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Kinh gUi quy nha dau tu,

Trong bao cao trudc, ching toi da mang dén thong diép “Tan huéng con séng” — ham y su tich cuc cla thi trudng sau nhiing “con
gi6 ngugc” ti chinh sach thué quan va lan séng ky vong nang hang thi trudng 1én méi ndi thi cap. Viét Nam da ghi nhan muic tang
trudng kinh té an tugng trong quy 111/2025, bat chap nhiéu thach thic tir bén ngoai, cho thay stic chéng chiu ngay cang viing vang
cda nén kinh té va niém tin trd lai cia dong von dau tu.

Budc sang quy cudi cling clla nam, moi trudng dau tu dang dan xen gitra co hoi va rai ro, dén tur ca yéu t6 bén trong lan bén ngoai.

Mt bang dinh gia hién tai phan nao da phan anh nhing ky vong tich cuc clia nam 2025, song dé phan héa trong ré chi s6 va su

luan chuyén cia dong tién dang ndi Ién nhu nhiing yéu té nha dau tu can dac biét luu y.

Trong béi canh d6, chiing t6i guii dén nha dau tu thong diép:

“Tha tinh dai bién”
Ham y rdng day la thai diém can kién nhan va tinh téo, tranh nhiing quyét dinh véi vang khi rdi ro chua 16 dién ré rang
hodc muc gid va thai diém thi trudng c6 thé chua that su phu hgp dé gia tang ty trong 16n.

Bao cdo lan nay sé giup nha dau tu:

« Cap nhat nhanh dién bién vi mé va thi trudng trong quy vita qua — ti buc tranh chinh sach tién té, lam phat, tang truéng GDP
dén su thay d6i trong chién lugc dau tu toan cau va goc nhin thi trudng tir diém sé dén két qua kinh doanh trong ky.

* Phéc théo trién vong thi trudng trong 3 thang téi — dugc dinh hinh béi ca céc yéu té co hoi va thach thic, bao gdom: méi trudng
thuang mai quéc té c6 phan “dé thad” hon trong trung han, kha nang FED tiép tuc cat gidm lai suat tai cudéc hop FOMC thang 12,
phan quyét ctia Toa an To6i cao My vé tinh hgp phép clia chinh sach thué quan déi ting, cing véi nhiing bién déng trong nudc
xoay quanh cac méc chinh tri quan trong va ap luc ty gia.

« Dé xuat danh muc chién lugc va y tudng dau tu ngan - trung han - tap trung vao da dang hdéa danh muc nham giam thiéu rai
ro tap trung va tan dung cac ca hdi méi dang hinh thanh. Chién lugc phan bé uu tién nhitng nganh cé nén tang co ban viing,
clng cac ¢6 phi€u dang giao dich & muc chiét khau hap dan va s& hiiu yéu t6 xuc tac rd rét trong ngan han.

Chung t6i tin rang viéc gilt virng ky luat dau tu va tam nhin chién lugc sé gitp nha dau tu tan dung tot co hoi trong su phan héa

cla thi trudng hién nay.

Rong Viét cam két tiép tuc dong hanh cing quy nha dau tu, mang dén cac goc nhin cdp nhat, bao cado chuyén sau va nhiing chién

lugc phu hgp véi tling giai doan cua thi trudng. Hy vong rang, bao cdo 1an nay sé la ngudi ban dong hanh tin cdy, gitp nha dau tu

dinh vi co héi va ciing cé niém tin trong hanh trinh huéng dén su thinh vuong.

Tran trong,

Trung Tam Phan Tich, Cong ty C8 phan chiing khoan Réng Viét
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RONQEXE;S[ NHIN LAI THI TRUONG: VN-INDEX BUT PHA VUCT MOC LICH SU, CUNG €O NOI TAI TRUGC BIEN PONG
TOAN CAU

Két thuc phién giao dich ngay 31/10, VN-Index dong clta 8 muc 1.639,6 diém, tang 9,1% QoQ, chinh thuc vugt dinh lich st. Thanh khoan thi trudng bung né véi gia tri
khép lénh (GTKL) binh quén trén san HOSE dat 38.910 ty dong/phién, ting 61,8% QoQ, cho thdy dong tién ndi quay lai quyét liét va chap nhan viing gid méi. G san con
lai, HNX-Index gan nhu di ngang 265,8 diém (-0,2% QoQ) trong khi UpCOM tang 6,5% QoQ lén 113,2 diém; thanh khoan cai thién déng pha vé6i GTKL binh quan trén
HNX dat 3.009 ty/phién (+58,7% QoQ) va UpCOM dat 933 ty/phién (+47,1% QoQ).

Quy 3/2025 ghi nhan khéi ngoai ban rong manh nhat ké tir dau nam vai téng gia tri 89.639 ty dong, tap trung vao nhém bat dong san (VIC: +13.118 ty; VHM: +5.576 ty),
ngan hang va dich vu tai chinh (SSI: +7.511 ty; MBB: 5.221 ty), c6 thé dén ti su than trong trudc rai ro ty gia. Biém tich cuc la quy mé ban rong I6n nhung dugc hap thu
dang ké bai dong tién noi, han ché tac dong tiéu cuc khi nén tang vi mo hé trg tam ly thi trudng véi tang truéng GDP quy 3 cla Viét Nam dat khoang 8,0% nhd san xuat
va du lich héi phuc manh, ciing ¢é trién vong Igi nhuan doanh nghiép quy 4.2025. Bén canh dé, Ngan hang nha nudc né luc gilt nhip ty gia. Mot vai diém nhan thi
trudng quy 3 gom:

Ky hop thang 10/2025 cia Qudc hoi du kién 40 ngay lam viéc dé xem xét, thao luan va quyét dinh 53 du an luat/nghi quyét nham thao g& cac nut that thé ché va tao
hanh lang phap ly dong bé cho giai doan tang téc 2026-2030. Trong tam la cac linh vuc dat dai, dau tu, quy hoach, xay dung, moi trudng, nang lugng clng cac giai
phap lanh manh hda thi trudng TPDN va bat dong san; quyét dinh K& hoach phat trién KTXH 2026, du toan va phuang an phan bé NSNN, ké hoach dau tu cong 2026,
ké hoach tai chinh 5 nam va dau tu cong trung han 2026-2030.

 Trong ngan han, ngudn cung ngoai té du kién 4,4 ty USD (ban ky han) trong tuang lai ma NHNN sdn sang dua ra thi trudng dang dong vai trd di€ém neo cho ty gia
trén thi trudng chinh thiic, qua d6 binh én ky vong; song song, NHNN tiép tuc diéu hanh than trong trén thi trudng mé dé git nhip hé théng. Trén thi trudng von,
FTSE Russell da nang Viét Nam tur thi trudng can bién 1én mai ndi (ra soat gilia ky thang 3/2026, hiéu luc du ki€n 9/2026) sau khi Viét Nam x6a bo yéu cau dat coc trudc
vGi NDT nudc ngoai, bé sung co ché xt ly giao dich va cai thién ha tang thanh toan bu trir. Viéc nang hang tién dé cho dong von ngoai sap td6i, déng thai la tin hiéu
tich cuc cho muc tiéu MSCI trong cac nam tai.

* Fed da ha 25 diém co ban & ca thang 9 va thang 10, dua bién do6 vé 3,75%-4,00% va déng thai két thiuc thu hep bang can déi (QT) tir 01/12. Thong diép cta Cha tich
Powell cho thay viéc giam lai suat lan hai nham giam rui ro suy yéu thi trudng lao dong, nhung khéng dam bao sé cat tiép trong thang 12. Xac suat thi truéng cat
gidm trong thang 12 da ha ré rét sau hop bao, lUi vé khodng 67%, cho thay su than trong khi dit liéu han ché. Cac NHTW I6n con lai nhin chung gir 1ai suat 6n dinh va
cho dirliéu kinh té sap téi khi cac sé liéu vira qua cho thay cé dau hiéu kha quan.

« Vé thuong mai, My-Trung dat théa thuan dinh chién 1 nam khi gidm thué va tam néi l6ng kiém soat dat hiém, d6i lai cam két ctia Trung Quéc vé fentanyl va mua tré
lai ndng san ctia My. Mac du thoa thuén hién tai chua nhac dén cac diém nghén cdu tric nhu chip ban dan, Dai Loan va kiém soat cong nghé nhung du dé ha nhiét
rQi ro thué quan ngan han. Thué quan doi véi cac quéc gia khac, cac thoa thuan gitp gidm rao can thué quan dugc diéu chinh cé chon loc theo nganh va lgi ich an
ninh kinh té. Riéng Viét Nam, hai bén da céng bé Tuyén bé chung vé Khung Hiép dinh Thuong mai Déi ting, Cong bang va Can bang. Khung thoa thuan nay dat nén
cho 16 trinh gidm rao can, hai hoa tiéu chuin, ma réng ti€p can thi trudng, qua dé hé tro thu hut FDI.
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VN Index, thang 08/2025 - 10/2025
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Doanh thu cac doanh nghiép niém yét trén san HSX tang 9% SVCK LNST cac doanh nghiép niém yét trén san HSX tang 23% SVCK
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Bién Igi nhuin sau thué cia VN Index dat 11,98% trong quy 111/2025, tang 132 diém co ban so véi cung ky nam trudc
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Xu huéng tang truédng doanh thu cac nhém nganh tuong déi véi VNIndex (1Q2020=100)
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SECURITIES

RONGVIETES) KET QUA KINH DOANH QUY 111/2025 THEO NHOM NGANH - BIEN LGI NHUAN

Bién Igi nhuan hoat dong (EBIT) theo nganh (2019-2025)

Vung bién dong 5 nam  =Trung binh Quy truéc @ Cung Ky Nam Tru6c A Hién tai
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Ngan Hang
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Vién théng

Phi Tai Chinh

Dich vu tai chinh
Nguyén Vat Liéu

Cong nghé phan mém
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Hang hoa tu liéu san xuat
Hang cd nhan va gia dung

Phan phéi & ban I tiéu dung lau bén
Thuong mai va dich vu chuyén nghiép

Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét.



SECURITIES

RONGVIETES) KET QUA KINH DOANH QUY 111/2025 THEO NHOM NGANH - BIEN LGI NHUAN

Bién lgi nhudn sau thué cia ¢é déng céng ty me theo nganh (2019-2025)

Vung bién déng 5 nam =Trung binh Quy truéc ® Cung Ky Nam Trudc A Hién tai
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RONG VIET (< TRIEN VONG THI TRUONG CHUNG KHOAN

SECURITIES ¥ o
Budc sang quy cudi nam, moi trudng dau tu dang xuat hién nhiéu tin hiéu dan xen gilta ca hoi va rui ro:

« O bén ngoai, thda thuan “dinh chién” thuong mai tam thai gitta My va Trung Quéc — du mong manh - cung véi hang loat hiép dinh thuong mai song
phuong dugc ky két vai Uc, Han Quéc, Nhat Ban va cac nudc ASEAN (trong do cé Viét Nam) dugc ky vong sé gdp phan 6n dinh thueng mai toan cau it
nhat dén gitta nam 2026, khi cac cudc gap cap cao va bau cir gitta nhiém ky tai My dién ra.

*  Thi trudng quoc té sé theo sat cudc hop FOMC thang 12, trong béi canh kha nang Fed tiép tuc tri hoan cat giam lai suat dang tang lén do lo ngai hai rai
ro chinh: (1) nguy co chinh pht My déng ctra va (2) bién déng gia nang luong tir ct sé¢ ngudn cung. Du dia néi ldng van con, song thai diém hanh dong
phu thudc vao cach cac thanh vién Fed danh gia can can rai ro kinh té — lam phat.

« Dang chu y, ngay 5/11/2025, Toa an T6i cao My sé md phién tranh luan vé tinh hgp phap cla chinh sach thué quan doi ting. Theo du doan cla
Polymarket, kha nang Toa ding vé phia chinh quyén duy tri muc thué hién tai chi con 40%. Néu cac muc thué theo Dao luat IEEPA bi tuyén vo hiéu,
pham vi ap thué sé dugc thu hep vé mét s6 linh vuc cu thé, giip mét s6 nganh xuat khau cua Viét Nam nhu thuiy san, dét may dugc hudng lgi cho dén
khi khung phap ly méi dugc ban hanh.

« Trong nudc, tam diém chu y cla thi trudng huéng dén Dai hoi Dang toan quéc lan tha XIV (thang 1/2026). Théng ké ba ky Dai héi gan nhat cho thay,
bién déng thi trudng thudng chiu tac déng I6n tir béi canh vi mé va Igi nhuan doanh nghiép hon la yéu té chinh tri.

* Bén canh d9, chénh léch ty gia tu do va chinh thic dang tao ap luc Ién chi phi vén, trong khi lgi suat trai phiéu Chinh ph 10 nam da tang thém khoang
30 diém co ban so vGi du bdo dau nam.

« M6t yéu t6 ky thuat dang theo déi la du no margin cuda thi trudng, hién da dat muic cao nhat tu truéc dén nay, khién cac nhip diéu chinh c6 thé dién ra
manh hon khi xuat hién “can gié ngugc” ngan han. Du vay, rdi ro hé théng van chua dén muic dang quan ngai dugc khi don bay trung binh da ha nhiét,
nhiéu nha dau tu mdi tiép tuc gia nhap thi truong, lugng tién mat trén tai khoan nha dau tu tang, va nhiéu cong ty chiing khoan Ién tiép tuc ma rong
han muc cho vay nh& tang von va ty [é cho vay trén quy dinh van con du dia.

Vé trién vong Igi nhuan, cac dong luc cha chét nhu kich cau tiéu dung ndi dia, 6n dinh xuat khau, ddy manh dau tu céng va tang trudng tin dung ti€p tuc hd
trg tang trudng ctia khéi doanh nghiép niém yét. Chung t6i uéc tinh Igi nhuan toan thi truéng quy 1V/2025 tang khoang 26% so véi cung ky, vGi dong
gép chinh tur bat ddng san, ngan hang, dich vu tai chinh va nhém phi tai chinh.

Dén cudi quy 111/2025, EPS 4 quy gan nhat ctia VN-Index dat khoang 113 déng/c6 phiéu, va du kién tang Ién 120-124 déng/c6 phiéu trong quy téi. Nha dé,
P/E thi trudng da giam vé 14,2 1an (ngay 3/11/2025). Bén canh do, ching téi diéu chinh ving dinh gia muc tiéu P/E ctia VN-Index vé 12,7x-14,5x dé phan
anh bién dong tang cla lai suat phi rdi ro. Theo dé, viing dao dong hop ly ctia VN-Index trong 3 thang téi dugc xac dinh trong khoang 1.427-1.788 diém.
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RONG VIET THOA THUAN PINH CHIEN THUONG MAI MONG MANH GIUA MY - TRUNG

SECURITIES \¥ °

+ Théa thuan méi nhat gita My va Trung Qudc gitip gidm cing thang ngan han bang cach hoan 12 thang cac bién phép leo thang da céng bd, gém mé réng Danh
sach Thuc thé ctia My, kiém soat xuat khau dat hiém ctia Trung Quéc va diéu chinh tang phi cang. Dong thai, thué fentanyl 20% ha xuéng 10%, kéo muic thué hiéu
dung binh quan vé khoang 20,2% tlr 27,8% trudc d6 (uéc tinh ctia Budget Lab). Déi lai, Trung Quéc nhap khau néng san My.

« Chung t6i cho rang cac bién phap leo thang trudc dé vé xuat khau cong nghé va dat hiém cia hai bén khé c6 thé trién khai triét dé trong ngan han (chi phi
tuan thu, gian doan san xuat, phan (ng cta doanh nghiép), cht yéu mang tinh tin hiéu ran de va v khi c6 thé gay ton thuong déi phuong khi can. Viéc tam hoan tao
ra trang thai binh thudng héa dé hai bén tié€p tuc thuong mai cé chon loc, song déng théi tang téc giam phu thudc 1an nhau trong cac céng nghé 16i.

