi.
« TU &nh hudng cla thi trudng chung va trién vong két qua kinh doanh chua dat ky vong, chiu tdc déng béi (1) mét s6 khé khan lién quan dén
ngudn cung nguyén vat liéu cho san xuat bé téng va (2) hoat dong ban hang tir du an D7 (BDS dan dung) chiing lai do mat bang lai suat cao
han, gid ¢ phi€u THG da chiét khdu khodng 28% ké ti thang 6/2026. Hién tai, THG dang dugc giao dich tai muc PE va PB trailing lan luct 1a
7,5 va 1,3 lan — thap hon so véi muic trung binh 5 ndam clia nganh va doanh nghiép (8 va 1,3 lan).
- TU ky vong: (1) Diém rai nhu cau cho sdn pham bé tédng, dac biét Ia bé tdng duc sdn trong giai doan 2026-27 nham phuc vu cac du an dau tu
ha tang trong khu vuc; (2) Cac khé khan lién quan d€n ngudn cung nguyén vat liéu (cat va da) dan dugc gidi quyét nha cac chinh sach mai tu
Chinh Phy; (3) Péng gép tich cuc han tir cum cdng nghiép Gia Thuan trong ntia cudi ndm 2026; va (4) Ty suat ¢6 tic udc tinh dat 10% nhd
chinh sach tra ¢6 tic cao dudgc duy tri nhiéu ndm qua va thi gia da dugc chiét khdu dang ké, ching téi danh gia dinh gia clia THG c6 thé dugc
cdi thién trong thai gian téi.
« Doanh thu va LNST 2026 hién udc tinh dat 760 ty dong (+10%YoY) va 324 ty dong (+12%YoY), déng gép chu yéu tir cho thué NXXS va dat
KCN tai LH3 (giai doan 1) va doanh thu khac (tir dén bu dat). Tuy nhién do chua c6 khach hang thué KCN mdi trong quy 3/2026, ching téi
dang udc tinh lai KQKD 2026-27 va sé cap nhéat trong cac bao céo tiép theo
« Doanh nghiép dang dugc dinh gia ré so vdi tiém nang dong tién ti hé théng NXXS cda ho, va phu hgp cho chién luge dau tu dai han (cing
LHG 42500 2.000 26.950 65% 46 11% 06 16,2 vd&iviéc duy tri c6 tuc tién mat & 2.000 déng/cp dem lai ty suat c8 tic & ~7%).
« Loi thé vé vi tri cia KCN Long Hau 03, va k& hoach md rong hé théng Nha xudng dé tang hiéu st dung tai san clia doanh nghiép. Trong nam
2026, doanh nghiép tiép tuc duy tri két qua kinh doanh &n dinh, bang can dgi lanh manh va ké hoach mé réng cac du an Nha xudng tai KCN
Long Hau 03; ngoai ra trong dai han viéc phat trién KDC-tai dinh cu LH3 gitip ddy manh GPMB tai cac du an KCN tiém nang.
« RUi ro: tién d6 phat trién cac du an cham hon ky vong.

THG 42550 2770 26.750 69% 6,8 8% 1,1 21,0
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- Lgi nhudn 2026 tang trudng 6n dinh va dat 1.533 ty déng (+13%YoY), do cach hach toan doanh thu cho thué dat theo phucng phéap phén
b6. Vé mat kinh doanh cét 16i la cho thué dat KCN, gia tri hgp déng cho thué dat mdi du kién sé ghi nhan tich cuc va dat 2200 ty dong (tucng
duong 2025).

« C8 phiéu hién dang chiét khau siu so vdi tai san va kha ndng tao dong tién tuong lai cla doanh nghiép (tir hoat ddng cho thué dat KCN, kinh
doanh dién nudc va doanh thu tai chinh).

- Lgi thé quy dat (ndm tai cac trung tdm céng nghiép cla mién Nam), nén tang tai chinh l[anh manh va chién lugc trién khai du én hgp ly, qua
dé dem lai dong tién 6n dinh cho doanh nghiép trong dai han. Véi viéc trién vong nganh dugc danh gia tich cuc hon trong giai doan 2026 trd
vé sau, loi thé quy dat sé 1a don bdy dé doanh nghiép thu hut cac khach hang 16n va ghi nhan su tdng trudng vé mat ban hang trong nam
2026.

« Rui ro: chinh sach thué quan bat Igi tir hoa ky (section 301) ¢6 thé lam gidm ky vong ban hang ctia doanh nghiép.

