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Phong Chién lugc Thi truong
TRUNG TAM PHAN TiCH

phantich@vdsc.com.vn

Kinh gtii Quy Nha dau tu,

Vao dau nam, khi ching t6i gii dén Quy vi bdo cdo chién lugc mang tén “11,2 km/s” — van toc v tru cap 2 - khi nhin thay
nhing diém ngoat quan trong: luc cadn bén ngoai dan ha nhiét va nén tang ndi luc di manh dang mang dén ca hoi tét dé Viét
Nam chuyén sang quy dao tang trudng mdi. Trén thi trudng von, du dat vé mat chi s6, dinh gia doanh nghiép niém yét tré nén
hdp dan trén dién réng vai xu hudng tang trudng lgi nhuan tiép dién.

Sau sau thang nhin lai, nén tang co ban c6t 16i clia doanh nghiép van tich cuc theo ding ky vong. Du vay, su bat dinh khéng
ngling clia moi trudng dia chinh tri thé gii dang la mot phép thi véi kha nang vugt “viing an toan” va chuyén pha tang truéng
cda Viét Nam. Cham lai va linh hoat theo tiing nhip bién déng dé dat dugc muc tiéu dai han, theo ching t6i, la gidi phap phu
hgp trong béi canh hién tai.

Trong béo cao chién lugc 6 thang cudi nam 2026 lan nay, ching t6i xin gli dén Quy nha dau tu mét buc tranh toan dién vaéi 4
phan ndi dung cét 16i:

* Dién bién thi trudng va vi moé trong nta dau nam 2026: Cap nhat tinh hinh tang trudng, dong vén, tiéu dung va dau tu -
nhiing yéu t6 chinh dang dinh hinh nén kinh té.

« Trién vong vi md trong nlta cudi ndm: chung téi tap trung danh gia cac dong luc thuc day kha nang tang truéng kinh té
cao, song song vai d6 la du dia chinh sach hé trg kha nang ha nhiét lai suat va én dinh ty gia.

« Trién vong thi trudng chiing khoan: Bao gém diéu chinh du bao dinh gia VN-Index, EPS toan thi trudng, yéu té thanh khoan
va cac rdi ro can theo doi.

* Chién lugc dau tu khuyén nghi: duy tri ty trong c6 phi€u & mic chd ddng nhung ky luét, uu tién nhom c6 tang trudng Igi
nhuan xac nhan thay vi mua dudi cac cé phi€u da phan anh day da cau chuyén nang hang néu dong vén ngoai chua dao
chiéu.

Trong thai diém ma moi thi dang chuyén déng nhanh han bao gi& hét, ching téi hiéu réng: dau tu khéng chi la lua chon ¢
phiéu, ma la lua chon moét hé gia tri, mot ngudi dong hanh tin cdy. Rong Viét cam két sé tiép tuc dong hanh cung Quy Nha dau
tu, cung cap nhimng géc nhin khach quan, cac phan tich chuyén sau, va gidi phap phu hop dé cuing nhau tao dung su thinh
vugng trong dai han.

Tran trong,

Trung Tam Phan Tich - Céng ty C6 phan Chiing khoan Réng Viét
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Nhin lai nén kinh té 6 thang dau nam 2026

Nhin lai Chinh sach tién té nira dau nam 2026

Dién bién thi truéng niia dau nam

Théng ké cac su kién va dién bién thi truéng 6 thang dau nam 2026

Vi mé va thi trudng nlta dau nam 2026 - Hai mat cla tang trudng

Kich ban tang truéng 6 thang cuéi nam 2026

0 . A N e e s ) Ap luc tang truéng GDP 6 thang cudi nam 2026
Trién vong vi mé nda cudi nam 2026 - Gilr nhip tang trudng trong Bgn |&, can can thuong mai, diu tu cong va thu hut FDI

moi trudng bat dinh gia tdng Céc bién s6 vi m6 can theo doéi

Trién vong thi truéng 2H2026
VN-Index c6 thé huéng dén viing 1.638 - 1.999 trong 6-8 thang téi
Du bao EPS ctia VNIndex sé tang truéng 15-22% trong 2026
Trién vong thi trudng ching khoan - Tich [0y truéc chu ky tai dinh - P/E muc tiéu ky vong ndm trong viing 11,7x - 13,7x
gia mai Cau chuyén nang hang & dong vén ngoai
Cacrairo canchay

Chién lugc dau tu

Y tuéng dau tu nifa cudi nam 2026
Chién lugc va y tudng dau tu - Linh hoat qua vung gié nguoc Xé&p hang nganh

Cap nhat danh muc cha dong

Cap nhat danh muc gia tri 2026

Phu luc d liéu Cac dirliéu vé giao dich, thi trudng va c6 phiéu
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Vi MO VA THI TRUGNG NUA DAU NAM 2026

“Hai mdt cua tdng truong”




RONGVIETES) NHIN LAI 6 THANG DAU NAM 2026: TANG TRUONG GDP CAO TREN NEN LAM PHAT TANG NHIET

SECURITIES

Chi tiéu dugc giao tai Nghi Muc tiéu tai Nghi quyét sé

Két qua 6 thang dau nam 2026

. auyét sé 01/NQ-CP 01/NQ-CP
« Tang trudng kinh té sau thang dau nam ghi nhan miic

) ) - ) Tang truéng GDP >10% 8,18%
cao nhung chat lugng phuc héi chua dong déu, khi déng -
luc chli yéu dén tir FDI va dau tu, trong khi stic cau noi dia CPI'binh quan Khoang 4,5% 4,38%
N ~ N s . v L
thuc con yéu va ap luc lam phat gia tang. Xuat khau Tang 15-16% +21,0%
° ~ 2 o 0 ~ o "
lang tr,u'o'ng GI?P Q2 “iat 8’39‘,/(” thuong mai nhap siéu Tong kim ngach XNK Duy tri tang trudng cao 549,7 ty USD (+27,1%)
16,65 ty USD dao chiéu tu xuat siéu cung ky, thanh lap
doanh nghiép mai tdng 22,5% nhung giai thé cao ky luc chi FDI dang ky Thu hat FDI chat lugng cao 34,65 ty USD (+61%)
|é\ cac bién phu trg, chua lam thay doi cau chuyén chinh FDI thuc hién Tang gidi ngan 13,0 ty USD (+11,2%)
rang tang trudng dang dua vao FDI va gid, khong phai stc
A e G e AR S Téng vén dau tu toan xa hoi Thuc day dau tu 1.807,8 nghin ty déng (+12,9%)
On dinh kinh t& vi m6 Gi(rviing 6n dinh Cac can déi 16n duoc bao dam

Nguén: BTC, CTCK Réng Viét téng hop

+ FDI la diém sang cau truc rdé nhat, khi vén ding ky dat 34,65 ty USD, tang 61% so véi cung ky, miic ting manh nhat trong nhiéu nam, trong khi vén thuc hién dat 13 ty USD,
cao nhat cho giai doan 6 thang trong 5 nam qua. Dong vén nay ly gidi phan I6n déng luc tang trudng cong nghiép, vai chi sé san xuat cdng nghiép (IIP) 6 thang tang 11,2% va ché
bién ché tao dan dat & muc 11,4%. Diéu nay phan anh dung tinh chat xuat khau cda Viét Nam la cau chuyén FDI khi khu vuc ¢ vn ngoai ti€p tuc mé rong nang luc san xuat nhanh
hon nhiéu so véi khu vuc ndi dia, thé hién ré qua khoang cach xuat khau FDI tang 26% so véi ndi dia chi tang 4,6% trong 6 thang.

+ O phia cau, ban lé va dich vu tiéu dung gii nhip ting hai chit sé danh nghia, dat 12,9% Ity ké va 14,8% riéng thang 06, nhung néu loai trif yéu té gia thi thuc tdng chi 7,3%, cho
thdy gan mét nlra muc tang trudng danh nghia dén tir lam phat chi khéng phai stic mua thuc.

« Lam phét binh quan 6 thang da Ién 4,38%, chi con du dia 0,62 diém phan tram truéc muc tiéu diéu hanh 5% (bién dé dao dong + 0,5%) ctia B6 Tai chinh, du CPI thang 06 da ha
nhiét vé 4,69% nhg gia xang dau gidam. Néu gia dau hodc cang thang Hormuz quay lai leo thang trong Q3, du dia nay rat méng va muc tiéu lam phat hoan toan co thé bi tac dong
tiéu cuc.

Mucluc- 5
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Ty gia USDVND lién ngan hang - 6 thang dau nam duy tri su én dinh

@ NHIN LAI CHINH SACH TIEN TE NUA PAU NAM 2026: ON PINH TY GIA TRONG BOI CANH NHIEU THACH THU'C

Tang trudng tin dung qua tiing thang: 6 thang cuéi nam 2026 nhu cau

tin dung sé cao
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Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét téng hop Nguén: NHNN, CTCK Rdng Viét téng hop

Trong 6 thang dau nam, ty gia USD/VND lién ngan hang da ghi nhan muic tang 0,16% so vGi dau nam. Pay co thé xem la mét diém sang trong diéu hanh chinh sach tién té truéc béi canh
c6 nhiéu thach thic bén ngoai la d6ng USD manh lén do chién su Trung Dong va bén trong la chénh Iéch can d6i nguén vén ngay cang sau sac khién mat bang lai suat neo cao.

Khi én dinh ty gia dugc dat lam muc tiéu uvu tién, du dia duy tri thanh khoan d6i dao va mat bang lai suat thap bi thu hep déang ké. TUr Iua chon chinh sach nay, ap luc truyén truc tiép
xudng hé théng ngan hang théng qua bang can déi. Trong diéu kién thanh khoan khéng thé dugc néi 16ng dang ké do rang budc ty gia, hé théng khéng thé bé sung thanh khoan & quy
md du 1én va ky han phu hgp dé bu ddp cho chénh léch huy déng-tin dung. Khi bang can déi da tiém céan gidi han, cac ngan hang khong thé mé rdng tai sdn néu khéng huy déng thém
vén 6n dinh, budc phai canh tranh manh haon dé thu hat tién gli (gdm ca trai phiéu va chiing chi tién gui). Chinh co ché nay day lai suat huy déng tang lén vi nhu cau tin dung (dac biét tin
dung ky han dai) vuot qua kha ndng cung tng trong mét hé théng khéng thé néi long.

Trudc dién bién phc tap trén thi trudng tién té, NHNN da thuc hién cac nghiép vu diéu tiét trén thi trudng mé (OMO) hodc cong cu ban ngoai té ky han (USD forward) nham ho trg hé
thong. Tuy nhién, tinh hiéu qua ctia cac cong cu nay chua dugc nhu ky vong.

Budc di tiép theo va dang chu y nhat cia nha diéu hanh la tinh lai 20% lugng tién guii Kho bac c6 ky han vao ty lé LDR va néi ty 1& ngudn von ngan han cho vay trung dai han [én 40%
(Théng tu s6 25/2026/TT-NHNN) nham hé trg can d6i ngudn von va thanh khoadn cho hé théng. Tuy nhién, day chi la budc di ky thuat nham thao gé& cac giéi han vé mat cau truc va
van dé quan trong nhat la thanh khoan VND van khan hiém chua dugc gidi quyét, do d6, mat bang lai suat con neo cao trong thai gian téi. Néu mat bang 1ai suat van neo cao nhu
thai gian qua (chénh léch 1ai suat VND va lai suat USD van duy tri viing cao) va dong ngoai té vao hé théng van tot nhu hién nay thi 6 thang cuéi nam 2026, bién déng ty gia la khong 16n.
Chi bao cé kha nang gay ap luc Ién ty gia can theo ddi: stic manh dong USD va téc do giadi ngan dau tu cong. Ca hai chi bao nay, néu manh lén sé la ap luc |6n déi vai ty gia.

Mucluc- 6



RONGVIET

SECURITIES

&9 NHINLAINUA DAU NAM 2026: BIEN DONG TRUGC NHIEU CON GIO NGUOC

VN-Index di qua c séc dia chinh tri thdng 3 va Idp dinh lich sit giita thdng 5 nhé cdu chuyén ndng hang, truéc khi én dinh tré lai quanh viing 1.860 diém

VN-INDEX (30/06)

1.860,01

+4,2% so v3i dau nam

DiNH LICH SU (14/05)

1.925,46

DIEN BIEN 6 THANG DAU NAM 2026

T4-T5

Khéi dau thun lgi

Nghi quyét 79-NQ/TW vé phat trién kinh té nha nuéc (06/01) va hiéu tng Pai héi Dang lan tha XIV
(19-23/01) dua chi s6 vugt 1.900 diém ngay trong thang 1 (phién 13/1).

Cu séc dia chinh tri

Xung dot My - Israel v6i Iran bung né (28/02), eo bién Hormuz — tuyén van chuyén ~20% luong
dau toan cau — bi phong téa, khién gia dau thé gigi gia xang dau trong nudc tang manh. VN-Index
gidm 10,9% trong thang 3, cham day 1.591 diém — thang gidm manh nhat ké tir 2023. Pam phan
My - Iran tai Islamabad (26/03) dua gia dau Brent ha nhiét vé vung 102 USD/thung.

DPiém xoay: nang hang thi truéng

FTSE Russell xdc nhan nang hang Viét Nam lén Thi trudng Mé&i néi Thi cap (08/04, hiéu luc
21/09/2026): chi s6 tang 4,7% phién céng bo va 10,7% trong thang 4. Nhém Vingroup dan dat trong
mua DHDCD va KQKD quy | (vén hoa VIC vugt 1,6 triéu ty déng), VN-Index lap dinh lich s 1.925,46
di€ém ngay 14/05.

On dinh tré lai

Nghi quyét 10-NQ/TW vé phat trién kinh té€ c6 von dau tu nudc ngoai (08/06) va thda thuan hoa
binh My - Iran m& lai eo bién Hormuz (15/06) kéo gia dau giam han 4%, ky vong ha nhiét lam phat
toan cau. Thj trudng tich Iy quanh vung 1.860 diém chd dgi cac tin hiéu vé thanh khoan hé théng
ngan hang va mat bang lai suat kha quan hon.

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. D liéu ngay 30/06/2026.

GTGD BINH QUAN HOSE

22.970 ty/phién

+34% svck; thu hep dan khi tién vé thang 6

KHOI NGOAI BAN RONG

79.815 ty

~2,94 ty USD; +100,4% so v&i H1/2025

VN-INDEX SO VG1 CAC THI TRUGNG (% TU PAU NAM)

KOSPI
Index
P.E-23
101,14%

TAIEX

PE-31 1 :
59,25% MSCl 1
ser MSC Frontier : |
Index Index(¥) TOPIX &EM  MsCl S&P MSCI STOXX ! 1

PE-17, STl Market  World 500 DM 600

ZIPE-185 Index ind W Ishanahai
26,32% 22,68% PE-20,8 Index Index Index Index Index(*) Index 1 Shanghai

17,18% P-E-16,5PE-12,1P.E-24,6P.E-28,6PE-258P.F- 19,4, Nd€X | Comp
11,29% 1046% 1043% 9,55% 892% 8379 FE-14PE-198
=7 1a23% ] 3060

PSEi FTSE

P.E-10,8 Malay Hang

-026% EMAS  Seng

PE-148pE.12> W

- 0

096% -1073% |1 ey
PE-128
-34,74%

DONG VON VA THANH KHOAN

Khéi ngoai ban rong 79.815 ty déng — dan dau: FPT (-16.019 ty), VHM (-15.254 ty), VIC (-9.218 ty);
tap trung vao Bat dong san, Ngan hang, Céng nghé théng tin.

Ca nhan trong nudc mua rong +36.804 ty, té chiic trong nudc +43.012 ty — luc d6 chinh cua thi
trudng, cling tap vao Nganh Ngan hang, Bt dong san, Dich vu tai chinh, Cong nghé théng tin.

GTGD HOSE thu hep ttr 31.400 ty/phién (T1) vé 13.800 ty/phién (T6). San HNX dat 1.448 ty va
UPCoM dat 577 ty dong/phién (-36,8% va -16,9% so v&i H2/2025).

Mucluc- 7
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VN Index, thang 01/2026 - 06/2026

Cdc méc su kién 1-10 chd gidi bén du6i

150.000 - mmm GT khép Iénh (ty VND - Trai) ——VN Index (phai) r 2.200
7
120.000 4 2 3
1.900
90.000
1.600
60.000 A
- 1.300
30.000 A
0 1.000
12/30/25 1/13/26 1/27/26 2/10/26 2/24/26 3/10/26 3/24/26 4/7/26 4/21/26 5/5/26 5/19/26 6/2/26 6/16/26 6/30/26
0 06/01  BO Chinh tri ban hanh Nghi quyét 79-NQ/TW vé phét trién kinh t& nha nuéc e 08/04  FTSE Russell xac nhan nang hang Viét Nam lén Thi trudng Mdi n6i Thi cap (hiéu luc
21/9/2026)
9 19/01  Khai mac Dai héi dai biéu toan qudc lan thi XIV cta Dang (19-23/01) o 14/05  VN-Index lap dinh lich st 1.925,46 diém trudc khi budc vao nhip diéu chinh
e 02/03  Phién dau tién sau khi xung dét My - Israel véi Iran bung né (28/02); VN-Index gidm 2,52% e 08/06  BO Chinh tri ban hanh Nghi quyét 10-NQ/TW vé phét trién kinh té c6 vén dau tu nudc ngoai
o 05/03  Gia xang dau trong nudc tang manh (RON95 +2.189 dong/lit). o 15/06 My - Iran dat thda thuan hoa binh, mé lai eo bién Hormuz, gia dau lao d6c han 4%
o 26/03 My - Iran khéi déng dam phan tai Islamabad; gia dau Brent ha nhiét vé 102 USD/thuing @ 22/06  Ha Noi déng loat khdi cong 5 tuyén metro, tng vén so bd khoadng 1,3 triéu ty déng

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. D liéu ngay 30/06/2026.
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TRIEN VONG Vi MO NUA cuOI NAM 2026

“Gilt nhip tdng trudng trong méi trudng badt dinh gia tang”



RONGVIETES)  kjcH BAN TANG TRUGNG 6 THANG CUGI NAM 2026

 Chung tdi cho rang dé muc tang trudng cao trong 6 thang cudi nam, thi trong tdm nén la chon diing cac “don bay c6 hé sé lan téa cao”: dua nhanh vén dau
tu cong vao nén kinh t€, mé luéng xanh cho san xuat - xuat khau, va hé trg stc cau - tiéu dung. Day la cac giai phap c6 kha nang tao tac ddng nhanh, ré va do dugc,
dong thai khéng lam suy gidm ky luat 6n dinh kinh té vi mé.

« Chi bado nén dugc theo dai la téc dé thuc thi cac chinh sach hién tai, va huéng di ctia dong von (di ddng vao san xuat, ha tang, d6i mai cong nghé, tiéu dung va cac
nganh cé suc lan téa cao).

CHITIEU TANG TRUOGNG KINH TE VUA PHAI TANG TRUOGNG KINH TE KHA QUAN TANG TRUOGNG KINH TE CAO

Téng trudng GDP 2,H2,6: 8,3-9,0% 2|:|26': 10,0-11,0% ZH,26:,1 1,5-12,5%
Ca nam: 8,2-8,6% Canam: 9,1-9,7% Ca nam: 210,0%
CPI binh quan 4,3-4,5% 4,5-4,8% 4,8-5,0%
Xuat khau 23-28% 28-32% >32%
Nhap khau >42% 40-42% 35-40%
Gidi ngan dau tu cong 70-75% 75-85% >85%
Céan can thuang mai Nhap siéu kéo dai Nhap siéu nhung cai thién cudi Q4 Cé6 thé quay lai xuat siéu trong Q4
FDI thuc hién 12-15% 16-18% >18%
Ban |é thuc 7,5-8,5% 8,5-9,5% >10,0%
Lai suat OMO 4,5%; |ai suat thi trudng 1 neo cao OMO 4,5%; |ai suat thi trudng 1 cai thién nhe OMO 4,5%; 13i sudt thi trudng 1 c6 thé gidm ~1 diém %
Ty gia trung tam Mat gia <1% Mat gia 1-2% Bién dong cao hon nhung <3%

N s, e aa .. Can cong hudng manh: dau tu cong gidi ngan quyét liét, ha
bay la kich ban c6 xac suat xay ra cao néu cac déng luc hién Y, o a . o o , ‘e L v , e m v a .
. . ‘e 1 . , N . . tang tao lan téa, san xuat cong nghiép hai chir so, xuat khau = Xac suat thap nhat, chi dat néu cac diéu kién rat thuan
tai duy tri: san xuat, dich vu va FDI tich cuc; dau tu cong tang m& rong va tiéu dung thuc phuc hoi Igi cung xuat hién, bao gém xuat khiu khéng bi gian
PIEU KIEN KiCH HOAT t8c trong Q3-Q4. G kich ban nay, mac di ting trusng GDP o ond Vatieudungthvephuchol. - L o1 cung xuat hien, bao gom xuat «ha g brgian
S e T . « . . Day la kich ban dua nén kinh té tién rat gan muc tiéu tdng doan bdi cang thang dia chinh tri, thué quan va cau noéi
chua &0 dé cham hai chr s6 nhung Viét Nam van la mét , e S s Ls ., . o . x N 3
. N ex , X trudng hai chl s6, nhung can diéu hanh chinh sach véi cudng = dia manh nhung CPI van trong tam kiém soat.
trong nhitng quoc gia tdng trudng cao nhat trong khu vuc. N L L
d6 cao va phoi hgp chat ché hon.

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop

_ Mucluc- 10
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@ CAI CACH THE CHE: KHOI THONG NGUON LUC - KIEN TAO TANG TRUGNG

Thu ngéan sach 6 thang dau nam cuta cac tinh/thanh (ty déng)

QUANG NINH e
TP. DA NANG
BACNINH e

DONG NA|  —

HAIPHONG  mo—

o

100.000

200.000

300.000

400.000

TP HO CHT IVIIN H 1500000000000

500.000

600.000

DIENBIEN | o )
LAICHAU | Tang truéng“2 con sd” van la uu tién hang dau hién tai
CAOBANG | . . . . . o ) . L
SONLA 1 * Sau 1 nam van hanh tong thé mé hinh hé thong chinh tri 3 cap da
TUYEN QUANG khang dinh tinh diing dan, toan dién vé chu truong c6 tinh budc ngoét
QUQAN;I\TJ! : lich st nay. Qua dé, da mé ra moét khong gian phat trién mdi, tam nhin
TP.HUE = chién lugc, tu duy kién tao phat trién dat nudc trong ky nguyén mai.
DAKLAK = . o ¢ s A,
HATINH == * Nhiéu dia phuong da noi lén sau sap xép dat dugc nhitng thanh tuu rat
_LAOCAI = ré nhu: Ha N6i, Thanh phé H6 Chi Minh, Hai Phong, Dong Nai, Bac Ninh,
DVO!II\I\II_G|I:FC:|,\IA§ : Quaéng Ninh, Ninh Binh, Da Nang.
LANG SON  mm » Chung t6i cho ring cong tac xay dung thé ché gan véi cai cach tha tuc
THAINGUYEN . ) S > i o
GIALAl mm hanh chinh sé tiép tuc dugc coi la dot pha quan trong trong thoi gian
CANTHO m= téi. Trong 6 thang cuéi nam, hang loat cac du an luat quan trong dugc
Aﬁeﬂé\ﬁﬁ : Chinh phu trinh Quéc héi nhu: Luat Pat dai sia ddi, Luat Phat trién do
LAMDONG e thi... s m& ra thém cac khéng gian phat trién méi cho nén kinh té.
QUANG NGAI  mem o Ne LA Qnae z A e )
KHANH HOA * Diéu quan trong nhat hién nay dé hién thuc héa muc tiéu tang truéng
NINH BINH 2 con s chinh 1a khau thuc thi thé ché. Su diéu hanh va phéi hgp chinh
TH/;'::',J ?Sg — sach vai cudng dé cao & Trung uang va dia phuang la yéu t6 then chot dé
TAY NINH s nhirng dong luc tang truéng nhu giadi ngan dau tu céng cai thién va thuc
HUNG YEN o

su tdc dong lan toéa trong toan nén kinh té.

Nhin xa hon, cdi cach thé ché 1a chuyén déi mé hinh tang truéng cho
nén kinh té, ti nhiing dong luc tang trudng truyén théng nhu dau tu vao
ha tang, xuat khau sang dua nhiéu hon vao khoa hoc, cdng nghé, tham gia

sau hon vao chudi cung Ung toan cau.

Nguén: BTC, CTCK Rong Viét
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SECURITIES

RONGVIETES) TANG TRUGNG GDP: AP LUC TANG TRUGNG HAI CON SG TRONG 6 THANG CUGI NAM

Téc dé tang truédng GDP qua cac quy

Kich ban tang truéng ctia cac thanh phan GDP trong 6 thang cudi

nam 2026

mmm Nong nghiép

10% A

8% A

6% -

4%

2%

0% A

3Q20
1Q23

-2% -

Nguén: BTC, CTCK Réng Viét téng hop

8,39%

Tang truédng
GDP Quy
1172026
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mmmm Cong nghiép va xay dung Dich vu 20%
= Tang truéng GDP
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Tang trudng  Noéng, lam, Dich vu

GDP thay san

Khai khoang Céng nghiép San xuat dién
ché bién, ché
tao

Xay dung

Kich ban NQO1 (dau nam) B Kich ban 6 thang cudi ndm

Nguén: BTC, CTCK Réng Viét téng hop

Téng san pham trong nudc (GDP) quy 11/2026 dat muc tang trudng kha, véi téc do tang udc dat 8,39% so véi cling ky nam trudc. Trong d6, khu vuc néng, lam
nghiép va thiy san tang 4,06%, dong gép 5,65% vao muc tang téng gia tri ting thém cda toan nén kinh té. Khu vuc céng nghiép va xay dung tang
10,51%, déng gop 50,07%; khu vuc dich vu tang 7,87%, dong gdép 44,28%. GDP siu thang dau nam 2026 tang 8,18% so véi cing ky nam trudc (cung ky

nam 2025 tang 7,63%).

Trong khu vuc cong nghiép va xay dung, nganh cong nghiép duy tri mdc tang trudng tich cuc nhd cac déng luc tang trudng dugc cling ¢d, su phuc hoi don
hang xudt khiu va hiéu tng lan téa manh mé clia dau tu céng. Gia tri tang thém toan nganh céng nghiép sau thang dau nam 2026 tang 9,86% so vdi cing
ky nam trudc, déng gop 40,35% vao téc do tang téng gia tri tang thém toan nén kinh té.

Nhin chung, dé thuc hién muc tiéu ting truéng cao trong nifa cuéi nam 2026, cac nganh céng nghiép ché bién, ché tao; san xuat dién va xay dung
sé la nhiing tru cét va su tang trudng cta cac nganh nay dugc ky vong sé lan téa sau réng dén toan nén kinh té.

Bén canh dé, viéc dua vung kinh té phi chinh thic (shadow economy) vao cau phan GDP cling gép phan thuic day tang truéng GDP trong giai doan téi.
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RONGVIETES) AP LUC LAM PHAT CO DAU HIEU HA NHIET NHUNG VAN & MUC CAO

SECURITIES

Téc d6 tang/giam CPI tdng thé qua cac thang nam 2026 so véi thang trudc Téc dd tang/giam CPI qua cac thang cia nam 2026 va nam 2025

546% >00%

1,14% 1123%
, (0]

0,
109 324% 338% 359 oo 348%

T1 T2 T3 T4 T5 T6 T7 T8 T9 T10 T11 T12
Théng 1 Théng 2 Théng 3 Théng 4 Théng 5 Théng 6 N&m 2025 NSm 2026

Nguén: BTC, CTCK Réng Viét Nguén: CTCK Rong Viét téng hop

 Tinh chung 6 thang dau nam 2026, CPI binh quan tang 4,38% so vdGi cing ky nam trudc. Day la muic tang phan anh nhiing tich tu vé mat chi phi dau vao va
nhu cau tiéu dung trong suét hai quy vira qua.

* Bén canh d¢6, B Tai chinh cap nhat 3 kich ban lam phat nam 2026 tang trong khoang 4,5%; 5% va 5,5%. Ngan hang Nha nudc Viét Nam du bao lam phat binh
quan nam 2026 tang trong khoang 4,8%-5,5% (nam trong mién 5% * 0,5). Nhin chung, trong 6 thang viia qua, lam phat dang dugc kiém soét theo muc tiéu

4,38(%) clia ca nam.

CPI binh quan * Tuy nhién, do nhiéu yéu té khach quan, du dia diéu hanh lam phat con rat nhé cho nén 6 thang cudi nam viéc diéu hanh méat bang gia phai rat n6
672026 luc. Dang cha y, chi s6 gia nguyén liéu, nhién liéu, vat liéu dung cho san xuat tang 5,40%, cho thdy ap luc chi phi cé thé tiép tuc truyén dan vao gia tiéu dung

trong cac thang cudi nam. Néu diéu chinh gia cac mat hang do Nha nudc quan ly khéng dugc tinh toan ky, ap luc lam phat co thé tang nhanh han du kién.

 Bén canh d06, cac rui ro dia chinh tri van la nhiing yéu t6 bat dinh va c6 tac dong dang ké dén lam phat (cac mat hang xang dau, giao théng), do dé, su can
thiép ctia Chinh pha dé binh 6n gié ca la can thiét cho thai gian con lai ctia nam 2026. Ngoai ra, su cling nhac clia gia ca (price stickiness) van duy tri d6i vai
cau phan vé an uéng ngoai gia dinh, gia cad hang quan khé ha nhiét du gia xang dau, nguyén vat liéu cé dau hiéu di xuong.
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RONG VIET @ TONG MUC BAN LE, HANG HOA VA DICH VU: 6 THANG CUGI NAM 2026 CAN CAI THIEN SUC CAU

Co ciu trong tdng muic BL&HH&DV qua tiing thang

Téng miic BL&HH&DV qua tiing thang

= Ban |é, hang hda Dich vu luu trd, an udng

Ty lé tang trudng cia cac thanh phan trong 6T2026 so véi cung ky

= Du lich, Iir hanh

= Dich vu khac
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Nguén: Cuc Théng ké, CTCK Réng Viét

Du lich, Itr hanh

Dich vu khac

Lay k& 6T2026, téng muc ban 1é hang héa va doanh thu dich vu tiéu dung theo gia hién

h

anh udc dat gan 3,89 triéu ty dong, tang 12,9% so véi cing ky. Tuy nhién, cling can luu y

néu loai trir yéu té gia, téng muc béan 1é hang hoéa va doanh thu dich vu tiéu dung
672026 chi tang 7,3%, thap hon so véi muic ting 7,4% trong cung ky.

Trong ntia dau nam 2026, khu vuc thuang mai va dich vu tiép tuc khang dinh vai tro 1a bé
d&, dong luc tang trudng quan trong clia nén kinh té. Tuy nhién, ddng luc tang truéng
nay dang dugc thuc day mét phan tir ap luc lam phat gia tang hon la su phuc héi ré
nét cla tiéu dung.