 Trung Qudc ti€p tuc nhan manh phat trién chat luong cao va tu chi cdng nghé nhu uu tién hang dau trong Théng cao Hoi nghi Trung uong 4, gan vai ké hoach 5
nam mai tir 2026. G phia My, cac théa thuan gan day vé khoang san chién lugc cho thdy né luc nham gidam phu thudc chudi cung tng dat hiém nhu hgp tac dong
dau tu My-Uc cho du 4n khoang san quan trong; khung théa thuan véi Nhat Ban; bién ban ghi nhé (MOU) véi Malaysia va mot MOU tuong tu véi Thai Lan vé hop tac
khoang san chién lugc.

Khung théa thuan thuong mai My - Trung tai Han Quéc

Hanh ddng cia My Hanh déng cta Trung Quéc

G& bo cac bién phéap thué tra diia va né luc ngan chan viéc xuat khau

Fentanyl Giam thué 20% d6i véi fentanyl con 10%. ,
fentanyl sang My.

Kiém soat xuat khdu Hoan thuc thilénh triing phat déi véi cac cong ty con cia DN Trung Quéc  Tam ngling kiém soat xuat khau dat hiém va cong nghé lién quan trong 1
va triing phat 6 trén 50% c6 phan do cac cong ty nam trong danh sach den s hu. nam.

Nong nghiép Mua lai dau tuang, lGa mién va cac san pham nong nghiép khac tir My.

B6 trudng Nang lugng va Bo truéng Noi vu sé lam viéc dé dat dugc thoa

Ndng lugng thuan nang lugng véi Trung Quoc.

Bat dau mua dau va khi dét ctia My. (*)

Tam dung ap phi cang theo Muc 301 déi vdi cac tau co lién quan dén

Bong tau Trung Quéc.

Tam dung thuc thi cac bién phap déi pho tuong tng.

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop. *Cam két chua duoc Trung Quéc xdc nhdn
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Du doan SCOTUS sé ra phan quyét cé loi cho thué quan
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Nguén: Polymarket, CTCK Rong Viét

Kho cé cach biét trudc Toi cao phap vién (SCOTUS) sé phan quyét theo huéng
nao. Theo du doan trén Polymarket xac suat Toa ding vé phia chinh quyén duy
tri 8 muc 40% ké tu gilra thang 9. Chlng téi xem xét cac hé qua trong trudng
hgp cac muc thué bi tuyén la trai luat. Do pham vi rat rong clia cac muc thué
theo IEEPA, phan quyét cila SCOTUS anh hudng dén khoang 70% s6 thu thué
quan ma chinh quyén da thu ké tir khi cdc muc thué bat dau cé hiéu luc vao
thang Hai.

Viéc nhan hoan thué cé6 thé khé khan va tén théi gian. Kha nang hoan thué
phu thudc (1) thai diém phan quyét, (2) pham vi dp dung, tuyén bé vé hiéu
chung hay chi cho cac nguyén don, va (3) tinh trang du diéu kién khi xét cac
maoc thaoi hiéu khiéu nai. Trong thuc té, néu SCOTUS chi ma clta cho mot nhém
nguyén dan hep hoac néu Co quan Hai quan & Bao vé bién gigi (CBP) siét chat
tha tuc hoan, dong tién hoan thué c6 thé nhé giot va kéo dai qua nhiéu quy.

@9 TOA ANTOICAO QUYET DINH THUE QUAN IEEPA

Uéc tinh doanh thu thué quan My theo nam tai chinh (ty USD)

Bién phap

Mat hang nhap khau

FY 2025

FY 2024

Muc 201 Tam pin & mo-dun nang lugng mat troi 04 03
Thép 4,8 1,2
Nhém 3,0 04

Muc 232 0to6 18,3
Phu tung 6 t6 7,6
Poéng 0,5

Muc 301 Trung Quéc 35,1 38,2
Trung Quéc & Hong Kong 28,9
Mexico 5,7
Canada 2,0

IEEPA Brazil 0,3
An Do 0,3
Nhat Ban 0,2
Cac nudc con lai 51,6
Nguén: CBP, UBS, CTCK Réng Viét. FY 2025 dén ngay 23/09/2025
Muc luc-14



RONG VIET CAC CUOC PIEU TRA THUONG MAI PANG DIEN RA DU PHONG IEEPA
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Cac cudc diéu tra thuong mai dang dién ra

Bién phap Cudc diéu tra Néu cac muc thué theo IEEPA bi tuyén trai luat, van con nhiéu dao
) ) luat khac ma chinh quyén c6 thé dung dé xay lai buc tudng thué
GO tron & go xé 10/03/2025
guan:
Ch&t ban dan 01/04/2025 s e w2 .
*  Muc 122 (15% trong t6i da 150 ngay vdGi tat cad cac nudc, va
Dugc pham 01/04/2025 khéng yéu cau diéu tra ban dau);
Xe ti 22/04/2025 *  Muc 201 (can két luan nganh céng nghiép bi thiét hai do hang
Khoang san quan trong 22/04/2025 nhap khau sau cac cuoc dieu tra);
, _A , *  Muc 301 (thuong mai khong cong bang);
Muc 232 May bay thuong mai & ddng ca phan luc 01/05/2025 ) :
¢ Muc 232 (an ninh quéc gia);
Polysilicon 01/07/2025
e Muc 338 (thuang mai khéng coéng bang).
Hé thong may bay khéng ngudi lai 01/07/2025
Cac Muc 201, 232 va 301 doi hdi cac cudc diéu tra ban dau kéo dai va
Tuabin gi6 13/08/2025 f o o ew . . r et 1 o p .
pepm gl c6 giai doan 14y y kién, chiing cé co s& phép ly viing chéc hon va c6
Robot & may méc cong nghiép 02/09/2025 thé bén viing hon.
PPE, vat tu & thi€t bi y té tiéu hao 02/09/2025 Viéc nham muc tiéu moi quéc gia bang thué Muc 301 la bat kha thi
. ) vé hau can va khong thuc té vé phap ly, xét dén nguén luc va pham
Doéng tau Trung Quéc 17/04/2024 e R N A i o . . v e
vi tham quyén. Chinh quyén c6 thé tang va m& rong thué déi vai cac
Nhan quyén Nicaragua 10/12/2024 mat hang cu thé nhu thép, nhém theo Muc 232 nhung budc di d6 sé
Muc 301 ) 2 ke L A s a . . .
Chat ban dan Trung Quéc 23/12/2024 chi giGi han & mat hang lién quan, va tac déng Ién chuoi cung Ung
cing nhu nén kinh té noi dia My van la cac can nhac quan trong.
Céc hanh vi, chinh sach & thuc tién cda Brazil 15/07/2025

Nguén: USTR, CTCK Réng Viét
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Cac cudc diéu tra thuong mai dang dién ra
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Nguén: Fed, CTCK Réng Viét

Longer Run
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Con dudng dé Fed ti€p tuc cit gidm lai suat, dang tré nén phuc tap.

Phat bi€u ctia Powell trong cudc hop, chung t6i cho rang chd yéu (1) lam diu ky vong qua lac quan cua
thi trudng, khong phai tin hiéu cham dit chu ky cat giam; (2) theo quan sat ctia Fed, nén kinh té My van
viing va chua c6 dau hiéu mat kiém soét; va (3) néu xuat hién lo ngai thanh khoan thuc su, Fed da cho
thay sé hanh déng dut khoat nhu minh chiing qua viéc tam diing QT hién nay.

Fed van dat muc tiéu dua chinh sach vé mic trung tinh. Vi vdy, kha nang ndi 1dng thém van hién
hiu. Tuy nhién, th&i diém con bat dinh va phu thudc vao can can rai ro dién bién va cach cac thanh
vién ¢6 quyén bo phiéu dién giai can can dé. Mot dgt cat giam thang 12 c6 |é doi hdi thi trudng viéc
lam ngudi thém va muiic d6 dan truyén thué quan sang gia tiéu dung han ché. Viéc Chinh pha déng clra
kéo dai va cac dot sa thai khu vuc cong trudc dé cho thay diéu nay c6 xac suat cao. Gia nang lugng ha
nhiét cling sé gitip kiém ché lam phat. Du vay, c6 rli ro ré rang rang Fed sé bo qua thang 12, nhat la
néu tinh trang thiéu di liéu khu vuc cong lam ma trién vong.

Trong ngan han, ching téi danh gia 2 rdi ro (1) kha nang Chinh phi My tié€p tuc déng ciia va (2)
bién déng gia nang luogng do ct séc ngudn cung.

Tinh dén ngay 05/11, Nha trang dong clra da vuot ky luc lich st truéc dé, Thugng vién da ti choi goi tai
trg lan th 14. Cac chuong trinh chi tiéu bat budc (dugc quy dinh béi luat phap va khong phu thuéc
vao ngan sach) van tiép tuc hoat dong. Nhiing khoan nay chiém khoang 2/3 ngan sach lién bang, bao
gém cac khoan thanh todn phuc Igi xa hoi, chi tra lai vay va hoan thué. Vé viéc lam, nhiing hoat dong
can thiét dé€ bao vé tinh mang, tai san va an ninh qudc gia van dugc duy tri, ngay ca khi khéng c6 ngan
sach mdi. Tuy nhién, nhitng nhan vién nay lam viéc ma khong nhan luong ngay lap tic, nhung ho sé
dugc boi thudng sau khi hoat déng trd lai. Toa an lién bang, Quéc hdi va van phong Téng théng cling
hoat dong binh thudng, véi cac khoan luang va chi tiéu lién quan dugc coi la bat budc theo Hién phap.
Nhin chung, viéc dong ctia khong tiét kiém chi phi ma con gay thiét hai kinh té gian tiép.

Vé néang lugng, OPEC+ vira phat tin hiéu nang han ngach trong thang 12 & muc +137.000 thung/ngay,
nhung tam diing tang san luong trong quy /2026 dé tranh du cung. Thém vao d6, My va Anh viia b6
sung lénh triing phat 1én cac céng ty dau khi I6n cta Nga (Rosneft va Lukoil), EU da théng qua géi
triing phat thit 19 (m& réng danh sach 150 ca nhan va phap nhan clia Nga) tré thanh bién sé kho ludng
doi véi ngudn cung thuc té.

Mucluc-16



RONGVIETES) THITRUONG SE NHU THE NAO TRUGC CAC COT MOC CHINH TRI QUAN TRONG?

SECURITIES

Dién bién thi trudng chung trudc va sau trong 3 ky Pai héi Pang gan nhat
(25/01=100)
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Trudc thém cac co6t moc chinh tri I16n nhu Dai hoi Pang toan quéc, thi trudng
thudng co6 thé c6 quan ngai vé nhimng bién déng trong ngan han. Tuy nhién, dir
liéu lich s qua ba ky Dai héi gan nhat cho thdy, mic do tuong quan gitra dién
bién thi trudng va su kién chinh tri nay kha thap, khi mai giai doan chiu tac dong
chti yéu tur boi canh kinh té vi mé dac thu.

* Giai doan 2010-2011: Thi trudng phuc héi manh nhg déng luc tang truéng
toan cau va stic cau noi dia, véi GDP dat 6,78%, dan dau bagi khu vuc cong
nghiép va dich vu. Tuy vay, lam phat quay tré lai khién NHNN dao chiéu chinh
sach tién té, kéo theo VN-Index gidam 27% trong nam 2011.

* Giai doan 2015-2016: Thi trudng chiu ap luc manh ti yéu té bén ngoai, bao
gém cu s6c¢ pha gia ddong Nhan dan té (8/2015), sut giam gia dau, va ban thao
toan cau tai cac thi trudng mdi ndi, khién chi s6 gidm sau va dong vén ngoai
rat rong manh.

* Giai doan 2020-2021: Thj trudng tang manh nha chinh sach tién té néi long,
1ai suat thap, va dong tién noi dia bung né sau giai doan phuc héi hau Covid,
dugc cling c6 béi ky vong vaccine. Tuy nhién, da tang nhanh chéng dan dén
ap luc chot IGi va diéu chinh ky thuat, trong boi canh du ng margin cao va
nhiéu cong ty chiing khodn cham nguéng cap margin téi da.

Muc luc-17



RONGVIET TRIEN VONG KET QUA KINH DOANH QUY 1V/2025 - GOC NHIN TOP-DOWN

SECURITIES

Uédc tinh muic tang trudng LNST-CDCTM cac doanh nghiép trén san HSX trong quy
IV/2025 - udc dat 26%
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Chuing t6i ky vong tang truéng Igi nhuan toan thi trudng sé tang toc nhe trong Quy
IV/2025, dan dat bi nhém bat dong san khi cac du an dugc ban giao va ghi nhan doanh
thu manh trong giai doan cudi nam.

Da tang trudng dugc ciing cé thém bai khéi dich vu tai chinh, véi dong gép ngay cang I6n
trong co cau lgi nhuan cda thi trudng khi cé su xuat hién thém cda TCX. Muc tang truéng
cla nganh dugc hé trg béi xu hudng du ng margin ma rong, cac khoan dau tu chua duoc
hién thuc héa Igi nhuan va thanh khoan giao dich duy tri & muc cao, gap gan hai lan so vdi
cung ky, la cac yéu t6 ho trg chinh cho muc tang trudng vuot trdi cia nhom nay.

Da6i véi khoi phi tai chinh, lgi nhuan du kién tiép tuc cai thién trén nén thap cta cung ky,
dugc thac day béi dong luc dau tu cong, dau tu tu nhan va tiéu dung song hanh cung bién
lgi nhuan gop cai thién tai cac doanh nghiép dau nganh.

Trong khi d6, ngan hang sé ghi nhan muc tang truédng tin dung quanh 18%-20% YoY, song
bién 1ai rong (NIM) du da tao day nhung van thap hon cung ky.