- Pa suy gidm vé lgi nhuan c6 tin hiéu cham lai trong Q3-FY26, v&i LNST-CDM dat 196 ty dong (-2% YoY), cht yéu do thu nhép tai chinh suy
giam, khdng phan anh su suy yéu cla hoat déng kinh doanh cét 16i. Bién lgi nhuan gop ti€p tuc cai thién 1én 22,3% nhd duy tri don hang gia
cdng gia cao tU SAE-A Trading, phuc vu cac thuong hiéu tai My. Trong giai doan du phéng, doanh thu ky vong tang truéng 5% CAGR, trong
khi bién lgi nhuan rong duy tri quanh 11%, giup LNST-CDM tang trudng 7% CAGR. Déng luc Igi nhudn chl yéu dén tir co cau don hang ¢é bién
cao, mang tinh bén vimng hon so véi thu nhap tai chinh.

« Dinh gia hap dan. Chi sé P/E va EV/EBITDA forward cho nam 2026 lan lugt la 6,5x va 5,0x, thap hon 5 nam clia qua khir va nganh dét may
35%. Déng thai, LNST-CBM duy tri & mdc nén cao va chinh sach tra ¢8 tic 6n dinh & muc 4.000 VND/cS phiéu, tuong duang Igi sut ¢6 tic |a
12%-13%.

- MSH da budc qua giai doan tang trudng Igi nhuan cao va dang chuyén sang giai doan 6n dinh han, véi t8c d6 tang trudng kép du kién
khodng 7%. Chiing tdi ky vong muc tang trudng nay sé dugc duy tri trong 12 thang tdi. VSi dinh gia hién tai va chinh sach ¢6 tuc tuong déi
cao, MSH phu hop véi chién lugc dau tu theo hudng gia tri, trong d6 dong ¢6 tiic dugc ky vong tiép tuc |a yéu té hé trg.

« RUi ro tang/giam gia: Doanh thu tur thi trudng My chiém trén 70% doanh thu thuan clia MSH. Viéc My m& rong diéu tra lién quan dén du thira
cdng sudt va s& hlu tri tué, néu dan dén két qua bat Igi d8i vsi hang hoa Viét Nam, c6 thé anh hudng dén tam ly nha dau tu va gay ap luc lén
dinh gia MSH. Nguac lai, két qua diéu tra thuan Igi hodc méi trudng thuong mai 6n dinh hon ¢6 thé hé trg tam ly thi trudng va dinh gia.

SIP 77.000 3.000 50.300 59% 97 13% 2,1 28,9

MSH 48.000 4.000 34350 51% 57 12% 18 322

« Xu huéng Igi nhuan 8n dinh, khéng cé su bién déng trong ca cau doanh thu va LNST. Tang trudng KQKD dai han dén tir viéc dan mé rong
céng suat nha may dién lap dat va ma& réng danh muc toa nha cho thué.

- Thi gia chua phan anh ding gia tri doanh nhiép, mét phan do han ché room giao dich.

« B6 sung 3 nha may dién mdi trong 12 thang t&i, mua lai céng ty NLTT trudng phd.

REE 65000 O 45900 42% 109 3% 1,0 95
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« Doanh thu va LNST du kién tang dan cho dén Q1/2027 nhung tang truéng & muc thap. Trong d6, doanh thu tang trudng nhd nhu cau tiéu
thu néi dia quay tré lai khi vu chinh Déng Xuén sdp tSi kém theo gia ban phan bon da gidm vé vung hap ly cho néng hé thu mua (bang 2 1an
gia lta). Trong khi d6, gia ban Ure du kién tang dan khi gia khi TTF neo cao va dan dén su thi€u hut nguén cung Ure tir Trung Dong trong vai
thang tai. Tuy nhién, bién gdp Q4/2026 khé tang manh svqt do gia dau Brent tdng nhanh hon gia ban Ure. Ngoai ra, thu nhap tai chinh sut
gidm sé anh hudng Ién da tang trudng LNST cta Céng ty.
- Binh gia ngén han da vé viing hop ly do gia c6 phiéu da gidm manh gan day khi chién tranh My - Iran va Israel c6 xu hudng ha nhiét.

DCM  46.847 2.000 35400 38% 74  40% 1,3 203 . . , . . , .

0 ° . C ché gia khi thay di s& khién doanh nghiép gip bt loi k& tir 2028 néu gia dau gidm dusi 76 USD/thung.