Trong 6 thang cudi nam, viéc tang truéng téng muc ban 1é hang hoa, dich vu van sé duy
tri nhung dé but phat trg thanh tru cot tang trudng thi cau chuyén vé cai thién suic cau
can dugc quan tam nhiéu hon (nhu ti€p tuc ndng nguéng doanh thu chiu thué hé
kinh doanh).
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RONGVIET@ CAN CAN THUONG MAI: VAN LA PONG LUC CHO TANG TRUGNG VA TIEP TUC DUY TRi TRANG THAI NHAP SIEU

SECURITIES

+21%

Tang
trudng xuat
khau
612026

80%

Ty trong
xuat khau
khu vuc FDI

Trong 6 thang cudi nam 2026, béi cdnh thuong mai toan cdu van sé déi mdt véi hang loat bdt dinh. Xung dét dia chinh tri chua ha nhiét, chi
nghia bao ho ti€p tuc gia tang, cac rao can thuong mai ngay cang day dac, trong khi yéu cau vé phat trién xanh, gidm phat thai va truy xuat nguén
gdc trd thanh tiéu chuan bat budc tai nhiéu thi trudng 16n. Gilra béi cdnh do, viéc xuat khau ca Viét Nam van tang trudng trén 20% va sé tiép tuc git
da tang trudng cho 6 thang cudi nam 2026 khéng chi phan anh su phuc héi ctia nhu cau thé gidi ma con cho thay stc chong chiu, kha nang thich ting
va nang luc canh tranh ctia nén kinh té dang tiing buéc dugc cai thién.

Diém dang cha y la phdn Ién kim ngach nhédp khdu van tdp trung vao mdy méc, thiét bi, nguyén liéu va linh kién phuc vu sdn xudt thay vi hang
tiéu ding. Diéu nay cho thdy doanh nghiép dang chl ddng mé rdng nang luc san xuat, chuan bi nguén luc cho don hang trong thai gian téi, qua dé
tao du dia dé xuat khau ti€p tuc but pha trong nhiing thang cudi nam (nhiéu tap doan I6n nhu Samsung, LG, Foxconn, Lenovo va BYD tiép tuc mé
rong dau tu, tang nhap khau day chuyén, thiét bi, linh kién va nguyén liéu dau vao ciing khang dinh Viét Nam van la diém dén quan trong trong qua
trinh tai cau tric chubi cung tng khu vuc va toan cau).

Tuy nhién, téc dé tang nhap khau dau vao nhanh hon xuat khau phan dnh mét thuc té la Viét Nam du da tham gia sau vao chuéi cung ting
toan cau nhung van chi yéu dam nhan cac khau gia céng, lap rap, trong khi nhiéu linh kién, vat liéu va céng nghé c6t 16i con phu thudc vao nhap
khau. Vi vay, muc tiéu trong giai doan tGi khéng chi la duy tri t6c do tang trudng xuat khadu ma quan trong hon la nang cao nang luc san xuéat trong
nudc, gia tang ty 1é ndi dia hda va chuyén hoa tang trudng xuat khau thanh tang trudng thuc chat ciia nén kinh té€. Nhin chung, chiung téi cho rang
trang thai nhap siéu sé dugc duy tri trong thai gian tgi.

Bén canh d6 néu nhin vao ciu tric cia can can thuong mai theo chi thé sé thay xuat khau caa khu vuc FDI gan nhu ap dao (tang 29% va
chiém khodng 80%, dat 213 ty USD) trong khi xuat khdu ctia khu vuc noi dia chi ting 4,6% sau 6 thang. G chiéu nhap khau, khu vuc FDI chiém phan
I6n gia tri (204,7 ty USD) trong khi khu vuc trong nuéc nhap khau vdi gia tri la 78,46 ty USD). Diéu nay ciing cé lap luan vé su néi trdi cta khu vuc FDI
trong can can thuong mai, véi nhu cau ngay cang In vé linh kién dién td, ban dan thi ty trong trong can can thuong mai ciia khu vuc nay van sé
chiém ty trong cao, dong gép chinh vao chi s6 san xuat codng nghiép. Xu thé nay van sé khé dao chiéu trong giai doan ké ti€p néu khong cé su chuyén
giao cong nghé, lién két chat ché han véi doanh nghiép noi dia.

Trong 6 thang cudi nam, chung téi cho rang can chi déng theo déi sat dién bién tinh hinh dia chinh tri, rdi ro thué quan dé c6 nhiing diéu chinh
kip thai vé chinh sach xuat/nhap khau. Bén canh dé, ti€p tuc thic day xuat khau va nang cao chat lugng tang truéng thuang mai, ti€p tuc da dang
hoa thi trudng, khai thac hiéu qua cac FTA, hé trg doanh nghiép dap ung cac tiéu chuan mdi clia thi trudng nhap khau va nang cao nang luc phong
vé thuong mai...
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SECURITIES

RONGVIET@ CAN CAN THUONG MAI: TANG TRUGNG NHUNG DUY TRI TRANG THAI NHAP SIEU

Téng quan tinh hinh xuat nhap khau Viét Nam thang 6/2026

Xu huéng xuéit nhiap khau va can can thuong mai theo thang (24-26)
(triéu USD)

Th(é.;lygsr)\éy % sv thang trudc % sv cung ky L?\‘;;é(;i;f;u % svck
Téng XNK 104,22 5,2% 36,3% 549,69 27,1%
Xuit khiu 50,79 8,2% 28,1% 266,52 21,0%
Noi dia 10,01 10,5% 15,0% 53,51 4,60%
FDI 40,78 7,7% 31,8% 213,01 26,0%
Nhap khau 53,43 2,5% 45,2% 283,17 33,4%
Noi dia 14,19 7,7% 32,4% 78,46 24,3%
FDI 39,24 0,7% 50,4% 204,71 37.3%
CCTM -2,64 -16,65

Thi trudng xuat, nhap khau hang hoa chi yéu 6 thang dau nam 2026
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Tang truéng Xuit — nhap khau cta khéi ndi dia va khéi FDI YoY
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Nguén: BTC, CTCK Rong Viét
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RONG VIET @ RUI RO THUE QUAN: KHG1 XUGNG DPIEU TRA MUC 301 POIVOI VIET NAM VE SG HUU TRI TUE

- N

MUC 301 (SECTION 301) - DAO LUAT THUONG MAI HOA KY 1974 "

TRAO QUYEN CHO TGNG THONG MY
THUC HlEN BlE_N PHAP TRA POA™ Khéc biét véi chéng ban pha gia,

‘ chéng trg cap

01 V61 BAT KY HANH VI, CHINH SACH HOAC THONG LE NAO CUA Lc”o PHEP MY BON PHUONG HANH

CHINH PHU NUGC NGOAI B] COI LA VI PHAM HIEP BINH THUONG MAI 5| DONG MA KHONG NHAT THIET PHat
qudc TE, HOAC GAY BAT LGI CHO THUGNG MAI MY CHO PHAN QUYET TU WTO

CONG CU GAY AP LUC MANH ME NHAT

NEU DAM PHAN THAT BAI,
Bp|  TONG THONG CO QUYEN AP THUE

T6 chifc diéu tran n BDam phan
TRUNG PHAT, HAN CHE NHAP KHAU,

i HOAC DINH CHi UU DAI THUONG MAI

USTR TY KHOI XUGNG HOAC MG GIAI DOAN LAY Y KIEN PHIEN DIEU TRAN CONG KHAI USTR TIM KIEM GIAI PHAP
TIEP NHAN DON KHIEU NAI TU CONG KHAI (THUGNG 30-60 NGAY) DE CAC BEN TRINH BAY DAM PHAN V31 QUGC GIA BI
L DOANH NGHIEP MY QUAN DIEM DIEU TRA

¥4

e TIEN LE DANG CHU Y: CUOC CHIEN THUGNG MAI MY - TRUNG (2018-2020)" o:JJ

- 2% "o Sk
Iee m= il
@ &y ©= I
DUNG MUC 301 DIEU TRA CAC HANH VI LIEN QUAN HANG TRAM TY USD AP THUE LEN HANG HOA €Ul SGC TREN THI TRUONG
VI TRUNG Quéc DEN CHUYEN GIAO CONG: NGHE HANG HOA BI ANH HUGNG ! TRUNG QuEC 1 TAI CHINH TOAN CAU ™
SO HOU TRi TUE, TRQ CAP..."
'S Ngudn: USTR, Tai liéu tong hgp ™ y

Kim ngach XK sang My (uéc tinh 2025) Muic d6 ruiro
Thép va san pham thép ~3.5ty USD Cao
Nh?m va san pham ~1.2 USD Cao
nhom
Dét may ~18ty USD Trung binh - Cao
Da giay ~9ty USD Trung binh
Ché bién thay san ~2.5ty USD Trung binh
Dién td, linh kién ~25ty USD Thap - Trung binh

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop

LICH SU DIEU TRA MUC 301 VGI VIET NAM e

PIEU TRA VE GO VA LAM SAN (2020-2021)
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Viét Nam cam két: (cite:1
@ Tang cuding kiém soat ngudn géc gé
@ Truy xudt chudi cung Ung (cite: 1)

Nhap thac Processing Export
hop phéap to US

[cite: 1]

|I|i G khai thac bat hop phap ete: 1

o o & = & ot
s 2020 ' 2021 Gcite: 1] H

Thang 7/2021
Giai quyét

O
2020 (cite:11

Thang 10/2020

Song song - Khdi dong

Cao budc

(Noi dung)

~ & ) = I
= [N 1] =P ; o
————N @D Y 7, 1HbAIc,\-\""‘ pery
Ngan hang 4= Higher cao CciNn S’
Nha nudc export to . .3l
down VND (cite: 1] Giai quyét dudi thai Biden [cite: 1

e——— PIEU TRA VE THAO TUNG TIEN TE (2020-2021) ct=1 ——e

Viéc My mé thém cac cudc diéu tra thuong mai vao thai diém nay la déng thai
dang chu y, trong b6i canh Nha Trang van dang tap trung cho chién dich quan su tai
Iran. Ngoai ra, chién su Trung Déng véi tam diém la Iran thi mau thuén gitra A rap Xé-
at va luc lugng Houthi cé thé bung phat sé gay tac nghén tuyén hang hai quan trong
bac nhat thé gi6i la Bién Do va gay ra nhiing hé luy con I6n hon ca phong téa eo bién
Hormuz.

Viéc st dung Muc 301 cho thay chinh quyén éng Trump dang tim cach khéi phuc
chién lugc ap thué quan trén dién rong, khi muc thué quan toan cau tam thai hién
nay chi cé hiéu luc dén thang 7 - tuong Ung thai han t6i da 150 ngay ma Muc 122 cho
phép.

Tuy nhién, can phan biét gitta kich ban xau nhat (ap thué triing phat truc tiép) va kich
ban ca s& (dam phan thanh cong nhu cac lan trudc). Vi kinh nghiém xur ly tur van dé

g6 va tién té, kha nang Viét Nam tim dugc giai phap ngoai giao van la kich ban cé
xac suat cao hon.
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RONGVIET @ PAU TU CONG LA TRU COT TANG TRUONG: THANG 6 CO SU CAI THIEN RO RET

SECURITIES

Quy mé giai ngan vén dau tu céng 2026 theo thang (ty déng)
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Nguén: BTC, CTCK Réng Viét N 2025 2026 =% KH 2025 (truc phdi)  ===9% KH 2026 (truc phai)

* Qua nhimng thang dau nam con cham do vuéng mac vé tha tuc dau tu, gidi phdng mat bang va nguén cung vat liéu, tién do gidi ngan vén dau tu cong tai thoi diém nay da cé su
chuyén bién tich cuc. Dac biét, thang 6 vira qua da ghi nhan khéi lugng gidi ngan cao nhat ti dau nam dén nay, phan anh né luc cta cac bo, nganh, dia phuong trong viéc dua
nguon von dau tu cong vao nén kinh té. Dén hét ngay 30/6/2026, ca nudc giai ngan 356.935,1 ty dong von dau tu cong thudc ké hoach nam 2026, dat 35,5% ké hoach Thu tudng
Chinh phu giao.

+ Diém dang chu y trong buc tranh gidi ngan 6 thang dau nam la xu hudng tang téc ngay cang rdé nét. Néu nhu trong thang 4, khéi lugng gidi ngan chi khoang 34 nghin ty dong,
sang thang 5 da tang lén khoang 75 nghin ty déng va riéng thang 6 dat tGi 137,6 nghin ty dong. Day la muc tang rat manh, cho thay nhiéu dy an da budc vao giai doan thi cong cao
diém, phat sinh khéi lugng nghiém thu va thanh toan Ién.

 Bén canh dé, khi quy mé vén dau tu cdng nam nay da vugt moc mot triéu ty dong, van dé quan trong chua dugc danh gia chi tiét la kha nang hap thu vén ctia nén kinh té va hiéu
qua sir dung nguén luc. Mac du tién do giai ngan da c6 nhiéu chuyén bién tich cuc nhung véi khéi lugng von dau tu cong con phai gidi ngan trong 6 thang cudi nam Ién tai trén
650 nghin ty dong, ap luc hoan thanh muc tiéu giai ngan 100% ké hoach van rat I6n. Biéu nay doi hoi cac bd, nganh va dia phuang va cac chi dau tu khong chi duy tri nhip do giai
ngan hién nay ma con phai ti€p tuc thao g& hiéu qua cac diém nghén trong qua trinh trién khai du éan, bdo dam tiing déng vén dau tu cong chay nhanh hon niia vao nén kinh té va
phat huy hiéu qua cao nhat.

* Nhin chung, su khéi sic ctia dau tu cong la yéu té tich cuc cho muc tiéu ting truéng cao trong nifa cudi nam 2026 trong bdi canh tiéu dung chua cé su buit téc ré nét va
tham hut thuong mai chua cai thién. Ngoai ra, su khéi sac cia giai ngan dau tu cong con la yéu té quan trong trong hé trg thi trudng tién té - tin dung.
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@ THU HUT DAU TU FDI : PIEM SANG TRONG BOI CANH Vi MO QUOC TE PHUC TAP

13,03
ty USD

FDI thuc hién
672026 (+11,2%
svck)

63%

Ty trong FDI
(dang ky mai +
diéu chinh) vao
Céng nghiép
ché bién, ché
tao

Diém sang |I6n nhat clia buc tranh kinh té€ vi mé do 1a von dau tu truc ti€p nudc ngoai (FDI) thuc hién khi giai ngan udc dat 13,03 ty USD, tang
11,2% so v&i cung ky nam 2025, danh dau muc cao nhat cla 6 thang dau nam trong vong 5 nam qua. Tién thuc té€ d6 vao cac dai cong trudng,
nha may cho thay nang luc hap thu von tét ciia nén kinh té va su dong hanh, ho trg quyét liét tir phia chinh quyén trong viéc thao g& cac nat
that thu tuc.

Su phan bé dong von FDI trong hai quy dau nam 2026 tap trung vao cac nganh san xuat c6t 16i va cac déi tac chién luge. Nganh céng nghiép
ché bién, ché tao ti€p tuc khang dinh vi thé xuong séng cta nén kinh té khi thu hat téng cdng 17,91 ty USD, chiém ty trong ap ddo 63,0% tong
von dang ky cadp méi va tang thém.

Ngay 8/6/2026, B6 Chinh tri da ban hanh Nghi quyét s6 10-NQ/TW vé dinh huéng von FDI giai doan 2026 - 2030. Day dugc coi la kim chi nam
mai, danh dau budc chuyén trong tu duy thu hit dau tu nuéc ngoai cdia Viét Nam vai quyét tam chuyén dich manh mé tir thu hat theo sé lugng
sang chon loc theo chat lugng. Nghi quyét s6 10-NQ/TW dat trong tam vao ba tru cot cot 16i, bao gom: uu tién cadc nganh cong nghé cét 16i, gan
chat vGi cam két xanh va cai cach hanh chinh triét dé.

Chung t6i cho rang xu huéng dong vén FDI dé b vao Viét Nam sé tiép tuc la diém sang trong nifa cudi nam 2026, dic biét [a dong vén
FDI thuc hién sé duy tri toc do gidi ngan cao lam déng luc cho tang trudng kinh té va gian tiép hoé trg cho hé théng tién té-tin dung.

Ngoai ra, doi véi linh vuc thuong mai, chiing t6i ky vong véi viéc Viét Nam hoan tat ky két hiép dinh thuong mai véi Hoa Ky véi muc thué hgp ly
(ky vong gir nguyén nhu hién tai) sé tac dong tich cuc dén dong von dau tu gian ti€p quy mé 16n sé dé vao cac du an, gilip nang cao nang luc
canh tranh cho doanh nghiép Viét Nam. Thém vao d6, khi hiép dinh thuong mai dugc khoi théng, dong vén ti Pai Loan (Trung Quéc) — noi
dang c6 nguén luc I6n nhung 1ai suat ngan hang rat thap (chi khoadng 2%) — chac chén sé dich chuyén manh mé sang cac doanh nghiép va quy
dau tu tai Viét Nam.
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RONGVIETES) THU HUT DAU TU FDI : DIEM SANG TRONG BOI CANH Vi MO QUOC TE PHUC TAP

Cac qudc gia va vung lanh thé dau tu vao Viét Nam trong 6 thang dau

nim 2026 (ty USD) Co cau von FDI qua 6 thang dau nam giai doan 2022-2026 (ty USD)
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RONG VIET @ PAU TU VAN LA TRU PG CHO TANG TRUGNG TRONG 6 THANG CUOI NAM 2026

SECURITIES
Toc d6 tang/giam vén dau tu thuc hién toan xa hdi theo quy giai doan 2020-2026
25% -

mmm Khu vuc nha nuéc Khu vuc tu nhan Khu vuc nudc ngoai —e— T6ng dau tu
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Nguén: Bé Tai chinh, CTCK Réng Viét téng hop

+ Von dau tu thuc hién toan xa hoi quy 11/2026 theo gia hién hanh uéc dat 1.059,5 nghin ty déng, tang 14,1% so véi cung ky nam trudc, bao gom:
Vén khu vuc Nha nudc udc dat 301,6 nghin ty dong, tang 13,2%; khu vuc ngoai Nha nuéc dat 566,9 nghin ty dong, tang 14,3%; khu vuc c6
von dau tu tryc tiép nudc ngoai dat 191,0 nghin ty déng, tang 14,8%. Von dau tu thuc hién toan xa héi trong sau thang dau nam 2026 theo gia
hién hanh udc dat 1.807,8 nghin ty dong, tang 12,9% so vai cung ky nam trudc, cao hon muic tang 10,5% cung ky sau thang nam 2025, muc
tang nay phan anh hoat dong dau tu ti€p tuc dugc mé rong, gop phan thuc day san xuat, kinh doanh va tang truéng kinh té trong nra dau nam

1 4’1 0/0 2026.

* Su but pha ctia vén dau tu khu vuyc tu nhan va khu vuc nuéc ngoai cho thay day la cac dong luc tang trudng chinh cho nén kinh té, dugc thuc
Tang trudng von dau tu Quy day bai cac chinh sach d6i méi can co ciia Nha nudc ma trong tam la Nghi quyét s6 10-NQ/TW vé dinh hudng vén FDI giai doan 2026 — 2030;
11/2026 Nghi quyét s6 68-NQ/TW ngay 4/5/2025 vé phat trién kinh té€ tu nhan; Nghi quyét s6 79-NQ/TW vé phat trién kinh té nha nudc.

* Trong bdi cdnh tham hut thuong mai va tiéu diing chua cé su bt pha ré rét thi dau tu la tru cét cho tang trudng trong 6 thang con lai
clla nam 2026. Trong do, ca 3 tru cot la dau tu tir khu vuc Nha nudc (dong vai tro von méi dan dat), dau tu tu nhan (thuc hién cac du an ha tang
chién lugc) va dau tu nudc ngoai (khuyén khich vao cac nganh cong nghé cao) déu can phai bat pha manh mé hon nita dé€ duy tri da tang
trudng kinh té nhu hién nay.
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RONGVIETES) cAc BIEN S6 Vi MO CAN THEO DO

a Nhiém vu ting truéng trong niia cuéi nam & miic
cao. GDP 6 thang dau nam tang 8,18%, cho thay
nén kinh té duy tri da phuc hoi tich cuc. Tuy nhién,
tuy theo ty trong GDP gilta hai na nam, tang
truéng 6 thang cudi nam co thé can dat khoang
11,5-12,0% dé dua ting trudng ca nam tiém can
muc tiéu hai chir s6. Diéu nay doi hoi su cai thién
dong thai ctia ba déng luc chinh gém dau tu, tiéu
dung va xuat khau.

0 Dién bié€n nhap siéu can tiép tuc dugc theo

doi. Sau thang dau nam 2026, can can thuong
mai hang hdéa ghi nhan muc nhap siéu 16,65 ty
USD, trai ngugc vaéi trang thai xuat siéu cung ky
nam trudc. Nhap khau tang manh phan nao phan
anh nhu cau nguyén liéu, mdy moc va linh kién
phuc vu m& rong san xuat. Tuy nhién, toc do
nhap khau cao hon xuat khau ciing cho thdy muc
dé phu thudc dang ké vao ngudn dau vao tir bén
ngoai va c6 thé tao thém ap luc Ién can can
thuong mai, cling nhu ty gia néu xu hudng nay
kéo dai.

° Ap luc lam phat c6 xu huéng gia ting. CPI binh
quan 6 thang tang 4,38%, trong khi lam phat co
ban tang 4,12%. MUc tang nay van nam trong
pham vi kiém soat, nhung can dugc theo déi trong
béi canh chi phi nha &, dién nudc, vat liéu xay
dung, van tai va dich vu an uéng c6 xu hudng
tang. Chi s6 gia nguyén liéu, nhién liéu va vat liéu
dau vao san xuat tang 5,40% ciing cho thay ap luc
chi phi c6 thé tiép tuc truyén dan vao gia tiéu
dung trong cac thang cudi nam.

o Tién dé giadi ngan dau tu céng can dugc cai thién.
Pau tu cong tiép tuc dugc ky vong la mét trong
nhiing déng luc quan trong cla tang truéng. Tuy
nhién, ty 1é gidi ngan 6 thang dau nam mdi dat
khoang 35% ké hoach Thi tudng Chinh phu giao.
Cac vudng mac lién quan dén thu tuc, giadi phéng
mat bang, nguon vat liéu va nang luc trién khai du
an van anh hudng dén toc do giai ngan. Viéc day
nhanh tién dé trong quy I11/2026 sé cé y nghia quan
trong d6i vai kha nang lan tda clia dong von dau tu
cdng sang cac khu vuc khac ctia nén kinh té.

Vai trd cta khu vuc FDI van chiém ty trong Ién.
Khu vuc FDI tiép tuc dong gép chu yéu vao tang
truédng xuat khiu, dac biét tai cac nhom dién t,
may tinh, linh kién, mdy mdc va thiét bi. Pay la
mot Igi thé quan trong cGa nén kinh té Viét Nam.
Tuy nhién, muc d6 tham gia cla doanh nghiép
trong nudc vao chudi gia tri toan cau van con han
ché. Viéc tang cudng lién két gilta khu vuc FDI va
doanh nghiép néi dia sé la yéu té can thiét dé
nang cao ty lé gia tri gia tang trong nudc va ciing
c6 nang luc san xuat dai han.

o Cac yéu tdé bén ngoai tiép tuc tao ra dé bat dinh.
V6i d& mé kinh té cao, Viét Nam van nhay cam vdi
bién déng dia chinh tri, gia nang lugng, chi phi van
tai, chinh sach tién té tai cac nén kinh té I6n va xu
huéng bdo ho thuong mai. Cac yéu té nay co thé
anh hudng dén xuat khau, dau tu, ty gia, lam phat
va tam ly thi trudng. Trong béi canh do, viéc diéu
hanh chinh sach can duy tri sy can bang gitta ho
trg tang trudng, 6n dinh ty gia va kiém soat lam
phat.
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SECURITIES

&9 TRIEN VONG TY GIA VA LAI SUAT CHO 6 THANG CUGI NAM 2026

Vé lai suat

Trong 6 thang cudi nam 2026, chung t6i cho
rang mat bang lai suat van neo & ving cao
trong diéu kién hé théng dang thiéu thanh
khoan (nhu cau tin dung van cao, vong quay tin
dung van cham). Chung t6i cho rang viéc tinh
thém lugng tién gui Kho Bac vao ty |é cho vay
trén huy déng (LDR) va ngi ty 1&é von ngan han
cho vay trung dai han (SFL) c6 thé gilp ha nhiét
mot phan ap luc song chua da dé gidi quyét triét
dé cac van dé mang tinh cau tric cta hé théng.

Kich ban lai suat gidm, theo ching tdi van cé
xac suat dién ra trong giai doan cuéi nam song
vGi muc do va téc do vira phai va c6 dé tré nhat
dinh vi hé théng can thai gian can déi lai dé diéu
chinh dan chi phi von cho vay khi chi phi dau vao
da tang cao trong giai doan 6 thang dau nam
nham thu hep chénh léch ky han.

Vé ty gia

> Trong kich ban mat bang lai suat VND tiép tuc

duy tri & muic cao nhu hién tai, ty gid USD/VND
nhiéu kha nang dao déng trong bién dé hep do
chénh léch 1ai suat VND - USD van du I16n dé ho
trg dong vén bang VND va han ché ap luc lén ty
gia.

Yéu té can theo doéi trong nlta cudi nam la tién
do gidi ngan cta KBNN khi mdi hoan thanh
khoang 36,4% ké hoach trong 6 thang dau nam.
NéEu tién chi tiéu dugc ddy nhanh theo ké hoach,
lugng VND quay tré lai hé théng sé gia tang dang
ké, gop phan cai thién thanh khoan va nguén
von trén thi trudng 1, qua dé giam ap luc canh
tranh huy déng va tao diéu kién dé mat bang lai
suat ha nhiét (d6ng bd véi cac chinh sach vé
thué).

Mac du giadi ngan dau tu cong sé hd trg hoat
dong tin dung va cai thién can déi thanh khoan
cUa hé théng ngan hang, viéc chénh léch 1ai suat
VND - USD thu hep ciing c6 thé lam gidm suc hap
dan tuong déi cia viéc nam gitt VND (trong béi
canh cac yéu t6 bén ngoai nhu déng USD manh
lén, Fed van duy tri lai suat & vung cao 3,5-3,75%
dén cudi nam), tir do gia tang ap luc lén ty gia va
lam phat trong giai doan tiép theo.

Ham y chinh sach
Nhin chung, trong bdi canh hién tai, bén canh
hanh dong xem xét lai cac ty 1é nhu LDR, SFL,
thi NHNN c6 thé can nhac tiép tuc duy tri chénh
léch 1ai suat VND - USD & muc da hap dan dé ho
trg 6n dinh ty gid, déng thai st dung cac cong cu
nhu OMO, hoéan ddi ngoai té (nén dugc uu tién,
tin dung USD dén ngay 26/6/2026 tang hon
40%), diéu tiét tang lugng tién gli Kho Bac tu
ngudn ngan sach nhan rdi sang cho hé théng;
hodc tai cap von (nhung phai diéu tiét can than)
dé cung ung thanh khoan khi can thiét. Cach tiép
can nay c6 thé giup gidi quyét nhu ciu thanh
khoan cta hé théng, hé trg gidam lai suat ma
khong lam suy gidm dang ké hiéu qua 6n dinh ty
gia.
Bén canh d6, cac bién phap tai khoa nhu giai
ngan dau tu cong hodc nang nguéng doanh thu
chiu thué cta ho kinh doanh sé la cac yéu t6 hd
trg lau dai cho hé théng ngan hang.
M6t diem cdn luu y la cdc bién phdp tai khéa va tién
té déu c6 do tré dé tdc ddong dén mdt bdng ldi sudt
hodc ty gid.
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RONG VIET @ DIEN BIEN TREN THI TRUONG TIEN TE: MAT BANG LAI SUAT CON NEO CAO

SECURITIES

Dién bién trén thi truéng m& (OMO) giai doan 05/2025-06/2026
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TRIEN VONG THI TRUONG CHUNG KHOAN

“Tich lay trudc chu ky tdi dinh gid mdai”



RONG VIET TRIEN VONG THI TRUONG 2H2026: DIEM NHAN TU TANG TRUGNG VA NANG HANG THI TRUONG

SECURITIES .

VN-INDEX MUC TIEU (6-8 THANG) EPS VN-INDEX 2026F (binh quan) P/E MUC TIEU NANG HANG FTSE HIEU LUC
o I\’ ’\\

1.638 - 1.999 diém 146 dong 11,7x-13,7x 21/09/2026

—9% to +11% so v&i ngay 13/7/2026 + ~20% so vGi cung ky TU kich ban tiéu cuc téi lac quan Phan bé theo dgt dén 9/2027

LUAN PIEM CHiNH

a Téang trudng kinh t&€ dan dét chu ky Igi nhuan RUI RO CAN THEO DOI

Chung t6i nhan thay rang Chinh phd van kién dinh muc tiéu tang trudng ca nam tur 10% trd én

(theo Nghi quyét 168/NQ-CP ngay 27/6). Tang trudng thuc té GDP 6T/2026 dat 8,18% cao nhat

ké tir ndm 2000 (Quy 2 ghi nhan tang 8,39%) va muc tiéu cho 6 thang cudi ndm 2026 hudng tdi la

11,9%. D€ dat dugc muc tiéu thach thic nay, can ti€p tuc thuc day rat manh mé cac dong ca tang

trudng truyén théng la dau tu cdng, FDI, xuat khau va tiéu dung, diéu nay sé gitp lan téa tdi loi Gia da“iu,& dia chinh tri ]

nhuan cta cac doanh nghiép niém yét. Céng thang Trung Bong va rdi ro gidn doan van tai qua eo bién

Hormuz, méc du tinh hinh thuc té da ha nhiét rat nhiéu nhung
° Loi nhudn thi trudng duy tri da tang trudng van tiém &n nhing yéu té bat ngd.
Udc tinh EPS 2026F cta VN-Index binh quan dat 146 déng (+~20% svck), héi tu ti ba phuong Ap Iuc ty gia - lam phat- lai suét

phap udc tinh déc lap: top-down, danh muc phan tich VDSC va bottom-up toan thi trudng. Can can thuong mai nhap siéu 16,65 ty USD trong 6T/2026, CPI

Fed “diéu hau” hon ky vong
Gi(r 1ai suat neo trong vuing 3,50-3,75%, dot plot thang 9/2026
dang nghiéng vé kha nang tang thém 25 diém ca ban.

binh quan 6 thang +4,38% va lai suat duy tri @ muc nén cao hon
va lau hon dang la nhiing con gi6 ngugc cho tam ly dau tu,

Nang hang FTSE tao chat xtc tac tot cho thi trudng trong ngan han 3 ;
e ghang ’ : 9 gng : trong b6i cdnh dong vén ngoai van duy tri ban rong.