Uéc tinh tang trudng Igi nhuan quy 1V/2025 tiing nhém nganh theo phuong phap
“top-down”

Ham y cho miic LNST liy ké 12 thang tang thém 6 % so véi quy trudc
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét téng hop
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RONGVIET

SECURITIES

o n

@9 TRIEN VONG KET QUA KINH DOANH QUY I1V/2025 - GOC NHIN BOTTOM-UP

Mau thi truéng gom cac ¢d phiéu thuéc danh muc phan tich ctia VDSC (chiém 54 % vén héa thi trudng, ~64% tong Igi nhuan thi truéng) ghi nhan miic ting trudng cao
26% svck

%

%

Doanhthu N1 poanhthu N"  poanh LNST- %Doanh °-NST-

. CbCTM g CbCTM CBbCTM

4Q25(Ty  gooope 2025F(Ty o pe  thu  CDCTM thu2025 o

VND) VND) VND) VND) 4Q2025 4Q2025 svck svek

svck svck

0 Mau danh muc VDSC 492.629 97.646 1.722.880 348.704 17% 26% 11,8% 21,6%
1 Dién REE, POW, NT2, GEG, PC1 25.705 2.591 74.161 8.051 62% 188% 30,0% 113,5%
2 Chan Nuoi BAF 1.954 263 5.601 626 14% 156% -0,7% 97,5%
3 Cong nghé TTN 114 36 433 95 -3% 145% 20,0% 55,5%
4 BDS dan dung KDH, NLG, HDG 6.612 1.956 15.311 3.288 -28% 137% 16,1% 96,1%
5 Thép HPG, HSG, GDA, NKG 93.265 7.022 253.107 19.619 76% 133% 15,6% 46,5%
6 Cang bién GMD, VSC 1.537 851 8.202 2.291 -30% 113% 7,6% 27,9%
7 Phan bén BFC, DPM, DDV, DCM 14.000 1.017 51.885 4152 30% 113% 30,8% 67,2%
8 BDS Cong Nghiép & cao su |DPR, PHR 765 589 2.948 1.290 -29% 86% 3,2% 78,7%
9 Thiy san FMC, VHC, ANV 8.451 833 29.445 2.929 43% 56% 21,0% 85,4%
10 BDS Cong Nghiép LHG, SIP, KBC, IDC, NTC 5.094 1.316 23.941 5.836 0% 53% 18,4% 44,9%
11 Xay dung VCG, CTD, CTR 15.615 823 59.468 5.528 3% 52% 18,0% 188,1%
12 Héa chat DGC 64.931 2.266 240.062 9.347 19% 34% 13,1% 51,9%
13 Dét may STK, TNG, MSH, TCM 2.818 964 11.339 3.367 17% 29% 14,9% 12,7%
14 Ngan Hang BID, CTG, VCB, MBB, TCB, VPB, ACB, HDB, VIB, OCB, SHB, TPB, LPB 4404 326 19.040 1.311 -1% 19% 6,0% 29,1%
15 Hang tiéu dung lau bén HAX, DRC, DGW 167.100 67.974 614.159 244.159 7% 18% 10,5% 16,7%
16 Banlé PNJ, MWG, FRT 9.281 258 34.851 701 6% 11% 8,0% -12,5%
17 Nhua BMP, NTP 2.528 486 11.621 2.243 -12% 9% 13,1% 29,9%

18 Hang tiéu dung QNS, VNM, SAB, MSN 47.373 4.711 179.285 18.595 -4% 7% -4,2% 2,7%
19  |Vatliéu xay dung VLB, CTI 622 82 2.691 385 | -9% 3% 114% | 213%
20 Van tai bién HAH 1.351 267 5.143 1.166 12% -5% 28,8% 79,2%
21 Van tai hang khong ACV, SCS 5.187 2.464 25.223 10.719 -14% -21% 6,7% -3,6%

22 Dau Khi PVS, PVT, PVD 13.921 549 54.966 3.007 -12% -37% 22,7% 5,1%

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop



RONGVIET DINH GIA THI TRUONG TRONG TRUNG HAN

SECURITIES \¥ °

Bién dong P/E VN Index (2023- hién tai) va cap nhat vung bién ddng muc tiéu ctia ching toi
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét.

Sau khi phan anh két qua kinh doanh Quy 1V/2025, Trailling EPS toan thi trudng da cai thién thém khoang 5% so véi Quy lll, qua dé gitip hé sé P/E ctia VN-Index giam vé
muc 14,2x tai gia dong clra ngay 03/11/2025.

Trong ngan han (3 thang téi), ching t6i diéu chinh viing dinh gid muc tiéu (target P/E) clia VN-Index xudng 12,7x-14,4x, nham phan anh su dich chuyén cua Igi suat trai
phi€u Chinh phd ky han 10 ndm, tdng khodng 30 diém ca ban so véi kich ban cia nam 2025. Dong thai, muc diéu chinh nay cling xét dén bién déng ctia phan bu rdi ro thi
trudng (equity risk premium), dugc udc tinh dao ddng trong vung tir -1 dé léch chuan dén muc trung binh 5 ndm gan nhat.

Muc luc -20



RONGVIET

SECURITIES

Dién bién ty gié USDVND tiang manh ké tir dau nam, dic biét & thi trudng tu do

DIEN BIENTY GIA VA LGOI TUC PHI RUI RO HAM Y AP LUC LEN SUAT SINH LO1 KY VONG THI TRUONG

Chénh léch ty gia trén thi truéng tu do va chinh thitc dat muic cao ky luc
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Nguén: Finnx, Bloomberg, CTCK R6ng Viét téng hop

Lai suat TPCP tang manh thi trudng so cap (%)

115 1.400 -
110 1.200 -
1.000 -
105
800 -
100 00
95 400 -
90 200
85 - T T T T T T
(200) -
MmN < I n on O
N
- N = N = N —
O O O O O O o

....va ca thi truéng thir cap (%)

07/17
01/18
07/18
01/19
07/19
01/20
07/20
01/21
07/21

01/22
07/22
01/23
07/23

01/24
07/24
01/25
07/25

....dua muic chénh léch lgi tic vé duéi 1 d6 1éch chuan,
du EPS lién tiép cai thién véi mic tang trudng cao.

40 7 o5Nam 7Nam e10Nim ©15Nim  20Nam e 30Nam
3,5 7 ‘~
oy YY Y XY
30 A N e oo uocuuoﬂ ‘-// P
= w.
2,5 1 / ./
° - .'.
2,0 @ ﬂ’o“'.
1,5 A
1,0 T T T T T T T T T T T
3 ™ ™ ™ ™ (9} \9)
T P O

3,59

Nguén: HXN, CTCK Réng Viét téng hop
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét téng hop
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RONGVIET TRIEN VONG VN INDEX TRONG NGAN TRUNG HAN

SECURITIES \¥ .

Chung t6i du bao bién dé bién déng cua thi trudng trong 3 thang téi & muc -11% dén +10% so vai gia dong clia ngay 03/11/2025, tuang Ung véi vung dinh
gid muc tiéu (P/E target) 12,7x-14,4x. Theo d6, VN-Index dugc ky vong dao déng trong viing 1.427-1.788 diém, phan anh céc kich ban bién déng ngan han
ctia phan bu rai ro thi trudng (equity risk premium), déng thai tich hgp su thay d6i lay ké EPS 12 thang dugc xay dung dua trén phuong phap két hop

bottom-up va top-down ti mau phan tich ndi bé cling udc tinh dong thuan cla thi trudng.

Tuong quan dién bién VN Index va du bao kich ban viing bién déng cia VN Index dén hét thai diém ghi nhian KQKD ca nam 2025
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét téng hop. Dt liéu ngay 3/11/2025
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RONGVIETES) CAC SU KIEN NOI BAT TRONG 3 THANG TG

SECURITIES

Ngay Sukién Mo ta

04/11 Hoi nghi Thugng dinh Thé gidi vé Phat trién Xa héi lan th hai Dién ra tai Doha, Qatar tap trung vao bat binh dang toan cau.

07/11 Cudc hop Bo trudng Tai chinh va Y té€ G20 Tap trung vao tai trg y té cho cac nudc dang phat trién.

10-21/11 Hoi nghi Bién déi Khi hau Lién Hap Quédc (COP30) Dién ra tai Belém, Brazil tap trung vao muc tiéu khi hau 2035 va tai chinh khi hau.

19/11 Dién dan Kinh t& Mé&i Bloomberg Dién ra tai Singapore tap trung vao lanh dao toan cau va kinh té mdi.

22/11 Hoi nghi thuong dinh G20 Diénra ‘tal Johanrlgst')urg,dl\la‘m Phl.A,Chuﬂc'i’euDoan két, Binh dang va Bén viing", tap
trung vao phuc hai kinh té va chuyén doéi nang lugng.

02/12 Hbi nghi thuong dinh ngan hang toan cau Th\ao Ilﬂan vé tuang lai nganh ngan hang, dia chinh tri, cobng nghé, khi hau va kinh té
toan cau.

05/12 Hoi nghi Thudng nién An Do-Nga Trong tdm thuong mai, nang lugng, quéc phong.

06/12 Doha Forum 2025 Chu q’e.Just!ce in Actlon:‘Beynpnd Promises to Progress", nham thuc day déi thoai,
ngoai giao va da dang toan cau.

09/12 Cuéc hop FOMC thang 12 Quyét dinh lai suat cua Fed

18/12 Thuong dinh Hai déng EU tai Brussels Tap tru[\g vao cacvan dé chinh sach quan trong clia EU, bao gém kinh té, an ninh va
quan hé quéc té.

19/12 Lé khanh thanh, khéi cdng dong loat tai Viét Nam Du an ha tang quy mé I16n chao miing PH XIV.

01/01 Nhidu luat mdi 6 hidu Iuc LEJaII Viéc Iazm 20%5, Luat:l'hue tleg thu (Etac plet va cac sUa doi lién quan dén luong co
s&, anh hudng dén lao dong, thué va dat dai.

19/01 Dién dan kinh t& thé gidi tai Davos C‘hu d? A Spirit of Dl\alog’]u? ,tu hop lanh dao toan cau dé thao luan vé tang trudng
kinh t€, cong nghé va khi hau.

19/01 Dai héi XIVDCSVN Thao luan va thong qua cac van kién quan trong dinh huéng phat trién quéc gia giai
doan 2026-2030.

27/01 Cudc hop FOMC thang 1 Quyét dinh lai suat clia Fed

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop
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RONGVEET KHUYEN NGHIVA Y TUGNG PAU TU Danh sach céac c6 phiéu lua chon cho danh muc dau tu chién lugc

SECURITIES (8 :
Giadéng Ty lésinh LNST ROE%
Trong b&i canh thi trusng tiép tuc dan xen gidia co hdi va rdi ro trong quy cudi ndm, ching  [SLIETRCEETITEETRE AT TE BN LSRR /P11 T CT 1L L ety PR LT

t6i cho rang nha dau tu nén duy tri ty trong cé phi€u & muc vira phai, qua do git du dia linh @05/11  vong 2025F

hoat cho cac nhip diéu chinh ngan han va t6i uu héa lgi nhuan khi thi trudng héi phuc sau REE 84.300 1.000  65.000 31% 1215 28% 145 1200  7.8%
bién déng. Hién tai, dinh gia thi trudng da tiém can vung muc tiéu cta ching téi, song van vCB 69.800 0 60.300 16% 16,57 9% 2,22 17,04  7,2%
c6 sy thién léch do nhém vén hoa I6n giao dich & muic P/E cao hon tang trudng lgi nhuan MBB 30.100 300  23.900 27% 7,60 18% 1,44 20,70 7,2%
thuc té. Theo do, thi trudng cé thé khéng con nhiéu du dia ting manh, nhung dong tién sé PVS 41.000 700 34300 22% 11,63 32% 1,05 990  6,6%
uu tién c6 phiéu c6 nén tadng co ban viing, dinh giad hap dan, trong khi thanh khoan toan thi PHR 71.600 1.000  55.100 32% 7,39 15% 1,72 2500  6,2%
trudng van duy tri tich cuc. MWG 86.100 1.000  80.600 8% 16,57 67% 3,54 1870  6,0%
Trong ky bao cdo nay, ching t6i tiép tuc da dang héa danh muc nham han ché rui ro tap HPG 32.900 0 26.350 25% 11,98 50% 1,53 1420  5,6%
trung va tan dung cac co héi mai xuat hién. Cu thé, danh muc chién lugc dugc bé sung cac POW 16.100 0 14.750 9% 9,47 241% 0,87 920 52%
ma POW va MSH, dong thoi tam thai loai VHC. Ty trong dau tu sé dugc uu tién vao cac SIP 79.300 2.000 55.800 46% 11,22 12% 2,75 29,00 4,6%
nhém nganh chién lugc gém ngan hang, bat déng san, tiéu dung, xuat khau va ha tdng dau KDH 39216 0 34.800 13% 34,40 38% 1,75 6,41  4,6%
tu cong - va lua chon nhimng c6 phiéu c6 muc chiét khau hap dan két hgp véi yéu té xuc tac KBC 44.300 0 35.100 26% 17,40 346% 1,34 880  4,6%
ro rét trong ngan han. FRT 160.000 0 142.000 13% 3488  118% 9,28 26,50  4,5%
Vé y tudng dau tu, bén canh MSH - doanh nghiép dang hudng lgi tir da phuc hoi don hang MSN 93.600 0 80.200 17% 33,20 84% 2,74 827  45%
va tin hiéu tich cuc sau mua cong bé KQKD quy 11/2025, chiing t6i cling danh gid nganh dién PVD 27.000 500  24.200 14% 16,74 16% 0,82 500 4,4%
n6i lén nhu mot diém sang mdi. ANV 32000  1.000 28450 16% 779 1912% 256 2590  4,2%
. e . . ) . MSH 48.700 2,500  37.900 35% 7,05 47% 1,58 1890  4,0%
Tu‘o‘rjg quan hiéu suat dau tu giita VN Index va danh muc ciia VDSC ké T 43500 1000 22750 96% 1027 53% 1,02 1000 4,0%
tu daunam (12/31/2024=100) CTG 60.500 0 51.200 18% 9,92 25% 1,58 19,66  3,6%
1600 - DCM 40.400 1.600  36.000 17% 9,21 55% 1,60 1940  2,8%
1200 HSG 23.800 500  17.150 42% 14,60 42% 0,94 6,57  2,4%
'v_r\’\j‘/hf' 9 7 7 b n ~ (Y. ¢
1200 - Ty trong cac nhém nganh dugc phan bo trong danh muc chién lugc
100,0 e VDSC Index Phan phoi&banlé  F&Bva Thudc La Nguyén Vat Liéu
129 tiéu dung khong thiét 9% 21%
80,0 - yéu
11%
60,0 T T T T T T T T T T
J Q Q Q Q Q < Q Q Q Q Ngan Hang
o o o o o o o o o o o
q g S 8 S g S S 8 N g 18%
S 5 8 3 3 8 8 5 8 g 2 Nang luong
VN Index VDSC Index 1%

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét téng hop.
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RONGVIET@ Y TUGNG DAUTU

SECURITIES

Luan diém dau tu - Nang luong:
Nganh nhiét dién
Gia nhién liéu giam manh trong 2H2025

Trong 3Q2025, ching téi quan sat dugc cac loai nhién liéu dung trong san xuat dién déu cé
chiéu huéng gidm, trong d6 gia than noi dia va giad khan nhap khau tir thij trudng Indonesia
giam lan lugt 15% YoY va 17% YoY. Tuong tu, gia khi néi dia va gia LNG nhap khau ciing da
gidm 4% YoY, 14% YoY.

M gia nhién liéu thap cht yéu dén tir nguon tiéu thu tir Trung Qudc giam dan, trong ldc
nguén cung van duy tri 6n dinh. Mdc gia nhién liéu gidm thap dugc ky vong sé hé trg mé
rong bién Igi nhuan gop cla cac doanh nghiép chuyén vé nhiét dién nhu NT2 va POW.

Chuyén tir chu ky La-Nina vé Trung tinh

Trong nam 2026, chu ky thai ti€t ENSO sé chuyén ti pha La-Nina sang pha Trung tinh, lam
thay d6i diéu kién thay van va gidm lugng mua trong ndm 2026F. Chiing téi cho rang san
lugng thay dién c6 thé huy ddng trong nam 2026F sé gidam so vdi nhiing muc nén cao trong
nam 2024 va 2025. Bu lai, hé théng sé tang cudng huy déng tir cdc nguédn nhiét dién dé dam
bdo cung cau hé thong.

Nganh xay dung dién

Giai téa diém nghen ha tang

T6i 10M2025, téng tiéu thu dién trén toan hé théng chi tang 5% YoY, thap hon muc tiéu tang
trudng 10-14% dugc dat ra tir ddu nam ctia B6 Cong Thuang. Ching téi cho rang diém nghén
nay dén ti han ché trong cong suat |ap dat va ha tang truyén tai, thé hién qua cong suat huy
ddng cuc dai trung binh chi tang trudng 3% YoY trong 10M2025.

Trong nam 2026F, ching téi cho rang EVN sé tiép tuc tang cudng dau tu ciing c6 mang ludi
dién dé dam bao kha nang can bang hé théng, tao co dia dé cac nha thau EPC m& réng
backlog va doanh thu tr mang xay dung dién.