« Nhu cau néi dia ky vong quay trd lai trong Q3/2026 khi gia phan dang duy tri & viing thap haon viing dinh trong Q2/2026 khoang 30%. Budc
sang Q4/2026, gia phan bén Urea ky vong tang trd lai khi mua vy chinh Béng-Xuan sap téi.

« RUi ro tiéu thu phan bén Urea néi dia sut gidm trong Q3/2026 c6 thé xay ra khi xung d6t Trung Doéng quay trd lai ddy gia phan bén ting
manh trong Q3/2026 khién nhu cau tiéu thu gidm. TU dé, gia phan bén ¢é thé sut gidm trong Q4/2026 do mic nén cao clia Q3/2026. Nhu cau
tiéu thu phan bon cé thé sut gidm trong Q4/2026 néu hién tugng El Nino manh hon.

« Lgi nhuan lay lai da hai chir s6 tir 2026 v6i CAGR dat 20% giai doan 2026F-31F. Hai déng luc bén viing: (i) m& rong tru cot KH doanh nghiép
I&n trén nén tang ngan hang sé, khai thac chudi cung ting XNK (tin dung CAGR 18,5%; KHDN CAGR 21%); (i) NIM phuc héi tir day 2,90% (2025)
Ién binh quan 3,30% giai doan 2026F-31F nh¢ cai thién CASA, du dia vén ngan han cho vay TDH thap (24% nam 2025 so véi tran 30%) va chu
ky tai dinh gia ngan (90% du ng diéu chinh 1-3 thang).

« P/B 2026F chi 1,10x, chiét khau so vai binh quan 5 nam (1,45x) va P/B ham y muc tiéu (1,40x). Tai dinh gia nam 2026 khéi dau cham hon cac
NHTMCP cling quy m6 — phan anh thach thiic ngan han & tang truéng ban [&é — nén md ra du dia hap dan xét trén chat lugng tai san (2026F
NPL 1,1%) va hiéu qua von ( 2026F/27F ROE: 18%/20%).

ACB 27.000 700 21300 30% 66 17% 1,1 17,9

- Ky vong téi dinh gia dién ra khi ap luc tang trudng tin dung ban 1é dugc giai tda, tru cét CIB tang toc va bd dém du phong quay lai trén 100%
(da dién ra tur 2025). Rdi ro chi phi bao gom ap thué 301 clia My va dia chinh tri khién ké hoach khai thac FDI/chuéi cung (ng va NIM thap
hon so véi ky vong.
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« VNM c6 tiém nang tim lai tdng trudng Igi nhuan tét véi vi thé 6ng 16n (bao ph( hau hét quy mé thi trudng) véi muc tang 8-10%/nam cho
giai doan 2026-27 nhd dong luc ti 13y lai thi phan néi dia (chién dich tai cau trac kénh GT thanh cong, hd trg dong gop tang 11,3% svck vé
doanh thu ndi dia & 9T-2026) & xuat khdu manh mé (thi phan Angkormilk tai Campuchia tding manh, déng gép tang 129,7% svck vé doanh
thu chi nhanh nay & 9T-2026).

« Sau KQKD Q3-2026, VNM hién giao dich véi PE trugt 10,3x va PE du phéng 2026 ~10,0x, thap hon dang ké 16,0x — muc trung binh giai doan
2021-25 khi VNM budc vao pha gidm téc tang trudng doanh thu dat binh quan 1,1%/nam sv 7,2%/nam & giai doan 2016-20. VGi tang truéng
h6i phuc trd lai hai chr s6 ndm nay va la ¢ phi€u VNM h& room ngoai I6n, VNM phu hgp véi chién lugc dau tu ¢ tdc (ty sudt ¢ tuc
7,8%/ndm) hodc dén séng nang hang thi trudng khi PE cong ty dugc téi dinh gia theo VNIndex.