Hiéu luc tir 21/9/2026, phan bé theo dgt dén 9/2027, dong vén thu dong uéc tinh trén 1,5 ty

USD. Chung téi cho réng, bén canh yéu t6 tich cuc vé dong vén va tam ly dau tu, thi nang hang Chinh sach thuong mai My

c6 nhiéu y nghia d6i vdi cd nén kinh té va thi trudng vén cuda Viét Nam trong trung- dai han. Xu Céc cudc diéu tra thuong mai méi vén 1a &n s6 d6i véi xuét khau.
hudng nay sé con dugc thic day manh vi nhu cau von cho tang trudng kinh té hién tai rat 16n.

Cho géc nhin trung - dai han, ching t6i thay rang nén tang tang truang lgi nhuan kha quan ctia doanh nghiép niém yét dang la bé d& viing chac cho dinh gia thi truong.

Du vay, kha ndng tai dinh gia cla thi trudng 1én mdc cao méi sé phu thudc vao (1) Trién vong ha nhiét 1ai suat, va (2) Cau chuyén nang hang thi trudng khi dugc hién thuc
héa bang vén vao rong cla khéi ngoai. Cho dén khi ca hai nat that nay duoc thao g&, xu huéng nhin chung cia chi sé la dao déng trong bién d6 1.638 - 1.999 diém.
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RONGVIET TRIEN VONG LOI NHUAN - GOC NHIN “TOP-DOWN”

SECURITIES .

Poéng luc tang trudng kinh té: Trong kich ban co s, dé dam bao tang trudng kinh té bén viing - vita ddm béo yéu t6 tang trudng viia 6n dinh cac can déi cac
bién s6 vi mé khac (nhu lai suat va ty gid) - ching téi cho rang tang trudng kinh t& nam 2026 sé dat muc cao so véi cac giai doan trudc, song chua thé 1én muc hai
chir sé ngay trong nam dau tién thuc hién ké hoach nam nam (2026 - 2030). Péng luc ré rang nhat cho tang trudng 2026 sé dén ti (1) Gidi ngan dau tu cong va (2)
Dong gép ti khu vuc FDI. Cac can gié nguac ti béi canh thé gidi va trong nudc cé thé khién xung luc tang trudng & cac linh vuc XNK - dau tu- tiéu dung néi
khéng du but pha song van phuc héi bén bi tir vung day giai doan 2022 - 2023.

Cau truc Igi nhuan cac doanh niém yét nghiéng vé nhém phuc vu cho nhu cau néi dia: ngan hang, bat déng san va phi tai chinh phuc vu cau néi dia chiém ty
trong chi phéi trong Igi nhuan niém yét.

Két qua mé hinh: tuong quan GDP - tin dung - vong quay tai san - bién lgi nhuan cho udc tinh EPS 2026F tang ~22% YoY, tuong duong ~146 dong.

Quy moé LNST-CTM va tang trudng so véi cung ky clia cac nhém nganh

LNST-CTM va tang truéng LNST-CTM ctia VN-Index (2022-2026E)
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét téng hop
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RONG VIET TRIEN VONG LGOI NHUAN - GOC NHIN “BOTTOM-UP” TU DANH MUC CG PHIEU PHAN TiCH CUA VDSC

SECURITIES .

Danh muc phan tich ctia VDSC hién dai dién khoang 46% von hoa toan thi trudng (30/6) va chiém 72% lgi nhuan sau thué cong ty me (nam 2025). So véi du bao
dau nam, tang truéng LNST-CDCTM 2026F cia danh muc dugc diéu chinh tang nhe 1én 24,7% YoY (tU muic 22,9% dua ra dau nam). EPS du phéng cho nam 2026
dat 149 dong/cé phiéu, tuong ing muc tang 22% so véi cung ky.

Chénh léch gitra hai vong du bao c6 mét s6 di€ém nhan dang chu y téi ti : (1) Ngan hang van gilt nhip tang truéng, trong dé cac ngan hang con du dia ma réng
quy mo, thanh khoan sé tiép tuc hudng lgi ti chinh sach, Bat déng san duy tri tang trudng manh do budc vao chu ky ban giao du an, nhung diéu chinh giam du
phdng lién quan tGi cac ap luc trong moi truong lai suat cao anh hudng tdi stic cau va chi phi tai chinh, va (2) nhém Phi tai chinh duy tri da tang truéng khi cac ap
luc vé chi phi day sé dan ha nhiét trong 6 thang cudi nam 2026 (gia dau, gia cudc).

Tang truéng LNST-CDCTM 2026F cia cac nhém ¢é phiéu — hai vong du bao

Pau nam Hién tai
144%
49%
29% 27%
25%
21% 24% 23%
Ngan hang BDS dan cu Phi tai chinh Téng danh muc VDSC Ngan hang BDS dan cu Phi tai chinh Tsng\?sgg muc
Nguén: CTCK Réng Viét téng hop




RONGVIEETE® TRIEN VONG LGOI NHUAN - GOC NHIN “BOTTOM-UP” TU DANH MUC C6 PHIEU PHAN TiCH CUA VDSC

Xét theo dong gop, Ngan hang tiép tuc la tru cot I6n nhat clia tang trudng lgi nhuan 2026 (déng gop 15,9%), nhad quy mo tin dung tiép tuc ma réng, da dang nguon
thu phi va kiém soat chi phi tin dung, tiép theo Ia nhém Thép va Thuc pham ché bién.

Xét theo t6c do, cac nhom gan véi chu ky noi dia dan dau: Nhom Cao su ghi nhan tang trudng dot bién nha ban giao dat, BDS dan cu (chu ky ban giao trong 2H tu
cac du an da thao g& phap ly tir cdc nam trudc ), thép - vat liéu xay dung (ti€p tuc hudng Igi tir dau tu cong va phuc héi xay dung), thuc pham ché bién, phan
phéi hang chuyén dung (stic mua cai thién va Iy thi phan tir kénh truyén théng) va BBS khu céng nghiép (FDI giai ngan tié€p tuc duy tri kha quan trong nam).
Trong 2H2026, téng thé LNST-MI danh muc téng truéng 21,5% so vdi ciing ky, mét s6 nhém du kién sé ghi nhdn da tang truéng LNST-MI rdt manh so véi 2H2025 la: Bt ddng
san ddn cu (+138%), Khu céng nghiép (+112%), San xudt va khai thdc dau khi (+157%), Thiét bi va dich vu dau khi (+ 80%) , Cao su (+67%).

Tang truéng LNST-CDCTM 2026F cia cac nhém ¢é phiéu Poéng gop ciia cac nhém nganh vao tang truéng LNST-CDCTM nam 2026
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Nguén: CTCK Réng Viét téng hop Nguén: CTCK Réng Viét téng hop
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RONGVIET@ TRIEN VONG LGOI NHUAN - GOC NHiN KY VONG CUA THI TRUGNG

SECURITIES

Theo dit liéu Bloomberg, EPS 2026 clia VN-Index tong hop theo phuang phéap “bottom-up” tir du phdng cla gisi phan tich (chiém khodng 86% vén héa cta VN-Index) dang
phan anh ky vong tang truéng khoang +15% YoY (~140 déng/cé phiéu). Pong luc chinh van téi tir ba nhém nganh: Ngan hang, Bat dong san va Nguyén vat liéu.

Giai doan 2022-2023, ky vong EPS bi diéu chinh gidm dan trong nam do céc cl s6c¢ vi mé toan cau, sau dé, giai doan 2024-2025 ghi nhan su 8n dinh hon. Sau su kién xung dot
khu vuc Trung Déng (28/2) thi du phdng cé diéu chinh gidm nhe, tuy nhién xu huéng chung van ghi nhan su tang trudng tich cuc cho ca nam, chua ghi nhan sy diéu chinh 1én
trén dién rong cho thay su déng thuan trén thi trudng chua thay déi nhiéu.

Dién bién EPS du phéng va két qua thuc té cua VN-Index qua cac nam (2020-2026E) Péng gop ting trudng ctia cdc nhém nganh trong ndm 2026
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét téng hop. Dt liéu EPS cudi ciing ciia mébi ndm dai dién cho két qua thuc té sau khi c6 KQKD quy 4.
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RONG VIET TRIEN VONG LGOI NHUAN - DU BAO EPS CUA VNINDEX SE TANG TRUGNG 15-22% TRONG 2026

SECURITIES .
Chung t6i du bdo EPS ctia VN-Index nam 2026 sé dao dong trong khoang 140 - 149 déng, tuong (ing muic tang 15% - 22% so vGi cung ky. K&t qua udc tinh dua
trén 3 phuong phap tiép can: (1) Top-down: mé hinh gan véi tang trudng GDP, tin dung, vong quay tai san va bién Igi nhuan cho két qua +22% YoY, tuong ducng
146 dong, (2) Danh muc phan tich VDSC: tang truéng EPS binh quan udc dat +22% YoY, (3) Bottom-up toan thi truéng: tong hap du phong tiing doanh nghiép
cho muc + 15% YoY.

Theo do, muc EPS udc tinh binh quan cé trong so tu 3 phuong phap tinh toan trén la 146 dong, tuong (ng muc tang ~20% so véi nam 2025.

Su déng thudn giira cdc cdch tiép cdn ctiing ¢ dé tin cdy cua kich ban lgi nhudn cho ndm 2026.

Kich ban du phéng EPS trong 6-8 thang téi dua trén géc nhin “top-down” va “bottom-up”
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RONG VIET GOC NHIN DINH GIA - P/E MUC TIEU KY VONG NAM TRONG VUNG 11,7x - 13,7x

SECURITIES

Chung t6i diéu chinh gidm vung P/E muc tiéu ctia VN-Index trong 6-8 thang tdGi trong vung 11,7x - 13,7x, so véi Bao cdo chién lugc gan nhat vao thang 6/2026.
Nguyén nhan chinh do diéu chinh tang ty suat sinh lgi ky vong ctia NDT trong nudc, trong béi canh lai suat tién guii ngan hang 12 thang van gilr & mat bang cao.

Yéu t6 hé tro: (i) Tang trudng Igi nhuan cla cac doanh nghiép trén san gan vdéi tang trudng kinh té€ vi mé, (i) Nang hang FTSE hiéu luc tir 21/9/2026 (xac nhan ngay
8/4/2026), dong von thu déng gidi ngan theo dot dén 9/2027, cac budc tién ti€p theo vé mat chinh sach gilp huéng t6i nang chuin nang hang l1én MSCl, va (i) Chinh

sach tién té - tai khéa dugc diéu hanh theo dinh huéng ho trg cho tang trudng kinh té.

Rui ro can theo déi: (i) Fed gilr lai suat 3,50-3,75% véi thong diép “diéu hau” — dot plot thang 9/2026 nghiéng vé kha nang tang thém — khién chi phi von toan cau
kho gidm nhanh; (i) Ap luc ty gia khi can can thuong mai duy tri nhap siéu (16,65 ty USD trong 6T/2026) va CPI binh quan 6 thang +4,38%; (iii) Gia dau bién déng theo
cang thang Trung Béng, chinh sach thuong mai My con nhiéu an sé.

Bang phan tich udc tinh P/E thi trudng trén géc nhin tong thé

P/E muc tiéu trong 6-8 thang téi — kich ban tu tiéu cuc téi tich cuc

Hién tai
Suat sinh loi ky vong ciia NDT trong nuéc
Suat sinh loi ky vong cia NDT nuéc ngoai
Suat sinh loi ky vong trung binh 7,2%
P/E hamy 14,0x
Phan vi 29th
Ky vong xac suat

P/E muc tiéu

Phan vi

Tiéu cuc

8,6%
7,4%
8,5%
11,7x
4th
25%
12,7%
11th

Cosé
8,0%
6,9%
7,9%
12,7x
11th
50%

Tich cuc
7,4%
6,5%
7.3%
13,7x
24th
25%

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét téng hop
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SECURITIES

RONGVIET@ VN INDEX CO THE HUGNG PEN VUNG 1.638 -1.999 TRONG 6-8 THANG TGl

Chung t6i du bao VN-Index dao dong trong vung 1.638 - 1.999 diém trong 6-8 thang tdi, tuong duong bién d6 —9% dén +11% so v&i muic dong ctia ngay 13/7/2026,
trén (1) EPS du phéng binh quan co trong sé dat 146 déng va (2) P/E muc tiéu 11,7x - 13,7x..

Du bao kich ban vung bién déng cia VN-Index trong 6-8 thang téi

Céacthéng sé T Hien tai Trung binh . .#/dfl:,éfh czufn
2.100 4| dinhgia ten gial ién tai 10 n3m rén/( t:,li)nr: < trung
||PE Gia thi trudng/ lgi nhuan 13,98 15,41 -0,62
2000 1o Gié thi trudng/ gid tri s6 sach 2,13 2,17 - e e § P/E13.7X
1.900 -IEY Speard Chénh léch Igi suat vai lgi tic TPCP 10 nam 2,76% 2,88% -0,07
P/E-12.7X
1.800 A
P/E-11.7X
1.700 -
1.600 -
1.500 1 Kich ban tang truéng EPS
1.400 A EPS 134 140 146 154 161
VN Index 0% 5% 10% 15% 20%
1.300 - 9,7x 1.298 1.358 1.415 1.492 1.557
1.200 10,7x 1.431 1.498 1.561 1.646 1.718
. 11,7x 1.565 1.638 1.707 1.800 1.878
1100 - ~8l 12,7x [1699 1778 |1.853 | 1954 2039 |
13,7x 1.833 1.918 1.999 2.108 2.199
1.000 A 14,7x 1.967 2.058 2.145 2.262 2.360
900 15,7x 2100 2.198 2.291 2415 2.520

1/2025 2/2025 3/2025 4/2025 5/2025 6/2025 7/2025 8/2025 9/2025 10/2025 11/2025 12/2025 1/2026 2/2026 3/2026 4/2026 5/2026 6/2026 7/2026 8/2026 9/2026 10/2026 11/2026 12/2026 1/2027
Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét téng hop. Di liéu ngay 30/6/2026
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RONG VIET @ HIEN THUC HOA CAU CHUYEN NANG HANG - CHAT XUC TAC TRONG NGAN HAN

FTSE Russell xdc nhdn (08/04/2026) gii nguyén 16 trinh ndng hang thi trudng Viét Nam - lén thj trudng méi néi thi cdp, hiéu luc tirngay 21/09/2026.

LO TRINH PHAN BO VAO RO CHi SO FTSE (4 POT — HE SO LUY KE)

21/09/2026 22/3/2027 21/6/2027
10% +20% +35%
Danh sach & ty trong chinh Ra soat dinh ky quy Ra soat dinh ky quy

thic céong bé 21/08/2026

Nguén: FTSE Russell, CTCK Réng Viét téng hop
QUY MO DONG VON UGC TiNH MOT SO QUY ETF VAO VIET NAM

20/9/2027

+35%

Két thac chuyén déi

» Uéc tinh % A e R
Tén cac quy thu dong Chi s6 mé phéng ATJ l\rl‘lg(tl;:‘:l‘gll)) T V‘;Vugong G('t:itérl!‘%asth)u

Vanguard FTSE Emerging Markets ETF FTSE Emerging All Cap 121 0,444% 539
Vanguard Total International Stock Index Fund | FTSE Global All-Cap ex US 495 0,089% 439
;’f‘:ﬁ(”&f:&g:ﬁﬁjﬂimzfﬁa' International FTSE Global All-Cap ex US 330 0,089% 293
Vanguard Total International Stock ETF FTSE Global All-Cap ex US 155 0,089% 137
Schwab Emerging Markets Equity ETF FTSE Emerging 13 0,260% 33
Vanguard Total World Stock ETF FTSE Global All Cap 78 0,035% 27
Vanguard FTSE All-World UCITS ETF FTSE All-World 76 0,021% 16
Vanguard FTSE Emerging Markets UCITS ETF FTSE Emerging 6 0,260% 15
Vanguard FTSE All-World ex-US Index Fund FTSE All-World ex US 12 0,053% 6
Invesco FTSE RAFI Emerging Markets ETF FTSE Emerging 2 0,260% 5
Vanguard FTSE Global All Cap Index Fund FTSE Global All Cap 13 0,035% 5
HSBC FTSE All-World Index Fund FTSE All-World 9 0,021% 2
Téng céng 1.313 1.523

Nguén: Factsheet FTSE Russell tGi 30/6/2026, CTCK Réng Viét udc tinh (luu y day la con sé uéc tinh cho mét s6 quy ETF tiéu biéu)

DONG VON D6 VAO PAU?

Ty trong Viét Nam do FTSE Russell cong bé (dU liéu
31/03/2026):

0,192% FTSE Emerging + 0,329% FTSE Emerging All Cap -
0,020% FTSE All-World - 0,034% FTSE Global All Cap

Danh sach cap nhat thang 5/2026 — 23 ¢6 phiéu du diéu
kién (rat gon tu 32 ma):
» VIC, HPG, VHM, FPT, MSN, SSI, VNM, STB, VCB, VJC,

VRE, VIX, NVL, VCI, SHB, GEX, VND, KBC, KDH, BID,
DGC, BSR, GEE

C6 9 ma khéng con trong danh sach cua lan cap nhat
méi nhat |a SAB, DPM, HUT, DIG, EIB, DXG, PDR, FRT, KDC
do free-float, thanh khodn hoac kha nang tiép can (room
ngoai) chua dat.

S& hitu NPT nuédc ngoai: phan I6n ma thanh phan con lai
c6 du dia sé hiru NDTNN .

Méc chét: danh sach & ty trong chinh thdc cong bé
21/08/2026, trudc ky ra soat FTSE GEIS thang 9.

Nguén: FTSE Russell (cdp nhdt 05/2026, dit liéu 31/03/2026)

Chuing t6i nhan thay 16 trinh 4 dot (10% - 30% - 65% — 100%) dugc FTSE thiét ké dé dong thu ddng giadi ngan tiing phan, khéng tao cd hich mét lan. B6i véi dong vén chu dong —
cdu phan c6 tiém nang I6n hon thi c6 thé giai ngan dén dau trudc 21/09. Ching téi cho rang trong tdm theo déi H2/2026 bao gém: (1) danh sach & ty trong chinh thic 21/08, (2) Da

béan rong cla khoi ngoai cé dao chiéu quanh ngay hiéu luc, (3) Thanh khoan thi trudng chung cé cai thién hay khong.
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RONGVIET

@ DONG VON NGOAI: Vi SAO BAN RONG LIEN TUC— VA PIEU Gi DUA HO QUAY LAI?

GIA TRI MUA/BAN RONG KHOI NGOAI THEO NAM (TY PONG)

29.552

-24.332
-59.303
-79.815
-90.269
-125.261
2021 2022 2023 2024 2025 2026

Ldy ké 2021-2026 rut rong hon 349 nghin ty dong; riéng 2025-2026 chiém ~59%. Ty ¢ s& hiu NDTNN
trén HOSE vé viing thdp nhdt 10 ndm (13,4 % cudi thdng 6/2026 — CTCK Réng Viét téng hap ).

s — - N
KHI NAO VIEC MUA RONG TRG LAI BEN VUNG CHO VIET NAM?

Chung t6i nhan thay rang viéc ban rong ctia khéi ngoai trong H1/2026 van do luc
day (push) chi phéi, nén riéng cau chuyén xac nhan nang hang ctia FTSE chua du
stic dé “doi dau dong von". Tuy nhién, chdng téi ky vong quy mé ban rong thu
hep dan trong quy 111/2026 khi dong thu déng vao theo lich (21/08-21/09) va cung
- cau khéi ngoai tién vé can bang quanh ngay hiéu luc.

Mua roéng bén virng chi xac nhan khi héi tu: (1) Fed diing chu ky tang lai suat, (2)
ty gia én dinh, khéng gap suic ép 16n, (3) Céc thi trudng co suc hut cao vé Al ha
nhiét, dong von lan tda téi cac thi trudng cé dinh gia ré va cau chuyén tang truéng
lgi nhuan duy tri, (4) Tam nhin dai han hon hudng t6i chuan nang hang MSC, va
(5) Viéc cai thién thé ché va tang trudng kinh té ti€p tuc dién ra manh mé.

- J

Vi SAO DONG VON RUT RA?

1. Suc manh déng USD dugc ciing ¢8: Fed neo 3,50-3,75% va hién c6 thé
neo cao lau haon, lgi suat tai san USD hap dan khién vi thé tai thi trudng can
bién/mdi néi chiu bat Igi kéo dai.

2. Chi phi co hdi toan cau: dong vén dén vao Al/ban dan (long ban dan la
giao dich déng ddc nhat (crowded trade) vGi 73% dong thuan — Khao sat
cUa BofA FMS- Bank of America T6/2026) — cac thi truong thiéu nhom
céng nghé nhu Viét Nam bi ha ty trong tuong déi.

3. Bat dinh thuong mai - phap ly: Cac chinh sach thué quan cta My lam
tang phan bu rdi ro véi nén kinh té xuat khiu, c6 @6 mé 16n nhu Viét Nam.

CO SG CHO KICH BAN MUA RONG TRO LAl

1. Co hoc nang hang: dong thu déng vao theo lich 4 dgt ti 21/09, danh sach
23 ma va ty trong do FTSE cong b6 — day la cau phan chac chan nhat cla
luc kéo.

2. Du dia s& hitu: sau 5 nam rat rong, ty 1é s& htu ngoai 13,4% (cudi thang
6/2026) trén HOSE la muic rat thap — diéu nay mé ra bién do6 tai tich lGy 1én
khi cac diéu kién dao chiéu hoi tu.

3. Pinh gia: P/E du phéong ~11,2-11,9x, thap hon trung binh 10 nam (~15,4x)
trong khi mat bang lgi nhuan doanh nghiép tiép tuc tang trudng.

4. Tam nhin dai han: Huéng téi nang hang thi truong theo tiéu chi cia MSCI,
V@i tiém nang thu hat von ngoai I6n hon rat nhiéu.
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RONGVIET@®) /6 TIEP THEO — MSCI: KHOANG CACH, LO TRINH VA CAC NUT THAT HIEN TAI

Tai ky ra sodt 24/06/2026: Viét Nam chua dugc dua vao Watch List va chua ghi nhdn tdng hang (rating) cho cdc tiéu chi.

MSCI GHI NHAN SU THAY P61 CUA THI TRUONG VIET NAM QUA CAC TIEU CHI KHOANG CACH MSCI SO VGI FTSE — Vi SAO KHO HON?
® Dadiénra S&p t6i MSCI (can ci tién) - téng 18 tiéu chi

o 09/2024

. . Y p— Thanh toan - bu tru Non-Prefunding, DvP (TT 08/2026)  Chd CCP van hanh 8n dinh (Q1/2027)
Bé Tai chinh cé6ng bé 16 trinh DADIENRA - ,
anh 16 trinh yéu cau cd i chu 5 5 thong tin tié i iai Tiép can moi gisi Global broker da van hanh Can kiém ching tréi nghiém thulc té cda
Ban hanh 16 trinh yéu cau cong ty dai ching cong b6 théng tin ti€éng Anh, chia theo giai doan. p ca 9 : NIRRT L e e
. . 2 s 2 . Nganh c6 diéu kién con tran gidi han,
® 01/01/2025 Room ngoai (FOL) Khong phai rao cadn chinh mét 56 ma 16n kin room
3t diu aiai — o 5 tié| DA DIEN RA , . 5 nhat: i i 5c t&
Bat dau giai doan 1 — cong bo tiéng Anh Ngoai héi Khéng yu ciu tu do héa sau rK:: ntf;l?;u\/cl\gg C?utfa hgéio g(!sch quéc te
Mé&c khai dong 16 trinh song ngi hda théng tin céng bé. °ng. g ciphongiht ’
. . . N < N Cho vay chung khoén, ban khong con
Céng cu giao dich Khong bat budc .
han ché
® 2025_21026 Free-float B loc ki thuat chi s& Diém mdi 2026: theo doi free-float thap
Ra mat mo hinh Global Broker Trading DA DIEN RA P loc Ky thilat il & Mot s6 ma I6n
Cho phép NBT nuéc ngoai giao dich khong cdn mé tai khoan ndi dia. 2 ia A A 6/18 tiéu chi dat ++, 4/18 & muc + va
Muc dép ung ba dicu kién nang hang 8/18 van & muc -, tlc 12 tiéu chi can cai
21/09/2026 x
thién
09/2026 5 ~ <
Han céng bé han muic FOL SAPTOI KICH BAN LO TRINH
6/2027 véi diéu kién CCP van hanh én dinh tir quy 1/2027, theo théng 1é qudc té
Diu 2027 sau khi vao Watch List can thém mét dén nhiéu nam dé nang hang chinh thic. Tuy
CCP chinh thic go-live T nhién, rat kinh nghiém tur thi trudng Indonesia (dang d6i mat tham van ha xép hang),
Trung tdm DGi tac bu trir (CCP) van hanh — nén tang cho ca ché non-prefunding dai han. thi viéc gilr chuan sau nang hang quan trong khong kém viéc dugc nang hang.
01/01/2028 Nhan dinh: Hién ba nut that quyét dinh [a CCP van hanh én dinh, x ly room ngoai va
Hoan t4t 16 trinh cong bé tiéng Anh sAp 161 tu do hda ngoai hoi — trong dé, ngoai héi la bai toan dai hoi nhat vi gan véi khudn

. o L khé diéu hanh ty gia. M&c theo déi sap tdi sé la: CCP quy 1/2027, tién do trién khai tai
Giai doan cuéi 16 trinh song ng(r héa thong tin cdng bd hoan tat. Ve . AR o . ,
khoan tong (omnibus account) va ky Accessibility Review thang 6/2027.

Nguén: MSCI 2026 Global Market Accessibility Review
Nguén: MSCI Global Market Accessibility Review 2026, VSDC, CTCK Rong Viét téng hop
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@ BAI HOC KHU VUC: DONG VON CHAY VAO PAU 6 THANG 2026 — VA VIET NAM DANG THIEU GIi?

o CHU KY LO1 NHUAN AI/BAN DAN

EPS Han Quéc du bdo tang hon 3 1an nam
2026, SK Hynix + Samsung chiém ~57% r6
chi s6 Kospi, giao dich tap trung vao
Nganh ban dan véi 73% su déng thuan
(BofA FMS- thang 6/2026).

e DINH GIA Pl SAU LOI NHUAN

KOSPI +73% nhung P/E du phéng chi 7,6x
(thdp nhat t 2008) vi Igi nhuan tang
nhanh hon gid, ngugc lai An B6 vsi P/E
~20x bi rat von ky luc.

o QUAN TRI & MINH BACH

Nhat va Han véi cac chuong trinh cdi thién
quan tri doanh nghiép, dugc nha dau tu
dinh gia lai (tdng cd tuc, mua cd phiéu
quy...) Indonesia mat diém vi lo ngai
minh bach co cau s& hu, ty |é free-float.

MA TRAN DOI CHIEU — VIET NAM VA CAC THI TRUONG KHU VUC (e manh © trung binh o yéu)

Thi truon Hiéu suat chi P/E fwd EPS growth
9 s6 1H2026 2026 (FW2026/2025)

Han Quéc +73,0% 7,6
Pai Loan +59,3% ~22,1x
Anbo -8,7% ~20,1x
Thai Lan +26,3% 15,9x
Indonesia -34,7% 9,2x
Viét Nam +4,2% 10,9x

e +238% e Chuang trinh Value-up

o +a8% gover(g:irc]e 3.(:?& ESé:Orporate
o +10% %if’gij\ﬁiﬁhﬁﬁéh lién quan,
0 +7% \‘ljalug—]ggr}gj . ;/rll;r Corporate
® +35% o Lo ngai minh bach s& hitu

e 155 © Nb lyc cai cach: KRX, NPF,

Quan tri - cai cach

o
7,2%

nang hang, CCP

e Tang nhe 1,4%
o INR mat gia 5,3%

o THB mat gid ~ 5,5%

o IDR yéu, mat gid
~7,4%
© VND 6n dinh nhung Ban
¢6 chiu suc ép tU nhap
siéu

ty USD.
danh muc.

18,81y).

USD.

(13,4%).

Bén rong 28,9 ty USD — vugt cd ndm 2025 (~-

NDT nudc ngoai mua rong 881 triéu USD.

o TY GIA & KHA NANG HAP THU

Pong tién yéu bao mon NAV tinh bang
USD (An D9, Indonesia), quy mé — thanh
khodn d0 I6n dé dong vén t6 chiic vao/ra
la diéu kién nén.

(so vé.:-)l,jss’:;) YTD Dong vén ngoai 1H2026 Catalyst phia trudc

KRW yéu, mat gid Bijrat von manh, NDT udc ngoai ban rong gan 95

Samsung va SK Hynix dan dat

NDT udc ngoai ban rong 20,3 ty USD tai can bang Vuot An Do 1én top-5 von héa thé

gidi, TSMC dan dit
Thiéu hé sinh thai ban dan

Advanced Emerging (FTSE)

Rut rong kéo dai trong néam, NDT ban hon 4,2 ty RUGi ro tham van ha hang MSCI

(han thdng 11/2026)

-2,94 ty USD, s& hltu ngoai ddy 10 nam Nang hang FTSE 21/09 —

catalyst c6 lich cu thé

Nhan dinh: Chdng t6i nhan thay rang tir dau nam téi nay, dong vén tiép tuc tim dén cac thi trudng c6 tang trudng cao, dac biét la déng luc dén tir Al va nganh béan dan, dong
vén rat khoi khi dat dugc muc loi nhudn ky vong, cac thi trudng cé van dé vé quan tri doanh nghiép hoac déng tién mat gia. Viét Nam ghi diém & dinh gia dang & miic hap dan,
tang truéng lgi nhuan doanh nghiép va du dia s& hiiu, nhung thi€u hai yéu t6 phan dinh su hap dan: dong luc Igi nhuan gan véi Al va tiém an ap luc vé ty gia.

Ham y: daot rat 152 ty USD khai céac thi trudng chau A (ngoai trir Trung Quéc, Nhat va Thai Lan) trong H1/2026 (nhanh nhat 16 nam) ch( yéu la tai can bang va hién thuc hoa Igi
nhuan— dong tién nay khong tu dong chay vé cac thi truong “ré” thiéu chat xdc tac. Lgi thé clia Viét Nam trong ngén han la nhém huéng Igi sau, dinh gia van hap dan va cé
“chat xdc tac” nang hang cu thé (21/08-21/09), diéu kién da la git 6n dinh ty gia va ching minh lgi nhuan doanh nghiép van tiép tuc tang trudng tich cuc.

Nguén: LSEG, BofA, Bloomberg, CTCK R6ng Viét téng hop
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@ RUI RO THUONG MAI: SECTION 122/301/232, HANG TRUNG CHUYEN VA VI THE SO V61 D61 THU

Nén tang phap ly thué€ quan My thay déi I6n sau phan quyét Toa an T6i cao, ba muc 122/232/301 chay song song vai cac méc két luan trai dai t6i dau 2027.