Gia nhién liéu khi tai nha may Nhon Trach 2 (USD/triéu BTU) gia dau FMO tham
chiéu (USD/tan)
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Nguén: CTCK Réng Viét téng hop.
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RONGVIETES) G PHIEU LUA CHON

SECURITIES

Céc b phiéu lua chon theo chi diém dau tu - Pay manh cac du an ha tang giao théng

Ty lé sinh Ting truéng Tang
16i ky vong 4 -nhthu truéng ROA 2025 ROE 2025 P/E 2025 P/B 2025
(Bao gom co 2025 (%) LNST-CBM (%) (%) (x) (x)
tuic) 2025(%)

Cétic 12 Thigia
thang toi @05/11
(déng) (déng)

Luan diém lién quan cha dé dau tu

1. Gia nhién liéu than va khi gidm manh c6 thé hé trg mé réng bién Igi nhuan gop cda

POW.
POW  16.100 0 14.750 9% 47,88 240,94 6,30 9,20 3.20 0,87 2. Nhu c\au huy don%nhlst dién khi va’ nhiét dién than c6 thé tang trong nam 2026F, khi
chu ky ENSO chuyén vé pha Trung tinh.
3. Gia LNG tai chau A da gidm manh trong 2H2025, hé trg kha néng sinh I5i clia cac nha
may Nhan Trach 3 va Nhon Trach 4, khi 2 nha di vao hoat ddng trong nam 2026.
1. Nhu cdu mé rong luéi dién c6 thé sé ddm bao ngudn danh muc backlog clia céng ty
trong ngan va trung han.
PC1 29.500 0 24.550 20% -9,26 12,53 5,52 8,00 8,61 1,36 2. Hoat déng khai thac Niken-Dong ctia Cédng ty dang trd nén hiéu qua hon.

3. Du én KCN Nomura 2 (Hai Phong) sé dugc ky vong bat dau dugc khai thac trong nam
2026.

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop
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RONGVIET & LOI NHUAN TANG TRUGNG MANH NHUNG CHUA PHAN ANH VAO GIA HSX: MSH

SECURITIES \¥

MUA: 33% GTT:38.000 GMT: 48.700 THONG TIN CO PHIEU TAI CHINH 2024A 2025F 2026F

Hiéu suat sinh 16i tuong ddi 12 thang T Rm{"o . Hang c4 nhan & Gia Doanh thu (t)’/ déng) 5.280 5.657 6.014

160 1 W ndex | S thap Nganh dung LNST (ty déng) 410 605 605
e— \|SH 5

140 {2 4 P ROA (%) 10,3 104 100

Tai chinh 3 Tang Von hoa (ty VND) 4.265 R 538 189 179

120 1 lanh 2 trueng SLCPPLH (triéu CP) 113 . i ’ )

manh 1 cao ) . EPS (d6ng) 5465 5374 5378

1901 | 0 NS UG (Figfm T 348 G1ss (d6ng) 23.908 24045 26.493

80 - GTGDBQ 3 thang (ty dong) 13 C8tuc tién mat (dong) 2500 2500 2500

o 4 Quén tri Binh gis SH NDTNN con lai (%) 295 PJE (x) 6,3 7.1 7,1

ggggs8e88s88382838 tot thap BQ gia 52 tuan (nghin déng) 25.17-41.87 P/B (x) 1,4 1,6 1,4

LUAN PIEM PAU TU
Khach hang méi dén tir Trung Quéc giup (1) Pa dang héa thi truéng, gidam phu thuéc vao thi trudng My va (2) Cai thién kha nang sinh 1i:
« Doanh thu thuan dat 1.647 ty déng (-6% YoY). Nh& da dang héa thi trudng nén doanh thu ciia MSH khéng bi anh hudng manh khi hét hiéu (ng Front-loading tir cac khach hang My.

 Doanh thu thanh pham (FOB) dat 990 ty déng (-36% YoY), tuang ung chiém ty trong 60% tong doanh thu. Day la mat hang dugc san xuat cho cac khach hang truyén théng nhu
Columbia, G-Ill Apparel, Walmart — nhém khach hang dén tir My.

* Doanh thu dich vu gia cdng dat 657 ty dong (+215% YoY). Téc do tang trudng cao dién gia tir Q4-FY24 do MSH nhan dugc don hang gia cdng gia tri cao clia hai khach hang I6n tu
Trung Quéc (Jiangsu Guotai Huasheng va Jiangsu Soho). Ty trong doanh thu gia cong tang tir 12% cda cung ky Ién muic 40%.

* Bién Igi nhuan gop dugc mé rong 1én 21% (+6 pps YoY) nhd nhém hang gia cong cda khach Trung Quéc, bién gdép mang gia cdng dat trung binh 25%, cao vuot trdi so véi muc binh quan
nganh va da dugc kéo dai bén quy lién tiép ké tir Q4-FY24.

MSH Ia mét trong sé it doanh nghiép cé tai chinh déi dao va lanh manh tai Viét Nam da dé tham gia hoat déng kinh doanh nguén vén, déng gép trung binh khoang 20% LNTT

hang nam. Mang dac diém bi tham dung vén luu déng nhung MSH da tan dung ngudn ng vay ngan han gia ré (lai suat 3 — 3,5%/nam) dé dau tu trai phiéu Igi tic cao (8 - 11%/nam).

Du phéng cho nam 2025, doanh thu va LNST lan lugt la 5.657 ty déng (+7% YoY) va 605 ty déng (+44% YoY). Chung t6i ky vong, MSH sé tiép tuc duy tri dugc don hang gia tri cao ti Trung
Qudc, qua ddé tao Igi nhuan én dinh & muic nén cao.

Pinh gia. Tai gia muc tiéu, chi sé P/E va EV/EBITDA cho nam 2025 lan lugt dat 9,0x va 7,0x, tuong (ing véi muc binh quan 5 nam ctia qua khir va nganh dét may.
RUI RO POI V61 KHUYEN NGHI
* Thitrudng My chiém ty trong Ién tGi 70% doanh thu nén chinh sach thué quan cé tac ddng manh dén trién vong tang trudng ctia MSH.

Muc luc-27



RONGVIET Y TUGNG PAU TU DUA TREN MO HINH LOC DINH LUONG

SECURITIES \¥ °

Phuong phap chon loc ¢é phiéu ctia chiing t6i dugc xay dung dé gitup nha dau tu ca nhan dé
dang tiép can nhiing ma chat luong nhat trén thi truéng. Dua trén d liéu tai chinh cap nhat va
hé théng phan nganh quéc té (ICB), toan bd c6 phi€u niém yét trén HOSE, HNX va UPCOM dugc

Cac c6 phiéu niém yét
(HOSE, HNX, UPCOM)

chia thanh hai nhém chinh: nganh Ngan hang va phi ngan hang. Viéc tach nhém nay giup danh /\

gia chinh xac hon vi dac diém hoat déng va tai chinh ctia cdc doanh nghiép thuéc méi nhom la rat

AEE AL Phi ngan hang Ngan hang
Véi moi nhém ¢ phiéu, chiing tdi ap dung bé tiéu chi riéng biét, tap trung vao cac chi s6 quan

trong nhu: kha nang sinh Ii, hiéu qua hoat dong, stc khée tai chinh va dinh gia hap dan. Bé dam \/

bao d6 chinh xac, ching t6i loai bo cac gia tri ngoai |é bang cach chi s& dung dit liéu nam trong ] T
viing tin cav 959 XU ly dir liéu (loai cac
g tin cay 95%.

d{r liéu ngoai bién)

Mét sé chi sé then chét dugc ap dung trong sé cao hon, phan anh dung vai trdo quan trong
trong danh gia. C6 phiéu chi dugc chon néu dat it nhat 50% téng sé tiéu chi (sau khi tinh trong !
s8), dong thai vuot trdi & ca ba cap dd so sanh: toan thi trudng, phan nganh cap 1 va cap 2. Nhg
vay, cac ma c6 phiéu dugc lua chon khéng chi néi bat trén dién rdng ma con manh trong chinh
phan khudc nganh cdia minh.

DPanh gia tiing c6 phiéu theo bd chi sé danh gia
riéng cho tung nganh

Ngoai ra, chung t6i con két hop cac bé loc bat budc dé loai bo cac doanh nghiép c6 rdi ro tiém v
an hodac thiéu yéu t6 bén viing. Quy trinh chon loc nay vira khoa hoc vira thuc tién, nham téi uu B loc cac chi s6 bat
héa hiéu qua dau tu va gidm thiéu radi ro cho cac nha dau tu ca nhan. budc can ¢

Két qua la mét danh muc tinh gon, ¢6 tinh chon loc cao, tap trung vao nhiing doanh nghiép c6
nén tang tai chinh viing vang, hoat déng hiéu qua va con nhiéu du dia tang trudng trong tuong -
lai. Day la nén tang dé xay dung mot chién lugc dau tu dai han, an toan va cé kha nang sinh 1&i. Danh sach cac c6

phiéu théa diéu kién

\ 4

Quy nha dau tu cé thé tham khdo hiéu sudt ddu tu lua chon ¢6 phiéu theo phuong phdp nay trong ky
trudc tai day
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RONG VIET €O PHIEU LUA CHON

SECURITIES \¥ °

Tén cong ty 3 Phan nganh-ICB L2 EV/EBITDA PDinh gia so sanh
PVT To6ng CTCPVantaiDaukhi HOSE Hang & Dich vu cdng nghiép 12,2% 4,8% 10,3% 8,3 1,0 3,3 20,300
CTG "Flr?jgnzé\?igész; Cong HOSE  Ngan hang 21,1% 1,3% 8,0 16 60,500
IDC Téngcongty IDICO-CTCP  HNX Bat dong san 31,5% 9,3% 16,8% 7,9 2,2 5,0 48,700
ANV CTCP Nam Viét HOSE  Thuc pham va dé uéng 24,1% 14,8% 27,7% 10,3 2,2 9,3 33,000

Ghi chi: cdc ma dé xudt dugic chon loc dua trén cdc chi s6 tiéu biéu va can dugc ddnh gid ky luéng tiém ndng truéce khi quyét dinh dau tu.
Nguén: Fiin Pro, CTCK Réng Viét téng hop. Dit liéu ngdy 04/11/2025
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RONGVIET HIEU SUAT CUA VN INDEX SO V31 CAC CHi SO KHAC & THANH KHOAN CHUNG

SECURITIES °

° 7.0

Cac thi trudong ching khoan 16n thé gigi déu cho thiy su lac quan,

dac biét la Han Quéc véi muc ting QoQ an tuong 26% nhd cai cach

quan tri va lan séng Al. Viét Nam tiép tuc duy tri da tang cta Index Thanh khoan thi truéng tiép tuc gia tang trong quy 3/2025. Trong d6 VN
khi tang truéng GDP dat 8% Quy 3. Index tang 50,6% QoQ

KOSPI
Index

PE- 181 VN Index Upcom HNX Index

26,56%

2025Q3 36.229 gio 2764 |
2025Q2 24.054 635 || 1807 |
- 2025Q1 17.883 762 1057 ||
gt s 2024Q4 11.226 602 [ 747 |
oI P T e ont - 2024Q3 14.106 505 [ 941 |
PE-189 : Market o, DM

1068% 9130  JCI

ass L] 1474 [0

FTSE 2024Q2 17.732

P
Index World =g Index(*) Malay  STI

pety P ndex indec PETZ EMAS tndex % 2024Q1 21.097 623 | 1040 [
908%  PE-221pE 61 7717 PE-151pE- 14,1, [ % o STOXX ’ ’
824% 7909 634% 6,11% . ;.o 600  Hang
,90% " 541% lndex  seng 2023Q4 14.511 476 1.595

PE-16,2PE-11,9
472%  457% 2023Q3 18.128

2023Q2 14.188
2023Q1 8.686
2022Q4 10.377
2022Q3 11.761

824 | 1974 |
708 | 1623 ||
360 || 1020 [

381 | 1012 |
610 | 133 [

-_

PSEi
PE-10
-5,17%

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. D liéu ngay 31/10/2025. Ngudn: Bloomberg, CTCK Rong Viét. Dirliéu ngay 31/10/2025.

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



RONG VIET MUC PO LANTOA

SECURITIES .

Bi€u dé phan tan giira loi suat dau tu va su thay doi vé khéi luong giao
dich ctia cac ¢é phiéu niém yét trong quy 111/2025

Khoi luong khép lénh trong quy lll tang manh nhung cé phan tap

trung vai 46,3% s6 lugng c6 phi€u c6 su gia tang vé thanh khoan trung
binh.

Hiéu suat dau tu (%)

Phan Ién thi trudng c6 hiéu suat dau tu thu hep so véi quy trudc, cd
dén 60% c6 phiéu giam diém trong quy lIl.

Chi tiét phan phdi lgi suat dau tu va su thay déi vé khéi lugng giao dich
cla cac cd phiéu niém yét trong quy 111/2025

m Khéi lugng tang & Hiéu
suat dau tu giam

» Khéi lugng tang & Hiéu
suat dau tu tang

= Khoi lugng giam & Hiéu
suat dau tu tang

yua| doyy aoTy budp ugig

Khoi lugng giam & Hiéu
suat dau tu giam

Return

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. D liéu ngay 31/10/2025. Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. D liéu ngay 31/10/2025.
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RONGVIETES) VI THE THI TRUONG | MARGIN VA DONG TIEN CUA NHA DAUTU

SECURITIES ‘. Ve " V. o .
Mac du ty Ié an toan doi véi bén cho vay (truc trai) tiép tuc tang nhung

Gia tri du ng ky quy tiép tuc tang manh va lap dinh méi trong quy van chua vé vung dinh lich st ty 1é sit dung don bay ctia nha dau tu (truc
1/2025 phai) da ha nhiét.
400.000 1 160% - - 12%
350.000 o 140% A
- 10%
300.000 H~ 120% A
250.000 - 100% A
- 8%
200.000 80% A
150.000 ~ 60% A - 6%
100.000 - 40% -
L 4%
50.000 ~ 20% A
0 A 0% -
- 2%
-50.000 - -20% A
-100.000 - -40% - - 0%
— — — Q) o o o m o™ o m < < < < LN N n — — — (o] o o o~ ™M ™M ™M fea) < < < < N LN LN
N o~ (o} N (o (o) N (o] (o) (o] (o] (o} (o] (o] (o} (o] (] (o) N N N N N (o} (o} (o} (o} (o) (o) N N N N N o~ N
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
N o~ N N o~ [ N (o] N N (o] (o} (o] ()] (o) (o] ()] N N N N N N [ [ [ () [} [ [ N [ [ [ [ N
g 0 o 0o g g 0o 0o 0 oo oo 0o 9o o o o o <9 g 0o o o g o oo oo g oo o o o o o o 9o <o
o m <t — (o] m < — o (3] <t — (o] m < — o (3] (@] (3] < — (@] m < — o m <t — o~ m < — o~ (3]
s Suat sinh 187 VNI theo quy (%Trai) Du ng margin/Vén chl s& hiu (%Trai)
mm (+/-) Du ng margin (Ty déng - Trai) === DU ng margin (Ty déng-Trai) L o e
=Ty | tai trg margin/Vén hoa clia CP troi ndi (Phai)
Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. D liéu ngay 31/10/2025. Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. D liéu ngay 31/10/2025.
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RONGVIETES) VI THE THI TRUONG | MARGIN VA DONG TIEN CUA NHA DAUTU

SECURITIES

S8 du tién mat cta nha dau tu tai cac cdng ty chiing khoan ti€p  Du no ky quy va luong tién cia nha dau tu duy tri xu huéng tang va ty 1é vong

tuc tang manh va ghi nhan dinh méi quay cé phiéu phuc héi manh mé.
160.000 - 400.000 - 1,20%
140.000 - 350.000 -
1,00%
120.000 300.000 ~
0,80%
100,000 - 250.000 A
- 0,
£0.000 200.000 0,60%
150.000 -
60.000 - 0,40%
100.000 -
40.000 -
0,20%
50.000 -
20.000 -
0 - 0,00%
O .