VNM 70.100 4.350 57.600 29% 107 19% 34 31,7

- Chang téi ky vong muc tang trudng hai chit s6 cho LNST hai quy lién ti€p (Q2-3/2026) di kém viéc chi tra c6 tlic dgt 1 nam 2026 (2.500
déng/cé phiéu vao T11/2026) sé hé trg tam ly dau tu cho VNM trd lai, dac biét khi cd phi€u thudc vao dién "phong th", thudng dugc chi y
trong béi canh thi trudng chiing khoan nhiéu bién déng. Tuy nhién, viéc gia bét sita nguyén liéu tang tir cudi Q3-2026 va rui ro chién sy
Trung Dong leo thang trd lai c6 thé anh hudng lgi nhuan VNM trong ndm 2027, 1a rdi ro dau tu can cha y.
« Loi nhudn ndm 2026 du phéng cé thé ting trudng nhe 3% svck, dugc hé trg bdi (1) gia ban trung binh tdng khodng 5% svck dé bu dap chi
phi hat nhya va (2) san lugng duy tri svck.
- Thi gia hién tai da phan anh phan 18n trién vong ctia BMP trong ngan han véi EV/EBITDA va P/E lan luot dat 5,8 va 9,5 1an — cao han mic
BMP 140.000 15.075139.200 11% 8,9 3% 3,9 43,9 trung binh 5 namla 5,3 va 8,6 lan.

- V&i (1) ty sudt ¢6 tiic cao (khodng 10%), (2) vi thé I16n clia Cong ty trong nganh, (3) két qua kinh doanh giai doan 2026-27 ky vong duy tri tai
muc cao va (4) chién lugc diéu hanh dugc hé trg tir Céng ty me la Tap doan SCG (Thai Lan), ching t6i danh gia BMP la lua chon phu hgp cho
chién lugc dau tu gia tri.