DONG THOI GIAN THUE QUAN MY - VIET NAM 2026 VA CAC MOC PHIA TRUGC

20-24/02/2026

11-12/03/2026

30/04/2026

29/05/2026

24/07/2026

~29/11/2026
(-28/02/2027)

Dién bién / th&i han

Toa an Toi cao bac thué dsi iing theo IEEPA, nging thu tir 24/02, thay bang thué Muc 122 mdic 10% toan
cau (150 ngay)

USTR ma diéu tra Muc 301: du thira cdng suat (16 nudc, dién tl, may moc, giay dép, dét may, go, thép) va
lao ddng cudng buic (60 nudc) -han choét lay y kién vao ngay 6/7

Special 301: Viéet Nam bi xép vao dién Quéc gia uu tién bi theo déi (Priority Foreign Country) — muc canh
bao cao nhét, |an dau sau 13 nam

USTR khai xudng diéu tra 301 vé s& hitu tri tué vai Vit Nam, han gop y cong ching 02/07/2026

MOC TRONG YEU: thué€ Muc 122 (10%) hét han 150 ngay — khung thué thay thé chua xac dinh, nén
6 thé 6 ap luc ddi véi két qua diéu tra cta Muc 301

Han két luan diéu tra 301 s& hlu tri tué: t6i da 6 thang ti khai xudng, dugc gia han thém 3 thang.
Méc dinh chién thué quan My - Trung gia han t&i 10/11/2026

Trudc 11/03/2027 Han két luan cudi cung diéu tra 301 du thira cdng suat va lao déng cudng buic.

Nguén: USTR, Toa dn Téi cao My, VCCI/Trung tdm WTO, CTCK Réng Viét téng hgp
HANG TRUNG CHUYEN (TRANSSHIPMENT) — CO CHE VA THUC THI

Khung théa thuin 7/2025: 20% hang Viét Nam/40% hang trung chuyén, sau phan quyét IEEPA, khung
nay tam thai lam mat nén tang phéap ly — muc thué trung chuyén chua dugc xac dinh. Tuy nhién, ching
t6i luu y rang phia My hoan toan co6 thé tim co s& phap ly khac (vi du nhu Dao luat Thuong mai 1930-
Section 304 dé ap dung céc tiéu chi cho viéc danh thué€ hang chuyén tai).

Viét Nam chiu ddng siét: Cong van 17552/CHQ-GSQL (16/06/2026) chéng chuyén tai bat hgp phap, Nghi
dinh 37/2026/ND-CP vé nhan hang héa — xt ly hang in sdn "Made in Vietnam" ngay khi nhap khau, loai
trir gia cong don gian khoi xuat xu, du thao nghi dinh xuat x& phéi hgp B Céng an.

VI THE SO VOI POI THU CANH TRANH

Thué théa thuan 2025 Trang thai giifta 2026

Duy nhat bi vao dién uu tién theo déi va

Viet Nam 20% (+40% trung chuyén) diéu tra 301 S& h(tu tri tué riéng

Dam phan chua hoan tat (bau cir 02/2026,
xung dot bién gidi)
Ky Hiép dinh thuong mai déi Gng (ART)

Thai Lan 19%

Indonesia 19% cudi 01/2026, chua phé chuén, can nhic
dam phan lai
An Do ~18% (song phuang) Chu déng tri hodn dam phan, chd khung

phap ly méi

Sau 20/02, thué doéi véi cac quoc gia vé chung mat bang theo Muc 122
(10%), khdc biét canh tranh chuyén sang thué nganh 232 va két qud cdc
cuéc diéu tra 301.

Nguén: USTR, US Chamber/East Asia Forum, Rhodium Group (qua RFI)

SECTION 232 VA DANH GIA CHUNG

Section 232: dang ap 25% véi thép, nhom, dong, go xé, 6 td, ma rong
diéu tra ban dan, dugc pham (dé xuat t&i 200%) — thué ctia My sé dugc
tinh cong don ma khéng thay thé nhau.

PANH GIA CHUNG

Nhin chung, Viét Nam la quéc gia ¢ rui ro tiém nang do bat Igi tir cac sac
thué ctia My trong tuong lai va diéu nay c6 thé anh huéng tdi trién vong
xuat khiu sang thi trudng My. Mac du vay, Viét Nam cling da tiing thé
hién 1a quoc gia cé thién chi, nang luc dam phan va tich cuc hgp téac
trong viéc khac phuc cac van dé My dua ra.
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RONGVIET @) MAT BANG LAI SUAT CO THE NEO VUNG CAO LAU HON KY VONG

Thach thic cho nlta cudi nam trong diéu hanh chinh sach tién té 1a vira ddm bao én dinh ty gia viia ha nhiét lai suat. Trong kich ban co s, ching t6i cho rang lai sudt c6 thé neo cao thém mot thai gian
va ha nhiét tré lai vao cudi nam, duéi tac déng lan tda c6 dd tré ctia chinh sach tién té va tai khoa. Viéc lai sudt neo cao lau han cé thé khién thoi diém TTCK dugc téi dinh gia dién ra lau hon do (1) Ty suat
chiét khau véi chiing khoan & muc cao va (2) TTCK gidm stc canh tranh so vai kénh tién gi tiét kiém.

Tr& ngai véi kha nang ha lai suat

 VGi muc chénh léch gilta s6 du huy dong va du ng tin dung van dang & muc rat cao thi xac suat

dé 1ai suat c6 budc giam manh la kho xay ra trong nidra cudi nam. Cac giai phap nhu tinh thém
tién gui Kho Bac vao ty |é cho vay trén huy dong (LDR) va néi ty |é vén ngan han cho vay trung
dai han (SFL) c6 thé giup ha nhiét mét phan ap luc song chua du dé giai quyét triét dé cac van
dé mang tinh cau trdc cGia hé thong.

Muc tiéu én dinh ty gia c6 thé dat 1én trudc uu tién vé ha lai suat. Khi ma chinh sach tién té cta
cac ngan hang trung uong 16n (My, Nhat, chau Au) van duy tri than trong va cé phan that chat,
NHNN c6 thé sé can duy tri muc chénh léch 1ai suat VND - USD du hdp dan dé gitr dong ngoai té
trong hé thong.

Loi suat dau tu chiing khoan gan nhu di ngang trong khi tién gii ngan hang

va lgi suat TPCP lién tuc tang tif cudi nam 2025

Yéu té hé tro véi trién vong ha lai suat

Giai ngan dau tu cong tang toc rd rét trong thang 6, dua gia tri lGy ké sau thang Ién 356,9 nghin
ty dong, tuong duang 35,5% ké hoach. Nhu vay, cho 6 thang cudi nam, udc tinh con khoang 650
ty déng chd giai ngan. Trong béi canh tiéu dung con yéu va thuang mai chuyén sang nhap siéu,
dau tu cong khong chi la déng luc chinh cho tang truéng nlta cudi ndm ma con dua lugng tién
Kho bac tré lai nén kinh té va hé thong ngan hang.

Du dia diéu hanh VND mat gia 2 - 3% trong ntfa cuéi nam. Nhu vay, trong diéu kién méi trudng
kinh té - dia chinh tri toan cau dién bién thuan Igi hon nita dau nam, NHNN sé c6 nhiéu du dia
hon trong viéc cung Uing thanh khoan cho hé thong va qua d6 gép phan ha nhiét 1ai suat ma
khong lam anh huéng muc tiéu 6n dinh vi mo.

Chénh léch lai suat VND - USD cac ky han (%)

12%
11%
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2021

I_I_

2022 2022 2023 2023 2024 2024 2025 2025 2026

—— Lagi suat thij trudng (E/P) LSTPCP VN 10 ndm

Lai suat huy dong VCB 12 thang

Nguén: BTC, FiinPro, CTCK Rong Viét téng hop
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Muc luc- 39



RONGVIETES) nNpT NUGC NGOAI DUY TRI BAN RONG - DU NG KY QUY LAP DINH MG

DU NG MARGIN TOAN THI TRUGNG VA GIAO DICH RONG KHOI NGOAI (THEO QUY)
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)
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mmm NDT nudc ngoai mua/ban rong = Du ng margin toan thi trudng Lay ké NDT nudc ngoai mua/ban rong

Nguén: Bloomberg, FiinX, CTCK Réng Viét

Chung tdi quan sat thay rang du ng ky quy toan thi trudng lién tuc lap dinh méi, xét vé gia tri tuyét déi, vsi téc d6 ma rong nhanh hon ding vao cac giai doan khéi ngoai ban
rong manh nhat. C6 thé thdy qua giai doan tir Quy 2/2024 t&i Quy 1/2026, day la vung thai gian thé hién ré nhat méi quan hé "can 1an nhau" gilra hai dong vén. Va néu vong quay du ng
(thanh khoan thi trudng so véi du ng ky quy binh quan) khéng cai thién tuong ting, gia thuyét nay sé cang cé cad sG.

Trong bdi canh lai suat trong nuGc con neo & muic cao, du dia dé dong vén néi tiép tuc mé rong don bay véi téc dd nhu giai doan 2024-2025 nham bu dap cho cac dgt ban rong ngoai
mai sé kho ma& rong thém nhiéu — day la diém can ti€p tuc theo déi. Tuy nhién, mot s6 yéu té mang tinh déi trong cling nén dugc nhin nhan song song: ty 1é du ng margin trén vén
hoéa toan thi trudng hién van trong bién dé tuang ddi an toan so vdi cac giai doan cang thang trudc day, hé s6 an toan tai chinh tai nhiéu cong ty chiing khoan niém yét nhin chung da
dugc ciing ¢d hon so véi 2021-2022 nh& cac dat tang vén lién tuc nhimng nam gan day. Bong thdi, trién vong nang hang thi trudng Ién nhém mdi néi thi cap cda FTSE (hiéu luc
21/9/2026) c6 thé tao luc d8i trong, tiing budc thu hat dong vén ngoai quay lai va gidm bt ganh nang cho don bay cla cac nha dau tu ndi dia. Vi vay, day la mot chi bao can giam sat
chat trong kich ban khoi ngoai tiép tuc rat rong kéo dai, hon la mot rdi ro cau trdc doi vai kich ban co sé hién tai.
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RONGVETES) c/4c sU KIEN QUAN TRONG TAC DONG TOI THI TRUGNG CAN THEO DOI TRONG 6 THANG CUGI NAM 2026

Ba nhom ddng luc chinh dan xen trong 2H2026: chinh sach thuong mai cia My, chu ky lai suat Fed, va tién trinh nang hang - hoan thién khung phap ly thi truéng vén Viét Nam.

@ Thuong mai & thué quan My @ Nang hang & ha tang vén TTCK Viét Nam Chinh sach vi mé & trong nuéc
THANG 7 THANG 8 - THANG 12
Tang luong co s& chinh thiic c6 hiéu luc @ ° FTSE du kién céng bé danh sach cau phan chinh thuic
Hb trg siic mua va tiéu dung néi dia trong ntta cudi nam. Ky soat xét thang 9/2026 — tao ra su phan hoa dong tién gilra ¢ phiéu trong va ngoai ré chi s6.
@ 267 Han gép y hai diéu tra Section 301 ctia My ® 2 ° Ngay hiéu lyc nang hang thi truong FTSE
Diéu tra s& hitu tri tué (riéng Viét Nam) va lao ddng cudng buic (60 nén kinh té€ gém Viét Nam, dé Viét Nam chinh thuc 1én Thi trudng mai ndi thi cdp; tranche dau tién (~10%) giai ngan, phan bé theo
xudt thué bé sung 10%/12,5%). Rai ro véi nhém xuat khau dét may, thay sén, gb, dién tu. dot dén 9/2027. Chat xuc tac tich cuc trong ngan han, ma dau chu ky tai dinh gia.
® 7 @ Piéu tran céng khai Section 301 (lao déng cudng bic) @ 200 @ Ky hop thir 2, Quéc hdi khéa XVI
Tin hiéu sém vé muc thué bé sung cudi cuing trudc khi USTR ra quyét dinh. Trinh du thdo Luat Ching khoan slta d6i: b6 sung ca ché thi nghiém c6 kiém soét (sandbox), t6
chtic bdo lanh thanh toan tréi phiéu, giao dich dién tl, cai thién chat lugng va chiéu sau thi
trudng.
Han phan bé chi tiét vén dau tu cong trung han 2026-2030 (NQ 168) Bau cu gidta ky Quéc hdi My
Thuc déy gidi ngan dau tu cong, nhom ha tang - xay dung huéng lgi truc tiép. Toan bo Ha vién va 35 ghé Thugng vién dugc bau lai — c6 thé dinh hinh lai can can quyén luc,

anh hudng dinh hudng chinh sach thuong mai ntfa sau nhiém ky.

@ 7 Section 122 (thué nhap khau bd sung 10% toan cau) hét han @ 229 Han chét quyét dinh Section 301 diéu tra SHTT Viét Nam
Trung thdi diém USTR du kién ra quyét dinh Section 301 vé du thita cdng sudt san xudt — rdi ro Rui ro USTR ap thém bién phap thué/thuong mai riéng véi Viét Nam, tach biét vai géi thué déi ting
thuong mai I16n nhat 2H2026, dnh hudng truc tiép xuat khiu va dong vén FDI. chung.

LICH HOP FOMC

con lai trong nam 2026

28-29/7 15-16/9 * 27-28/10 8-9/12*%
* kém dot plot (Summary of Economic Projections)

Nquén: Fed, USTR, FTSE Russell, B6 Tai chinh — CTCK Réng Viét téng ho

Muc luc - 41



RONGVIET

SSSSSSSSSS

CHIEN LUCGCVAY TUOGNG PAU TU

“Linh hoat qua vung gié nguoc”



RONG VIET CHIEN LUOC DAUTU

SECURITIES .
Trién vong thi trudng dang dan xen gitfa co hdi va rai ro. O chiéu tich cuc, Igi nhuan doanh nghiép dugc ky vong tiép tuc tdng trudng tai nhiéu nhém nganh, Igi
TRIEN VONG suat co tuc duy tri 6n dinh va dinh gia thi trudng da diéu chinh vé vung thap. Cau chuyén nang hang thi trudng dugc hién thuc héa trong thang Chin la chat xdc
] tac dang chu y déi vai thi trudng trong nifa cudi nam. DU vay, cac yéu t6 nay chua dd tao ra mot chu ky tai dinh gia khi rdi ro vi mé con hién hiru, mat bang lai
suat ¢ viing cao trong khi ap luc ban rong ti NDT nudc ngoai chua cé tin hiéu dao chiéu.
Chung t6i cho rang xu hudng chung cua thi trudng ndra cudi nam la di ngang trong viing 1.638 - 1.999 diém. Theo d6, nha dau tu cé thé timg budc chuyén ti
m trang thai phong tha sang tich lGy cé chon loc, uu tién cac doanh nghiép ¢6 tang trudng lgi nhuan ré rang, bang can déi lanh manh, dinh gia hap dan va cé cau
chuyén ho trg.

m RUi ro can theo doi: (1) Lgi nhuan doanh nghiép bi ha du béo, (2) Lai suat va phan bu rui ro tdng cao hon hién tai, va (3) Thanh khoan thi trudng suy yéu trong boi

canh khoi ngoai duy tri ban rong.

° KHUYEN NGHI DANH MUC NU'A CUGI NAM 2026

GIAI NGAN

« Khéng mua dudi theo chi sé; tich
lGy ting phan trong cac nhip thi
trudng diéu chinh.

« Uu tién c6 phiéu c6 tang trudng
lgi nhuan ré, c6 tuc 6n dinh va cé
cau chuyén ho tro.

60-70%
CO6 PHIEU CHIEN LUGQC — DANH MUC

Uu tién cac c6 phiéu nén tang: loi
nhuan tang, cd tic 6n dinh, thi gia
chiét khau sau so véi gia tri noi tai
doanh nghiép.

20-30%
CG PHIEU NGAN HAN — DANH MUC

Bén canh yéu t6 nén tang, viéc lya
chon c6 phiéu cho giao dich ngén
han c6 thé uu tién trong s6 cao hon
vé cau chuyén hé trg du kién sé dién
ra trong ndla cuéi ndm: nang hang
thi truong va dén dau su trd lai cda
dong vén ngoai, giai doan cao diém
vé két qua kinh doanh roi vao nta
cubi ndm hoac huéng lgi thuc té tu
chinh séach, gidi ngan dau tu céng.

~10%

TIEN MAT

Trong moi trudng lai suat cao va
thanh khoan yéu, ching toi uu tién
du trt stic mua bang tién mat hon la
du trir stic mua bang “stic mua”.
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Pau nam 2026, ching téi gidi thiéu ba cha dé dau tu chinh cia nam, bao gém:

G NGUYEN LIEU CHO PONG COTANG

TRUGNG CAO

Ngan hang « Chiing khoan

Vi ky vong chu ky tang truéng von mai sé ma ra du
dia cho ngan hang va ching khoan. Muc tiéu tang
trudng cao giai doan 2026-2030 doi hdi quy mo vén
I6n, trong khi tin dung ngan hang van la kénh tai trg
chii dao. Diéu nay hd trg tdng trudng tai san, thu
nhap lai ctia nganh ngan hang va nhu cau huy déng
von (trung dai han) qua thi trudng chiing khoan.

a NUONG THEO DONG CHAY KIEN TAO

VLXD - Xay lap « Nang lugng « Khu céng nghiép «
Bat dong san dan dung

Khi kinh té tu nhan dugc xac dinh la tru cét clia tang
trudng, cung vai cac tru cot dau tu cong va FDI,
chuing t6i ky vong dau tu toan xa hoi sé quay lai quy
dao phuc héi, mé ra co hdi cho cac nhém nganh nhu
vat liéu xdy dung, xay lap, nang lugng, khu céng
nghiép va bat dong san tai cac khu vuc hudng loi.

e DUGNG DUA TIEU DUNG NONG DAN LEN

Banlé

V6i quan diém cho rang tiéu dung budc vao giai
doan phuc héi cé chon loc. Vi cac chinh sach kich
cau va hiéu ung lan téa tir dau tu, ching téi cho rang
ca hoi sé tap trung & cac doanh nghiép ban Ié hién
dai, van hanh minh bach va c6 kha nang gianh thi
phan ti khu vuc phi chinh thic, thay vi dat cuoc
déng déu vao toan nganh tiéu dung.

Dat trong buc tranh tang trudng trung - dai han cda Viét Nam, ching téi van duy tri cac ch dé dau tu nhu trén. DU vay, cac con gié ngugc trong ngan
han, dac biét sau bién déng dia chinh tri khu vuc Trung Déng, khién moéi trudng vi mé chua thuan lgi nhu ky vong. Cho ntra cudi nam 2026, dé nhan dién
cac nhom nganh c6 tiém nang vugt trbi thi trudng chung trong nira cudi nam 2026, tur d6 diéu chinh danh muc dau tu khuyén nghi cho ntra cuéi nam.
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Chung téi xay dung khung xép hang nganh dua trén 6 yéu td cadu thanh, phan anh déng thai dinh gig, trién vong tang truéng, dong tién, bdi cdnh vi mé va stic khoe tai chinh:

PINH GIA 25%

Dinh gia, trong s6 25% — cau phan c6 anh huéng I6n nhat dén
diém téng hgp. Chang t6i d6i chi€u mat bang dinh gia hién tai
cla nganh vdi dai lich st giai doan 2019 dén nay, dong thoi
danh gia liéu dinh gia da phan anh day du cac cau chuyén ngan
han va trién vong tang trudng, hay van con du dia tai dinh gia.

ViMO & CHiINH SACH 15%

Tac déng vi mé va chinh sach hé trg, trong s6 15% — danh gia
muc dé anh hudng clia cac bién sé vi mo trong yéu (giadi ngan
dau tu céng, tang trudng xuat nhap khau, gidi ngan FDI, lam
phét, ty gia) dén trién vong kinh doanh cla nganh, déng thai
xem xét liéu c6 chinh sach hé trg riéng dang hodc sép tac dong
tich cuc dén nganh hay khong.

Maéi tiéu chi dugc chdm diém trén thang 1-5 (5: tét nhdt, 1: kém nhdt); diém téng hop nganh la binh quan gia quyén cé trong s cta 6 tiéu chi néu trén.

TANG TRUGNG EPS 25%

Tang trudng loi nhuan (EPS), trong s6 25% — do ludng dong luc
ndi tai clla nganh théng qua trién vong tang trudng loi nhuén
ntia cudi nam 2026 so vai cung ky va so v&i nlta dau nam.
Chung t6i cing xem xét thém kha nang tang truang Igi nhuan
nam 2027 dé danh gia muc d6 bén vimng trong tudng Igi nhuén
clia nganh.

CHAT XUC TAC NGAN HAN 15%
D

Chat xdc tac ngan han, trong s6 15% — nhan dién cac su kién
cb xdac suat xay ra cao trong nlra cuéi nam (két qua kinh doanh
theo quy, su kién hoat dong doanh nghiép, su kién vi mé trong
va ngoai nudéc) cing muc dd anh hudng du kién dén nganh.

SUC MANH GIA SO VNINDEX 10%

Stic manh gia tuong déi so vai VNIndex, trong s6 10% — do
bién déng chi sé nganh so vdi thi trudng chung trén ba khung
thai gian 3 thang, 6 thang va 12 thang, déng vai tro chi bao muc
dé thu hat dong tién clia nganh. Diém s dugc chdm bang cach
so sanh muc d6 vuot troi (so véi VNIndex) gitta cdc nganh véi
nhau.

SUC KHOE TAI CHINH 10%

Suc khée tai chinh, trong s6 10% — phan anh chat lugng bang
can déi ké toan va kha nang chéng chiu rdi ro ctia nganh trong
b&i cdnh mat bang lai suat hién van & muc cao.

Trong sé

Tiéu chi

Pinh gid cao hon qua kh hoac da phan
anh tac déng cla cac yéu t6 ho trg

Tang trudng khong thé duy tri
Yé&u hon thi trudng chung
Tac dong tiéu cuc ro trong 3-6 thang

Khéng c6 cau chuyén cu thé

Dinh gia 25% Ré so vdi lich st va cac yéu t6 ho trg chua phan anh vao gia Gia thi trudng phu hgp dinh gia
Trién vong téing trudng EPS 250% Trién vong tang trudng |gi nhuan so véi cling ky va trong nam 6n dinh
2027
Mlc tang gid nganh so Vdi 0 o ,
VNIndex 10% Manh hon thi truéng chung Trung tinh
Anh huéng vi mé, chinh sach 15% Tac doéng tich cuc ré trong 3-6 thang Trung tinh
o Su kién 16, xac sudt cao, c6 ngay/ méc thoi gian du kién phat  C6 cau chuyén nhung thoi diém chua
Chat xuc tac 15% ;
sinh xac dinh
Suic khoe tai chinh 10% Rui ro kiém soat dugc Rdi ro vira phai

Don bdy cao, thanh khoan kém
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TU két qua cham diém 18 nhém nganh (tham khdo bang bén dudi), ching téi nhan thdy xét vé mat dinh gia, chi c6 3/18 nganh ¢6 diém s dudi trung binh (duéi 2,5 diém) hamy
day la nhiing nganh c¢6 dinh gia dang & viing dat tuong déi trong giai doan xem xét 7 nam gan nhat. Trong 15 nganh con lai, c6 11 nganh dang & vung dinh gia hap dan néu xét
trong chu ky 7 nam, cho thay cac nhém nganh/cé phiéu dang phéan anh rdi ro chung cua thi trudng (rdi ro hé théng) hon la van dé ctia mdi nganh riéng lé. Ngoai ra, buc tranh
phan bé nganh nira cudi nam 2026 cling phan héa theo bén nhém ro rét:

RAT KHA QUAN Nhém nganh cé kha nang phan bé ty trong cao: Ngan hang (Rat kha quan). Day la nganh duy nhat trong danh muc nganh xép hang cua
chuing t6i dat muc Rat kha quan, déng thai dan dau & ca dinh gia va stiic manh gia tuong déi so vaéi VNIndex. Véi ty trong 30,7% VNIndex,
Ngdn hang Ngan hang la nganh cé kha nang chi phoi dién bién chi sé ré nhat ndra cuéi nam, phu hop vai tro chién luge trong danh muc.

Thuc phdm dé uéng - Ddu khi- BBS Khu ~ m0i yéu t6 clia nganh lai c6 su khac biét clia cac doanh nghiép trong cuing nganh. Do vay, d6i véi cdc nhém nganh nay, chdng téi uu tién

cong nghiép - Thép - Bdn lé-Hang & yjiac chon loc ¢8 phiéu hon |a dat cugc theo toan nganh.
Dich vu c6ng nghiép

KHA QUAN — NHUNG CAN Nhom nganh kha quan nhung can chon loc: bao gém céc nganh nhu Thuc pham d6 uéng, Dau khi, Bat ddng san khu cong nghiép, Thép,
CHONLOC Ban I& va nhom Hang & Dich vu céng nghiép. Xép hang ctia cdc nhom nganh nay khéng c6 su khac biét I6n vé mat diém s6, tuy nhién, &

Khu céng nghiép la nganh c6 xép hang cao va dat muc “Kha quan”trong bang xép hang nganh ctia chiing t6i. Cac tiéu chi vé co ban, dinh

gia va cau chuyén hé trg hau nhu dang kha thuan lgi cho viéc lua chon nganh nay. Du vay, tiéu chi stiic manh gia tuang déi so vai VNIndex

Khu céng nghiép chi dat 1,0/5, cho thay dong tién thi trudng chua xac nhan cau chuyén dinh gia. Khoang cach nay ggi y nén tich Ity dan theo tin hiéu
dong tién thay vi mua dudi ngay.

TRUNG TINH Nhém trung tinh: uu tién chon cé phi€u hon dat cugc nganh. Du lich & Giai tri, Vién théng, Cao su, Xay dung & Vat liéu, CNTT, Bat déng

san dan cu va Phan bén déu dudi 3,2 diém, déng thai phan 16n c6 ty trong nho trong VNIndex (dudi 2,6%) nén it tac dong dén dién bién

Du lich & Gidi tri - Vién théng - Cao su - Y, NN A a )
chisé chung du cé cau chuyénriéng leé.

Xay dung &Vat liéu - CNTT - BDS ddn cu’
- Phdn bon
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Ty trong
VHTT Pinh

Tang Ting Tac déng Chat . g Piém
truéng trudng gia vi mo, xuc tac f:;ccll(\'i‘:l? téng hop

trong gla EPS svVNIndex chinhsiach ngén han nganh

VNIndex

Ngén hang 30,7% 45 40 5,0 33 3,5 40 o 4,0 @EVIL LD  ACB, VCB,BID, CTG, MBB, VPB, TCB, OCB, MSB, VIB, HDB
i 6.29% 40 > 30 33 40 a0 e 37 (EETIRRD MCH VNM,SAB, ONS

Déu khi 2,2% 3,0 3,8 50 32 4,0 40 e 3,7 m PVS, PVD, PLX

:;:1 ?éqpng san cong 13% 45 3,8 1,0 3,2 4,0 4,0 - 3,6 m KBC, SIP, LHG

Thép 2,5% 3,7 38 4,0 3.2 3,0 38— eamm 3,6 m HPG, H5G, GDA, NKG

Banlé 2,1% 3,8 3,0 3,0 3,2 4,0 4,0 [ 3,5 m FRT, DGW, MWG, PNJ, HAX, MSN
Dét may 0,1% 4,0 3,5 2,0 32 3,0 32 o 33 M MSH, TNG

0 t6 va phu tung 0,2% 4,0 29 4,0 3,0 2,0 40 o= 33 m DRC

Thay san 0,6% 4,0 3,0 2,0 3,0 3,0 4,0 [ ____J 3,3 m VHC, FMC, ANV

Du lich va Giai tri 2,2% 3,0 3,0 3,0 3,5 3,0 4,0 -a— 3,2 @RICLERG] S@S

Vién théng 0,0% 3,0 3,0 4,0 3,2 2,5 4,0 L] 3,2 Trung tinh Val

Cao su 1,6% 23 3,3 4,0 3,0 3,0 4,0 - 3,1 DPR, PHR

ﬁzz dung va Vat 1.9% 3,8 2.8 2,0 32 3,0 3,0 - 3,1 @RICLERT PC1, BMP, THG

Cong nghé thong 0 ‘ FPT

tin 1,6% 3,6 3,5 1,0 3,0 2,0 4,0 (] 3,0 Trung tinh

f:t dong san dan 2.6% 3,8 3,5 2,0 26 2,0 2,7 - 3,0 Trung tinh NLG, TCH, KDH, HDG

Phan bén 0,4% 24 29 1,0 3,0 35 4,0 L} 2,8 Trung tinh DPM, DCM, DDV, BFC

Nguon: FiinPro, CTCK Réng Viét téng hop | St dung sé liéu két phién ngay 10/07/2026

Kién tao tuong lai thinh vugng
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LUAN PIEM NGANH CHAT XUC TAC RUI RO LAM THAY POl GIA
* Tang trudng LNTT toan danh muc du phoéng tiép tuc ma rong 1én ~21% (2026F) tir 19% (2025). DPong* Dau tu cdng gidi ngan manh g& nuat that thanhe  Chat lugng tai san (rdi ro 16n nhat): ng xau
luc tang trudng van dén tr mé rong quy mo cho vay du téc do tang trudng tin dung gidm téc vé khoan. hinh thanh rong, NPL va nhém 2 xau hon
~17% (t&r 20%) do NHNN ha muc tiéu TTTD toan nganh xuéng 15% va siét vén vao BDS. FTSE nang hang hiéu luc 21/9/2026. Trong d6, ky vong, ddc biét & cdc ngan hang cé muic
* Thu nhap lai thuan la tru cot (+~25% YoY) nha NIM nganh mé& rong 10bps qua téi dinh gia 1ai suat  ngan hang véi vi thé vén héa cao trong ré chisé,  dé phoi nhiém cao véi cho vay BBS, khién
khodn vay hién hiiu, trong b8i canh chi phi vén tang ~90bps Ién 4,3%. Trong d6, nhém SOCB  ¢6 thé sé la nhém hudng loi. chi phi tin dung thuc té vugt du phong
. . (BID/CTG/VCB) c6 du dia m& réng NIM rd nhat nho tién gi KBNN, CASA 8n dinh, ky han tai dinh gid*  Tang vén: mot s6 ngan hang dang c6 ké hoach  binh quén (~1,1%).
Ngan hang “ e B 112 : s oo NEA et .
ngan. phat hanh riéng 1&, trong d6 VCB dy kién hoan tat* NIM & thanh khoan: l&i suat huy dong
* Thu nhap ngoai lai gidm téc (+7%, do thu héi ng ngoai bang ching lai) va dugc bu ddp mot phan tr - dgt phat hanh (6,5%) trong nlta cudi nam 2026. cang hon ky vong khi CASA gidm nhanh
banca va phi tu van, bao lanh TPDN. * IPO cong ty con: MCredit (MBB), HD Saison/HDS  va LDR gan tran quy dinh.
* ROAE danh muc cdi thién nhe (~17,8%—18,0%) trong khi dinh gid P/B toan nganh ~1,5x, tiém can -1 (HDB). *  Vimé/su kién: ty gia-lam phat quyét dinh
do léch chudn dudi TB 5 nam (chi thang 2 1an: Van Thinh Phat 10/2022 & 1,22x; thué quan My 4/2025  Cac khodn thu nhap bat thudng tUr chuyén  kha nang NHNN déi quan diém diéu hanh
& 1,25x) — vung dugc coi la an toan, bién d6 ky vong 2026 la 1,4-2,0x. nhugng tai san (CTG) hay thu héi ng (MSB). (theo hudng kiém soat chat ché han).
* Doi v6i HPG (doanh nghiép dau nganh véi chudi san xuat hoan chinh), doanh nghiép du kién ghi
nhan tang trudng loi nhuan tich cuc va dat 24 nghin ty déng (+60%), dén ti san lugng tang trudng
(nha may DQO2 hoat ddng vdi hiéu suat cao) va doanh thu tir chuyén nhugng du an. Déi véi nhom
tdén ma, doanh thu va LNST-CTM nam 2026 du phong lan lugt hoi phuc 8% va 10% tir mic nén thape* Trong 2H2026, HPG duy tri tang trudng 02 con sé
cuing ky, ho trg chi yéu bai: (1) Viéc tang gia ban theo da tang cta gida HRC (udc tinh mdc tadng tir 3-  so véi cung ky (nh viéc dua DQO2 vao hoat dong
5% svck); (2) Tang trudng san lugng tich cuc tu thi trudng ndi dia (muc tang ctla HSG/GDA/NKG lan  véi hiéu suat cao va gia ban héi phuc trong quy 2).
luot dat 10%/15%/20% svck); va (3) Bién lgi nhuan cai thién nhd hang ton kho gia thap cla cudindme  Két qua kinh doanh ctia nhém ton ma (riéng déi
2025 (s6 ngay ton kho binh quan ti 3-5 thang). vGi HSG, quy 3 nam duang lich 2026 la quy cudi
* Trong bé8i cadnh xudat khau ti€p tuc gap nhiéu kho khan, nganh thép ndi dia trong thdi gian ti sé  cung cla ndm tai chinh 2026) udc tinh sé khéng*  Nhu cau xay dung ndi dia (dac biét la xay
dugc hé trg bai cac chinh sach bdo hé thuong mai, bao gém Quyét dinh 612/QD-BCT (ap thué tam 6 dot pha so véi nira dau nam do (1) gid HRC da  dung dan dung) yéu hon ky vong, chiu tac
Thép thdi 27,83% d8i véi thép khé rong clia Trung Quéc) va quyét dinh cla vu viéc AD19 (4p thué d6i véi ¢ xu hudng gidm nhe trd lai trong thang 8 va (2)  ddng cda (1) mat bang lai sudt cao kéo dai

mot s6 san pham thép ma, can ngudi cd xudt xu tif Trung Qudc va Han Quéc). Trong nlia cudi ndm  quy 3 hang nam thudng |a mua thip diém xady  1au hon va/hodc (2) qua trinh xay dung
2026, khi cac du &n dau tu cdng tang cudng hoat dong xay dung (ddm bao ké hoach gidi ngan) va  dung. Tuy nhién, c6 thé ky vong muic ting trudng  cla cac dy an dau tu cong cham hon ky
cac du an BDS hoéi phuc hoat dong xay dung (trén co s& ky vong lai suat ha nhiét) sé Ia nhiing yéuté6  mot chl s6 so véi nén thap cung ky khi (1) mat  vong.
then chét hé trg cho tang trudng clia nganh (ndi bat véi HPG 1a doanh nghiép dan dau). bang gid ban t6t hon va (2) déng gép thém tu
* Nhém doanh nghiép tén ma hién giao dich véi muc chiét khau sau: Hiéu qua sinh I&i trén vén chti  viéc m& réng cong sudt nha may (NKG) va mang
ctia nhém tén ma udc tinh déu phuc héi tir 1-2 dpt svck (HSG/GDA/NKG lan lugt dat 7,3%/7,6%/3,3%  kinh doanh méi (Hoa Sen Home clia HSG). Hién
nam 2026 so v3i 6,6%/6,9%/2,9% nam 2025). V& mét dinh gia, P/B trailing cGia nganh hién thdp hon  tai, gid c6 phi€u chua phan anh hoan toan su
muc trung binh 5 nam. Véi viéc (1) gia ban budc vao chu ky phuc héi va (2) cac rui ro vé thi trudng  phuc héi clia nganh.
xuat khdu da phan anh vao thi gia, cdc doanh nghiép t6n ma déu dugc khuyén nghi Mua trong ngén
va dai han tir ky vong P/B tang lén 1,0 Ian, tuong tng véi ky vong ROE trong dai han sé quay vé muc
15%.