3Q2024
4Q2024
1Q2025
2Q2025
3Q2025

<
(]
o
()]
o
o

2Q2021
3Q2021
4Q2021
1Q2022
2Q2022
3Q2022
4Q2022
1Q2023
2Q2023
3Q2023
4Q2023
1Q2024
2Q2024
3Q2024
4Q2024
1Q2025
2Q2025
3Q2025
3Q2020
4Q2020
1Q2021
2Q2021
3Q2021
4Q2021
1Q2022
2Q2022
3Q2022
4Q2022
1Q2023
2Q2023
3Q2023
4Q2023
1Q2024

e S6 du tién gui clia khach hang (Ty dong- Tréi) s Du ng margin (Ty dong-Trai

=

_|

B 56 du tién gui cGa khach hang (Ty dong- Trai ——Vong quay c8 phiéu (%-Trai)

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. Dir liéu ngay 31/10/2025.



RONGVIET HIEU SUAT DAU TU THEO NHOM NGANH

SECURITIES \¥ °

Hiéu suat dau tu ctia cdc nhém nganh thang 08/2025 - 10/2025 - Nhém bat déng san c6 hiéu suat vugt trdi so véi cdc nhém nganh khac

58%

19% 18% 16% 16% 14%

0,
9% 8% 7% 6% 4% 3% 3% 2% 0% 0%

0% _30 9 0
3% -4% -4% -5% -7% 10%
c P =4 xQ [ x = \T C © > e = <
£ & ® ®© 2 § 3 2 2 % T £ £ £ & £ ' § 2 T 2 2 5
hdl c 4 > o Kol T «S =1 < K = - xQ s = < c «Q B b= = Y=
2 & s 5 £ T B2 5 8 = 5 5 % E§ & 2 & T 3 5
o = 3 o = z 5 2 2 2 3 g © ¢ £ S = c b = E 5
po} c [@))] > o o D - o o >S5 «w D c «C xQ) < = -
- > >0 c o = .S > Q- < C o > S (@] ¥ + S.
B <@ =z 3 =z g 5L > a =4 c 3 @ T S @ = >
E S 2 2 3 g T s E £ 5 5§ =
2 S o = 2 € 2 5 s & °
= c AT (=2 (o] <a>)s @
AT c C
T I = >
Ne] - = Ne]
|9 [ — )
on . n ki Vé y Y P d AN n w
Hiéu suat dau tu cua cac nhém nganh ké tu dau nam 2025
224%
>8% 409
0 35% 29% 27% 9
20%  11% 9% 9% 4% 3% 1% 1% 0%
T T T T T T T T T T T T T T 5 m
1% 2% 5% 7%  -9%  -10% -20%
c &= P < c x QU O c © ey N = e
s % § £ § ¥ g ® =S 2 £ 2 £ £ =z > 5 2 g s £ 2 £
dl > c = Kol T A0 > Y o o 3 = < =] 0 < ] S =
=2 «G- O S < I O S e} — < S © O c < = 'S S IS
c c > - @ = c b= = ] 5. o > c @ = o o ] 3 c
© Q © - < «S < =) < S 3 = «© = c c =] e @ «S
S ] o > N [ c > o o0 (el «g O c @ = S = c
- > > c el ) @ =) £ < [} = o =2 e 2 had ol
P - S S =2 S =z 3 0 () c > 5 Q) c > S
o' = = S @ - > w © @ @ < o > Q-
S ] « © O g < c < <
= =3 > [=%] > P [*)) = ] 5 S [e))
[a) N L < (o)) c o c =] = c
= 5 o = 0 £ o o
S c S > [ c
O T 2 O
O = O
Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. Nhém c6 phiéu duogc phan logi theo nganh cdp 2 chudn ICB.
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RONG VIET PONG GOP CAC NHOM NGANH VAO SUAT SINH LGOI CHUNG CUA VN INDEX

SECURITIES

Hiéu suat dau tu cia cdc nhém nganh thang 08/2025 - 10/2025 - Nhém bat déng san va ngan hang tiép tuc déng gép chinh vao thi truéng

chung
10,0% -
020 01% 01% 01% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 0.1
9 ey —— — 00% 00% 00% 0,0% ARA
9,0% - 0.5% &/0 — © -01% _g19
1,4%
8,0%
7.0% 7 1,9%
6,0% -
5,0% 1 4,8%
4,0% A
3,0% -
2,0% A
1,0% -
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oy T S <%~ > = Q a ° & < s € > S 5 < 2 = 0 &S S £
S < 3 = = ) 2 S v = 8 o < S © c 2 S 2 = z
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T
Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. D liéu ngay 31/10/2025.
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RONGVIET@ THANH KHOAN KHGP LENH TRUNG BINH PHIEN THEO THANG CUA CAC NHOM NGANH

SECURITIES
Dong tién biic pha manh mé & cac nhém nganh chinh cia VN-Index nhu la ngan hang, dich vu tai chinh, bat déng san va tu liéu san xuat so
v@i cac nhom khac va thi truong chung

Thanh khoan trung binh phién theo quy ctia 12 Quy lién ké

Ty déng/phién 2022Q4 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 2025Q3
Ngan Hang 3.577
Dich vu tai chinh 1.750
Bat dong san 2.040

Tu liéu san xuat

Nguyén vat liéu

Van tai

F&B va Thudc L

Coéng nghé phan mém

Tiéu dung lau bén

Nang lugng

Tiéu dung thiét yéu

Cong nghé phan cing

Bao hiém

Dich vu tiéu dung

Oto va phu tung

Dugc phdm

Thuong mai va dich vu chuyén 16

nghiép

Hang gia dung 1 2

Vién théng 1 1 1 2 1

VN Index 14.974 14.188 18.128 14.511 21.097 17.732 14.106 11.226 17.883 24.054 -

Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét. Dit liéu ngay 31/10/2025.



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

SECURITIES

P/E theo nganh (2019-2025)

Oto Ngan Thuong Tiéu Tiéu Dich vy Nang Dich vy F&B YTE Hang  Baohiém  VatLiéu  Truyén Dugc B4t Céng  Céng Viénthéng Vantidi  Tiénich
va Hang Tuliéu mai dung dung tieu lugng  taichinh 16,3 - canhan 12,4 CoBan théng phdm  dongsan  nghé  nghe 54 18,4 13,2
Phu Tung 9,7 san xuat va 1au bén thiét diing 214 19,0 va 14,7 & 16,2 32,1 phan phan
457 223 15,6 dich vu 15,0 yéu _ giadung giai tri mém  cing
40 - 10,7 12,6 10,8 17,3 198 167
35 A
30 A
25 A >
20 1 - o A
15 T ’j_‘ ¢ i % 2 T
== X 1 X X -
ST T T LI T ===
5 x 1 1 L
0 .
X: P/E trung binh 5 ndm , A: P/E hién tai
Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. D liéu ngay 31/10/2025.
P/B theo nganh (2019-2025)
ot6 Ngén Tuliéu Thuong Tiéu » Dich vu Nang Dich vu F&B Y Té Hang Bao hiém VatLiéu Truyénthong Dugc Bat Cong Viénthéng  Van tai Tién ich
v Hang SN XUdt  mai dung Tieu tiy lugng tai chinh 2,2 14 ca nhan 1,4 CoBan & pham dongsan  Céng nghé 1.0 29 1,7
ohu Tan 16 17 va laubén  dung d:]en” 13 21 va 15 gidi tri 24 2,2 nghe  pa
8 s 9 dichvu 2,8 thiétyéu 3 69 giadung 1,2 phan ciing
! 15 1.7 ' 2,2 mém
| . 27
7 39
6 .
5 _
4
A
3 _
2 ] X S —F
A ¢ X
N == L == == O e =
- = L 1 = =
0 .
X: P/B trung binh 5ndm , A: P/B hién tai
Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. D liéu ngay 31/10/2025.
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RONG VIET DIEN BIEN THI TRUONG GIUA CAC NHOM VON HOA

SECURITIES

Chi s6 VN30 van hoat déng t6t hon so véi cac chi sé khac P/E theo nhém vén héa (2019-2025)
155 - VN Index  ===VN30  ==—=VNMID VNSMALL CIVN Index [1VN30 [JVNMID 1 VNSMALL
145 - 35 -
135 - 30 1
125 A 25 -
115 4 20 N
=
. X
95 - \/\/\//:H\/ 10 - J_ [ 1
85 5
75 T T T T T T T T T 1 o -
12/30 01/30 02/28 03/31 04/30 05/31 06/30 07/31 08/31 09/30 10/31
X: P/E trung binh 5 ndm , A: P/E hién tai
Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. D liéu ngay 31/10/2025. Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. Di liéu ngay 31/10/2025.

Thanh khoan thi truéng theo nhém vén héa 12 quy trudc - dong tién lan téa thi trudng tap trung 8 nhém vén héa Ién va vira

Thanh khoan trung binh phién trong Quy gan nhat

Ty déng/phién

2022Q4 2023Q1 plipXiep] 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 plipZilok] 2024Q4 2025Q1 2025Q2 2025Q3

VN30 5.022

6.750 5.379 7.508

VNMID 6.823 8.594 7.191 7.306
VNSMALL 1.885 1.932 1.407 2.196
VN Index 14.188 18.128 14.511 17.732 14.106

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. D liéu ngay 31/10/2025.
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RONG VIET GIAO DICH GIJA CAC NHOM NHA BAU TU
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RONGVIET XU HUGNG DONG VON NGOA

SECURITIES \¥

Liay ké dong vén rong 12 thang trudc (triéu USD) - Viét Nam
ban rong manh mé ti thang 7, tuong tu nhu cac nuéc trong

khu vuc.
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. D liéu ngay 31/10/2025.

Liy ké dong vén rong 12 thang trudc (triéu USD) - Trung Quéc

I TREN THI TRUGNG CAN BIEN VA MGI NGI TAI CHAU A

va Han Quéc 1a hai diém dén dugc ddong vén ngoai quay lai
manh mé trong quy lll.
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. D liéu ngay 31/10/2025.
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RONGVIET @ TUONG QUAN SUAT SINH LOI TTCK VOI 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 cta NHTM VCB

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

phi€u Chinh pht 10 nam
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét téng hop

(05%, 05%]

(05%, 06%]

(06%, 07%]

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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SECURITIES

RONGVIETES) DINH GIA VA SUAT SINH LQI THI TRUGNG CHUNG TRONG QUA KHU (2015-2025)

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

P/E cua VN Index va lgi nhuan cho th&i gian ndm giit 2 nam
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. D liéu ngay 31/10/2025.

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. D liéu ngay 31/10/2025.
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RONGVIET PHU

SECURITIES \¥

LUC HIEU SUAT PAU TU THI TRUGNG THEO THANG

Lich st hiéu suat sinh 18i theo thang cia VN Index (2009-2025)

Bién déng VN Index theo thang (2020-2024)
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét téng hop
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RONG VIET LUAN PIEM DAU TU CAC €6 PHIEU TRONG DANH MUC CUA VDSC

SECURITIES \¥ °

Ty lé sinh
C8 Giamuc LNST

cua YoY%

phiéu tiéu (Baogém 2025F 2025F 2025F

@05/11 2025F

€6 tic)

"N \5ikyvong  PIE PIB  ROE%

Luan diém dau tu

REE 84300 1.000 65.000 31% 12,15 28% 1,45 12,00

VCB 69.800 0 60.300 16% 16,57 9% 2,22 17,04

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop

REE - Tang truéng manh trong nam 2025 nhg dién va bat dong san

REE dugc ky vong tang trudng vugt tréi trong nam 2025 nhd hai dong luc chinh: (1) san lugng thay dién tang cao trong béi canh
thay van thuan lgi va (2) dong gop I6n tir mang bat déng san va cho thué van phong.

& mang dién, doanh thu du kién dat 4.905 ty déng (+28% YoY) va lgi nhuan gdp 2.630 ty déng (+63% YoY). San lugng hop nhat
udc khoang 3,5 ty kWh, trong do thuy dién chiém 2,9 ty kWh (+33% YoY) nh& chu ky La Nina - Trung tinh mang lai lugng nudc déi
dao. Ngoai ra, REE ti€p tuc mé& réng cdng suat véi cac du an Tra Khuc 2, Thac Ba 2 va Duyén Hai 2, du kién van hanh trong 2025-
2026, gitip t6ng céng suat tang thém khoang 8%.

& mang bét dong san va van phong cho thué, doanh thu du kién dat 1.770 ty déng (+41% YoY), lgi nhuan gop 1.011 ty déng
(+21% YoY). Biém nhan la Etown 6, du an van phong I&n nhat hién tai ctia REE, sé bat dau ghi nhan doanh thu trong 2025 vdi ty &
lap day khoang 38%, va du kién dat cong suat téi da tir 2027. Bén canh d6, phan khic bat dong san nha & sé ghi nhan 495 ty déng
doanh thu (+200% YoY) va 193 ty dong lgi nhuan gop, chi yéu ti ban giao 30 can biét thy The Light Square - Thai Binh.
Nhiing déng luc trén gitip REE cling c6 tang trudng kép tl cd mang nang luong va bat dong san, déng thdi tao nén tang ving
chéc cho giai doan 2025-2026.

VCB - Tang trudng 8n dinh, trién vong tai dinh gia trong trung han

VCB dugc ky vong duy tri tang trudng én dinh trong nam 2025 va sé tang toc rd rét ti 2026 khi nén kinh té budc vao chu ky phat
trién mai. Chang téi du phdng Igi nhuan trudc thué giai doan 2025-2028 tang trudng kép 15%/nam, vdi hai dong luc chinh: (1)
NIM phuc héi lén gan 3% nhd nhu cau tin dung cai thién, va (2) rdi ro tir thué doi Ging giam dan.

Trong nam 2025, tin dung du kién tdng 13% (sau khi ban ng cho VCBNEO), NIM tdng nhe 10 bps lén 3,0%, gitp lgi nhuan trudc
thué tang 23% YoY. V8n chi s& hiiu sé tiép tuc dugc ciing ¢é théng qua chinh sach chia cé tic bang ¢ phiéu - gidi phap dugc
NHNN va B6 Tai chinh ting ho dé nang CAR theo Basel 3. Déng thdi, VCB c6 thé tai khéi ddng phat hanh riéng 1& 6,5% c8 phan cho
nha dau tu nudc ngoai, sau khi hoan tat chia ¢6 tuc bang Igi nhuan gitt lai. Trong 1an phat hanh trudc (2019), dinh gia dat P/B
~2,8X.

Binh gia hién tai & mdc P/B truct 2,26x, thap hon 2 d6 léch chudn so véi trung binh 10 ndm, cho thdy rdi ro gidm gia rat han ché.
Ngoai ra, VCB c6 thé hudng lgi ti tién trinh nang hang thi trudng ching khoén Viét Nam, nhd con room ngoai cao va ty trong I6n
trong chi s6 FTSE. Day la yéu té hé trg kha nang VCB dugc thém vao r6 chi s thi trudng méi ndi thi cdp, mé ra co hoi tai dinh gia
trong trung han.

Vé lai danh sdch c& phiéu - 45




RONG VIET LUAN PIEM DAU TU CAC €6 PHIEU TRONG DANH MUC CUA VDSC

SECURITIES \¥ °

Ty lé sinh
C8 Giamuc LNST

cua YoY%

phiéu tiéu (Baogém 2025F 2025F 2025F

@05/11 2025F

€6 tic)

"N \5ikyvong  PIE PIB  ROE%

Luan diém dau tu

MBB 30.100 300 23.900 27% 7,60 18% 1,44 20,70

PVS 41.000 700 34.300 22% 11,63 32% 1,05 9,90

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop

MBB - TANG TRUGONG BEN VUNG VOI DINH GIA HAP DAN

Chung téi duy tri quan diém tich cuc ddi véi MBB, vdi tang trudng loi nhuan giai doan 2025-2028 dat CAGR khodng 19%, nhd nén
tdng ngan hang s6 hang dau, hé sinh thai tai chinh toan dién va chi phi vén canh tranh. Viéc nhan chuyén giao OceanBank dugc
ky vong gitip MBB md& réng han muic tin dung, tao du dia tang truéng dang ké trong cac nam tdi.