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop
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VHTT (Ty Sidmuc Giddong \ i b ianky  Khuyén 2025€ 2026F PEhién PE 2026F PB2026F Tjsudt +/-Gia1nam O 0DBQ S8 hiu Nudc
dong) tl‘eu cua @ vong (%) nghi L 0 L 0 L 0 L 0 tai (x) ($%4] (x) O tic (%) (%) 3,tha:ng ngo.al con
(déng) 26/10/26 v : +/-DT (%) +/-LNST (%) +/-DT (%) +/- LNST (%) g (Ty déng)  lai (%)
CTI HOSE 1.175 38.900 16.750 127% Mua 32,9 -27,4 0,0 77,5 7,0 9,9 0,7 0,0 -14,9 35 53,5
KDH HOSE 16.189 28.400 14.750 106% Mua 41,9 29,1 -81,8 16,7 9,5 14,0 0,8 0,0 -524 104 29,9
PC1 HOSE 7.547 31.000 19.450 91% Mua 29,7 124,6 -3,6 -13,5 6,8 7.4 0,7 0,0 -29,0 188 41,7
TNG HNX 2.330 31.200 19.400 81% Mua 13,6 24,9 20,0 15,7 4,9 54 1,1 0,0 14,3 43 26,6
GDA UPCoM 1.808 21.000 12.000 80% Mua -20,0 -20,5 23 12,6 0,0 6,5 04 0,0 -17,3 14 30,9
GEG HOSE 4.308 20.800 12.000 80% Mua 29,0 511,5 -4,9 -44,3 12,0 10,6 0,7 0,0 -18,3 39 59
THG HOSE 906 42.550 26.750 77% Mua 29,2 12,7 19,5 7,5 7,0 6,8 1,1 0,0 -34,9 42 50,5
LHG HOSE 1.320 42.500 26.950 67% Mua 63,1 59,1 10,1 10,9 4,6 4,6 0,6 0,0 0,0 4 41,6
DPR HOSE 3.215 59.300 38.000 66% Mua -3,0 13,1 27,7 61,9 7.7 6,4 1,2 0,0 3,0 32 47,3
DDV UPCoM 2.197 24.000 17.200 65% Mua 67,1 276,3 16,8 -56,8 5,6 8,1 0,9 0,0 -36,9 34 46,2
SIP HOSE 11.597 77.000 50.300 63% Mua 10,3 16,5 0,7 13,0 83 9,7 2,1 0,0 1,1 61 46,8
VHC HOSE 10.064 76.500 52.000 59% Mua -4,1 15,0 7,6 7.8 8,7 6,9 1.1 0,0 -11,3 92 77,0
NLG HOSE 10.139 35.000 23.000 59% Mua -21,6 35,4 6,4 19,6 20,4 12,7 0,8 0,0 -27,8 85 14,7
TCH HOSE 11.990 19.700 11.900 58% Mua -69,0 -77,3 494,7 1.121,5 151 54 1,0 0,0 -21,6 142 45,4
ACV UPCoM 139.073 62.000 41.800 56% Mua 15,1 5,0 8,6 -24,2 13,2 16,3 1,8 0,0 -20,0 80 47,3
HDG HOSE 5.962 22.900 15.200 53% Mua 2,5 102,6 -9,9 6,5 7,3 83 0,8 0,0 -34,3 113 344
FPT HOSE 95.041 79.800 56.000 52% Mua 11,6 19,3 -17,7 12,8 9,2 8,7 2,2 0,0 -36,7 535 24,6
MWG HOSE 106.693 110.400 74.800 51% Mua 16,5 89,1 26,6 57,6 9,6 9,9 2,7 0,0 -12,3 326 0,0
PVS HNX 18.288  45.000 32.100 51% Mua 37,0 70,2 25,5 38,2 8,7 7,4 0,9 0,0 2,4 166 40,5
MSH HOSE 3.938 48.000 34.350 51% Mua 4,9 48,3 7,7 11,5 6,3 57 1,8 0,0 1,1 24 44,7
DCM HOSE 17.285 46.847 35.400 48% Mua 23,6 38,0 41,3 40,1 6,4 7.4 1,3 0,0 4,7 213 41,7
CTG HOSE  233.397 45.000 30.600 46% Mua 6,6 36,5 18,9 24,1 5,5 6,2 1,1 0,5 -11,2 257 5,5
HSG HOSE 8.638 16.200 11.000 46% Mua -7,0 41,7 3.3 -15,2 13,9 14,5 0,7 0,0 -6,6 27 45,7
HPG HOSE 179.413  31.100 20.900 46% Mua 12,4 27,0 26,1 71,1 6,5 8,0 1,2 0,0 -6,3 504 27,2
ANV HOSE 4.500 24.400 18.900 44% Mua 41,5 1.989,6 18,7 -30,1 57 6,6 1,1 0,0 -28,1 87 47,4
PHR HOSE 7.085 41.300 32.550 44% Mua 9,9 9,4 26,4 346,0 6,4 3,5 1,3 0,0 -3,0 74 36,9
REE HOSE 27.959 65.000 45.900 43% Mua 19,4 26,8 6,2 3,2 10,2 10,9 1,0 0,0 -12,4 71 0,0
HAX HOSE 881 11.500 8.520 43% Mua -15,6 -95,5 49,4 846,7 16,0 16,7 0,6 0,0 -20,4 24 43,3
POW HOSE 36.814 17.700 12.550 42% Mua 12,7 109,8 105,7 272,8 51 4,0 0,8 0,0 -1,6 133 46,0
DPM HOSE 13.089 26.600 21.700 42% Mua 22,7 99,6 27,3 47,3 83 9,4 1,1 0,0 -6,0 131 46,9
MSN HOSE 101.350 102.200 73.000 41% Mua -1,9 105,5 45,5 152,8 11,1 10,7 2,0 0,0 -5,9 404 78,9
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san VHTT(T§ Gid mucticu G'caa‘:‘g‘g Linhuanky  Khuyén 2025E 2026F PEhign PE2026F PB2026F Tysuit +/-Gié1nam ng‘g:: sﬁ::; 'c"::‘
dong ) (dong) 26/10/26 vong (%) ngh! +/-DT (%) +/-LNST (%) +/-DT (%) +/- LNST (%) tai (x) (x) (x) €0 tuc (%) (%) (Ty dﬁng) lai (%)
KBC  HOSE  24.721 38.200 26.800 41% Mua 140,9 403,7 03 -15,3 14,1 14,0 1,0 0,0 -22,0 130 42,9
BID HOSE  246.570 45.300 33.750 41% Mua 12,5 19,0 6,9 7,0 7,0 83 1,2 1,2 -8,8 273 13,5