Muc luc - 48



RONGVIET XEP HANG NGANH: HAM Y PAU TU

SECURITIES \¥ °

LUAN DIEM NGANH CHAT XUC TAC RUI RO LAM THAY D6l GIA

* Tang trudng LNST nhom du phong & muc viia phai: +12,4% (2026), +4,5% (2027), nhd nén tang thi phan sau tai cdu
tric kénh phéan phdi, stic khoe tai chinh t6t va kha nang chuyén mét phan chi phi dau vao (gid dau cao) sang ngudi tiéu |
dung dé béo vé bién Igi nhuan.

* Dong luc tang trudng phan hoa gilra cac doanh nghiép trong nganh. Trong d6, MCH ghi nhan muic tang 18,4% nh& nén
thap cling ky va khoi phuc hoat déng dau tu tai chinh; ti€p theo la SAB/VNM (+9,3%/+14,0%, chi phi dau vao thuan lgi
hon va hoat dong xudt khdu tai 6n dinh hau su kién Hormuz); QNS thap nhat (+2,4%, gia dudng kho khéi sic do du
cung ndi dia trudc p luc dudng mia lau/siro ngd nhap khau chua kiém soat).

* Stic mua 2H2026 khéng dat ky vong néu

Budc vao mua mua sdm cao diém cudi nam; lam phat chi phi day tai dién (xung dot

ty suat cd tic hdp dan VNM/SAB/QNS lan lugt  Hormuz quay lai) — tuy nhién rdi ro nay

7,7%/10,4%/8,2%/nam, dang giao dich dudi chl yéu tac dong tadm ly NDT hon trién

PE trung binh 3 nam. vong lgi nhuan thuc do day la hang thiét
yéu vdi loi thé chuyén gia tét.

Thuc pham &
dé uéng

* Trién vong tang trudng ti€p tuc dugc dan dét béi chu ky dau tu thuong nguén. LNST-CDM ndm 2026 clia toan nganh
du phéng ting trudng 21% svck, véi déng luc chinh dén tir hoat dong E&P khi cac du an nhu L6 B — O Mén, SuTi Trdng* PVS: Tién do trién khai cac du an trong diém
2B va Lac Da Vang budc vao giai doan trién khai cao diém. Nhém thugng nguén (PVS, PVD) dugc hudng Igi ré néttrgia nhu Lé B — O Mén, Su Td Tréng 2B, Lac Da* PVS: Tién d6 trién khai cacduan L6 B -0
tri hop dong goi dau va nhu cau dich vu gia tang, trong khi PVT va PLX ti€p tuc tang trudng nhd mé rong doi tau va sy Vang, cung khd nang dugc trao mai cac géi  Mén, Su Tu Trang 2B, Lac Da Vang; thai
phuc héi ctia nhu ciu tiéu thu xang dau. thau EPC va FSO/FPSO sé ti€p tuc m& rong  diém ghi nhan hoan nhap chi phi béo
* Dinh gia nhin chung c6 su phan hoéa gilta cac doanh nghiép trong nganh: (1) Nnom thugng nguén (PVS va PVD) lan  backlo. Ghi nhdn hoan nhdp bao hanh céng hanh dy an Sao Vang - Pai Nguyét.
lugt c6 muc P/B giao dich tiém can va cao hon véi binh quan 5 nam cia doanh nghiép, 1an lugt la 1,2x/1,0x 1an, nhung  trinh Sao Vang - Dai Nguyét tri gid 700 tys PVD: Tién d6 ky méi hodc gia han cac

Dau khi thap hon mdc binh quan cac doanh nghiép cting nganh; (2) Nhém ha nguén (PLX) hién dang giao dich quanh méc P/B dong. hgp d6ng khoan, dua gian PVD IX vao
au kil thap hon trung binh 5 ndm cGia doanh nghiép. * PVD: Viéc ky méi hodc gia han cac hgp dong  van hanh didng ké hoach va dién bién
* Hiéu qua sinh 1&i dugc ky vong cai thién nhung sé c6 su phan hoa gilta cac phan khdc. Nhém thugng nguén c6 trién  khoan, dua gian PVD X vao hoat déng dung mat bang day-rate khu vuc.
vong cdi thién bién Igi nhuan nha khéi lugng cong viéc tang, trong khi nhém trung va ha nguén van chiu tac déng ti  ti€n dé va duy tri mat bang day-rate & muce PLX: Tién d6 sita d6i co ché kinh doanh
gia cudc, crack spread va bién déng gia dau. cao sé la nhiing dong lyc quan trong. xang dau, dién bién nhu cau tiéu thu
* Theo quan diém clia ching t6i, thi trudng hién van dang tap trung nhiéu vao bién déng ngén han cla gia dau, trong* PLX: Ky vong diéu chinh ca ché kinh doanh trong nudc va bién déng gia dau cé thé
khi chu ky dau tu thugng nguén mdi la déng luc ting trudng dai han ctia nganh. Viéc cac du an trong diém déng loat  xang dau, nhu cau tiéu thu trong nudc phuc  &nh hudng dén hiéu qua tén kho.
dugc trién khai cung vai su phat trién cta chuéi khi — dién dugc ky vong sé tao du dia tang trudng cho cac doanh  hoi sé |a cac yéu t6 hé trg két qua kinh doanh.
nghiép dau khi, du day la yéu t6 chua dugc phan anh day da vao ky vong cda thj trudng.
* Sau gif':]i do,an Chfmg lai ‘tro‘ng 2024,_20%5 do nh(mgﬂnl]t FhétAvé (ihl’nh,séd,w phap Iy vfiénh huén? tu thué dc“iivL’rng cla « USTR khéi xuéng diéu tra Muc 301 (s&
Hoa Ky, chuing t6i duy tri ky vong céc cong ty KCN sé ghi nhan két qud kha quan vé viéc cho thué dat trong nam 2026, L, . ,
. . - < . . . P - . ) ; g hu tri tué — nguy co vao danh sach
khi: 1/ Cac doanh nghiép FDI da dinh hinh dugc chinh sach thué quan; 2/ Viét Nam van duy tri dugc nhiing lgi thé canh R . . 3 o~ e o . .
.. L, v a ae lea R . A o . * Ghi nhan hgp déng cho thué/doanh thu I6n  'Quéc gia uu tién', va lao dong cudng
. tranh dai han (chi phi sdn xuat canh tranh, ha tang dang cai thién, méi tudng kinh doanh 6n dinh). M6t s6 doanh , , . 3 .. , - ,
NRSUCIIN 11qhicp ky vong ghi nhan dién tich thue d4t tich cuic gém KBC (165ha, +19%YoY, véi hap d6ng cho thu lén tai KCN. eo cach hach todn T/lan (KEC) bic trong chudi cung (ing). Néu chinh
nghiép I L e C e ' oo ol e i * Théng tin ky hgp déng thué d4t méi véi d6i  sach thué dién bién bat Igi han ky vong,

QuUE VB 2 ma rong) va SIP (64ha, +129%YoY, véi dién tich cho thué 16n tai KCN Phudc Bong va KCN Léc An Binh Son).

* LNST-CDM 2026 toan nganh du phéng tang truéng 30% svck nhung c6 su phan hoa gitta cac doanh nghiép, chu yéu
do khac biét vé phuong phap ghi nhan.

* Dinh gia chiét khau 30-40% so vdi gia tri tai sén thuc — vung thap lich st.

tac lon (SIP). t6c d6 hap thu thuc té€ cham hon 16 trinh
gia dinh, anh huéng truc ti€p dong tién
tuong lai va dinh gia.
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* Chi phi dau vao bat loi ti cudi T2/2026: gia cao su thién nhién/téng hgp/luu huynh/mudi than den va
cuGc van tai bién tang trd lai theo gia dau trudc bién dong Trung Bong/nguén cung siét chat; 1ai suat cho |
vay tdng 100-150bps YoY. KQKD toan ndm 2026 du kién van gadp nhiéu diém can tang truédng.

RGRZY T DRC: c6 diém sang ti hoan nhap du phong phai thu khé doi (190 ty déng), gidm rdi ro mat khoan ng xau
tung tU khach hang I6n.

* Dinh gia kém hap dan: PE 14x, cao han TB nganh 11x, trong khi LNST du phéng tang truéng am 6%; dong
luc (I6p bias noi dia theo SXCN, 16p radial hudng Igi thué CBPG 16p Thai Lan tai My ti cubi 2024) chua du
bu ddp ap luc gia cao su/luu huynh/thép day bién Igi nhuan vé viing day 15 nam.

L&p van tai radial ti€p tuc gia tang anh

hudng tai thi trudng My sau lénh &pe RUi ro gia nguyén vat liéu/cudc van tai tiép tuc tang
thué CBPG Ién 16p Thai Lan; I6p van tai  néu chién su Trung Déng leo thang trd lai, lam co hep
bias noi dia theo da thic ddy san xudt bién Igi nhuan vén da & vung day 15 nam.

cong nghiép.

* Doanh thu toan nganh dugc du bao tang trudng khoang 10%. Ky vong nhu cau tiéu dung hang dét may
tai My sé cai thién dan trong ntia cudi nam 2026, qua dé dua gia tri nhap khiu hang dét may ca nam dat
khoang 82 ty USD (+5% YoY). Chi tiéu thuc t€ danh cho quan do van cao nhd tang trudng thu nhap thuc té
kha dung tang va hé trg tir thé tin dung. Chi s6 ton kho trén doanh thu xuéng muc thap nhat ké tir thang* Ky vong My tang nhap khiu trg lai sé
1/2022 - két qua cua viéc diéu chinh chién lugc sau giai doan nhap khiu du thita cui nam 2022 (hinh). B6i  thuc ddy doanh thu cho nganh dét may. * Rdi ro vé thué quan tang thém ctia My danh cho hang
canh nhu cau tiéu dung khong ¢é ddu hiéu gidm sat sé thic ddy cac nha ban 1é téi tich 10y lai hang tén* Gia c8 phi€u phéan anh sy than trong vé  hoa Viét Nam theo Muc 301.

Det may kho. nganh do rdi ro bi ap thué va chua phan* Gia cudc van tai bién tang cao dugc phan anh vao gia
* Chung t6i cho rdng bién lgi nhuan gép phan I6n gidm manh trong Q1-FY26 do tinh cac chi phi sdn xudttt  &nh tiém nang tang trudng Igi nhuan san pham lam cho ngudi tiéu dung than trong hon.
ky trudc vao gia vén va ky vong sé dugc diéu chinh lai trong 2H2026. Ham y bién gop da tao day va sé cha doanh nghiép.
dugc md rong trda lai.
* Dinh gid ¢ phi€u nganh dét may da vé muc rat thap so véi nganh va so véi qué kha. Ngoai ra, cac ¢é
phi€u dang c6 lgi tiic hap dan.
* Nghich ly dinh gia: gia cd phi€u da chiét khdu >15%
— ha U EPS ta h— am ly | i
¢ Tang trudng ban lé thuc (loai yéu t6 gid) 612026 dat +7,3% svck, tuong duang muc tang trudng nam 2025 R . . s R trong 3,t an.g dl,J . > t‘ang ,marl do tarT\ ylo hgai
. . 4 . , A s v ta ta e .. .. * Mla mua sam cao diém cubi ndm va lam phat chi phi day vao sutic cau chung (tir Q2/2026)
(+7,2%) nhung thap haon giai doan truéc Covid (8-9%). Chung téi ky vong chi s6 ban & sé cai thién dan | y e . X X a . A A .
o o, , B . . . v S . o age Ln . hiéu Ung lan téa cla cac chinh sach hd va cau chuyén mé rong thi phan da phan anh mét
cudi ndm nhd chinh séch ho trg cau (nang ngudng thué HKD tu 1 Ién 3 ty, tang luong co ban/ddi bac thué . N A N
N A . X trg cau. phan vao gia cuo6i 2025/dau 2026.
TNCN tr1/7/2026) nhuing can thoii gian lan ta. * MWG chinh thdic niém yét DMX (PE fwd* RUi ro riéng: PNJ — v6i muc chénh léch gia vang
. by 7 7 0 o S re . ~ oA . oy . " . . - 3
Ban |& LNST toan nhéom du phéng +46% (2026)/+26% (2027), dong luc chinh: kénh hién dai gianh thi phan khi 2026F 12,1x) trong quy 3. trong nUGC so véi thé giéi & miic ~13-15%, bién Igi

kénh truyén théng (chg, HKD, dai ly) chiu ap luc chi phi tuan tha (thué/héa don dién tii/chdng hang gia).

* Tang trudng Igi nhuan 2026 ctia nganh nhin chung sé phan héa manh theo cau chuyén riéng: MSN dan
dau (+80%, MSR chuyén tu hoa von sang lai ~3.000 ty v6i déng gép tir Vonfram); nhém dién ti
DGW/FRT/MWG (+27,0%/+44,7%/+37,9%) do cau chuyén thi€u hut RAM/chip khién gia ban san pham
dién t& tang manh; HAX phuc héi manh (53 ty so vai 6 ty) nhd sap nhap dai ly VFG tir Q2/2026.

* Pinh gi4d nganh dang & muc thdp (PE nhuan cla nganh ban 1é trang stc c¢6 thé bi anh
trugt 12 thang 11 - 13x) so vGi kha ndng  hudng trong ngan han néu gia vang thé gidi duy tri
duy tri tang trudng Igi nhuan hang nam  xu huéng gidm; MSN — ng vay sé tang néu doanh
& muc 2 chir s6 cao (20 - 25%/nam). nghiép phai thuc hién nghia vu mua lai ¢é phiéu IPO

CrownX; nhém dién t& — hét hiéu Ung s6c cau
RAM/chip, Igi thé ton kho gia ré x6i mon.
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Hang & Dich vu
Cong nghiép

Vién théng

LUAN PIEM NGANH
Nhu cau tiéu thu dién 2H2026 udc dat 187,5 ty kWh (+12,3% svck, theo ky vong GDP +11,9% va nhiét do
nén tang cao); cdng suat cuc dai Q3/2026 udc tang 15-17% svck.

Nhiét dién: pha EI-Nino (tlr T9/2026 t6i gitta 2027, va dang c6 xac suat chuyén thanh 'Siéu EI-Nino') truc tiép |

tang tan sudt huy dong than/khi/LNG dé dam bao nguén cung hé théng.

Thiy dién: EI-Nino gidm luu lugng mua/myc nuéc hé chia (déc biét mién Bac/Trung), gdy dp Iuc én ca

doanh thu va bién gép khi chi phi van hanh khéng d8i.

NLTT: hudng lgi truc ti€p tir co ché mua ban dién truc ti€p (DPPA) va thi trudng ching chi carbon, huéng

dén khach hang da quéc gia can dién sach.

Doanh thu toan nganh du phéng tang truéng khoang 10% - 15% nhd tang trudng vé san lugng. Ky vong
nhu cdu tich lily ton kho trd lai cda thi trudng My sé thic ddy tang trudng san lugng théng qua cang
bién/hang khong trén toan qudc. Gia ban binh quan nhin chung téng trudng khoang 3 - 5% nhd tich hgp

thém cac dich vu gia tang di kém dich vu chinh.

Loi nhuan tang trudng tich cuc véi cac doanh nghiép s& hiru cdng nudc sau nhu GMD, trong khi d6 VSC dy

béo tang trudng am do ganh nang ti chi phi lai vay. ACV tang trudng manh do yéu t6 ty gid, xu hudng JPY *

suy yéu so vai VND sé bu dap cho su sut gidm Igi nhuan clia mang an ninh (ban giao cho B6 Céng An tu
2H2026). HAH ghi nhan tang trudng nhe khodng 10% vdi lich tau cho thué da dugc ky hét nam 2026.
Nhin chung cac doanh nghiép déu duy tri bién Igi nhuan gop 8n dinh trong xuyén sudt nam 2026. Bién Igi

nhuan rong dugc maé rong: (1) Xu hudng JPY yéu di giup ACV ghi nhan lai ty gia cao hon svck (2) Dy kién *

GMD ghi nhan doanh thu bat thudng vao Q3-FY26 khoang 600 ty dong tir thodi vén tai CJ Logistics va

nang gia xép dé container tai Gemalink.

Nganh dich vu vién thong trong nudc udc tang trudng binh quén 3-4%/nam (t6c d6 nay da duy tri trong 5-
7 nam trd lai) do da cham nguéng bao hoa vé thué bao (dac biét la TB di dong). Do do, dong luc trong

nudc ch yéu tir (1) khai thac dich vu internet bang réng mai (wifi 6,7) va kem cac dich vy GTGT khac trén |

nén tang s6, nang cap dich vu thué bao cii (4G lén 5G, nang data); va (2) mé& rong khach hang mang
internet ¢6 dinh véi du dia 15% ho gia dinh chua két néi bang réng.

VGI - doanh nghiép duy nhat trong danh sach theo déi - du bao van ghi nhan tang trudng dang chay (18%
svck doanh thu va 12% svck LNST-CTM) nh& cac thi trudng nudc ngoai con "non tré". Trong khi Bong Nam
A s& tao muic sinh 16i cao va 6n dinh do van hanh sé6m han, du dia ting cao trong dai han dugc nhan dién &
Chau Phi va Haiti: (1) Mdic @6 tham nhap trung binh mdi chi ~50-60% déi véi thué bao di dong 4G; (2)
ARPU duy tri cao tai Chau Phi va Haiti do muic d6 phé rong mang con han ché; (3) S6 thué bao ting gitp
ti€t giam chi phi theo quy mo (GPM va SG&A/doanh thu 2026 udc giam 0,5-1 pps yoy), qua dé cai thién Igi
nhuan; (4) Ty gia - yéu t8 dugc xem nhu 1 loai chi phi clia VGI, dang dugc kiém soat &n dinh YTD.

VGI dang dugc giao dich & EV/EBITDA fwd 2026 la 12,3x; thdp hon trung vi 10 nam (17,9x) nhung cao hon

cac DN cling nganh hoat déng & quy mé qudc té (7,0-12,0x).

Hudng lgi tir cac chinh sach thic ddy doanh nghiép céng nghé s6 Viét Nam mé& rong hoat déng quéc té
trong trung va dai han. Diéu nay dugc hé trg bai Quyét dinh s6 982/QD-TTg (04/06/2026) vé Dé an ho trg,
phét trién doanh nghiép céng nghé s6 vuan ra toan cau dén nam 2030, tdm nhin d&n nadm 2045. VSi mang
lugi hoat ddng tai nhiéu thi trudng nudc ngoai, kinh nghiém dau tu quéc té€ gan 20 nam cung kha nang
khai thac hé sinh thai clia Tap doan Viettel, VGI c6 nén tang dé tiing budc mé rong xuat khau cac dich vu

56 ngoai vién théng.

CHAT XUC TAC

Nang nong cyc doan ddy huy dong nhiét dién t6i da.
Ty & Qc duy tri >85% du san lugng huy déng cao, dam bao bién gop.
Khoan hoi t6 chénh léch ty gia tir EVN.

GMD du kién ghi nhan Igi nhuan bat thudng ti thodi von tai CJ
Logistics. Nang gia xép d& tai cdng nudc sau va mua cao diém sé
phan anh rd rét hon va ky vong khéng con trich 1ap du phong déi véi
mang cao su trong 2H2026. Nhin chung, toan nganh dang trong giai
doan dau tu md rong cong suat (GML giai doan 2 va san bay Long*
Thanh) nén tang truéng chua c6 budc dot pha trong 2H2026.

PVT: Tién d& mé& rong doi tau va mat bang gia cudc van tai duy tri &
mUc cao nh& nhu cau van chuyén nang lugng va cac yéu t6 dia chinh ®
tri sé ti€p tuc la dong luc tang trudng cta doanh nghiép trong cac
quy tai. 9
Nhiing ky vong vé Igi nhuan hién nay chua dugc phan anh vao gia.
DaGi véi ACV, thi trudng dang danh gia gap rdi ro vé quan tri cao hon
trién vong vé Igi nhuan nén hiéu suit c6 phiéu du kién khéng kha
quan trong 2026.

VGI da va dang trién khai dich vu logistics tai 03 nudc trong nam
2026 (Lao, Campuchia va Myanmar), phu hgp véi dinh huéng mé
rong hé sinh thai dich vu ngoai vién théng nhu cé dé cap. Tuy nhién,
hoat déng nay hién van dang trong giai doan dau va chua cé nhiéu*
thong tin chi ti€t vé mo hinh kinh doanh, co ché hgp tac véi cac bén
lién quan cling nhu phuong thic ghi nhan doanh thu va lgi nhuan.
Do d6, ching téi cho rdng con can thém thdi gian dé€ danh gia muc
d6 déng gop thuc té cing nhu tinh bén vimng clia mang kinh doanh
mdi nay. Cac du bao va dinh gia hién tai chua phan anh déng gép tu®
mang nay.

Gia hién tai da phan anh truéc mét phan ky vong ma rong & tang
trudng cao cta doanh nghiép & cdc mang hoat déng hién hiu, cé
phiéu VGI dang dugc giao dich & EV/EBITDA fwd 2026 la 12,3x; thap
hon trung vi 10 ndm (17,9x) nhung cao haon cac DN cing nganh hoat
doéng & quy mo quéc té (7,0-12,0x) do khéc chu ky tang trudng.

RUI RO LAM THAY POl GIA
Thay d6i bat thudng trong du béo chu ky thdy van (bao
nhiét d&i/ndng néng cuc doan ngoai kich ban EI-Nino én
dinh gia dinh).
Gia nhién liéu tang vot trd lai néu xung doét Trung Déng
leo thang — EVN c6 thé gidm Qc giao nhiét dién dé duy
tri khd nang thanh toan, anh hudng bién gép nhém nay.
Diéu chinh khung gia NLTT (sau lan xac dinh 2025) tao ap
lyc dong tién dy an mai.

Rui ro vé thué quan tdng thém ctia My danh cho hang héa
Viét Nam theo Muc 301.

M rong cong suat nhung hiéu qua khai thac khong dugc
nhu ky vong. VD: Cang Nam Binh Vi giai doan 3 dua vao
hoat déng nhung san lugng giam sut.

Xung dét Iran - My lam chi phi hang hoa tang cao khién
FED c6 thé tang lai suat trong 2H2026.

PVT: Tién d6 dau tu tau mdi, dién bién gia cudc van tai
dau khi va nhu ciu van chuyén ning lugng trong béi canh
céng thang dia chinh tri ha nhiét.

Tang trudng thi phan thué bao va doanh thu trung
binh/thué bao (ARPU) khéng nhu ky vong do chi phi thiét
bi va dich vu tang (dén tir khan hiém chip & bd nha toan
nganh CNTT-VT), kém theo du béo ap luc lam phéat gia
tang gay anh hudng dén stic mua va bién Igi nhuan.