Bién lai rong (NIM) dugc ky vong 6n dinh hon so véi cac ngan hang cung nhém, nhd co cau khach hang da dang, ty 1& CASA cao
va kha ndng quan tri chi phi vén hiéu qua. Néu ty I& s& hiru Nha nudc vugt 50%, MBB c6 thé tham gia dau thau tién gli Kho bac
Nha nudc, mang lai loi thé rd rét vé chi phi huy dong.

Vé chit lugng tai san, du dat muc tiéu tang trudng tin dung cao, MBB van duy tri kiém soat rui ro t6t v6i muc tiéu ng xau (NPL) <
1,7% trong nam 2025. Cac khoan vay lién quan dén NVL va Trung Nam da gidm thiéu rdi ro nhd vuéng mac phép ly dan dugc
thao gé.

Trong ngdn han, quy 1V/2025, ngan hang c6 thé hoan nhap du phong tir mét khoan vay trong linh vuc nang lugng tai tao, sau khi
doanh nghiép vay va EVN dat thoa thuan diéu chinh hgp dong PPA, khoi phuc dong tién va kha nang thanh toan. Dién bién nay
sé& giup MBB giam chi phi du phong, dua NPL dudi muc tiéu va céi thién Igi nhuan quy IV, v6i LNTT udc dat ~9,5 nghin ty déng
(+17% YoY).

Dinh gia hap dan: C6 phiéu MBB hién giao dich & P/B 2025F khoang 1,44x, thap hon so véi mic ROE du phong 21-22%, thudc
nhédm cao nhét trong khéi ngan hang TMCP. K& hoach mua ¢ phiéu quy va gidm s& hitu tai MCredit (qua ban hoac IPO) sé la céc
yéu t6 hé trg manh cho dinh gia trong trung han.

PVS - Dong luc tang trudng bén viing tir cac du an ngoai khoi

Chung t6i ky vong hoat dong kinh doanh ctia PVS sé ti€p tuc khi sac trong nira cudi 2025 nhd tién dé thi cong tich cuc tai loat du
an dau khi va nang lugng ngoai khoi.

& mang dau khi, du an Lac Da Vang (t6ng vén hon 1,2 ty USD) da hoan tat 25-30% khdi luong ché tao. Chudi du an L6 B — O Mén
cling vuot tién d0, véi goi thau EPClI #3 tai An Giang dat 89% va du kién ban giao, khsi cong trong Q3/2025.
Ngoai ra, PVS con ghi nhan két qué néi bat & dién gidé ngoai khai. Du 4n Greater Changhua 2b & 4 (Dai Loan) da ché tao va ban
giao thanh céng 33 chan dé tuabin trong thang 6/2025, khdng dinh nang luc thi cong qudc té ngay cang I6n manh.
Cho nam 2025, PVS du kién dat doanh thu 32.620 ty dong (+37% YoY) va Igi nhuan sau thué c6 déng céng ty me 1.230 ty déng
(+15% YoY). Mang M&C la dong luc chinh, ddng gop khoang 937 triéu USD, trong dé hon 96% dén tir cac du an ngoai khoi nhu L6
B - O Mén, Lac Pa Vang va cac du &n dién gié qudc té.

Trong trung - dai han (2025-2030), PVS dugc ky vong budc vao chu ky tang trudng bén viing, véi CAGR doanh thu 10,7%/nam va
Igi nhuén sau thué 8,5%/nam, nh& backlog doi dao va su déng pha tir cac mang phu tro.
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RONG VIET LUAN PIEM DAU TU CAC €6 PHIEU TRONG DANH MUC CUA VDSC

SECURITIES \¥ °

Ty lé sinh
C6 Giamuc
: clia

phiéu tiéu (Baogém 2025F 2025F 2025F

@051~ 5 tuic)

"N \5ikyvong  PJE P/B ROE%

Luan diém dau tu

PHR 71.600 1.000 55.100 32% 7,39 115% 1,72 25,00

MWG 86.100 1.000 80.600 8% 16,57 67% 3,54 18,70

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop

PHR - Trién vong tang trudng doanh thu trung va dai han tich cuc

Chung téi danh gia trién vong ting trudng clia PHR trong trung — dai han van tich cuc, nhd su 6n dinh tir mang cao su cét 16i va
tiém nang I6n ti hoat ddng chuyén déi dat. Vé hoat dong kinh doanh chinh, san lugng tiéu thu cao su ndam 2025 dugc ky vong
dat hon 33.700 tan (+1,8% YoY), trong khi gia ban binh quan chi giam nhe xuéng khoang 45 triéu déng/tan. Nha d6, cong ty ¢
thé duy tri bién lgi nhuan gép én dinh, ddm bao nén tang lgi nhuan viing chac ti mang kinh doanh cét 16i.

Bén canh d6, PHR dang hién thuc hoa ké hoach nhan dén bu tir du an KCN Bac Tan Uyén 1 (Thaco) - mét trong nhiing dy an co
khi trong diém cua tinh Binh Duong. Chung t6i ky vong cong ty sé ghi nhan khoang 500 ty déng thu nhap tai chinh tir dot dén bu
dau tién (200 ha) trong ndm 2025. Phan con lai, tuong tng 586 ha, du kién dugc chi trd trong nam 2026, nang téng gia tri dén bu
Ién t&i 1.965 ty dong. V&i cac dong luc trén, ching t6i udc tinh trong nam 2025 PHR sé dat doanh thu 1.702 ty déng (+4,2% YoY)
va Igi nhudn sau thué - ¢6 déng cdng ty me 1.010 ty dong (+115% YoY), cho thay trién vong tang trudng ndi bat so véi mit bang
chung nganh cao su.

MWG - Phuc héi thi phan nh tai cdu tric va chién luge ban hang linh hoat

MWG dang dan lay lai thi phan trong nganh ban 1é dién ti nha chién lugc téi cau trdc hé théng clra hang theo hudng tinh gon va
hiéu qua hon. Trong nam qua, céng ty da giam 224 clra hang, chi yéu la cra hang cl gan hét khau hao, gitp tiét kiem khoang
236 ty dong méi quy. Dong thai, s6 nhan sy trung binh/cta hang gidm ti 10 con 3 ngudi, gop phan nang bién EBIT TGDD & DMX
Ién 5,8%. Chién lugc ban hang cling dugc cai thién ré rét, tap trung vao hai yéu t6 cét 16i: (1) Tiét kiém cho khach hang véi chinh
sach tra gép 0%, tang chiét khau, gidam gia (2) Dich vu hau mai vugt tréi nhu lap dat, vé sinh mién phi va giao hang nhanh.
Nh& d6, MWG tao dugc Igi thé canh tranh truéc cac d6i tht mai hoac cac nén tang thuong mai dién td von da cat gidm khuyén
mai tU nam 2024.

Mét diém nhéan khac la MWG dang ddy manh lién két truc ti€p véi cac hiang I6n, dién hinh 1a Apple, d€ phan phéi san pham s6
lugng I6n kém cam két dau ra ré rang. Viéc loai bo khau trung gian B2B gitp céng ty hudng tron bién lgi nhuan va tang thi phan,
minh ching ré rang trong H1-2025.

& mang bach hoa, BHX da cai thién manh ngoai ky vong véi bién LN rong tir 0,3% & Q1 1én 1,6% & Q2 nhd nhd gidm chi phi van
hanh clra hang, chi phi trung tam phan phoi (DC), cling c6 niém tin m& réng manh véi lgi nhuén bén viing thai gian tai. BHX sé
ti€p tuc ma réng 200 clta hang & H2-2025 (sau khi dat muc tiéu 400 dé ra dau nam nay), 1.000 clra hang & nam 2026, tién ra bac.
Ngoai ra, Igi nhuén tir hoat ddng tai chinh ciing |a diém hé trg quan trong. Khodn dau tu tai chinh ngan han tang +36% YoY, véi
lai suat 8-9%, déng vai trd “dém lgi nhuan” trong qua trinh tai cau trdc.
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HPG - Bong luc tang truéng manh tir Dung Quat 2. Chung t6i ky vong HPG sé ghi nhan két qua kinh doanh tich cuc trong giai
doan 2025-2026, nha su phuc héi cla san lugng, bién Igi nhuan va déng gép 16n ti du an Dung Quat 2 (DQ02).

Nha may DQO2 giai doan 1 vdi cdng suat 5,6 triéu tdn HRC/ndm da di vao van hanh thuong mai tir quy 1/2025 va c6 thé hoat déng
& muic 70% cong suat trong nam nay. Vi lgi thé chi phi san xuat thap cling cac bién phap phong vé thuong mai, HPG cé kha nang
I8y lai thi phan ti thép nhap khau. San lugng HRC nam 2025 du kién dat 4,9 triéu tan (+69% YoY), dap tng khodng 30% nhu cau
ndi dia. Doanh thu HPG dugc du phong dat 180 nghin ty déng nam 2025 (+30% YoY) va 219 nghin ty ddng nam 2026 (+21%), nhd
(1) nhu cau néi dia hé trg san lugng thép xay dung, (2) san lugng HRC tang manh tir DQO2. Bién lgi nhuan gop ky vong dat 16%
giai doan 2025-2026 nhd chi phi t6i uu ti DQO2 (ti€t giam 15% than c6c so véi DQ10) va gia ban HRC phuc héi ti nlra cudi 2025
khi ap luc ti Trung Quéc ha nhiét.

HPG 32.900 0 26.350 25% 11,98 50% 1,53 14,20

Lgi nhuan sau thué udc dat 18,7 nghin ty déng (+56% YoY) trong 2025 va 24,6 nghin ty dong (+31% YoY) trong 2026. V&i dinh gia
P/E forward 2025-2026 chi khoang 9,0x, ching t6i cho rang thi gia hién tai chua phan anh day du tiém nang tang trudng cla
HPG. Trong dai han, HPG dang chuén bi dau tu nha may san xuat thép ray cho dudng sat cao t6c giai doan 2026-2027. Pay la
phan khac hudng Igi tir chién lugc phat trién ha tang lién két viing clia Chinh phd. DQO2 sé la nén tdng cdng nghé gitp HPG budc
vao linh vuc thép cuong dé cao, mé ra chu ky tang truéng mdi.

2025F: Chung t6i ky vong két qua kinh doanh ctia POW sé cai thién dang ké, dac biét trong 2H25, dan dat bai: (1) San lugng hop
déng (Qc) cai thién manh & cad nhom dién khi va dién than, véi ty & alpha dat 101% va 107% (+5 pps / +5pps YoY). Diéu nay sé ho
trg gia ban binh quan va tao thém doanh thu CfD ma khéng phat sinh chi phi san xuat tuong ting; (2) Gia khi néi dia va nhién liéu
giam lan lugt 4% va 16% YoY, ho trg bién lgi nhuan gop ngan han.

2026F: POW du kién sé ti€p tuc da tdng trudng khi: (1) Chu ky ENSO chuyén tir La Nifia sang trung tinh, thic ddy nhu cau huy
dong tur cac nguon nhiét dién; (2) Hai du an nhiét dién khi LNG Nhon Trach 3 va Nhon Trach 4 du kién bat dau van hanh vao cudi
2025 - dau 2026, dong goép dang ké vao san luong toan cong ty. Dang chi y, gia LNG khu vuc chau A - Théi Binh Duong da giam
manbh, vdi gia trung binh 302025 gidm 14% YoY vé muc USD11/triéu BTU, gép phan cai thién bién Igi nhuan gop cla cac du an
LNG sap di vao hoat déng ctia POW.

POW 16.100 0 14.750 9% 9,47 241% 0,87 9,20

Du bao 2026F: Chung t6i udc tinh doanh thu ctia POW dat 51.914 ty déng (+16% YoY) va LNST-CDM dat 1.778 ty dong (-51% YoY).
Nguyén nhan chinh khién LNST-CDM gidm la do bién lgi nhuan gop giam 4,9 pps YoY, khi Nhon Trach 3 va 4 bat dau di vao hoat
dong.
Binh gia: Chung t6i st dung phuong phap két hgp 50:50 gitia dinh gia téng tiing phan (SOTP) va EV/EBITDA so sanh, xac dinh gia
tri hgp ly ctia ¢ phi€u POW trong 12 thang tdila 16.100 déng/cp.

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop
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KCN Phudc Dong - Vi tri chién lugc, dong tién bt pha sau 2028

Khu cong nghiép Phudc Dong, du an I6n nhat ctia doanh nghiép, s& hitu vi tri chién lugc khi nam gan tuyén cao t6c Méc Bai -

TP.HCM. Vi tri ndy khéng chi gitp két néi truc ti€p vdi cac trung tdm kinh té trong diém phia Nam ma cdn mé rong ra thi trudng

Campuchia. Ngoai ra, cac KCN khac nhu Lé Minh Xuan 3 va Léc An - Binh Son cling dugc huéng loi tir hé théng ha tang trong
SIP 79300 2.000 55.800 46% 11,22 12% 2,75 29,00 diém dang dugc ddy manh, dac biét 1a tuyén Vanh dai 3 va san bay Long Thanh.

Trong trung va dai han, khi tién dé giai phong mat bang va dau tu ha tang tai cdc KCN dan hoan tat, dong tién ctia doanh nghiép
du kién sé cdi thién manh mé. T nam 2028 trd di, cong ty c6 thé tao ra dong tién tu do cho c6 déng (FCFE) 6n dinh khodng 4.000
ty déng mdi nam, tuang duong muc sinh I6i khoang 60% von chl s& hitu hién tai. Day la nén tang cho thay tiém nang tang
truéng va kha nang sinh 16i bén virng danh cho nha dau tu dai han.

KDH - Doanh thu but pha nho Gladia va The Privia
KDH chuan bi budc vao giai doan ghi nhan doanh thu 16n trong ndra cudi 2025 khi du an Gladia (gém Clarita & Emeria) da hoan tat
tha tuc phép ly, dugc cdp phép ban hang va du kién ma ban ngay trong quy 3. Du an c6 han 200 san pham thap tang véi mc gia
du kién trén 250 triéu déng/m?.

KDH 39.216 0 34.800 13% 34,40 38% 1,75 6,41 Trong nam nay, ching t6i ky vong KDH sé ban dugc khodng 60% Clarita va 40% Emeria, tuong Ung téng gia tri hgp dong khoang
6.025 ty déng, trong d6 5.600 ty déng c6 thé ghi nhan vao doanh thu 2025.

Clung véi phan ban giao con lai tir The Privia, KDH du kién dat 7.431 ty dong doanh thu (+127% YoY) va 1.115 ty déng lgi nhuan
sau thué c¢6 déng cong ty me (+38% YoY) trong 2025. Trong d6, The Privia déong gép khodng 1.500 ty dong, con Gladia sé |a dong
luc chinh.

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop
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KBC - Hudng Igi tir chu ky héi phuc KCN, tiém nang Ién tir Trang Cat

KBC s& hitu quy dat 16n khoang 2.700 ha tai cac thi trudng trong diém cd mién Bac va mién Nam, vdi cac du &n tiéu biéu nhu Nam
Son Hap Linh, Trang Dué 03, Kim Thanh (mién Bac) va Tan Pha Trung, Tan Tap, Loc Giang (mién Nam).

Khi cac rao can vé chinh sach thué quan dan ré rang tir nlfa cudi 2025, KBC c6 thé ddy manh cho thué dat KCN. Dién tich cho thué

KBC 44.300 0 35.100 26% 17,40 346% 1,34 8,80 €4 nam 2025 du kién dat 140 ha (+180% YoY), trong dé rieng Nam Son Hap Linh déng gép 30 ha. Sang ndm 2026, Igi thé vé quy
dat da GPMB va ha tang hoan thién sé gitp dién tich cho thué tang 1én 160 ha (+14% YoY), chi yéu ti Nam Son Hap Linh va Trang
Dué 03.