PLX HOSE 42.698 45.600 35.650 40% Mua 9,1 -3,4 43,1 26,0 10,9 17,9 1,5 0,0 -4,4 154 5,8
DHC  HOSE 3.846 47.300 38.000 37% Mua 1,0 62,4 21,8 61,5 6,4 6,8 1,7 0,0 22,9 18 14,8
PVT HOSE  10.752 28.500 23.650 36% Mua 36,8 -4,5 18,6 58,1 7,0 6,5 1,0 0,0 22,9 140 36,1
ACB HOSE  117.540 27.000 21.300 35% Mua 0,8 -6,9 13,6 16,9 7,3 6,6 1.1 0,4 -0,9 256 7,8
SAB HOSE  53.803 52.000 43.050 35% Mua -18,8 2,1 51 8,0 11,6 11,4 2,5 0,0 -1,9 30 41,2
MBB  HOSE  190.299 24.900 19.550 35% Mua 22,2 18,3 21,4 18,2 54 6,1 1,2 0,2 -5,2 283 1,2
DGW  HOSE 8.577 50.000 45.200 33% Mua 20,6 23,4 26,1 74,5 9,0 9,2 2,2 0,0 0,1 118 20,6
VNM HOSE 117.664 70.100 57.600 30% Mua 3,0 0,2 11,3 19,2 10,3 10,7 34 0,0 -1,7 230 50,4
VCB  HOSE 447.029 69.000 56.100 27% Mua 5.5 4,0 30,3 28,4 10,7 11,5 1,7 03 -3,2 309 10,1
NT2 HOSE 6.276 28.500 24.150 26% Mua 31,3 1.106,0 36,8 23,8 4,3 53 1,2 0,0 -2,9 43 38,3
GMD HOSE 32272 62.100 55.300 24% Mua 23,3 20,6 13,3 76,8 11,9 10,8 23 0,0 31,7 162 16,3
PVD HOSE 16.189 21.800 18.750 24% Mua 17.3 48,7 231 2,8 17,9 13,2 0.8 0,0 09 234 69,8
QNS UPCoM 18.116 56.000 50.500 21% Mua 3,2 -194 11,3 0,8 9,0 9,4 1,6 0,0 15,2 26 40,9
VIB HOSE  51.922 16.250 13.950 21% Mua -2,7 1,1 13,4 15,6 6,7 6,3 1,0 0,0 -7,0 156 1,1
HAH  HOSE 8.863 58.900 51.500 21% Mua 27,5 85,5 10,5 9,8 6,4 7,5 1.5 0,0 -12,1 111 27,0
CTD HOSE 7.324 79.400 #N/A 18% Tich lay 18,2 47,4 38,0 72,8 9,2 9,6 0,8 0,0 -4,3 109 3,2
FRT HOSE  24.730 170.000 148.000 18% Tich lay 27,4 150,3 29,3 81,8 18,2 17,8 4,6 0,0 -1,2 128 15,2
TCB  HOSE  227.468 24.900 33.800 17% Tich lay 13,6 17,5 13,3 12,7 7.9 54 0.8 0,0 -4,3 661 1,8
HDB  HOSE 141.850 26.000 22.200 17% Tich lay 25,5 29,5 14,6 27,5 73 53 1,1 0,9 -0,3 587 10,0
VPB HOSE  212.000 25.300 23.600 16% Tich lay 19,9 52,0 21,8 371 6,8 53 0,9 0,1 1,8 539 9,8
FMC  HOSE 2272 38.800 36.100 16% Tich lay 18,4 14,1 -16,3 55,1 4,2 4,2 0,7 0,0 33 11 19,3
NKG HOSE 5.957 14.400 11.800 15% Tich lay -28,1 -77,3 6,4 206,7 24,5 19,5 0,8 0,0 -5,5 135 49,4
BMP  HOSE 11.076 140.000 139.200 13% Tich lay 19,4 24,0 4,8 33 89 89 3,9 0,0 -16,7 33 18,0
OCB  HOSE 32463 11.300 11.000 6% Tich ldy 15,1 26,4 9,0 10,0 7,2 7.4 0.8 0,0 47 44 3,6
BFC HOSE 3.184 52.800 57.300 -4% Trung lap 13,4 -13,5 -4,2 -4,6 12,3 11,1 2,2 0,0 43,6 41 49,4
MSB HOSE 60.653 12.950 15.500 -21% Ban -1,2 2,0 10,2 10,0 9,7 10,8 1.3 0,0 60,5 276 28,6
MCH HOSE 174539 Underreview  139.900 Under review Under review -1,1 -14,0 9,6 11,3 23,8 23,3 50 1.4 -24,6 378 88,9
PNJ HOSE 7.548 Under review 17.450 Under review Under review 7,5 33,9 38,3 -78,4 4,5 12,4 03 0,0 -77,3 299 33,7
SCS HOSE 3.769 Under review 40.100 Under review Under review 15,4 84 -0,8 1,9 54 57 2,2 0,0 -17,5 21 26,0
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Ban bao cdo nay dugc chuadn bi cho muc dich duy nhat 1a cung cap théng tin va khéng nham dua ra bat ky dé nghi hay hudng dan mua ban chiing khoan cu thé nao. Cac
quan diém va khuyén cdo 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 cla tiing nha dau tu. Ngoai
ra, nha dau tu cling y thiic 6 thé cé cac xung dét lgi ich &nh hudng dén tinh khach quan cia ban bao cao nay. Nha dau tu nén xem bao cado nay nhu moét nguén tham khao
khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bo trach nhiém doi véi quyét dinh dau tu ctia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét doi khéng chiu trach nhiém doéi véi toan bo
hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i véi viéc st dung toan bé hodc tiing phan théng tin hay y kién nao cia ban bao cao 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 cdo hay quan diém cu thé trong ban céo céo nay.