Rui ro bién dong ty gia, vai dac thu s& hiru lugng 16n tai
san, céng ng cling nhu dong tién bang ngoai té.
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* Catra: doanh thu 2026 du phong +10% svck (san lugng +10% nh& gianh thi phan ca tuyét thiéu hut nguén cung 18%, gid ban « K&t qua diéu tra Muc 301 bat Igi (muc
+5%); bién gop 8n dinh du chi phi bét c4/dau tuong tang, nhd thai tiét thuan lgi gidp ty 18 nudi thanh céng cao hon. X X L o thué VN thap hon/cao hon di tha).
* Xung dot Trung Béng ha nhiét sé tao diéu kién cho
.y * Caro phi:doanh thu dy phéng +56% (san lugng +68%, gia ban -7%); bién gép du phéng giam nhe. cudc van chuyén va gia ba dau tuong (chiém 40% chi+ Két luan thué chéng ban pha gia ky 20
asan N Tom: khé ting trudng do My &p thué chéng ban pha gia va lam phat tif xung dot Trung Déng lam giam san lugng tiéu thy  Phi nguyén liéu) giam. Theo do, KQKD 2H2026 c6 thé  véi tom.
(gid ban tém cao han tuong quan cac loai thiy san khac). tich cyc hon dy phong. « Xung dét Trung Déng kéo dai ddy chi phi
* Pinh gia thap: P/E trailing/fwd ~10x, P/B ~1,5x — dudi TB 5 ndm; PEG toan nganh <1. van chuyén va gia b dau tuong.
* Du phong san lugng hang qudc té cla SCS duy tri tang trudng 10% YoY, dat 248 nghin tan. Dong luc chinh dén tir bdi canh. k4t qua Iua chon don vi khai thac nha ga hang héa* SCS: Théng tin Iua chon don vi khai thac
Viét Nam tiép tuc gia tang thi phan trong chudi cung Uing toan cau, véi thi phan dy kién m& rong 1én 2,11% (+15 bps YOY), 4 L TIA chua téc dong dén két qué kinh doanh trong  tai LTIA sé téc dong tich cuc/tiéu cuc.
dong thai hudéng Igi tir quy mé thi trudng toan cau van duy tri tang truang. Theo Hiép hoi Van tai Hang khong Quoc té (IATA), 510026, Tuy nhién, néu SCS khéng duoc Iua chon 13 Ngoai ra, xung dot tai Trung Dong tac
tang trudng san lugng hang héa hang khong toan cau dugc du bao gidm toc, nhung van duy tri tang truéng duong 2,6%  ggn vi khai thac sé anh hudng tiéu cuc dén thi gia c8 dong tiéu cuc dén san lugng hang héa
Du lich va Giai trong nam 2026, trong béi canh céng thang dia chinh tri tai Trung Bong gia tang. phiéu va téc dong t&i KQKD ké tif nam 2027. bing dudng hang khong.
tri * DGi vGi san lugng hang hoa noi dia, ching t6i ky vong phuc héi ti muic nén thap cda cung ky, dat 58 nghin tan (+7% YoY).. Ky vong cang thing Trung Déng ha nhiét gidp gid* Diéu tra thué 301 vé s& hiiu tri tué c6 thé
Dong luc chinh dén tir viéc cac hoat dong dich vu mat dat ctia Vietjet Air dén 6n dinh tré lai tir ndta cuéi ndm 2025, qua d6tao  phian liéu 8n dinh, cac hang bay quay lai mic hoat anh hudng dén san xudt hang cong nghé
nén tdng cho tang trudng san lugng hang hoa trong giai doan tai. déng binh thudng nhu trudc chién tranh sé thic ddy  cao. Quyét dinh vé bat Igi vé thué quan
« Céc chi tiéu tai chinh cia SCS tiép tuc dugc duy tri & muic cao va khong cé bién déng dang ké véi bién gop va bién rong lan  hoat dong giao thuang hang héa cao hon so véi - anh hudng dén san lugng hang héa qua
luot 14 78% (-1 pps YoY) va 62% (-1 pps YoY). 1H2026. dudng hang khéng.
* Nua cudi 2026, b6i canh nganh cdng nghé toan cau duy tri cac cau chuyén ci nhu 2025 hay nira dau 2026, tuc chi tiéu céong
nghé tiézp tuc bEmg né marl1h nhu‘n’g tap trung vao thuong nguén (cung cép chip GPU, trung tél’T) dua Iiéu/mé}/ chl Al) thay vi | Chiing ti cho ring cau chuyén hop déng ky méi
ha nguon (tu van CN'I'!') von la thé m?anh clia cac ’doanh nghiép Viét. Ching t6i duy tri quan diém fju d}a d’é cai thi‘én gid tri (backlog) phuc héi tir ntia cu6i 202'5 6 nay tif khu
doanh thu nganh tu van CNTT toan cau la han ché hon giai doan trudc (25-30%/nam) do ty Ié c’huyén doi sé toan cau (digital vuc chau A - Thai Binh Duong (20-25% t§ trong. g ) L A o
transformation) da & mt’fc cao sa’u giai doan Covid, cac tac vu truyén thong nhu lap trinh, kiém t’hL’r, bao tri... (hién chiém dé)anh thu tu vén CNTT cia FPT), s6 dn chiy vao lerodchaf‘n C(Pj\uyerr: dhOI llzhdp donghkAy rr?o,
~50% doe’anh thu tu van CNTT) tiép tuc bi ?p gié bf’Ji anh huang Al. Trong khi: nac thang nhu c\éu tiép theo clia doanh r}ghiép doanh thu thuc t& cda FPT cho nifa cudi 2026 khi tam t"U?C \0 vao doan tA,U L.IA}/L.IC chau A -
sau khi s6 hda cac quy trinh ca ban (chuyén doi s6) sé la nhing Al vao hé thong di liéu d6 nham ty dong h<:)a cac quyét dinh ly <& md chL.Jyé’n d6i 56 quay tr& lai nhs chién su ThAa' Binh Du’dng, ne.-u C.fllenv su Trljng
van hanh/kinh doanh, giai phéng yéu t6 cdm tinh con ngudi qua d6 tao hiéu qua kinh doanh hon, hién van bi han ché béi Trung Béna ha nhist. Mac di vav. naanh. tu van D?ng |Fi'° thaﬁng trd lai, kh"‘?n tang trudng
Cong nghé muc do sdn sang clia cd s& ha tang, hiéu qua dau tu con chua ré rang & lo ngai vé van dé bao mat théng tin dt liéu. 9 . 9 o O 1_y, g » lgi nhuan khéng dat nhu ky vong.
n . CNTT hién khong phai lya chon ctia ching t6i trong
Thongtin  § Mic du miéng banh tu van CNTT toan cau cé vé giam téc ting trudng vé& mét chif s6 nhung muic dé ting trudng cao hay thap  niia cudi 2026 khi chua c6 tiém ning phuc héi tang® €3¢ tién bd Al mdi hon trong cac phan

mém/mé hinh nén chuyén biét vé tac vu
chuyén ddi s6 co ban co6 thé anh hudng
dén tdm ly nha dau tu nhom cé phiéu

lai phan cuc gidia cac chau luc 1a khac nhau. Cac khu vuc nhu Nhat Ban & chau A véi ty 1& chuyén d6i s6 thap nhat (cd vé hé  trudng lgi nhuan vé mic qua khu (trén 20%/nam) va
théng di liéu 1an quy trinh van hanh/kinh doanh doanh nghiép) sé c6 téc doé ting trudng tét hon so véi cac khu vuc phat  tdm ly nha dau tu kho khai sic trudc dién bién gia ¢
trién nhu chau Au hay My, qua d6 kéo theo tinh phan cuc trong téng truéng clia cac nha tu van CNTT) nhung chua tao ra cac  phi€u nhém nay toan cau lién tuc pha day 5 nam véi
hgp déng Ung dung giai phap Al quy mé 16n cho cac nha tu van CNTT. PE 13-14x & cac c6 phiéu An D6 (TCS, Infosys, Wipro) nay.
va 11-13x & cac c6 phiéu My (Accenture, EPAM), phu

hop véi PE hién tai hodc fwd 2026F cla FPT.

* KQKD cua toan nam 2026 clia FPT - doanh nghiép tu van CNTT duy nhéat trong danh sach theo déi clia ching tdi duy kién van
duy tri tang trudng hai chir s6 (12-15%/nam cho 2026-27), thap hon sv muc (20-25%/nam) qua khi nhung cao hon sv tang
trudng clia da s6 mé hinh kinh doanh tuong tu tai My, An Do.
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RUI RO LAM THAY DOl GIA

Xay dung va
Vat liéu

Cao su

LUAN PIEM NGANH
Doanh thu nganh nhya (BMP) udc tinh tang trudng 11,2% svck trong nam 2026, chd yéu nhg tang gia ban (Muc tang gia
ban trung binh udc dat khodng 8% svck do yéu t8 chi phi day). Lgi nhuan sau thué cong ty me (LNST-CTM) du phéng tang* Trong 2H2026, lgi nhuan due® Rui ro t& nguyén liéu: DSi véi BMP, bién

nhe, khi: (1) Bién Igi nhuan gbp udc tinh thu hep (-0,5 dpt svck), khi téc d6 tang chi phi hat nhua nhanh hon gia ban (trung
binh hat PVC nam 2026 udc tang 21% svck, gid von clia BMP udc tang 12,3% svck); va (2) BMP tang chiét khau dé gii thi
phan, vai ty |é chi phi ban hang/doanh thu udc tang 1,6 dpt svck. Qua dd, bién LNST-CTM dat 20,6% (-1,7 dpt svck).

Doanh thu va LNST-CTM clia THG udc tinh tang trudng lan lugt 19,5% va 10% svck, dugc ho trg bai: (1) Viéc tang gia ban
theo da tang cuta chi phi nguyén liéu san xuat (chl yéu la xi mang, da va cat). Tuy nhién, tuong tu nganh nhua, bién gop
mang bé tdng du phdng sut gidm nhe 1 dpt svck do doanh nghiép kho day toan bd phan chi phi ting vao gia ban. Mac du
vay, lgi nhudn gdp van cai thién 12% svck; va (2) Pdng gép nhiéu han ctia mang bat déng san va khu céng nghiép (BDS &
KCN) vai bién lgi nhuan tich cuc hon mang san xuat bé téng.

Cac chinh sach thic ddy xay dung ha tang ctia Chinh Phu trong thai gian tdi 1a yéu t6 tich cuc d6i véi cd nganh nhua va bé
téng khi: (1) BMP c6 thé tang ty trong san phadm vao cac du an ha tang (hién tai chi chiém khoang 10%); va (2) Cac nha may
bé tdbng mai clla THG c6 thé dat hiéu sudt tt, cac sdn pham bé tdng duc sén cé uu diém khong bi han ché quang dudng
van chuyén va la vat liéu chinh trong cac du én ha tang giao théng.

Chi s6 dinh gia ctia BMP va THG da quay vé muc trung binh 5 nam. Tir ky vong ROE cla THG sé tang truéng té6t hon BMP
(ndm 2026, ROE cua THG va BMP udc dat lan luot 21,8% va 43,7% so véi 21,3% va 44% nam 2026), ching toi cho rang thi
gia clia THG sé c6 nhiéu trién vong han dé dugc dinh gia lai.

Trién vong KQKD 2026 clia nganh cao su ky vong tiép tuc phan héa manh. Cu thé: DPR udc dat doanh thu 1.438 ty déng
(+21,1% YoY) va LNST-CDM 525 ty dong (+66,2% YoY), dén tir mang kinh doanh cét 16i: gid ban cao su udc tinh neo cao
quanh muc 51-53 triéu déng/tan cung san lugng khai thac ky vong tang trudng nho yield tang do ty trong co cau tudi cay
trong do tudi khai thac tang; cung véi mang thanh ly cay udc tinh déng gép tich cuc nhg dién tich chuyén déi lam KCN.
Ngugc lai, PHR ghi nhan doanh thu giam vé 1.620 ty dong (-10% YoY) nhung LNST-CDM udc tinh tdng manh 1én 2.067 ty
déng (+303% YoY). M tang nay phan I6n dén ti thu nhap khac 2.127 ty déng (chiém ~82% LNTT), phat sinh tu tién dén
bu Bac Tan Uyén 1 (Thaco, 704 ha) va thay d&i lich nhan tién tai VSIP Il (691 ha).

Vé mang cao su, can can cung - cau thé gidi ti€p tuc tham hut rong nam thi sau lién ti€p la nén tang gir gia ban neo cao
cho ca hai doanh nghiép. Bén canh yéu t6 cung - cau ndi tai, ludn diém gia cao su hién con dugc cling ¢6 bdi cang thang
dia chinh tri tai Trung DPong (xung dét My-Iran) ddy gia dau Brent bién déng va neo & vung cao, kéo theo chi phi san xuat
cao su téng hgp tdng manh, gian tiép hé trg gia ban cao su thién nhién neo cao hon miic nén vén da that chat do tham hut
cung - cau.

Vé mat dinh gia, PHR hién giao dich ghi nhan P/B 2,0x, thap hon muc trung binh 5 nam 2,2x, cho thay thj trudng chua phan
anh day du cau chuyén dén bu/KCN du KQKD 2026-2027 du kién dot bién. DPR dang giao dich véi P/B hién tai 1,3x, tiém
can trung binh 5 nam.

CHAT XUC TAC

phong sé khéng cé nhiéu dot
pha véi muc tdng truédng mot chix
$6 so vdi cung ky, gia c¢8 phiéu da
phan anh phan 16n trién vong
clia nganh trong nam 2026. Tuy
nhién, tu (1) ky vong vé diém roi
cla dau tu céng va cac du an ha
tang trong giai doan 2026-28 va
(2) muc ty sudt cd tuc cao
(khodng 10% cho cd THG va
BMP), chiing t6i cho rang nganh
Xay dung va Vat liéu van phu hgp
vdi chién lugc dau tu gia tri va uu
tién c6 tuc.

Vé su kién qudc té, chién su &
Trung Dong dugc xem la bién s6
hai mat cho gid ban cao su toan
cau. Néu cang thang tiép tuc kéo
dai/leo thang (Hormuz chua
théng), chi phi CSTH bi day cao,
gian tiép git gia CSTN neo cao.

dong gia hat nhua cao hon ky vong dén tu
viéc (1) chién su Trung Bong leo thang tré
lai va (2) Trung Qudc c6 thém cac chinh
sach han ché& nguén cung/xuat khau hat
nhya (von dang du cung tai ndi dia). Déi
v6i THG, rdi ro dén ti ca viéc thiéu hut
ngudn cung va chi phi ddy cho cac nguyén
liéu chinh nhu cat va da.

Ngoai ra, cac rui ro lién quan dén lai suat
va tin dung c6 thé tac dong dén nhu cau
xdy dung (dnh hudng dén tiéu thu cla
toan nganh) va thj trudng bat dong san
(chiém ty trong I6n trong két qua kinh
doanh ctia THG).

Truong hop Hormuz md cdra lai, chi phi
CSTH ha nhiét, ap luc ciu dich chuyén
sang CSTN giadm, gia ban c6 thé dugc diéu
chinh gidm vé ving can bang theo céan
can cung - cau thuc té. Vi vay, day vua la
chat xuc tac vua la radi ro, va dién bién dam
phan My-Iran nén dugc xem la chi bao
theo déi hang dau cGa nganh trong 3-6
thang téi.
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LUAN DIEM NGANH CHAT XUC TAC RUI RO LAM THAY POl GIA
* LNST-CDM nam 2026 ctia nganh du phéng cao gap doi cung ky va cao hon téc d6 ting
truéng doanh thu chu yéu do (1) Cac doanh nghiép nhu NLG va KDH du kién sé ban giao
céac sdn pham cé bién Igi nhuan cao hon (Gladia thap tdng véi KDH va Valora Southgate,
Can Tha, Izumi véi NLG), va (2) Bong luc 16n nhat dén ti TCH véi viéc ban giao san phdm
clia du an Thay Nguyén.

* M& ban chinh thic cao tang Gladia (KDH, du kién* Lai suat cho vay ti€p tuc nhich tang trong ntia cuéi

* Lai suat cho vay mua nha cao |3 bién s6 sé anh hudng |6n doanh s ban hang trong nam, . . §
su vay mu ' 9 gtrong Q3/2026) va du &n cao ting HH New City Il (TCH) — nam sé anh huang kha ning hdp thu (dic biét déi

SCLgE dac biét phan khuc cao cap tai d6 thi vé tinh (Long An, Dong Nai) d6i mat thach thic hap

a . . . . hép thu truc ti€p cho kha nang hap thu thi trus Gi cac san pham thap tang), kéo theo rai iam du
dén dyng thu I6n hon. Trong khi d6, ching téi ky vong cac sdn pham cao tang gan véi nhu cau & 'E)ro(:\p méi trr;jcc‘jr:eFI)éicsjét c:Onang ap thu thi triong vhlécnacszr;:h :?bé:fmézn?/)é deir(:h ei;) ruiro glam dt
thuc, két hgp véi chinh sach hé trg tir chd dau tu, sé dé hap thu han. Doanh s6 ban méi 9 9 ’ phong 9 inh gia.
du phéng di ngang svck véi NLG va TCH, va tang tot véi KDH (du kién dat 7.832 ty néu
viéc m& ban cao tang Gladia trong Q3/2026) thuan Igi.
* Dinh gia vé vung thap lich st: P/B fwd binh quan ~1,0x — tuong dudng ving day 2016
va 2022, hai giai doan thi trudng diéu chinh sau.
2 * X dotT Dong kéo dai la chat xdc ta h
* Trién vong KQKD 2026 cla nganh phan bdn sé tuy thuéc vao muic do xung dét Trung ur:g i .r,ung o.nlg er a’| @ f an‘ xu’c af mavn
R o R R DA e nhat cho gia ban; gia phan bén da vé muc dau nam v R R s e A a2 AR
Pong do gid ban phan boén sé bién dong manh theo gid dau do chi phi day tu giddau | i R ,.* Néu xung doét Trung Béng két thuc/ha nhiét, gia dau
va gia dau Brent tao ddy quanh 70 USD/thung — rdi ., (i A By ~F2 . .
Brent. L e hanh 41 han khé Snld gidm nhanh kéo gia phan boén giam theo trudc khi
Phan boén ro giam gia nhanh trong ngan han khong con lon. nhu cdu mua vu Q4 kip hé trg — LNST doanh nghiép

chua phan anh day dt dién bién nay vao Q2/2026 do
cac DN day manh xudt khdu 2 thang dau Q2/2026.

* Trong kich ban co s& véi gia ban duy tri mdc thap nhu hién tai trong Q3/2026 va tang

. v Gia ban Ure ky vong tang lai vao Q4/2026 theo mua
truéng lai trong Q4/2026, udc tinh LNST 2H2026 sé& chi bing 50% k& hoach dat duoc y vong tang lai vao Q

vu Dong Xuan va nhu ciu nhap khiu cao tur An
Do/Brazil.

trong 1H2026.
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/Dy’a trén két qua xép hang nganh, ching téi thuc hién diéu chinh danh muc cé phiéu chi déng cho nira cuéi
ndm 2026. Theo dd6, chiing téi ting sé luong c6 phiéu trong danh muc, tir 15 Ién 18 cé phiéu véi phédn bé ty
trong cao hon cho nhém cé phiéu nganh ngén hang.

Chung t6i b sung ¢ phi€u nganh hang tiéu dung thiét yéu vao danh muc, nhu mét yéu t6 phong tha cho danh
muc. 3 nganh hang nay, chiing t6i lua chon VNM trén co s& can nhic cac yéu t6 (1) Kha nang ting trudng doanh
thu & thi truong xuét khau, (3) Hiéu qua sinh 15i cai thién, va (4) Binh gia thap két hap muc cé tién mat én dinh. G
chiéu ngudac lai, chiing téi gidam ty trong c6 phiéu nganh ban & (ha ty trong véi MSN va MWG, dong thai loai PNJ)
khi ma chidng t6i cho rang lgi nhuan nam 2026 ctia nganh dugc ghi nhan chd yéu trong nlra dau nam.

Véi diém s6 cao trong bang xép hang nganh, ching téi sung nhém Dau khi, vdi dai dién la PVS vao danh muc.
Chung t6i nhan thay chu ky dau tu thugng nguén, véi cac du an trong diém gém L6 B — O Mén, Su Td Tréng 2B va
Lac Pa Vang, dang buéc vao giai doan trién khai cao diém. B6 sung GMD cho nhém nganh dich vu céng nghiép.
DaGi véi nganh thép, chung t6i nhan thay day 1a nhém cé phiéu lién quan dén chu ky gia hang héa (HRC) nén hiéu
qua dau tu sé téi uu theo chién lugc “ngugc xu hudng”: nghia la mua khi dinh gia nganh & viing cao va hiéu qua
sinh 15i kém kha quan. Do vay, mac du dinh gia clia nganh dang & vung thap va trién vong tang trudng kha quan,
ching téi ha nhe ty trong phan b8 cho nhém nganh nay va gilt nguyén cac ¢ phiéu thanh phan.

VGi chu ky lai suat cao kha ndng chua sém két thic, ching téi giam ty trong déi v6i nganh bat déng san, mac du
gilt nguyén c6 phiéu thanh phan (KDH, TCH) trén co s& danh gia chat lugng danh muc du an ctia cac doanh nghiép

\

Ty trong cac nhém nganh dugc phan bé trong danh muc

Phan phéi & ban [& Van tai Hang héa tu liéu sén
tiéu dung khong 5% xuat
thiét yéu 4%

6% Batdongsan

6%

Nang lugng }
7%

Nguyén

Vat Liéu
15%

Cap nhat danh sach ¢é phiéu danh muc cha déng

\néy. J

Tuong quan hiéu suat dau tu giira VN Index va danh muc cha déng ctia VDSC
ké tur dau nam (12/31/2025=100)

1150 1
1100 A1
105,0 ~ / 14\—/\‘,_\—\'\*//‘\‘\_\
100,0 -
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VN Index VDSC Active Index

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét téng hop

P/E ;'(I’“YS;; P/B  ROE%
2026F 2026F 2026F

.2 Giadong Tylé
Gia muc o 2 e s

tiéu' Co tuc cla sinh lgi 2026F
@10/07 kyvong

MBB 30.900 1.000 24650  29% 6,3 17,5 1,2 16,7 11,3%
CTG 44,800 0 33.700  33% 6,7 24,0 1,2 21,5 11,3%
VCB 69.500 450 60.500  16% 14,2 14,6 1,9 181  11,3%
OCB 11.650 0 11.100 5% 6,6 29,1 0,9 72 11,3%
HPG 30.800 500 22950  36% 84 61,2 1,3 11,6  6,8%
MWG 103.100 2.000 76600  37% 11,6 37,9 2,9 282  4,8%
GMD 90.300 2000 75300 23% 14,4 27,3 2,2 224 50%
VNM 66.500 4350  56.600  25% 11,5 9,3 3,3 21,0  6,1%
PVS 48.700 700 36.200  36% 8,0 27,2 1,1 194  42%
TCH 21.800 500 13650  63% 52 11215 09 1,1 4,0%
ANV 31.300 1.000 19.600  65% 4.8 9,7 1,2 176 3,6%
MSN 111.100 0 68.800 61% 14,1 80,1 2,0 208  3,6%
KBC 41.600 0 28600  45% 8,6 454 1,0 142 3,0%
KDH 41.600 0 20300 105% 17,3 39,7 1,1 5,0 3,0%
PHR 76.000 3.000 63200 25% 4.6 294,8 1,6 585  3,0%
HSG 16.000 0 11350  41% 10,8 2,9 0,8 45 3,0%
PVT 28.500 0 18.900  51% 7.1 18,5 0,9 114  2,8%
CTl 43.500 0 19850 119% 7,0 53,9 0,9 135  23%
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RONGVIET CAP NHAT DANH MUC GIA TRI 2026

SECURITIES .

- ™ .
Ty trong cac nhém nganh duoc phan bo trong danh muc

Sau khi ddnh gid lai danh muc cé phiéu ddu tu gid tri, chiing téi cho rdng cdc cé phiéu trong danh

X 2 2 on rd ~ ~ 2 A ne ~” V4 .y 0 ~ H‘ ié d\
muc van dam bado tiéu chi veé (1) Chat luong bang can doéi ké todn, (2) Hoat déng kinh doanh 6n a:ﬁigf;éuung
dinh, va (3) Khd néng duy tri chinh sdch cé tirc tién hang nam. Do vay, ching t6i khéng c6 nhiéu Nadn H: 10%

! gan Hang ~—

thay déi d6i v6i danh muc gia tri, ngoai tru: 10%
 Chuyén PVS lén vi thé chién lugc ctia danh muc cha dong

* Loai FMC do trién vong xuat khau thi trudng My chua kha quan Hang hoa tu liéu
B4t dong san san xust

20% 20%

+ B6 sung bang BMP va DCM khi day la hai doanh nghiép dau nganh Nhua va Phan bén, c6 dong
tién lanh manh va kha nang duy tri ty suat c6 tuic tién tot.

- Y,
Tuong quan hiéu suit dau tu giita VN Index va danh muc gia tri cia VDSC ké tir L o
dau nam (12/31/2025=100) Danh sach ¢6 phiéu danh muc gia tri
115,00 - L. T : LNST
2 u Gia muc cé i YoY% P/B  ROE% Ty
110,00 A jé i kv
tiéu 2026F 2026F 2026F trong
105,00 f/\ \i/\-r\’\\ Vaaa GDA 21900 1000 13200 73% 68 151 05 83 10,0%
100,00 1 A SIP 78300 3.000 49.600 64% 10,1 96 21 210 10,0%
MSH 48000 4000 31900 63% 53 108 17 257 10,0%
9300 1 LHG 45000 1900 28900 62% 50 108 07 249 10,0%
90,00 1 DCM 48500 2000 32800 54% 57 648 13 247 10,0%
REE 65000 0 47000 38% 159 272 11 126 100%
85,00 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
" E R R € R E KRR KRERRKRERERRERRCR R R THG 42550 3.129 33050 38% 58 99 12 242 10,0%
S S 5 5 s 3833333333 $TT T T 588588885 B SAB 55000 5000 47.150 27% 12,0 140 28 168 10,0%
ACB 27600 700 22550 25% 68 241 12 142 10,0%
e \/N IndeX VDSC Value Index

BMP 133.900 15.032 146.100 2% 9,5 2,7 4,1 65,8 10,0%

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét téng hop
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RONGVIET LUAN PIEM PAU TU €O PHIEU DANH MUC CHU PONG

SECURITIES . °
Gi4 Gia Tykl: |S<I‘nh LNST
dong Y PE P/B ROE%

(v) a o 0 N
cia V"9 2026 YOY% 5026F 2026F Ludn diém dau tu

C8 phiéu muc Cé tic
tiéu (Bao géom 2026F

10/07

€0 tuc)

« LNST ¢8 déng me CAGR 23% (2026F-31F), ROAE binh quan trén 22% (2025: 21,6%) — cao nhat nhém NHTM Ién. Mé hinh tap doan tai chinh da
nang dan dau khéi tu nhan (MBS, MB Capital, MCredit, MIC, MB Life) trén nén ~35 triéu KH s6, ban chéo hiép luc; s& hitu quan doi (Viettel/BQP) mang
lai CASA gia ré dan dau nganh va su linh hoat vé room. Déng luc 2026F-27F: uu dai room tin dung téi 35%/nam (2024-2028) nhd nhan CGBB
OceanBank (MBV) — tin dung +30% giai doan 2026-28F, CAGR 21,5% (~1,5 lan nganh), thi phan Ién ~8% vao 2031F. Bén viing, nhung luu y phan
room uu dai mang tinh giai doan (dén 2028).

« P/B trugt ~1,44x, tuong duong binh quan 5 nam (1,32x) du ROAE cao nhat nhom — phan anh "nghich ly dinh gia": thi trudng van chiét khau tinh
bén ving Igi nhuan va an s6 chat lugng tai san (ap luc pha lodng ti tang vén, &n s6 CGBB). Kiém dinh cho thay P/B chi tuong quan trung binh vai LLR
(R®=0,26) va gan nhu khong tuang quan véi ROAE (R*=0,07). Con du dia tai dinh gia trung han — P/B muc tiéu 1,55x.

« Re-rate khi: (i) LLR cting ¢6 trd lai trén 150% va NPL hgp nhat én dinh quanh 1,1%; (ii) thi trudng phan anh tinh bén viing ctia ROAE, thu hep nghich
ly dinh gi; (i) du dia nang FOL Ién t&i da 49% dé hut ¢6 ddng chién lugc nudc ngoai (MBB chll dong tri hoan dé gil loi thé dam phan). Rui ro: (1) dia
chinh tri ddy bién déng lai sudt trong nudc, lam NIM/tin dung/ng xdu léch ky vong; (2) kha nang nhan tién gli c6 ky han cla KBNN trong ky du
phoéng.

MBB 30.900 1.000 24.650 29% 6,3 18% 1,2 16,7

« CAGR 2026F-31F ctia LNTT ~18%, ROAE binh quan 2026F-31F dat trén 21% (2025: 21,2%). Xu hudng tang trudng cda Igi nhuan mang tinh bén viing
dua trén dong luc c6t 16i la binh thudng héa chi phi tin dung: CP tin dung giam vé dudi 1,0% giai doan 2026F-31F vdi muc binh quan la 0,7% (so Vi
muc 1,6% giai doan 2021-25) sau chu ky dai x{ Iy ng xau. NPL trong dai han du béo dugc kiém soat quanh 1,0-1,1% véi kha nang kiém soat ng xau
da dugc céi thién véi LLR 2025 dat 175% (th hai hé théng sau VCB). Ngoai ra, déng luc tang trudng khac ctia CTG ndi bat véi: Tin dung CAGR 15%
(tuang duang binh quan nganh trong trung han) va khai thac tap KH ban lé chat lugng, cling ¢6 thi phan I6n trong cho vay lan huy dong; (i) Lgi thé
chi phi vén thap dugc bao vé khi cong trién khai s6 hdéa manh mé nang CASA;

« P/B 2026F ~1,25x, chiét khdu sau so véi hai ngan hang quéc doanh con lai la VCB (2,0x) va BID (1,45x) du ROE c6 su vugt troi dang ké, chat lugng tai
san trong xu hudng cai thién va CIR t6i uu nhat. Chiét khau nay phan anh lo ngai CAR thap (9,6%) han ché tang truéng va kho tang von cap 1 (s& hiu
Nha nudc da & muc téi thiéu 65%).

« Kha nang tai dinh gia khi CTG dugc chap thuan cac dot phat hanh tang von tir nguén Igi nhuan gitt lai gitip cai thién CAR, két hop vai su cai thién vé
ROAE sau cac quy c6 lgi nhuan tang truéng tich cuc. Rai ro: (1) bién déng kinh té toan cau/chién tranh thuang mai va lai suat kich hoat chu ky ng xau
mdi; (2) tang trudng tin dung hut do chinh séch chuyén huéng than trong hon.

CTG 44800 0  33.700 33% 6,7 24% 1,2 215
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- Lgi nhuan 3y lai da hai ch{ s6 trong trung han sau nhiéu nam diéu hanh than trong; CAGR 2026F-31F lgi nhuan du phong dat 19% (2026F: +14%).
VCB dan dau hé thong vé CASA/chi phi vén, chat lugng tai san (ti 2014) va quy mo lgi nhuan (tir 2018); Ngoai ra thuong hiéu va vai trd quan trong
trong ngoai thuong ctia VCB ciing la trg luc I6n vé tin dung va huy dong ti phan khdc DN 1én & FDI. Cho giai doan 2026F-31F, CAGR tin dung du
phong dat 14% (xap xi tang trudng binh quan ctia nganh trong trung han); NIM duy tri & muc binh quan 3,00% (2025: 2,60%, tuong duong vGi muc
3,0% trong giai doan 2020-25); NPL duy tri dudi 1%. Nén tdng vén clia VCB t6t nhat trong nhdm ngan hang qudc doanh (CAR 2025: 12%), chua ké
kha nang phat hanh riéng I& 6,5% du kién thuc hién trong nam 2026, sé dam bao cho giai doan tang téc mét cach bén ving.

« P/B trugt hién & miic ~2,20x va P/B 2026F/27F la 2,0/1,7x. DU cac muc dinh gia nay dang cao nhat nganh, phan anh chat lugng tai san vuot troi,
nhung déu dang chiét khau sau so véi binh quan 5 nam (3,10x). Nguyén nhan chiét khau chu yéu do tang trudng loi nhuan thap, dan dén hiéu qua
hoat ddng suy gidm va lo ngai bat 6n vé b8i canh thuong mai qudc té sau su kién thué quan My (tir T4/2025) anh huéng téi tap khach hang DN 16n
va FDI.

« Re-rate manh khi (i) logi nhuan/hiéu qua cai thién cling duy tri ¢6 tuc tién mat (~15% LNST) nh& CAR tét — tai dinh gid khi tin hiéu tang téc Igi nhuan
xuat hién; (i) Trién khai thanh cong KH phat hanh riéng & cudi nam 2026.

« RUi ro can theo déi: bién cé kinh té toan cau/thué quan My dét ngét ddi chiéu, kéo theo thay déi quan diém CSTT ctia NHNN, khién NIM va tin dung
yéu hon.