Ngoai KCN, bat déng san dan dung ciing sé trd thanh dong luc tang truéng trung — dai han. Du an Trang Cat (Hai Phong, 585 ha)
da hoan tat nghia vu tai chinh trong 2025 va du kién mang vé 5.300 ty déng doanh thu trong 2026, tuong ducng 40% téng doanh
thu nam dé.

FRT - Long Chau dan dit tang truéng, FPT Shop cai thién hiéu qua

Long Chau tiép tuc la dong luc tang trudng trung — dai han cta FRT, vdi ti€n dé md rong than toc va diéu kién thi trudng thuan Igi.
Bién Igi nhuan toan chudi cai thién 0,5-1 diém % YoY, nh& quan ly chi phi hiéu qua.

Du dang mé& réng nhanh, Long Chau van duy tri doanh thu/ctia hang tdng 3-5% svck, qua dé ky vong nang thi phan dugc pham
bén 1& 1én 21,7% (+5 diém % YoY) trong 2025 va dat 30% vao 2029, trong khi cac chubi déi thi hau nhu khéng tang trudng. Péng
Iuc chinh gém: (1) tham nhap khu vuc néng thén cé6 mat d6 dan cu cao, huéng dén giai doan t6i uu chi phi va bién lgi nhuan 6n
dinh sau 2028, khi hoan tat muc tiéu 3.000 nha thudc; (2) rti ro ban thuéc khéng ké don (ETC) gidm dang ké nhd siét quy trinh tur
2025; déng thai, Théng tu 26/2025/TT-BYT kéo dai thai gian ké don tir 30 1én 90 ngay, tao thém du dia tang trudng; (3) quy dinh
si€t chat nguén géc va hoa don dién ti cho thuéc — TPCN gidp Long Chau cé lgi thé vuat troi so véi kénh GT, giam ap luc canh
tranh.

FRT 160.000 0 142.000 13% 34,88 118% 9,28 26,50

& mang FPT Shop, cong ty ky vong thoat 16 tif nifa cudi 2025 sau tai cau tric, nho:
*  Dong bét clra hang kém hiéu qua, tiét kiém chi phi duy tri.

¢ M& rong sang mang CE (Consumer Electronics) cé bién Igi nhuan cao hon, déng thai chuyén ddi mét sé clra hang ICT sang CE.
Mua ra mat san phdm mdi cia Apple thic ddy nhu cau dién t& tiéu dung tdng manh trong nda cudi nam.
Nh& su cdng hudng clia cd Long Chau va FPT Shop, FRT cé nén tang dé cai thién bién Igi nhuan chung va duy tri tang truéng
bén ving trong giai doan téi.

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop
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MSN - Tang trudng én dinh ti tru cot, but pha nhd mang méi

MSN ti€p tuc duy tri ddng luc ting trudng én dinh nh& cac tru cét kinh doanh “hai tién” [a MCH (hang tiéu dung) va TCB (ngan
hang), dong thsi m& ra ky vong msi khi MML, WCM da bat dau co6 lai va MSR thu hep thua 16.
& mang MCH (chiém 66% LNST), Igi nhuan duy tri n dinh (gidm nhe 2025) va ting trudng duong 2026, nhd nang luc phat trién
san pham theo xu hudng (gia vi, thuc pham tién lgi) va hé théng phan phdi (MT véi Winmart, GT sau téi cdu tric manh mé tu T5-
T10-2025).

& mang TCB (chiém 19,9% LNST), loi nhuan du kién tang +16% YoY trong 2025, nha hé sinh théi khach hang da dang va vi thé dic

MSN 93600 O 80.200 17% 33,20 84% 2,74 8,27 thu trong linh vuc tai chinh — bat dong san. Pinh gid TCB ting cing hd trg cai thién dinh gia hop nhit MSN.
Cac mang MML va WCM da chuyén sang pha sinh I8i t& Q3/2024. Trong d6, MML huéng lgi tir gia thit heo tang +30% YoY va
chién lugc day manh thit ché bién — phan khuc c6 bién Igi nhuan cao hon. WCM cai thién bién Igi nhuan nh& doanh thu/ctra hang
tang (LFL 6-12% YoY), mé hinh siéu thi t6i uu theo tlng viung dan cu, va quan ly hang tén kho hiéu qua.
& mang MSR, 16 giam nhg thoai vén khai H.C. Starck — don vi 16 300-400 ty dong/nam. Cling véi gia kim loai (d6ng, vonfram) n
dinh va khai thac hiéu qua hon tur Q2/2025, giup MSR sinh i ti Q2-2025, dong gép tich cuc cho két qua hgp nhat.
Chi phi tai chinh - ting la diém nghén tang trudng (~8.000 ty dong/nam) — du kién gidm con 6.000-7.000 ty déng/nam ti 2025,
nhd tai cau tric cac khodn dat coc va cong ng vai bén thi ba. Day sé la don bay quan trong, gitip MSN thao g& ap luc tai chinh va
quay lai quy dao tang trudng bén viing trong trung han.

Chuing téi ky vong PVD sé budc vao giai doan tang truéng manh ti cuéi nam 2025 nha gian PVD VIl chinh thic di vao hoat dong.
Trong ndm 2025, doanh thu du phéng dat 9.440 ty dong (+1,6% YoY) va Igi nhudn sau thué c6 déng cédng ty me dat 804 ty dong
(+15,2% YoY). Dong luc chinh dén tu ty lé khai thac cao hon clia cac gian thué ngoai, gitp bu dap khoang tréng sau khi PVD 11
ngung khai thac.

PVD 27.000 500 24.200 14% 16,74 16% 0,82 500 Sangndm 2026, trién vong tang trudng ré rét hon khi 5/6 gian s& hiu da cé hgp déng chéc chén, trong d6 PVD VIl déng gép tron
nam va PVD IX du kién khai déng tir cusi Q1-dau Q2/2026. Doanh thu du bao dat 10.201 ty dong (+8,1% YoY) va lgi nhuan sau
thué ¢ déng cong ty me dat 996 ty déng (+24% YoY), véi du dia tich cuc han néu céng ty ky thém cac hgp déng gian thué ngoai.
Trong trung han, giai doan 2025-2029, mang dich vu khoan ctia PVD dugc ky vong duy tri téc d6 tang trudng doanh thu binh
quan khoang 5,6%/nam, nha déng gop ti cac gian mdi va chién lugc mé réng quéc té. Diéu nay sé gitp PVD duy tri ty 1é 1dp day
cao, da dang héa thi trudng va ciing c6 nang luc canh tranh bén ving.

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop
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ANV - Tang trudng nhd thay déi thi trudng va mé rong san phdm

ANV dang cho thay su cai thién rd rét vé doanh thu va Igi nhuan nhd chién lugc tai co cdu thi trudng xuat khau va da dang hoa san
pham. Trong quy viia qua, doanh thu tang trudng tich cuc khi gia ban ca tra ting 12% YoY, déng thdi c6 thém dong gop tu cac
san phadm mdi nhu ca ré phi va ca diéu hong.

Bién lgi nhuan gép mé rong manh +13,4 diém % YoY, phan &nh hiéu qud cla viéc dich chuyén thi trudng xuat khiu tir Trung
Quéc (bién thdp) sang cac thi trudng cé bién Igi nhuan cao hon nhu Brazil va My, noi gia ban trung binh tang thém khoang 5%
YoY. San lugng tai cac thi trudng mdi du I6n dé bu dap su sut gidm tr Trung Quéc.

ANV 32.000 1.000 28.450 16% 7,79 1912% 2,56 25,90

Ngoai ra, chi phi nuéi cé tra gidm dang ké nhg gia thiic &n thay sdn ha 5% YoY va viéc tiéu thu hét lugng cé tra ton tir nam trudc.
Diéu nay gilp gia thanh san xuat hién tai thdp hon gia béan thi trudng, qua dé tiép tuc ciing c6 bién Igi nhuan va tao nén tang
viing chéc cho tiang trudng trong nhing quy tiép theo.

LNST Q3-FY25 dat 200 ty dong (+54% YoY) nhd bién lgi nhuan goép tang ti 15% Ién 21%. MSH duy tri nang luc chon loc don hang
¢6 bién cao, dac biét Ia nhom khach hang Trung Quéc véi bién gop mang gia cong (CMT) dat t&i 25%, vugt xa trung binh nganh.
Ty trong doanh thu gia cdngtang manh ti 12% lén 40%, bu dap phan sut gidm clia thanh phdm dén ti thi trudng My. Mang gia
cong dang tang trudng manh va kha nang sinh 16i m& rong khi lam cac don hang cho d6i tdc Trung Qudc.
C6 phi€u MSH hién giao dich & muc P/E 7,6x va EV/EBITDA 5,6x — thap han trung binh 5 nam lan lugt 10% va 20%, thap han
16%/13% so véi trung vi nganh, phan anh tiém nang dinh gia lai khi lgi nhuan duy tri da tang trudng.

MSH 48.700 2.500 37.900 35% 7,05 47% 1,58 18,90

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop
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CTI - Cac chat xdc tac tang trudng trong ngén, trung va dai han

Ngan han: Yéu t6 quan trong nhat la Dy thdo Nghi dinh x( ly vudng mac tai cac du an BOT giao théng. Chang téi ky vong du an
BOT Quéc 16 91 (Can Thao) sé da diéu kién dugc boi thudng khi chdm dut hgp déng trudc han, véi téng gia tri udc tinh 1.232 ty
déng (bao gébm du ng gbc va vén chi s& hitu). Khodn bdi thudng nay sé giip CTI thanh toan toan bod ng vay, cai thién dang ké cau

trdc tai chinh va nang cao dinh gié cé phiéu.
CTI 43.500 1.000 22.750 96% 0,00 53% 0,00 10,00
Trung han: Két qua kinh doanh dugc hé trg tich cuc tir du 4n mé da Thién Tan 10 (céng suat 900.000 m*/ndm), nhd nhu cau da

tdng cao trong béi cdnh ddy manh dau tu cdng. Ngoai ra, du an bat ddng san Phudc Tan - CTl Diamond Center (10,4 ha) cing du
kién bat dau déng goép Igi nhuan tir nam 2027, tao dong luc tang truéng mdéi.

Dai han: CTl s& ma réng sang mang cho thué ha tang céng nghiép véi du an Cum cong nghiép Tan An (sau 2027). Véi vi tri thuan
Igi va tiém nadng lap day nhanh, du an nay dugc ky vong mang lai dong tién 6n dinh va bén viing cho cong ty.

CTG - Budc vao chu ky tdng trudng lgi nhuan cao va 6n dinh

CTG dang budc vao giai doan tang truéng loi nhuan manh mé sau nhiéu nam theo dudi chién lugc tai chinh than trong va xt ly
dut diém cac khodn ng tiém an rdi ro. Trong giai doan 2021-2024, ngan hang duy tri chi phi tin dung binh quan 1,9%, tap trung
trich 1ap du phong I6n dé lam sach bang can d6i. Ti 2025, chi phi tin dung du kién gidm vé 1,1% nhd ty 1é ng xau thap hon va
hoat dong thu héi ng ngoai bang dugc ddy manh.

CTG 60.500 0 51.200 18% 9,92 250 1,58 1966 Tang trudng tin dung giai doan 2025-2028 dugc dy bao dat 14%/nam, trong béi canh chinh sach tién té uu tién ho trg nén kinh
té. Nho dé, lgi nhuan trudc thué ky vong tang trudng kép 18%/nam, dua ROE l1én miic 20% vao 2028. Chat lugng tai san tiép tuc
cai thién véi ty & ng xau duy tri duéi 1,2% va boé dém du phong viing chac 6 muc 160%.
CTG con s& hitu Igi thé dac thu ctia mot ngan hang quéc doanh: chi phi von thap, thi phan I6n va thuong hiéu uy tin. Hién tai, c6
phiéu dang giao dich & mdc P/B 2025F chi 1,5x, thdp hon dang ké so vai BID (1,6x) va VCB (2,2x), trong khi hiéu qua hoat déng
ngay cang tiém can nhém dan dau. Diéu nay cho thay du dia tai dinh gia con rong ma, nhat la khi trién vong tang truéng va kha
nang sinh 1i ti€p tuc dugc cling c6 trong trung han.

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop
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Chung t6i ky vong LNST céng ty me tang 72% YoY trong nam 2025, nhd san lugng va gia ban déu tdng & mang Ure va NPK.
Ure: Doanh thu tdng 30% YoY nhd gia ban tang 20% va san lugng tang 13% YoY. San lugng tang chi yéu nhd san lugng xuat khiu
sang cac thi trudng nhu Campuchia va An Do. Gid ban ting do gid Ure noi dia hién tai vdn & mic cao khoang 13.000
doéng/kg(+30% YoY) va it rdi ro giam thém nhd mua vu Dong - Xuan.

NPK: Doanh thu tang 48% YoY nhd sadn lugng tang manh 41% YoY va gia ban tang 8% YoY.
Trién vong trung han tich cuc

DCM 40400 1600  36.000 17% 9,21 550 1,60 19,40 Gla’ ban 7Ure’nc_f|’ d!‘a du klc’en duy t,rl t:en .10'0(.)? do~ng‘/kg trong giai doan 2025-2026, nhd xu hudng nén gia cao kem theo anh
hudng cua ty gia va gia khi chua c6 dau hiéu gidm rd rang.

San lugng NPK ndm 2025 mdi chi Iap day 40% cong sudt, tao du dia m& rdng dang ké. Loi thé thuang hiéu va chinh sach béan hang
linh hoat giup DCM duy tri da tang trudng NPK trong trung han.

Dinh gia hdp dan
VGi LNST co6ng ty me du kién ting 72% YoY, DCM dang dugc dinh gid & muic P/E 8,8, thap hon trung binh 5 nam la 10x.

Céc chi s6 P/B va EV/EBITDA ciing & muc hap dan lan lugt 1,7x va 4x, cho thay c6 phiéu dang chiét khau so véi tiém nang tang
trudng.

HSG - Duy tri vi thé dan dau va ma réng tang truéng nhs Hoa Sen Home

Vi thé s6 mot trong nganh ton ma noi dia. HSG ti€p tuc gitr viing vi tri dan dau thi trudng ton ma nha lgi thé thuong hiéu lau doi,
cdng suat san xuat I6n va hé théng phan phéi pha khap ca nudc. V6i ky vong chu ky gia thép phuc héi tir nam 2025 tré di, chidng
t6i du phdng Igi nhuén sau thué giai doan 2025-2029 sé tang trudng vdi téc do CAGR khoang 11%.

HSG 23.800 500 17.150 42% 14,60 42% 0,94 6,57 Hoa Sen Home - Chién lugc khac biét tao dong luc mdi. HSG khéng mé réng cong sudt nha mdy trong giai doan t6i ma tap trung
phét trién mé hinh Hoa Sen Home, chudi clia hang va siéu thi VLXD. Day sé la dong luc tang truéng doanh thu dai han, mang lai
nhiéu lgi thé so véi mang san xuat truyén théng: bién lgi nhuan t6t hon, muc dinh gia hap dan hon, dong thoi giadi quyét dugc
nhiing bat cap hién tai trong thi trudng ban lé VLXD tai Viét Nam.

Véi mic dinh gia P/S 1,5x cho Hoa Sen Home trong ngén han, ching t6i ky vong mé hinh nay cé6 thé déng gép thém 10-15%

doanh thu cho HSG théng qua viéc m& réng sang cac san phdm thuong mai méi.