Théng tin s& dung trong bao cdo nay dugc Rong Viet Securities thu thap ti nhiing ngudn ma chuing téi cho la dang tin cdy. Tuy nhién, ching t6i khéng dam bao rang nhimng
thoéng tin nay la hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia ctia ching téi cé gia tri dén ngay ra bao cdo va cé thé thay d6i ma khong can bao céo
trudc.

Ban bao cdo nay dugc gilr ban quyén va la tai sdn clia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc stia déi trong bat ky trudng hgp nao ma khéng cé suddng y ctia
Rong Viet Securities déu trai luat. Ban quyén thudc Rong Viet Securities, 2026.

Trd vé trang muc luc-52




RONG VIET

SECURITIES

THONG TIN LIEN HE

Nguyén Thi Phuong Lam - Giam déc Trung tam Phan tich

+84 28 6299 2006 Ext:1313

lam.ntp@vdsc.com.vn

Tran Thi Ngoc Ha - Truéng phong Van hanh
+84 28 6299 2006 Ext:1526

ha.tth@vdsc.com.vn




RONG VIET

SECURITIES

S

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN RONG VIET

Tang 1 dén Tang 8, Toa nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du, Phudng Bén Thanh, TP. H6 Chi Minh

®] www.vdsc.com.vn

Best
Investment
Research
Vietham 2025

" DICH VU PHAN TiCH & TU VAN DAU TV

TOT NHAT VIET NAM 2025

GIAI THUONG GLOBAL BANKING & FINANCE

Kién tao tudng lai thinh vudng s4



	Slide 1
	Slide 2
	Slide 3
	Slide 4: NHÌN LẠI THỊ TRƯỜNG 03/08/2026 - 30/10/2026
	Slide 5: DIỄN BIẾN THỊ TRƯỜNG TỪ THÁNG 07/2026 - 10/2026
	Slide 6: TỔNG QUAN MÙA CÔNG BỐ KẾT QUẢ KINH DOANH QUÝ III/2026
	Slide 7: TỔNG QUAN KẾT QUẢ KINH DOANH QUÝ III/2026 
	Slide 8: KẾT QUẢ KINH DOANH QUÝ III/2026 THEO NHÓM NGÀNH – TĂNG TRƯỞNG DOANH THU
	Slide 9: KẾT QUẢ KINH DOANH QUÝ III/2026 THEO NHÓM NGÀNH – TĂNG TRƯỞNG LỢI NHUẬN
	Slide 10: KẾT QUẢ KINH DOANH QUÝ III/2026 THEO NHÓM NGÀNH – BIÊN LỢI NHUẬN
	Slide 11: KẾT QUẢ KINH DOANH QUÝ III/2026 THEO NHÓM NGÀNH – BIÊN LỢI NHUẬN
	Slide 12: VỊ THẾ THỊ TRƯỜNG | SỐ LƯỢNG NHÀ ĐẦU TƯ MỚI
	Slide 13: VỊ THẾ THỊ TRƯỜNG | MARGIN VÀ DÒNG TIỀN CỦA NHÀ ĐẦU TƯ
	Slide 14: VỊ THẾ THỊ TRƯỜNG | MARGIN VÀ DÒNG TIỀN CỦA NHÀ ĐẦU TƯ
	Slide 15: TRIỂN VỌNG THỊ TRƯỜNG CHỨNG KHOÁN