VCB 69.500 450 60.500 16% 142 15% 1,9 18,1

« Cac chi s6 sinh I6i dugc ky vong cai thién nhd NIM mé réng va thu nhap ngoai lai gia tang. Théng qua viéc diéu chinh tang lai suat tha néi cho hon
90% du ng cho vay c6 ky diéu chinh lai suat dugi 12 thang, bién 1ai rong ctia OCB dugc du bao ma rong 12bps YoY trong nam 2026 va déng gop cho
tang trudng thu nhap lai thuan dat 19% YoY. Bén canh dé, dinh hudng phat trién mang tu van phat hanh trai phiéu doanh nghiép, bao gém cac
hoat dong bao lanh phat hanh va phan phéi trai phiéu, dem lai co hi ma rong thu nhap ngoai lai va gia tang CASA trong bdi canh tang trudng tin
dung han ché.
- Chat lugng tai san va chi phi tin dung dugc kiém soat. No xau hinh thanh rong ky vong di ngang trong 2026, qua d6 giup gidm ap luc gia tang chi
OCB 11650 O 11.100 5% 66 29% 09 7.2 phidu phong (-10bps YoY). Ching t6i ky vong chi phi tin dung ctia OCB sé dan én dinh trong thai gian tdi, nhd viéc ngan hang cht dong kiém soat
rai ro tin dung va cai thién chat lugng danh muc cho vay, tr @6 hé trg su phuc héi cta lgi nhuan va cac chi sé sinh 5i.
+Binh gia hap dan. C6 phiéu OCB hién dang giao dich quanh mdic P/B danh nghia 0,8x, thap han dang ké so v&i muic trung binh 5 ndm (1,1x), phan
anh (1) rai ro vé chat lugng tai san va chi phi trich 1ap du phong tiém &n khi bé dém du phong ng xau chua phuc héi (47% so véi binh quan 5 nam la
60%) va (2) kha nang sinh |5i ROAE (2025: 12,3% va 2026F: 14,2%) ciia OCB hién thap han chi phi vén chl sé hitu udc tinh (14,9%). Ching t6i nhan
dinh vd&i kha ndng sinh I6i cdi thién tich cuc trong giai doan 2026-2027F va chat lugng tai san dugc kiém soat t6t han, dinh gia ctia c6 phiéu OCB c6
Nguén: CTCK Réng Viét téng hop thé quay vé muc PB diéu chinh (~1,0x).
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- Doanh nghiép c6 thé dat muc tang trudng loi nhuan kép 23% trong giai doan 2026 - 2030 nhd (1) HRC nhap khiu tir Trung Quéc chiu thué CBPG lam

tdng nhu ciu sadn pham ndi dia, (2) Quy mé doanh nghiép ma rong khi dua vao hoat déng nha may Dung Quéat 2 véi hiéu suat téi da, va (3) T6i uu

nguyén liéu nhd chudi gia tri dai.

- S&r dung két hgp phuong phép chiét khau dong tién (FCFF) va phuong phép so sanh (P/B) vdi trong s 50:50, ching téi duy tri gia tri hop ly cla <6
HPG 30.800 500 22.950 36% 84 61% 1,3 11,6 phi€u HPG la 30.800 déng/cd phiéu, két hap muc cb tic tién mat ky vong 12 thang la 500 déng/cp, téng muc sinh 15i ky vong la 29% dua trén gia dong

clfa ngay 22/05/2026

- Véi vi thé dan dau nganh thép Viét Nam clia HPG, chung t6i tin rang doanh nghiép c6 thé dat muc tang trudng Igi nhuan kép 23% trong giai doan 2026

- 2030 nh& (1) HRC nhap khiu tir Trung Quéc chiu thué CBPG lam tang nhu cau sdn phadm néi dia, (2) Quy mé doanh nghiép mé& rong khi dua vao hoat

ddng nha may Dung Quat 2 véi hiéu suat t6i da, va (3) T6i uu nguyén liéu nhg chudbi gia tri dai.

« Khéi phuc thi phan nganh bén [é dién t&r manh véi hé théng clta hang tinh gon hon vai chuéi TGDD & DMX. Két hgp véi thién thai dia Igi nhan hoa
nganh minimart bach héa di kém coéng thuic sinh 1&i da hinh thanh tir nam 2025, BHX du kién tang toc ca vé mang ludi ctia hang (+915 clta hang nam
2026) va tang trudng SSSG clia hang cii (2,0% YoY), mé ra trién vong tang truéng LNST t6t cho MWG (+26,7%/+14,7% cho 2025/26) md ra ca hoi dau tu

hap dan.
103.10 2.00 . ’
MWG 0 0 76.600 37% 11,6 38% 29 282 .Gia MWG diéu chinh ~10,0% trong Q1-2026, tuong Ung PE trailing 15,1x va PE forward 2026/27F 13,9/12,1x, thap hon trung binh 5 ndm 20,5x, trung
binh nganh 23,9x; ham y dinh gia ¢ phiéu hién tai con du dia tai dinh gia trong tuong quan so vdi trién vong tang trudng hoi phuc nam sau (>20,0%
YoY).

- Cau chuyén niém yét c6 phiéu l1an dau nam 2026 cla cong ty con Dién may xanh gém hai chuéi TGDD & DMX c6 thé hé trg gia ¢ phi€u ngan han
« Rui ro suy gidm stic mua bdi lam phét ti chi phi ddy ti nita cudi 2026

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop
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« Nam Dinh VG: Du chiu ap luc thué quan va canh tranh gia tang trong nam 2025 khi cac bén Lach Huyén 3-6 di vao hoat déng, san lugng NDV van
dat 1.470 nghin TEU (+9% YoY). Sang nam 2026, NBV giai doan 3 van hanh, tao du dia tang truéng mdi va giup GMD dén dugc xu hudng dich
chuyén vé ha nguén séng Cam, san lugng du phéng 1.685 nghin TEU (+15% YoY).

« Cang PIP va Binh Duang: La diém ndi ti€p gitta KCN phia Nam va Cai Mép-Thi Vai. San lugng théng qua cang PIP va Binh Duang du béo tang truéng
nhe 4%, tuong duong muc tang trudng thong qua cdng Gemalink.

- Gemalink: Dat hiéu suat khai thac 120% cong suat thiét ké trong nam 2025 nén du dia tang trudng san lugng khong con nhiéu. Cho nam 2026, Du
phong san lugng dat 1.820 nghin TEU (+4% YoY). Dong luc tang trudng LNST nhd tang gia xép d& container thém 10% so vdi gia trudc dé theo
Quyét dinh s6 2506/QD-BXD ngay 31/12/2025.

- Dinh gia dang dan phan anh trién vong ctia GMD, du dia tang gia van con hap dan, LNST dugc du bao tang trudng nhanh khoang 30% (khéng tinh
thu nhap bat thudng).

- Nang gia xép d& container tai cdng nudc sau, Lgi nhuan bat thudng ti thodi von tai CJ Logistics - du kién 600 ty dong. Rai ro: Chién tranh thuang
mai My - Trung, diéu tra thué theo danh muc 301 d6i véi hang héa Viét Nam.

GMD  90.300 2.000 75.300 23% 144 27% 2,2 224

« VNM ¢6 tiém nang tim lai tang trudng Igi nhuan t6t véi vi thé 6ng 16n (bao phd hau hét quy mo thi trudng) véi mic tang 5-10% YoY cho giai doan
2026-27 nha dong luc tir viéc 1y lai thi phan noi dia (chién dich tai cdu tric kénh GT thanh cdng) & xuat khdu manh mé (ri ro Trung Pong qua di khi
tim kiém dugc dudng van chuyén khéng qua eo bién Hormuz).

« VNM hién dang giao dich & vung PE trailing 13,5x. V&i tdng trudng Igi nhuan 1 chit s6 va la c6 phiéu VN30 hé room ngoai I6n, VNM phu hop véi
chién lugc dau tu cé tuc (ty sudt cd tic 6n dinh 7,0-8,0%/nam) hodc dén séng nang hang thi trudng khi PE Cong ty dugc tai dinh gia theo VNIndex.

- Gid bot sira nguyén liéu tang cao khién bién Igi nhuan khéng thuan lgi nhu du kién.

VNM  66.500 4.350 56.600 25% 115 9% 33 21,0

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop
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« Mang kinh doanh M&C tiép tuc dan dat tang trudng

PVS dang s& hitu lugng backlog M&C doi dao, qua dé cling c6 nén tang doanh thu trung han trong béi canh lan song dau tu nang lugng ngoai khoi
quay tré lai. Trén cg sa do, ching t6i du phong doanh thu nam 2026 dat 39.454 ty dong (+21% YoY) va LNST-CDM dat 2330 ty dong (+28% YoY, néu
loai bd céc khodn hoan nhap thi ting trudng 20% YoY), nhd tién dd ghi nhan doanh thu dugc ddy nhanh tai cac du an trong diém nhu L6 B - O Mén
(chi€ém 36% doanh thu M&C), Lac Ba Vang, Su Tt Trang - Giai doan 2B cung cac du an dién gié ngoai khai tai Ba Lan (Baltica) va Dai Loan (Formosa).
+Dong lyc Igi nhuadn dén tir kha néng hoan nhap du phong 16n trong nam 2026

- Hgp déng bdo hanh du an Sao Vang - Dai Nguyét (SVDN) du kién két thuc vao thang 2/2026. Ching téi cho rang sau khi dugc nghiém thu cudi
cung, PVS ¢6 co hodi hoan nhap khodng 700 ty déng du phong, tir d6 tao ra cu hich dang ké cho Igi nhuan trong nam.

- Chuing téi xac dinh gid muc tiéu cho c6 phié€u PVS la 48700 dong/c6 phiéu, tuang ting khuyén nghi MUA danh cho nha dau tu dai han.

- Tién d6 hodc khéi lugng cong viéc thuc hién khéng dat ky vong la rdi ro gidm gia ctia c6 phiéu.

PVS 48.700 700 36.200 36% 8,0 27% 1,1 19,4

« Ching t6i ky vong doanh thu va LNST-CDM cta TCH trong NDTC 2026 lan lugt dat 8,5 nghin ty dong (+495%YoY) va 2,37 nghin ty dong
(+1100%Y oY)
« St dung phuong phap so sanh P/B, ching téi dinh gia ctia TCH & 21.800 dong/cp (upside +45%). Hién TCH dang giao dich 6 muc P/B 2026 G 1,1x,
muc dinh gia hap dan so vdi vi thé va tiém nang phat trién ctia doanh nghiép.

TCH 21.800 500 13.650 63% 52 1122% 0,9 11,1 .TCH la doanh nghiép quy mé I8n tai thanh phé Hai Phong va dang s& hitu quy dat I6n tai khu @6 thi tai thanh pho Thay Nguyén, khu vuc quy
hoach mdi cta thanh phé Hai Phong. Cac du én déu nam & nhiing vi tri dugc ky vong sé co ty lé [ap day cao khi: 1/ Trung tam hanh chinh chinh tri
mdi clia thanh phd Hai Phong (sau sap nhap) dugc dich chuyén vé khu vuc Thiy Nguyén, 2/ Hé théng ca s& ha tdng dang dan hoan thién, dé két néi
thanh phé méi Thay Nguyén véi trung tam Tp. Hai Phong va KCN VSIP-Hai Phong. LNST-CDM du kién tang trudng tich cuc bd dong thai ban giao
cac du an trong quy 1/NDTC 2026.

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop
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- Doanh thu 2026 tang trudng nhd san lugng ca rod phi/ca tra tang 1an lugt 50%/9% YoY trong khi gid ban phan héa gilia cé r6 phi va ca tra. Gia ca ro
phi udc giam nhe 5% YoY va gia ban cé tra tdng nhe 2% YoY. San lugng ca ré phi va ca tra tiép tuc duy tri da tang trudng tai cac thi trudng My, Brazil,
Thai Lan, Mexico va Nga dé bu dap su sut gidm tur san lugng ca tra tai Trung Quéc.

« Gia ban r6 phi gidam 5% YoY do canh tranh t&r Trung Quéc khi muc thué quan Viét Nam va Trung Quéc khéng thay d8i so véi giai doan thang
1/2024. Gia ban ca tra ting nhe chi yéu nhg thay d6i thi trudng xuat khdu ti Trung Qudc sang My, Brazil - noi c6 giad ban cao han.
« Bién Igi nhuan gdp 6n dinh tai muic 26% nhd bién gop ca tra tang nhe trong khi bién gép cé ré phi gidm nhe. Bién gop ca rd phi gidm do gia ban
trung binh cé r6 phi gidm 5% YoY trong khi gia ca ro6 phi nguyén liéu gidam 3% YoY do gid dau tuong udc giam 3% YoY. Bién gop ca tra tdng nhe do
gid ban tang 1,8% va gid cd tra nguyén liéu gidm nhe 1% YoY.

« Thi gia hién nay phan &nh it hon trién vong lgi nhuan doanh nghiép khi ANV mai nhay vao mang ré phi va du dia ting trudng thi phan van con
« Rui ro chinh la khi doanh nghiép khéng con tang trudng thi phan & mang ré phi hoac khi gia ban ré phi giam sau dan dén bién gép giam manh

ANV 31.300 1.000 19.600 65% 4,8 10% 12 17,6

« Tang trudng Igi nhuan sau thué cho 2026/27F duy tri mic cao 98,0%/38,6% YoY nhd vao khi cdc mé hinh kinh doanh cii 6n dinh/mdi bung né tu (1)
cau chuyén hoi phuc tré lai ctia MCH nha chién dich retail subpreme, (2) mé réng mang luéi ctia hang dua trén cong thic sinh 16i da hinh thanh tur
2025 ctia WCM, PLH, qua d6 thuc ddy mé hinh MML. Bac biét han ca, MSN dén thém “thién thdi” nhd cau chuyén gia Tungsten APT (dai dién Europe
Tungsten APT 88.5% In warehouse Rotterdam) ghi nhan da tang dot bién qua tiing thang lan luot 24,9%/34,3%/43,9% MoM & T1/2/3 nam 2026, dat
muc 2.495 d6/MTU vao ngay 01/04/2026 — miic cao nhat moi thai dai. Piéu nay du kién kéo dai do su mat can déi cung — cau trén thé gigi tir 2025
MSN 111100 O 68800 61% 141 80% 20 20,8 lién tuc giatang lién quan dén bién dong tai hai quoc gia dan dau trong san lugng khai thac/tiéu thu, My - Trung.

« Chung t6i phan anh tiém nang dau tu véi ¢6 phiéu MSN théng qua hinh dnh “ng xudi dudi lot”, ham y hai diéu (1) quan tri ng/nguén vén dugc xem
la tién quyét v6i mé hinh tap doan da nganh nhu MSN, (2) ca KQKD/tiém nang gia c6 phi€u MSN bi anh huéng dang ké bai ganh ning ng gia tang
manh tir 2020 sau nhiéu thuong vu sap nhap mé hinh mdi. Tai thdi di€ém nay, ching t6i da nhin thay nhiéu diém chuyén trong quan tri ng vay clia
MSN, giup gidi tda tam ly dau tu vao MSN ké tir 2026.

- Ty lé don bay khong gidm nhu ky vong khi MSN phat sinh cac hoat dong dau tu thi€u hiéu qua khac.

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop

Tré vé Danh muc Cha déng - 62




RONG VIET LUAN PIEM PAU TU €O PHIEU DANH MUC CHU PONG

SECURITIES .

Gia Ty lé sinh
Gia . 16i ky P/E LNST P/B ROE%

Cé phiéu muc Cé tic do’ng vong YoY% Luan diém dau tu

tiéu wa  paogém 2026F 5o 6 2026F 2026F

10107~ 5 tuic)

- V6i trién vong kha quan ti hoat déng cho thué dat KCN va BBS, doanh thu va LNST ctia doanh nghiép du kién ghi nhan két qua tich cuc va lan lugt
dat 11,6 nghin ty (+82%Y0Y) va 3,1 nghin ty dong (+45%YoY).

- St dung phuong phap so sanh P/B (P/B muc tiéu 2026 & 1,4x), chiing t6i dua ra miic gia muc tiéu cho KBC la 41.600 VND/c6 phiéu, tuong ing véi ty
suat sinh |i ky vong la 33% dya trén gia déng clra ngay 18/03/2026, la mét trong nhiing lua chon ndi bat trong nganh KCN trong nam 2026.

- Trong dai han, KBC duy tri vi thé trong linh vuc phét trién KCN, véi cac du an tap trung tai cac thi trudng cap | (mién Bic va mién Nam); ngoai ra Khu
dé thi Trang Cat cling sé dem lai doanh thu dang ké cho doanh nghiép trong dai han. Vi trién vong nganh dugc danh gia tich cuc hon trong giai
doan 2026 tr& vé sau, Igi thé quy dat sé 1a don by dé doanh nghiép thu hut cac khach hang I6n va ghi nhan su tdng trudng vé mat ban hang trong
nam nay.

KBC 41.600 0 28.600 45% 86 45% 1,0 142

« LNST-CDM nam 2026 du kién tang truéng manh, dat 1.478 ty déng (+41,3% YoY) nhd déng gép ti viéc ban giao cac san phdm thap tang con lai tai
du an Gladia. Bién Igi nhuan gop ky vong dat dinh & muic 72,6%.
« Chuing t6i xac dinh gia muc tiéu cho ¢6 phiéu KDH la 41.600 déng/cd phiéu, tuong duong vai upside 25,7% so véi gia déng clta ngay 02/04/2026.
KDH 41600 0 20300 105% 173 40% 1,1 5,0 Chung t6i khuyén nghi MUA danh cho céc nha dau tu dai han, khi c¢6 phi€u dang giao dich véi mic chiét khau [LD1.1]so véi tai sdn clia doanh
nghiép.
- Trong trudng hop lai suat chua cé su ha nhiét, sé anh hudng dén nhu cau hap thu cac du én dang ma ban, anh huéng dén dong tién ctia DN cac
nam tdi.
+ Cho ca nam 2026, chuing téi ky vong PHR sé& ghi nhan thu nhap tur dy an Bac Tan Uyén 1 (Thaco) cho dién tich khoang 400 ha véi don gia dugc cap
nhat & muc ~2 ty déng/ha. Bén canh do, thay déi phuang thic nhan tién thanh 1 1an tai du én VSIP Ill dy ki€n mang vé khoang 1.150 ty déng thu
nhap. Chang t6i du béo lgi nhuan sau thué nam 2026 ctia PHR dat 2.027 ty dong, gap 2,95 lan so véi nam trudc.
- Thi gia hién tai cia PHR dang bi chiét khau so vdi gia tri thuc cda doanh nghiép. Ching t6i khuyén nghi mua PHR vai ly do: 1/ dong tién 6n dinh tu
mang cao su; 2/ 1gi nhudn tang truéng manh nhd thu nhap béi thudng BTU1 va thay déi phuong thic nhan tién tai du an VSIP Il
+ Tién d6 nhan tién dén bu cham hon ky vong, gia cao su bién dong anh hudng dén dong tién clia doanh nghiép.

PHR 76.000 3.000 63.200 25% 46 295% 1,6 585
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« Loi nhuén trong ngdn han c6 thé phuc héi nha bién gop dugc céi thién, hd trg bai tdc d6 tang gia ban cao hon gia vén (nhd lugng tén kho gia thap

I1&n).

- Thi gia hién tai dang chiét khau cao hon trién vong ctia HSG trong dai han, chl y&u do xuat khau tdn ma gidm manh. Tuy nhién tiéu thu tén hoan
HSG 16.000 O 11.350 41% 108 24% 08 4,5 toan c6 thé phuc héi tir muc day trong giai doan 2026-2030 (CAGR udc tinh 7%). Pong thdi, dinh gia c6 thé cai thién nhd déng gép tich cuc ti moé

hinh Hoa Sen Home .

- Trong ngan han, gia ¢é phiéu cé thé dugc re-rate (ky vong P/B quay vé muc 1x) nhd bién gdép ma rong. Rui ro dinh gia dén ti tinh hinh tiéu thu tai

nodi dia tiéu cuc han du phéng (do lam phat, mua ld...).

« Pinh gia hdp dan trong kich ban gia cudc van tai chua phdn anh cang thangTrung Péng nhd tham vong mé rong doi tau duy tri dong luc tdng
truéng
- Trong kich ban dau nam 2026, nganh van tai dau khi dugc du bao tiép tuc budc vao giai doan ha nhiét khi ap luc du cung d6i tau gia tang, khién
mat bang gia cuéc khé phuc héi manh.
- Tuy nhién, ching téi cho rdng dinh gia hién tai ca PVT van & muc hap dan so vdi trién vong tang trudng trung han, trong khi doanh nghiép duy tri
nén tdng hoat ddng 6n dinh nh& ca cdu hogp déng dai han va danh muc phan khic can béng.
« Phan khuc van tai dau thé tiép tuc déng vai tro tru cot vdi ty trong 16n hop dong noi dia va cho thué dai han, gitp gidm thiéu rdi ro chu ky; cing véi
PVT 28500 0 18900 51% 7,1 24% 09 11,4 doénggodp tu cac tau mdi, doanh thu phan khic nay dugc ky vong tang 20%YoY.
« Nguac lai, van tai hang rdi va xdng dau thanh phadm/hdéa chat (XDTP/HC) chiu tac dong rd rét ti du cung, song viéc dua vao khai thac tau mai dugc
ky vong bu dap mét phan su ha nhiét ctia gia cudc, giup doanh thu van duy tri tang truéng lan luot 17,6%YoY va 8,5% YoY.
« Riéng LPG duy tri trang thai tuong d8i 6n dinh nhd doi tau quy mé nhé va thi trudng ngach, véi doanh thu du kién tdng nhe 4,2% YoY
« Chung téi xac dinh gia muc tiéu cho c6 phiéu PVT la 28500 dong/c6 phiéu, tuang ting khuyén nghi MUA danh cho nha dau tu dai han.
- RUi ro gidm gia cta PVT dén tu tinh chu ky cla nganh van tai bién, khi gid cuéc dé bién dong truéc tinh trang du cung doi tau.
Ngoai ra, yéu t6 dia chinh tri nhu cang théng tai Bién D6, chién tranh c6 thé lam gian doan tuyén hang hai quéc té, khién bién dong gia cudc tré nén
kho ludng va anh hudng dén hiéu qua khai thac cia doanh nghiép.
« Cau chuyén dau & CTl kha r6 theo ba I6p thdi gian. Trong ngén han, diém nhan I16n nhat |a du thao Nghi dinh thdo g& vudng méc cac du an BOT
giao théng. Theo ky vong cla ching téi, BOT Qudc 16 91 (Can Tho) c6 thé du diéu kién dugc boi thusng khi chdm dut hgp déng trudce han, véi téng
gia tri udc tinh 1.232 ty déng (gém du ng géc va vén chi s hitu). Khoan béi thudng nay la yéu t6 then chét gidp CTI trd hét ng vay, cai thién manh
cau truc tai chinh va qua d6 hé tro téi dinh gia cé phiéu.
- J trung han, ting trudng loi nhuan dugc nang dé bdi mang vat liéu xay dung thong qua mé da Thién Tan 10 (cdng sudt 900.000 m*/nam), hudng
Igi tU nhu cau d3a tang trong bdi cdnh dau tu cong dugc ddy manh. Song song, du an BBS Phudc Tan — CTl Diamond Center (10,4ha) du kién bét dau
dong gop lgi nhuan ti 2027, ma thém moét chan tang trudng mdi ngoai BOT va khai thac da.
- Vé dai han, CTI mé& réng sang mang cho thué ha tang céng nghiép véi du an Cum cdng nghiép Tan An (trién khai sau 2027). Vi vi tri thuan lgi va
kha nang |ap day nhanh, du an dugc ky vong tao dong tién én dinh, bén viing, gitp gidm tinh chu ky va nang chat lugng Igi nhuan cta doanh
nghiép.

CTI 43500 O 19.850 119% 7,0 539 09 135
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« LNST-CBM trong giai doan 2026-2027 du phong lan lugt dat 313 ty déng (+15%YoY) va 359 ty déng (+15%YoY). K&t qua kinh doanh cda doanh
nghiép ghi nhan muc tdng trudng hai chir s6 trong giai doan nay do: i/ San lugng ghi nhan muc téng truéng trung binh 12%/nam, hé trg bsi nhu
cau ndi dia va viéc dua nha may méi vao hoat déng; i/ Chu ky héi phuc cla gia hang héa gidp cai thién bién lgi nhuan.

- Két hop phuong phap chiét khdu dong tién (FCFF) va phuong phap so sanh (P/B) véi trong s6 50:50, ching t6i dua ra gia muc tiéu cda ¢ phiéu

""GDA 2 21.900 d6ng/c6 phiéu, tuong Uing véi ty suat sinh 16i ky vong |a 56% dua trén gia déng ctfa ngay 01/04/2026

- Trudc nhiing rui ro tir thi trudng xudt khiu, GDA da chuyén dugc cac don hang sang thi trudng néi dia nhd Igi thé canh tranh clia doanh nghiép.
Trong dai han, ching t6i cho rang nha may thép det (m¢i) giai doan 01 sé hé trg cho tang trudng cla doanh nghiép. Ngoai ra, ké hoach niém yét
HOSE (ky vong thuc hién trong 2026) sé la tién dé dé tang dé nhan dién ctia doanh nghiép véi cac nha dau tu.

GDA 21.900 1.000 13.200 73% 6,8 15% 0,5

« Lgi nhuén tang truéng 6n dinh va dat 1340 ty dong (tuang duong 2025), do cach hach toan doanh thu cho thué dat theo phuang phap phan bé.

Tuy nhién nhin vao gia tri hgp déng cho thué dat méi du kién sé ghi nhan tang truéng tich cuc va dat 2200 ty dong (+30%YoY)

« St dung phuong phap SOTP (Sum-of-the-parts) dé dinh gia c6 phiéu, chiing t6i dua ra mdc gia muc tiéu cho SIP 13 78.300 VNB/c6 phiéu, tuong
SIP 78.300 3.000 49.600 64% 10,1 10% 2,1 21,004ng vdity suat sinh 18i ky vong la 43% dua trén gia dong ctia ngay 10/03/2026

« SIP vé Igi thé quy dat (ndm tai cac trung tdm cong nghiép ca mién Nam), nén tang tai chinh lanh manh va chién lugc trién khai du én hagp ly, qua

d6 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,

Igi thé quy dat sé la don bdy d€ doanh nghiép thu hit cac khach hang 16n va ghi nhan su tdng trudng vé mat ban hang trong nam nay.

« MSH da mé réng tép khach hang vaéi su tham gia clia cac thuong hiéu thai trang Trung Quéc dang kinh doanh tai My. Hoat déng tai chinh duy tri
dugc hiéu qua trong thoi gian dai. Lai/lé rong tir hoat dong dau tu déng gép trung binh khoang 20% LNTT hang nam. Doanh nghiép duy tri dau tu
trai phiéu lgi tic cao (8 — 11%/nam) trong khi 1ai vay ngén han chi & muc 3,5 - 4%/nam. Nho tép khach hang mai nén bién lgi nhuan goép cua MSH
dugc mé réng manh, tU muc 157% cla nam 2024 |én muc 21,1%. Bién lgi nhuan rong cda MSH clng tang tU muc 7,8% lén 11%.

- Dinh gia hap dan. Chi s6 P/E va EV/EBITDA forward cho ndm 2026 lan lugt 1a 6,5x va 5,0x, thap hon 5 nam ctia qua khi va nganh dét may 35%.
DPéng thdi, LNST-CBM duy tri & muc nén cao va chinh sach tra c6 tdc 8n dinh & muic 4.000 VNB/c8 phiéu, tuong ducng lgi suat 6 tuc [a 12%-13%.
- Bién lgi nhuan cai thién manh nhd nhém khach hang Trung Quéc nén gia tang phu thudc vao nhdm khach hang nay. Viét Nam c6 thé gap bat Igi
trong viéc diéu tra thué theo danh muc 301 clia My.

MSH 48.000 4.000 31.900 63% 53 11% 1,7 257
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« Doanh thu va LNST 2026 udc tinh dat 747 ty dong (+9%YoY) va 293 ty déng (di ngang so véi cung ky), ddng gop chu yéu tir cho thué NXXS va dat
KCN tai LH3 (giai doan 1).
- Dinh gid ctia LHG & 45.000 dong/cp (+60%) — doanh nghiép dang dugc dinh gia ré so véi tiém nang dong tién ti hé thong NXXS cta ho, va phu
LHG 45.000 1.900 28.900 62% 4,957 0,108 0,669 24,91hgp véichién lugc dau tu dai han.
« LHG néi bat vdi |gi thé vé vi tri cia KCN Long Hau 03 va ké hoach ma rong hé théng nha xudng dé tang hiéu qua st dung tai san ctia doanh nghiép.
Trong nam 2026, doanh nghiép ti€p tuc duy tri két qua kinh doanh tich cuc, bang can déi lanh manh va ké hoach ma réng cac du an nha xudng tai
KCN Long Hau 03.
« Doanh thu thuan Q2/2026 uéc dat 8.298 ty dong (+33% YoY) va LNST-CTM udc dat 1.310 ty déng (+67% YoY), nh& gia ban va san lugng tiang lan
lugt 35% va 14% YoY. Bién lgi nhuan gop ky vong cai thién l1én 25% tu muic 20% cung ky nhd gid ban Ure tdng 35% YoY trong khi gia khi udc tang
7ché\m hon (31% YoY).
"« Dinh gia ngan han da vé viing hop ly khi gia cé phiéu gidm trong giai doan gan day cla gia phan bon.
« Rui ro giam gid: San lugng va gia ban NPK/Urea tiéu thu khong dugc nhu ky vong.
- Rui ro tdng gia: Gia ban tang trd lai theo gia dau khi xung dét tiép tuc kéo dai

DCM 48.500 2.000 32.800 54% 57 65% 1,3 24

« Xu hudng Igi nhuan 8n dinh, khéng c6 su bién déng trong ca cdu doanh thu va LNST. Tang trudng KQKD dai han dén ti viec dan mé rong cong

REE 65.000 0 47.000 38% 159 -27% 11 12,6suat. n.h,a may d|e7n Ie}p datlva m.o’f rc_).ng danh mu.cA toa nAha cklo thué. ) . .

« Thi gia chua phan anh dung gia tri doanh nghiép, mét phan do han ché room giao dich.

« B6 sung 3 nha may dién mdi trong 12 thang t6i, mua lai cong ty NLTT Trudng Phu.

- Lgi nhuan trong giai doan 2026-2027 du phéng sé chi tang trudng nhe 5-10%/nam do mot s& khé khan lién quan dén (1) chi phi nguyén vt liéu dé
THG 42550 3.129 33.050 38% 58 10% 12 24lzsan .xu.a,t be tong t:ang i:aol va (2)Ahoat»don.gﬂ ban han%] & dau tu cac dg{an BDS dan dung cham lai do anh hudng bai yéu t6 chinh sach.

« Thi gia hién tai da phan anh mot phan trién vong ctia THG trong ngan han.

- Gi4 c8 phiéu trong 6 thang téi c6 thé sé khdng bién dong manh do hoat déng kinh doanh gap mét s6 khé khan va ké hoach ndm 2026 than trong.