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop

Vé lai danh sach c6 phiéu - 54




RONG VIET PHU LUC HIEU SUAT AU TU DANH MUC €O PHIEU CHIEN LUGC

SECURITIES °

Hiéu suat cic ¢d phiéu lua chon trong danh muc chién lugc dau tu ctia VDSC ké tir dau nam dén ngay 5/11/2025

Ngay diéu

chinh danh VCB GEG POW VNM NT2 MWG MBB SAB VPB PHR PVS MSN QNS FMC ANV VHC BID FRT CTI DCM PVD
muc

31/12/2024{ 0,5% | -1,7% | 4,8% | -0,4% | -54% | 6,6% | -1,9% | -3,7% | -43% | -5,8% | 0,4%

24/1/2025| 9,2% | 2,6% | 0,5% | 55% | 92% | 24% | 11,7% | -3,6% |129% | 2,3% | 7,0%

28/2/2025| -0,1% | 0,0% |-4,3% | -4,5% | -9,7% | 3,2% | -53% | -2,7% | -1,4% | -7,3% |-0,8% | 2,6%

31/3/2025| -5,8% | -7,1% | -6,3% | -5,2% | -3,1% |-10,4% | -7,1% | -8,7% | -7,4% | -6,9% |-59% |-5,8%

3/4/2025| -7,8% | -8,3% |-6,5% | -9,7% | -12,3% | -13,3% | -13,5% | -12,4% | -7,4% | -13,2% | -2,6% | -7,5%

8/4/2025| 3,7% | 8,6% | 4,9% -0,6% 4,2% |15,2% 2,3% | 20,2% [ 15,5% | 4,4% |7,0% | 24,1%

5/5/2025| 5,9% | 6,5% 13,7% 85% | 2,7% -0,5% | 79% | 9,8% 0,8% | 56% | 45% | 3,2%

3/6/2025| 13,8% | 4,9% 3,2% 53% | 7,2% 7,0% | 51% | 81% | 2,4% [ 11,4% | 24,5% | 13,1%

9/7/2025| 1,4% 2,2% 13,7% -1,0% | -1,0% -0,7% 04% | 4,5% | 0,9% | 31,7% 4,0% | -2,5% | 0,8%

4/8/2025| 11,7% 18,0% 27,7% | -59% | 31,7% | -2,1% HH## 15,7% | 35,4% | -2,1% | 32,2% 29% |14,7% |-0,6% | 2,4% | 12,4%

4/9/2025| -0,4% -74% |-13,8% | -14,0% | -11,3% | -13,6% | -1,4% -9,8% -0,6% -2,8% | -10,3% | -5,7% -5,7% | 12,0% | -2,0% | -8,3% | -5,2% | -1,4%

3/10/2025( 1,8% -49% | -53% | 1,3% | 3,7% | 10,1% | 1,1% -1,5% 4,2% 0,0% | 83% | 0,2% -5,9% | 6,5% |-1,8% [ 16,3% | -8,6% | 3,0% | 16,6%

Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét.
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RONGVIETES) DANH GIA DANH MUC BE XUAT QUY 1112025

SECURITIES

Gia ngay khuyén
Tén cong ty 3 Phan nganh -ICB L2 nghi
(04/08/2025)

Gia hién tai Gia cao nhat  Loi suat tir ngay Lgi suat cao nhat

(04/11/2025) trong Quy  khuyén nghi (%) trong ky (%)

ANV  ThuysanNamViét  HOSE Thuc pham va dé uéng 23.720 29.100 33.400 22.68 52.65

ast DichvuHangkhong oo Ban I& 67.630 72.000 77.000 6.46 23.95
Taseco

pyp DautuPhattien .y B4t dong san 20.500 19.400 23.700 537 22.16
Thanh Dat

DCM  Pam Ca Mau HOSE Hoa chat 36.350 35.000 43.850 3.71 24.05

DBC  Tap doan DABACO  HOSE Thuc pham va d6 uéng 30.000 26.350 32.350 1217 13.95

MBB  MBBank HOSE Ngan hang 20.870 24.000 29.500 15.00 4532

Ghi chi: cdc ma dé xudt dugic chon loc dua trén cdc chi s6 tiéu biéu va can dugc ddnh gid ky luéng tiém ndng truéce khi quyét dinh dau tu.
Nguén: Fiin Pro, CTCK Réng Viét téng hop. Dit liéu ngdy 04/11/2025

Vé lai trang y tudng dinh lugng- 56




Gia @
ngay05/1
1/25

Loi nhuan ky
vong (%)

Khuyén nghi

LUC DANH SACH €6 PHIEU PHAN TiCH

PE 2024
(x)

PE

(x)

PB

2025F 2025F

(x)

Ty suat
0 tic
(%)

+/- Gia 1
nam (%)

GTGDBQ 3
thang (Ty
déng)

S& hitu Nudc
ngoai con lai (%)

RONGVIET PHU
SECURITIES 8 .
VHTT (ry  §1a muc
doéng) tuﬂeu
(dong)
GDA UPCOM 2460  26.000
LHG  HOSE 1493  46.800
SCS  HOSE 5209  85.000
TCB  HOSE 241641  48.500
sIp HOSE 13534  79.300
HSG  HOSE 10619  23.800
NTC UPCOM  3.821  220.000
PHR  HOSE  7.439 71.600
REE HOSE 35316  84.300
MSH  HOSE 4276 48700
FMC  HOSE 2452  48.000
KBC  HOSE  33.056  44.300
MBB  HOSE 192514  30.100
ACB  HOSE 131498  32.100
HPG  HOSE 201.865  32.900
DGW HOSE 8803 48700
PVS HNX 16299  41.000
PC1 HOSE 8798  29.500
OCB  HOSE  33.155  14.850
CTG  HOSE 275481  60.500
HDG  HOSE 11432  36.300
MSN  HOSE 115962  93.600
VSC  HOSE 8086 25200
VHC  HOSE  13.175  68.000
DGC  HOSE  36.079  109.500
TNG HNX 2497 22300
VCB  HOSE 508025  69.800
HDB  HOSE 119367  35.600
NLG  HOSE 18243  42.969
ANV  HOSE  7.482 32.000
VPB  HOSE 232067  33.300

16.500
29.850
54.900
34.100
55.900
17.100
159.200
54.900
65.200
38.000
37.500
35.100
23.900
25.600
26.300
39.800
34.100
24.600
12.450
51.300
30.900
80.200
21.600
58.700
95.000
19.400
60.800
31.050
37.600
28.100
29.250

58%
57%
55%
42%
42%
39%
38%
30%
29%
28%
28%
26%
26%
25%
25%
22%
20%
20%
19%
18%
17%
17%
17%
16%
15%
15%
15%
15%
14%
14%
14%

Mua
Mua
Mua
Mua
Mua
Mua
Mua
Mua
Mua
Mua
Mua
Mua
Mua
Mua
Mua
Mua
Mua
Tich lay
Tich lay
Tich lay
Tich lay
Tich lay
Tich lay
Tich lay
Tich lay
Tich Gy
Tich lay
Tich lay
Tich lay
Tich Gy
Tich lay

2024F
+/- LNST
+/- DT (%) (%)
9,8 204
7,2 10,6
47,1 39,0
17,3 19,5
16,8 25,6
24,1 -7,0
56,4 -6,5
20,9 -24,2
-2,2 -8,8
16,3 67,6
35,9 10,8
-50,6 -79,0
17,1 9,5
2,3 4,6
16,7 75,9
17,3 254
22,7 4,2
29,2 2371
5,7 -24,0
15,9 26,8
-5,6 -19,0
6,3 3774
27,8 267,1
24,9 37,6
1,2 14,9
9,0 44,8
1,3 24
28,8 26,7
1,3 0,1
10,6 15,7
25,2 57,0

2025F
+/- LNST
+/- DT (%) (%)
-11,0 -2,1
49,2 50,2
9,7 -0,5
9,3 16,6
4,4 12,4
-7,0 41,7
71,8 9,2
4,2 115,2
10,7 27,6
7.1 47,5
353 14,5
130,6 345,8
16,4 10,8
4,8 50
30,1 49,8
12,7 17,2
37,2 31,8
9,3 12,5
10,8 13,8
7.1 24,8
15,0 63,4
0,2 83,7
12,1 -29,7
7,9 30,1
14,9 12,7
1,9 7.4
6,3 8,8
26,6 25,6
-34,0 137,9
33,8 1.912,1
13,8 39,2

7,7
51
7,1
11,0
114
15,4
11,8
14,8
13,7
8,3
8,2
18,7
79
7,6
14,1
16,1
11,2
17,7
7,7
83
64,2
42,3
28,6
84
12,2
6,9
14,5
8,1
19,4
9,9
11,2

7,6
6,0
7,6
9,6
11,2
14,6
12,5
74
12,2
7,1
6,3
17,4
8,1
7,5
12,0
16,8
11,6
17,1
9,2
9,9
12,1
33,2
0,0
8,2
10,7
84
16,8
7,5
11,7
7,7
10,6

0,6
0,8
3,7
1,5
2,8
0,9
2,5
1,7
1,5
1,6
0,8
1,3
1,5
1,4
1,5
2,6
1,0
1,4
1,0
1,6
1,7
2,7
0,0
1,4
24
1,2
23
1,6
1,5
2,5
1,5

6,1
6,4
12,8
0,0
3,6
2,9
2,5
1,8
1,5
6,6
53
0,0
1,3
39
0,0
1,3
2,1
0,0
0,0
0,0
1,6
0,0
23
0,0
3,2
4,1
0,0
0,0
0,0
3,6
1,7

-21,7
-15,9
-31,4
38,3
-22,6
-7,3
-25,3
3,2
104
9,6
-20,2
29,0
44,5
14,1
184
-1,0
0,6
74
17,9
35,7
19,3
14,6
69,8
-16,7
-18,5
-23,0
-0,3
21,8
12,3
41,9
52,3

286
853
399
1.657
73
142
68
63
507
158
888
295
92
164
17
357
552
135
101
1.102

30,7
41,1
18,6
0,0
45,7
437
0,0
35,2
0,0
449
19,1
38,5
2,5
0,5
30,5
28,4
38,6
38,0
2,4
44
29,6
81,3
45,8
80,5
37,2
29,6
8,5
0,6
3,0
448
6,0
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GEG
PNJ
DPR
PVT
DCM
VNM
KDH
FRT
VIB
DRC
PVD
ACV
IDC
POW
BID
SAB
MWG
GMD
QNS
val
BMP
DPM
BFC
IMP
NT2
HAH
DDV
FPT
HAX
NKG

HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
UPCOM
HNX
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
UPCOM
UPCOM
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
UPCOM
HOSE
HOSE
HOSE

LUC DANH SACH €6 PHIEU PHAN TiCH

VHTT (Ty Gia muc tiéu

dong)

5.446
31.181
3.306
8.459
19.032
121.217
39.221
24.353
63.825
2.378
13.480
196.670
14.649
34426
271.376
59.254
118.572
28.575
16.581
234.982
13.998
16.930
2.535
7.523
6.938
10.284
4.442
171.884
1.166
7.586

(déng)

17.300
104.000
43.200
20.300
40.400
65.100
39.216
160.000
20.950
17.200
27.000
60.800
42.600
16.100
42.100
50.000
86.100
71.000
47.200
80.000
168.300
24.400
42.800
Under review
Under review
Under review
Under review
Under review
Under review
Under review

Gia @
ngay05/
11/25
15.200
91.400
38.050
18.000
35.950
58.000
34.950
143.000
18.750
15.400
24.250
54.900
38.600
14.700
38.650
46.200
80.200
67.000
45.100
77.200
171.000
24.900
44.350
48.850
24.100
60.900
30.400
100.900
10.850
16.950

Loi nhuan ky
vong (%)

14%

14%

14%

13%

12%

12%

12%

12%

12%

12%

11%

11%

10%

10%

9%

8%

7%

6%

5%

4%

-2%

-2%

-3%
Under review
Under review
Under review
Under review
Under review
Under review
Under review

Khuyén nghi ,/.pT +/-LNST

Tich lay
Tich lay
Tich lay
Tich lay
Tich lay
Tich lay
Tich lay
Tich lay
Tich lay
Tich lay
Tich lay
Tich lay
Tich lay
Tich lay
Tich lay
Tich lay
Tich lay
Tich lay
Trung lap
Trung lap
Trung lap
Trung lap
Trung lap
Under review
Under review
Under review
Under review
Under review
Under review
Under review

(%)
7,5
14,1
17,6
23,6
6,8
2,3
0,6
25,9
-7,2
4,0
60,0
12,6
22,2
7,0
11,0
4,6
13,6
25,6
2,2
254
20,0
-0,5
9,0
10,6
-6,8
52,8
4,9
19,4
38,5
10,8

2024F

(%)
-16,3
7,3
354
12,6
20,4
58
0,1
191,9
-15,9
-5,8
18,9
20,5
43,3
7,1
14,4
52
2.119,8
-34,3
8,6
803,8
32,8
11,5
141,5
7,1
-82,5
69,0
141,3
21,3
261,3
285,8

2025F

+/- DT (%)

29,0
-4,1
1,7
23,9
334
-1,2
126,7
27,1
1,1
14,7
1,6
6,8
-8,1
18,2
4,1
-15,5
13,8
5,0
2,7
19,8
20,0
23,5
23,9
19,7
33,0
28,8
68,7
22,6
-16,4
-15,8

+/- LNST PE 2024 (x)

(%)
522,6
15,1
-0,1
-10,0
55,2
-8,0
37,7
118,3
8,5
-39,7
15,5
2,8
24
167,6
48
-2,0
67,1
9,2
-14,4
26,7
328
73,4
1,5
22,9
765,3
79,2
313,1
24,0
67,5
-4,0

15,1
13,7
9,6
8,8
11,0
15,5
43,7
39,5
8,5
16,8
15,1
18,5
8,0
18,1
10,2
14,0
22,8
24,2
73
254
11,7
28,2
8,5
23,6
11,0
9,0
26,4
19,1
n.a
40,6

PE2025F PB2025F Tysuatcé +/-Gia1l

(x)

9,2

12,9
11,8
8,6

9,2

14,0
34,5
35,1
8,3

17,0
16,8
11,7
7,2

12,0
12,0
14,0
16,5
17,7
8,1
33,0
10,6
16,4
7,3
21,0
11,1
9,7

8,3

15,3
28,7
18,0

(x)

1,1
1,7
1,3
0,8
1,6
3,7
1,8
9,3
1,3
1,2
0,8
23
2,3
0,9
1,7
2,6
3,5
2,2
1,5
58
4,7
1,5
1,7
3,1
16,0
1,9
2,0
3,8
0,8
1,0

tuic (%)

0,0
2,2
79
0,0
4,5
6,6
0,0
0,0
3,7
3,2
2,1
0,0
7,8
0,0
0,0
10,8
1,2
3,0
7,8
1,0
57
8,0
34
2,2
4,1
0,0
0,0
2,0
0,0
0,0

nam (%)

26,7
-6,6
-1,9
-14,2
1,0
-8,5
6,5
-3,7
8,5
-29,8
3,6
-28,2
-20,3
22,5
29
-16,8
31,5
2,8
-9,8
-15,8
30,4
23,6
10,2
39
15,0
59,9
54,3
-239
-36,0
17,3

GTGDBQ3 S&hiiu
thang (Ty Nudc ngoai
dong)  con lai (%)
11 4,4
66 0,0
17 46,9
54 40,4
110 443
290 51,1
246 22,6
85 16,8
209 0,0
6 0,0
159 45,1
39 46,3
83 38,3
141 47,4
187 12,8
34 41,6
672 2,7
184 58
6 40,8
38 0,0
20 14,8
106 45,1
10 48,4
3 26,6
39 36,6
131 21,8
39 45,4
1.128 111
11 42,9
282 449
Muc luc -58
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