	Slide 16: TĂNG TRƯỞNG GDP: QUÝ 3 BỨT TỐC, ÁP LỰC TĂNG TRƯỞNG QUÝ 4 VẪN HIỆN HỮU
	Slide 17: LẠM PHÁT VẪN CHỊU ÁP LỰC TĂNG
	Slide 18: TRIỂN VỌNG KẾT QUẢ KINH DOANH QUÝ IV/2026 – GÓC NHÌN TOP-DOWN 
	Slide 19: TRIỂN VỌNG VN INDEX TRONG NGẮN TRUNG HẠN
	Slide 20: CÁC SỰ KIỆN NỔI BẬT TRONG 3 THÁNG TỚI
	Slide 21: KẾT QUẢ BẦU CỬ GIỮA KỲ - MỸ
	Slide 22: KHUYẾN NGHỊ VÀ Ý TƯỞNG ĐẦU TƯ
	Slide 23: KHUYẾN NGHỊ VÀ Ý TƯỞNG ĐẦU TƯ
	Slide 24: CẬP NHẬT DANH MỤC GIÁ TRỊ 2026
	Slide 25: PHỤ LỤC DỮ LIỆU
	Slide 26: HIỆU SUẤT CỦA VN INDEX SO VỚI CÁC CHỈ SỐ KHÁC & THANH KHOẢN CHUNG
	Slide 27: HIỆU SUẤT ĐẦU TƯ THEO NHÓM NGÀNH
	Slide 28: HIỆU SUẤT ĐẦU TƯ THEO NHÓM NGÀNH
	Slide 29: THANH KHOẢN KHỚP LỆNH TRUNG BÌNH PHIÊN THEO THÁNG CỦA CÁC NHÓM NGÀNH
	Slide 30: ĐỊNH GIÁ P/E và P/B THEO NHÓM NGÀNH
	Slide 31: DIỄN BIẾN THỊ TRƯỜNG GIỮA CÁC NHÓM VỐN HÓA
	Slide 32: XU HƯỚNG DÒNG VỐN NGOẠI TRÊN THỊ TRƯỜNG CẬN BIÊN VÀ MỚI NỔI TẠI CHÂU Á
	Slide 33: TƯƠNG QUAN SUẤT SINH LỢI TTCK VỚI LỚP TÀI SẢN THU NHẬP CỐ ĐỊNH
	Slide 34: ĐỊNH GIÁ VÀ SUẤT SINH LỢI THỊ TRƯỜNG CHUNG TRONG QUÁ KHỨ (2015-2025)
	Slide 35: PHỤ LỤC HIỆU SUẤT ĐẦU TƯ THỊ TRƯỜNG THEO THÁNG
	Slide 36: PHỤ LỤC LUẬN ĐIỂM ĐẦU TƯ CỔ PHIẾU DANH MỤC CHỦ ĐỘNG
	Slide 37: PHỤ LỤC LUẬN ĐIỂM ĐẦU TƯ CỔ PHIẾU DANH MỤC CHỦ ĐỘNG
	Slide 38: PHỤ LỤC LUẬN ĐIỂM ĐẦU TƯ CỔ PHIẾU DANH MỤC CHỦ ĐỘNG
	Slide 39: PHỤ LỤC LUẬN ĐIỂM ĐẦU TƯ CỔ PHIẾU DANH MỤC CHỦ ĐỘNG
	Slide 40: PHỤ LỤC LUẬN ĐIỂM ĐẦU TƯ CỔ PHIẾU DANH MỤC CHỦ ĐỘNG
	Slide 41: PHỤ LỤC LUẬN ĐIỂM ĐẦU TƯ CỔ PHIẾU DANH MỤC CHỦ ĐỘNG
	Slide 42: PHỤ LỤC LUẬN ĐIỂM ĐẦU TƯ CỔ PHIẾU DANH MỤC CHỦ ĐỘNG
	Slide 43: PHỤ LỤC LUẬN ĐIỂM ĐẦU TƯ CỔ PHIẾU DANH MỤC CHỦ ĐỘNG
	Slide 44: PHỤ LỤC LUẬN ĐIỂM ĐẦU TƯ CỔ PHIẾU DANH MỤC CHỦ ĐỘNG
	Slide 45: PHỤ LỤC LUẬN ĐIỂM ĐẦU TƯ CỔ PHIẾU DANH MỤC CHỦ ĐỘNG
	Slide 46: PHỤ LỤC LUẬN ĐIỂM ĐẦU TƯ CỔ PHIẾU DANH MỤC GIÁ TRỊ
	Slide 47: PHỤ LỤC LUẬN ĐIỂM ĐẦU TƯ CỔ PHIẾU DANH MỤC GIÁ TRỊ
	Slide 48: PHỤ LỤC LUẬN ĐIỂM ĐẦU TƯ CỔ PHIẾU DANH MỤC GIÁ TRỊ
	Slide 49: PHỤ LỤC LUẬN ĐIỂM ĐẦU TƯ CỔ PHIẾU DANH MỤC GIÁ TRỊ
	Slide 50: PHỤ LỤC DANH SÁCH CỔ PHIẾU PHÂN TÍCH
	Slide 51: PHỤ LỤC DANH SÁCH CỔ PHIẾU PHÂN TÍCH
	Slide 52
	Slide 53
	Slide 54