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop
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- Thit nhat, SAB hudng Igi tir cac yéu té mang tinh “mua vu” va su kién trong 2026. Tét Nguyén Dan 2026 dén mudn (gilta T2) trong khi Tét 2027 dén
sém (dau T2), tao hiéu ng kéo nhu cau vao ca dau va cuéi nam 2026 do kénh phan phéi thudng nhap hang trudc 1-1,5 thang. Dang chu y, SAB da
ra hang Tét sém (tir T10-11/2025) va cac dai ly bat dau quay lai chu ky nhap hang mai sau khi xa hét ton kho. Bén canh dé, World Cup (T6-7) dong
vai trd catalyst kich thich tiéu thu trong mua hé; déng thai 2026 1a “nam ban 1&” trudc khi thué TTDB tang tir 2027 c6 thé tao cd sé¢ nhu cau.
- Gia nguyén vat liéu thap hon gilp cai thién bién gop. SAB da chét gia mach nha, gao, hoa bia va hogp dong lon nhém cho 2026 & muc ré hon dang
SAB 52000 5.000 47.150 7% 120 14% 28 16,8ké S0 Vi giai d?an d,inh 2021j202A2. Riéng gie:thach nha giam .mfanh tur T10/2025 ’v.é‘ khAoéng ,,N.ZSAO. USI?/téin (—?6% YoY), tu’onﬁg dl.rd?g mt’fc dé‘lf giai
doan COVID. Mat khac, SAB c6 thém du dia téi uu sau M&A khi tich hgp mang lugi phan phoi/doi ngl ban hang clia SBB dé mé rong tép khach &
phan khuc binh dan.
- Vé trung-dai han, trién vong tang truéng doanh thu ctia SAB chiu nhiéu thach thic do xu hudng siét tiéu thu rugu bia tai Viet Nam (Nghi dinh
168/2024/NB-CP) va rui ro tir 16 trinh tang thué TTDB 5%/nam ti 2027. Trong bdi cdnh d6, SAB phu hgp hon véi chién lugc dau tu thién vé 6 tuc, véi
ky vong 12 thang t6i khoang 5.000 déng/cp (Igi suat ~10%). DU vay, 2026 dugc danh gia la nam tuong d6i thuan gi cho tiéu dung bia, khi SAB dang
cai thién hiéu qua chi phi va bién lgi nhuan.
« Lgi nhudn 3y lai da hai chit s6 ti 2026: LNTT tang trudng 24% nam 2026F, CAGR 20% giai doan 2026F-31F. Hai dong luc bén ving: (i) mé& rong tru
c6t KH doanh nghiép I6n trén nén tdng ngan hang sé, khai thac chudi cung ting XNK (tin dung CAGR 18,5%; KHDN CAGR 21%); (ii) NIM phuc hoi tu
day 2,90% (2025) lén binh quan 3,30% giai doan 2026F-31F nhg cai thién CASA, du dia vén ngan han cho vay TDH thédp (24% nam 2025 so véi tran
30%) va chu ky tai dinh gia ngdn (90% du ng diéu chinh 1-3 thang). Day la chuyén dich co cdu mé hinh (ban 1& c6t 16i két hgp ma réng CIB mai)
ACB 27600 700 22.550 2506 68 24% 12 14lzmang tinh cdu trdc va du<:5c’ ky v9ng mar?g lai tdng trudng tuang déi bén ving. . o . o
« P/B 2026F chi 1,20x, chiét khau so véi binh quan 5 ndm (1,45x) va P/B ham y muc tiéu (1,40x). Tai dinh gia nam 2026 khé&i dau cham hon cac
NHTMCP cling quy mé — phan anh thach thic ngén han & tang trudng ban 1é — nén md ra du dia hap dan xét trén chat lugng tai san (2026F NPL
1,1%) va hiéu qua vén ( 2026F/27F ROE: 18,9%/20,5%).
- Ky vong re-rate dién ra khi ap luc tang truéng tin dung ban lé dugc giai toa, tru cét CIB tdng toc va bd dém du phong quay lai trén 100% (da dién ra
tlr 2025). Rai ro chi phéi bao gém thué déi ting My va dia chinh tri khién ké hoach khai thac FDI/chudi cung ting va NIM thap hon so véi ky vong.
- Lgi nhuan trong ngan han dy phong c6 thé tang trudng nhe nhd viéc tang gia ban va chién luge da dang héa nguén cung nguyén vat liéu cta
BMP  133.900 15.032 146.100 2% 95 3% 41 e6580MIY- o ,
« Thi gia hién tai da phan anh phan Ién trién vong ctia BMP trong ngan han.
- Sau khi BMP tang gia ban nham gitt bién gop, néu thj phan van dugc duy tri hodc tang trudng sé la dong luc chinh dé cd phi€u dugc dinh gia lai.

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop
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SECURITIES

VN30 giif vitng su 6n dinh hon ké tir ngay xung dét My- Iran xay ra P/E theo nhém vén héa (2021-2026)
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X:P/E trung binh 5ndm , A: P/E hién tai
Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét. Dt liéu ngay 30/06/2026. Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét. Dit liéu ngay 30/06/2026.

Thanh khoan thi truéng theo nhém vén héa 12 quy trudc - doéng tién lan téa thi trudng tap trung 8 nhém vén héa lén

Thanh khoan trung binh phién

Ty déng/phién

2H2020 TH2021 2H2021 TH2022 2H2022 1H2023 2H2023 1H2024 2H2024 1H2025 2H2025 1H2026

VN30 4345 3.884

VNMID 4.931 4624 5.249 6.636
VNSMALL 1.786 1517 1.383 1.758 2.008 1.450 1.612
VN Index 19.816 11.225 10.200 16.578 19.312 13.561 17.135

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. Dir liéu ngay 30/06/2026.
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Q Nganhang  (27.664) VHM
-300.000 H = Bt dong san (31.659) FPT
-42,000 -32.000 -22.000 -12.000 -2.000 (150000 (10.000) (5.000) . 5,000
-400.000 -
() o o — — o o~ o™ (s2)] < < N LN O
. g d g g g g g g add B4t dong sin VIC 23.773
(gl O o O N O o O (gl O (aV] O o O : :
- O = O = O = O = O = O =~ O v Céng nghé Théng tin VHM
E ;‘o‘ Ngan hang FPT
——Canhan Khai ngoai ——T3 chuic ] E Thuc pham va dé uéng 3.620 ACB
“0 Hang & Dich vu Céng nghiép 1.776 VCB
: 2 Xay dung va Vat liéu (297) MWG1.789
QS Héa chat (306) HPG1.951
= = Ban I (1.692) HGM45
Nguén: Fiin, CTCK Réng Viét. D liéu ngéy 30/06/2025. Tai nguyén Co ban (2.134) BPE2
Dulichva Giditri  (7.719) VJC
-13.000 -8.000 -3.000  2.000 (4000) 1.000 6000 11.000 16000 21.000 26.000
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RONG VIET XU HUGNG DONG VON NGOAI TREN THI TRUONG CAN BIEN VA MO NOI TAICHAU A

SECURITIES \¥ °

Liy ké dong vén rong 12 thang trudc (triéu USD) -Thi truéng
Thai Lan ¢6 xu huéng cai thién trong nam 2026

Lay ké dong vén rong 12 thang trudc (triéu USD) - Dong vén ngoai tai
cac thi trudng chau A ciing cho thay da ban rong, ngoai trit Trung Quéc

10.000

5.000

-5.000

-10.000

-15.000 A
-20.000 -
o — — ~ ~ %) %) < < n N
[\ N N N N N N N N N N
o o o o o o o o o o o
N N N N N N N N N N N
S~ ey S~ ey S~ Y S~ Y S~ s S~
o O (@] O o O o O o O o
— o — o — (=) — o — (=) —
=—\/ietnam Indonesia ===Maylaysia ==Philippines e===Thailand

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. Di liéu ngay 30/06/2026.

06/2026
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-150.000

Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét. Da liéu ngay 30/06/2026.
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RONGVIET TUONG QUAN SUAT SINH LOI TTCK VGI LGP TAI SAN THU NHAP €O PINH

SECURITIES

Tuong quan suat sinh 16i thi trudng chiing khoan, lai suat trai phiéu
Chinh pht 10 nam, va lai suat huy déng 12 thang cia NHTM VCB

Chénh léch lgi tuc giira thi truédng ching khoan va lai suat trai

phi€u Chinh pht 10 nam

12,0% -
10,0% -

8,0% -

6,0% -Q[A“"\-MM 4'—,_\_\_‘_‘-\_\_\\\; ’_’_
4,0% W
2,0% A

0,0% T T T T
2021 2022 2023 2024 2025

—— Loi suat thi truong (E/P) ~———LSTPCP VN 10 nam Lai suat huy déng VCB 12 thang

Phan phdi chénh léch logi tic* (2019 - Hién tai)

7,0%
6,0%
5,0%
4,0%
3,0%
2,0%
1,0%

0,0%

2021

2022

-/+ 196 léch Chuén

2023

2024

Chénh léch lgi tuc (E/P- LS TPCP 10 nam)

------- TB 5 Nam

400 -

350 1
300 - Muc chénh léch loi

250 - tuc hién tai 2,8%

200 ~ v
150
100 -
50 1

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

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét téng hop

(4,3%, 4,8%]

(4,8%, 5,3%]

(5,3%, 5,8%]

(5,8%, 6,3%]

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

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

SECURITIES

P/E cua VN Index va Igi nhuan cho théi gian ndm giir 1 nam

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

P/E cua VN Index va lgi nhuan cho th&i gian ndm giit 2 nam

100%

80%

60%

40%

20%

0%

-20%

-40%

-60%

: . 30/ 06./ 2.026: 13,9x

- y =-3,64%Xx + 69,54%
| R*=12,85%

| e

;x 10x  11x 12x  13x  14x 15x  16x 17x 18 19x  20x 21x 22x  23x  24x  25x

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. D@ liéu ngay 30/06/2026.
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y =-2,99%Xx + 55,64%
R*=32,28%
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. D liéu ngay 30/06/2026.
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RONGVIET PHU

SECURITIES \¥

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

LUC HIEU SUAT PAU TU THI TRUGNG THEO THANG

Bién déng VN Index theo thang (2021-2026)

2026| 2,5%
2025| -0,1%
2024| 3,0%
2023| 10,3%
2022 -1.3%
2021| -43%
2020| -2,5%
2019 2,0%
2018| 128%
2017 49%
2016| -58%
2015| 56%
2014| 103%
2013| 16,0%
2012| 104%
2011 54%
2010| -2,6%
2009 -3,9%

Nguén:Bloomberg, CTCK Réng Viét téng hop

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

3,1%

2

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

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

3

10,7%
-6,2%
-5,8%
-1,5%
-8,4%
4,0%
16,1%
-0,1%
-10,6%
-0,6%
6,6%
2,0%
-2,3%
-3,4%
7,4%
4,1%
8,6%
14,6%

4

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

-6,4%

-0,2%

33%  92% 120% -12% -13% 3,1% 5,5%

-1,3%  0,5% 2,6% 03% -1,8% -1,1% 1,3%

42%  92% 01%  -57% -109% 6,4% 3,3%

-74% 0,7% 6,1% -116% -92% 20% -3,9%
6,1% -7,0% 1,6% 08%  7,6% 2,4% 1,3%

-46% -32% 104% 2,7% 22% 84%  10,0%
-1,0%  44% -0,8% 1,3% 02% -28% -1,0%
-1,1%  -0,5% 3,5% 28% -10,1% 13% -3,7%
52%  0,9% -0,1% 28% 41% 135% 3,6%

22%  3,2% 3,4% 1,6% -14% -1,6%  0,0%

41%  4,7% -91% -04% 80% -56% 1,0%

29%  3,1% 68% -59% 03% -57% -3,7%
-72%  2,2% -3,9%  42% 1,0% 21%  -0,6%
-1,6%  -1,9% -45% -09% -1,1% -2,7%  9,5%

27%  -6,2% 4,7% 07% -1,6% -95% -7,7%
-01% -26% -79% -01% -04% -02% 7,3%

89% 4,1% 171% 62% 1,1% | -141% -1,9%

6 7 8 9 10 11 12

15,0% -

10,0% A

5,0% - '

0,0% 7 T . T T T T T 1
-5,0% H
-10,0%
-15,0%
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2021 2022 ——2023 ——2024 2025 2026

Nguén:Bloomberg, CTCK R6ng Viét téng hop
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RONG VIET PHU

SECURITIES

LUC HIEU SUAT PAU TU DANH MUC CO PHIEU CHIEN LUGC

Hiéu suat cac cd phiéu lua chon trong danh muc chién lugc dau tu ciia VDSC ké tir dau nam (tai ngay 30/6/2026)

Ngay diéu
chinh danh
muc

MBB

TCB

TCX

CTG

PVD PVS

POW

ACVY

KBC KDH NLG

CTI

HPG

ANV

TV2

PHR

GEG MSN

MWG DGW

PNJ

FRT

THG

TCH

BID

VCB

VPB

FMC

PVT

HSG

31/12/2025 | 0.0% | 00% | 00% | 00% | 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% | 0,0% | 0,0% | 0,0% | 0,0%
5/2/2026 99% | 0,0% | 0,0% |10,8% | 0,0% 13,9% 15,3% 13,6% 14,5% 0,0% 23,1% | 0,0% | 0,0% | 0,0% | 0,0%
27/2/2026 6,5% | 0,0% | 0,0% |-03% | 0,0% -1,1% -1,8% -0,9% 1,0% 0,0% 0,0% | 55% | 13,9% | 0,0% | 0,0%
30/3/2026 -82% | 0,0% | 0,0% | -9,0% | 00% | 00% | 0,0% -4,9% -2,1% 0,0% | 00% | 0,0% | 00% | 00% | 0,0% |-86% |-10,5% | -7,3% | 0,0%
5/4/2026 12% | 0,0% | 00% | 26% | 0,0% | 00% | 0,0% -5,7% -1,8% 0,0% | 0,0% | 0,0% |11,0% | 0,0% | 3,1% | 0,0% | 0,0% | 0,7% | 0,0%
1/6/2026 -42% | 0,0% | 0,0% | -1,6% | 00% | 0,0% | 00% | 0,0% 9,8% | 0,0% | -7,0% | -26% | 94% | 0,0% | 52% | 0,0% | -2,7% |-10,1%| 0,0% | -3,7% | 0,0% | 0,0% 0,0% | 2,1% | 0,0% | 0,0% | -02% | -0,4%
30/6/2026 0,0% | 0,0% | 0,0% |-19% | 00% | 00% | 0,0% | 0,0% -44% | 0,0% | 1,5% | -1,7% | 0,0% | 0,0% | -86% | 0,0% | -3,5% | -0,1% | 0,0% | -4,0% | 0,0% | 0,0% |-7,1% | 1,2% | -0,3% | 0,0% | 0,0% | -0,7% | -56%

Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét.

Kién tao tudng lai thinh vudng
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RONGVIET PHU LUC 23 €O PHIEU TRONG RO FTSE VIETNAM INDEX

SECURITIES \¥ °

Gia mucGia mucGia muc

%Chénh Chiét Séhilu S&hitu

o 2 o " ~ a ~ ~ a ~ ~ o o k] o o A e o n . on . on .
. .. KTy Tocdotang Técdoting TocdOtang p\\wpirp/k hian %ROE °ROF lachso /B P/BTBSkhau/(Than 01V ~%Tiém - Gid - tiéuthi tiéuthi tieuthi “\ o °  “Nyge  ocp
Co phiéu trong trudngDoanh truongLNST trudng Tai . TB5 e Hién . .. suat co nang tang dong trudng truong trudng x: s N: s ne o
=g < < . . DA(x) tai(x) 2025 < vGi muc . nam ¢ du) so vGi ) <. 5 ~__ hgoai con ngoai con troi noi
von héa thuTB5nam TB5nam sanTB5nam GET)] tai (x) . tuc gia cila trung cao thap . .
B muc TB . " ~. lai(tr.cp) lai (%)
binh nhat nhat
VIC 38,4 29,2 15,7 21,5 47,7 1443 80 4,8 -3,2 11,4 33 -242% n.a -50%  219.000 110.000 110.000 110.000 3.469 44,7 34,4
HPG 4,3 14,8 2,8 14,4 7,6 13,4 127 163 3,6 1,3 1,6 20% 2,1 44% 23.300 33.465 37.500 30.150 2.339 33,1 82,0
VHM 13,1 21,4 89 29,6 10,4 89 27,7 229 -4,8 2,2 1,6 -39% 43 -10%  140.800 126.845 192.000 57.000 1.746 42,5 28,3
FPT 2,7 18,7 21,5 16,1 8,5 6,5 21,4 254 4,0 1,0 49 80% 2,8 40% 70.200 98.186 126.541 74.100 363 19,1 89,5
MSN 23 1,6 27,2 2,1 13,4 6,2 9,1 13,7 4,6 1,9 4,3 55% 0,0 45% 72.100 104.781 127.800 97.909  1.169 42,9 52,1
ssl 1,4 25,8 26,7 21,3 13,7 12,8 13,5 12,9 -0,7 1,6 2,0 21% 3,6 39% 25.550 35.400 38.100 33.000 1.723 68,9 91,9
VNM 2,6 1,3 -3,2 19 7,5 74 273 264 -0,9 1,1 4,0 71% 79 32% 54800 72.242 86.600 53.000 1.072 0,8 38,2
STB 3,0 11,4 17,2 13,2 n.a 17,3 7,8 13,2 5,5 2,2 1,4 -53% n.a -8% 70.400 65.100 77.500 58.800 351 18,6 96,7
VCB 11,2 8,8 13,8 13,0 n.a 11,1 166 1838 2,2 1,1 2,7 60% 0,7 19% 62.200 74.050 81.700 68.200 819 48,5 25,2
vJC 2,3 53,0 98,7 253 28,5 39,9 11,4 13 -10,1 39 4,0 2% n.a -16%  133.300 112.439 132.800 92.077 182 23,7 52,9
VRE 13 38 22,0 9,0 11,0 8,5 148 10,0 -4,8 1,2 1,5 24% 39 42% 25.600 36.413 42.500 22.000 864 38,0 39,7
VIX 0,8 162,9 75,1 74,4 6,1 51 27,2 15,6 -11,7 1,2 1,3 6% n.a n.a 14700 na n.a n.a 2.270 92,6 99,8
NVL 0,7 36,3 -15,0 11,6 18,8 9,1 73 1,1 -6,3 0,6 15 59% n.a 45% 12200 17.672 18.600 16.744  1.061 44,2 68,5
vcl 0,6 26,2 11,8 33,8 16,6 171 93 13,0 3,7 1,6 2,1 28% 24 42% 23.400 33.200 35.300 31.100 940 81,6 754
SHB 15 15,7 35,6 16,7 n.a 4,9 18,3 17,7 -0,6 0,8 09 10% 34 n.a 12800 na n.a n.a 1.259 23,6 88,4
GEX 0,8 18,9 13,0 22,0 83 23,3 8,8 7,5 -1,4 1,8 1,7 -6% 2,1 53% 26.500 40.500 40.500 40.500 562 43,0 75,5
VND 0,6 35,6 23,9 28,1 12,5 12,3 10,5 15,4 4,9 1,3 1,6 22% 2,8 -5% 17.700 16.900 16.900 16.900 1.399 91,9 71,2
KBC 0,6 120,3 56,5 239 21,7 18,8 9,9 8,6 -1,3 0,8 1,5 44% 0,0 28% 30.500 39.057 41.600 35.000 390 45,7 72,4
KDH 0,5 6,2 -1,9 19,4 17,7 25,0 84 7,5 -0,9 1,1 2,1 47% 0,0 77% 21.600 38.275 43.300 27.300 282 41,2 59,5
BID 6,6 10,3 33,7 17,0 n.a 9,7 19,5 15,9 -3,5 1,7 1,9 14% 0,0 10% 42400 46.836 50.500 39.925 906 12,4 233
DGC 04 17,4 27,0 27,2 2,7 7,1 165 354 18,8 1,1 2,7 59% 6,6 70% 45.400 77.166 128.139 49.600 169 44,6 61,7
BSR 3,1 25,3 -213,1 8,8 6,6 104 210 153 -5,7 2,0 1,2 -62% n.a 17% 27.200 31.778 34.533 26.800 2.398 47,9 79
GEE 1,2 n.a n.a n.a 15,9 15,5 46,5 n.a n.a 6,8 3,9 -78% 2,4 n.a 81.900 n.a n.a n.a 314 49,0 18,3

Nguén: Bloomberg tai ngay 15/7/2026, CTCK Réng Viét.
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RONGVIET PHU

SECURITIES \¥

KDH
GDA
TNG
VsC
MSN
TCH
ANV
SIP
GEG
LHG
HDG
NLG
PVT
MSH
DCM
ACV
PC1
KBC
FRT
HSG
REE
DPR
DDV
MWG
PVS
HPG
FPT
TG
NT2
KDH

HOSE
UPCoM
HNX
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
UPCoM
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
UPCoM
HOSE
HNX
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE

VHTT (Ty

dong)

867
75
91

232

3.825

474

199

457

189
55

293

462

372

137

661

5.796
333
1.025
775
349
1.114
127
124
4.282
705
7376
4.607
9.964
239
867

Gia muc
tiéu
(diéng)

41.600
21.900
30.500
26.500
111.100
21.800
31.300
78.300
20.800
45.000
29.000
38.300
28.500
48.000
48.500
62.000
31.000
41.600
161.600
16.000
65.000
52.500
30.100
103.100
48.700
30.800
94.700
44.800
28.500
41.600

Gia déng
clia @
10/07/26

20.300
13.200
18.600
16.300
68.800
13.650
19.600
49.600
13.200
28.900
18.900
25.000
18.900
31.900
32.800
42.500
21.250
28.600
113.900
11.350
47.000
38.450
22.300
76.600
36.200
22.950
70.600
33.700
21.800
20.300

Loi nhuan ky
vong (%)

105%
66%
64%
63%
61%
60%
60%
58%
58%
56%
53%
53%
51%
50%
48%
46%
46%
45%
42%
41%
38%
37%
35%
35%
35%
34%
34%
33%
31%
105%

Khuyén
nghi

Mua
Mua
Mua
Mua
Mua
Mua
Mua
Mua
Mua
Mua
Mua
Mua
Mua
Mua
Mua
Mua
Mua
Mua
Mua
Mua
Mua
Mua
Mua
Mua
Mua
Mua
Mua
Mua
Mua
Mua

+/- DT (%)

41,9
-20,0
13,6
15,0
-1,9
-69,0
41,5
10,3
29,0
63,1
2,5
-21,6
36,8
4,9
26,0
15,1
29,7
140,9
274
-7,0
19,4
-3,0
67,1
16,5
37,0
124
11,6
6,6
31,3
41,9

2025E

LUC DANH SACH €6 PHIEU PHAN TiCH

+/- LNST (%)

29,1
-20,5
24,9
1,4
105,5
77,3
1.989,6
16,5
-44,3
59,1
102,6
35,4
-4,5
483
84,6
5,0
124,6
403,7
150,3
41,7
26,8
13,1
276,3
89,1
70,2
27,0
19,3
36,5
1.106,0
29,1

+/- DT (%)

3,1
14,1
9,0
12,7
31,2
494,7
17,4
0,7
-4,9
8,2
39
-14,9
9,8
7,7
32,2
8,6
-3,6
74,3
18,0
4,1
7,6
21,1
15,3
28,6
21,3
259
-17,7
18,1
22,7
3,1

2026F

+/- LNST (%)

39,7
15,1
11,0
11,3
80,1
1.121,5
9,7
9,6
23,3
10,8
37,5
27,8
18,5
10,8
64,8
-24,2
-13,5
45,4
44,7
2,9
-27,2
66,2
-25,9
37,9
27,2
61,2
12,8
24,0
-17,2
39,7

PE hién PE 2026F PB 2026F Ty suat +/- Gia 1 nam

tai (x) €4 tic (%)

19,7
7,6
58
23,4
21,2
54,6
50
9,5
10,9
5,0
12,1
15,9
8,8
5,8
7,7
14,6
7,2
16,7
22,7
16,7
11,2
10,3
5,2
13,8
9,6
9,3
12,8
6,9
5,0
19,7

(x)

17,3
6,8
5,7
20,8
14,1
52
4,8
10,1
12,1
5,0
79
13,5
7,1
53
5,7
17,4
9,6
8,6
17,7
10,8
15,9
6,4
6,9
11,6
8,0
84
114
6,7
7,6
17,3

(x)

1,1
0,5
1,1
1,4
2,0
09
1,2
2,1
0,7
0,7
09
1,0
0,9
1,7
1,3
1,9
0,9
1,0
3,8
0,8
1,1
1,2
1,2
29
1,1
1,3
2,8
1,2
1,2
1,1

0,0
7,6
10,8
3,1
0,0
3,7
5,1
6,0
0,0
6,6
2,6
0,0
0,0
12,5
6,1
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
9,8
4,0
2,6
1,9
2,2
2,8
0,0
0,9
0,0

(%)

-0,4
-0,2
0,1

-0,2
-0,1
-0,3
0,2
0,0
-0,1
0,0
-0,2
-0,2
0,1

0,0
0,0
0,1
-0,1
-0,2
-0,2
-0,1
-0,1
0,0
-0,1
-0,1
0,1

0,0
-0,3
-0,1
-0,1
-0,4

GTGDBQ S& hitu Nuéc
3 thang ngoai con lai

(Ty dong) (%)
3.945 25,1
18 30,9
900 27,0
5.448 47,2
16.801 80,0
4467 40,8
527 46,3
707 46,7
556 59
73 41,9
1.653 33,3
2.164 9,6
4433 36,4
202 433
5.060 42,6
1.135 473
6.275 41,4
4670 41,4
2716 16,9
1.694 458
1.936 0,0
702 47,4
584 46,0
19.805 0,0
5.393 33,2
26.876 27,7
29.398 21,3
10.893 5,4
630 38,3
3.945 25,1
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2025E 2026F GTGDBQ Sé& hitu Nuéc

3 thang ngoai con lai

Gia muc Gia dong

VHTT (Ty tidu clia @ PE hién PE 2026F PB 2026F Ty suat +/- Gia 1 nam

Loi nhudanky  Khuyén

d6n9)  aina) 100726 VON9 (%) nghi  +-DT(%) +/-LNST(%) +-DT(%) +/-LNST(%) tai (x)  (x) (0 cBtlc(%) (%) roaa PO
THG  HOSE  1.163 42550  33.050 29% Mua 29,2 13,0 19,5 24,1 76 58 1,2 9,5 0,2 1 50,6
PLX ~ HOSE 45741 45800  36.000 27% Mua 9,1 3,4 19,7 24,1 264 266 16 28 0,0 154 6,1
VHC ~ HOSE 12044 72500  57.500 26% Mua 4,1 15,0 36 24,1 87 85 12 35 0,0 37 75,7
HAH  HOSE 8696 62106 49472 26% Mua 27,5 85,5 10,5 24,1 69 76 1,5 0,0 0,2 56 203
MBB  HOSE 198556 30.900  24.650 25% Mua 222 18,3 21,0 24,1 73 63 12 4,1 0,0 400 1,0
FMC  HOSE 2243 42600 34300 24% Mua 184 14,1 5,3 24,1 63 9,5 05 58 0,0 1 19,1
ACB  HOSE 130890 27.600 22550 22% Mua 08 6,9 225 24,1 77 68 12 3,1 0,1 468 55
HAX ~ HOSE 1015 11500 9450 22% Mua 156 95,5 49,4 24,1 1927 19,1 07 3.2 0,1 2 43,1
BID  HOSE 298483 49.700  41.000 21% Mua 12,5 19,0 26,8 24,1 9,6 83 14 0,0 0,1 275 124
NKG  HOSE 5883 14400 11950 21% Mua 28,1 56,5 12,6 24,1 390 23,1 07 0,0 0,1 37 50,0
DGW  HOSE 8515 46300 38500 20% Mua 206 234 234 24,1 136 122 22 26 0,0 50 26,0
PHR  HOSE 8564 76000  63.200 20% Mua 9,9 9,4 9,7 24,1 132 46 1,6 4,7 0,1 28 36,8
GMD  HOSE 32115 90300 75300 20% Tich lay 233 206 6,5 24,1 166 144 22 27 03 116 84
POW  HOSE 43257 16600  14.100 18% Tich Iy 12,7 109,8 58,4 24,1 126 122 09 0,0 0,1 174 45,4
VPB  HOSE 211.836 31400  26.700 18% Tich lay 19,9 52,0 18,1 24,1 82 72 1,1 1,9 0,1 470 6.2
VNM  HOSE 118291 66500  56.600 17% Tich lay 3,0 02 7.8 24,1 15 115 33 77 0,1 217 51,3
SAB  HOSE 60473 55000  47.150 17% Tich lay 18,8 2,1 10,5 24,1 127 120 28 10,6 0,0 37 41,4
VGI  UPCOM 259637 99300 85300 16% Tich lay 24,9 65,7 18,4 24,1 235 248 62 0,0 0.2 60 0,0
HDB  HOSE 135142 31.100  27.000 15% Tich lay 14,5 32,2 222 24,1 75 6,2 14 0,0 0,1 472 55
VCB  HOSE 505518 69.500  60.500 15% Tich Iy 55 4,0 184 24,1 140 142 1,9 07 0,1 444 9,8
TCB  HOSE 229594 37200  32.400 15% Tich lay 136 17,5 134 24,1 89 82 1,1 22 0,1 491 11
DPM  HOSE 15910 26600  23.400 14% Tich lay 22,7 99,6 29,0 24,1 129 83 1,2 64 0,1 105 46,3
VIB HOSE 54294 17900 15950 12% Tich lay 57 1,1 18,6 24,1 73 6,1 1,0 56 0,1 171 11
PVD  HOSE 18066 21800  19.473 12% Tich lay 17,3 487 17,8 24,1 152 126 09 0,0 03 181 40,2
OCB  HOSE 33994 11650  11.100 5% Trung 14p 15,1 26,4 18,1 24,1 8,1 6,6 0,9 0,0 0,1 61 24
QNS  UPCoM 17.831 50300  48.500 4% Trung 14p 3,2 19,1 12,0 24,1 9,3 9,1 1,5 8.2 0,1 7 40,7
DRC  HOSE 1776  11.800  11.500 3% Trung 14p 71 42,1 14 24,1 144 140 09 43 0,2 3 0,0
MSB  HOSE 49296 15050  15.800 -5% Trung 14p 1,2 2,0 19,7 24,1 83 7.2 1,0 0,0 03 337 22,4
BFC  HOSE 3201 53200  56.000 -5% Giam 134 135 19,5 24,1 9,7 9,6 2,0 4,5 03 13 49,7
BMP  HOSE 11960 133900 146.100 8% Giam 19,4 24,0 11,2 24,1 9,6 9,5 4,1 10,3 0,1 23 18,3
MCH  HOSE 176047 N9 136000 Underreview N9’ 1,1 -14,0 10,7 24,1 259 22,1 87 37 0,2 101 84,5
review review
PNJ  HOSE 23846 "9 46600 Underreview  ONdef 7,5 339 43,0 24,1 75 7,0 10 4,3 03 116 24
review review
scs  HOSE 4602 UM 48500  Underreview  Under 15,4 84 9,8 24,1 6,6 57 28 14,4 0,1 7 234
review review

Nguén: CTCK Réng Viét.
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Ban bao cao nay dugc chuan bi cho muc dich duy nhat la cung cap théng tin va khong nham dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua ban ching khoan cu thé nao. Cac
quan diém va khuyén cao dugc trinh bay trong ban bao cao nay khéng tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé clia tiing nha dau tu. Ngoai
ra, nha dau tu cling y thiic c6 thé cé cac xung dot lgi ich anh hudng dén tinh khach quan cia ban bao cao nay. Nha dau tu nén xem bdo cao nay nhu mét nguén tham khao
khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bé trach nhiém doi véi quyét dinh dau tu ctia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét doi khong chiu trach nhiém déi vai toan bo
hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, déi vai viéc sir dung toan bé hodc tling phan thong tin hay y kién nao ctia ban bao céo nay.

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

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

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