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Kinh gUi quy nha dau tu,

BGi canh dau tu dang thay d6i nhanh chong, va khi buéc sang quy II, nha dau tu dang d6i mat véi nhiéu cau héi hon la cau tra 16i.
Viéc My leo thang thué€ quan da lam gia tang su bat dinh vé trién vong kinh té&, chinh sach va qua dé la co héi dau tu trén TTCK.
Chung t6i cho rang tac dong clia thué quan sé chua tac dong Ién két qua kinh doanh ctia doanh nghiép trong nlta dau nam 2025.
Trong dai han hon, su anh huéng la diéu tat yéu bai su canh tranh dé dinh hinh trat tu kinh té toan cau mdi la diéu dang dugc thé
hién ngay cang rd nét, dic biét la chudi phan ting gilta cac bén lién quan dén chinh sach thué€ quan trong nhiém ky hai ctia Téng
thédng Donald Trump. Mac du Viét Nam van dang né luc tao ra du dia va chudn bi cho su chuyén dich cau trdc tang truéng trong ky
nguyén mdi, thi ching téi cho rang sé can nhiéu thai gian dé dat dugc két qua mong muén.

Bung truéc bdi canh do, ching téi lua chon ch dé “Di bat bién (ng van bién” ham y rang ky luat phan bé dau tu trong dai han sé
gia tang kha nang dat dugc muc tiéu tai chinh, lién tuc thich nghi la yéu té kién quyét dé t6i uu héa hiéu suat dau tu. Trong su hinh
thanh chuyén dich c6 phan mang tinh cau trac 1an nay, bén canh céc rai ro, ching t6i con thdy co hdi cling sé dén tu chinh su thich
nghi khéng nhiing tur su thay d6i chién lugc ctia Chinh ph ma con tir kha nang khai pha thi trudng méi cGia cac doanh nghiép. Tuy
nhién, chidng téi cing nhan manh rang cac ca hoi thi trudng méi khdng sém tdi, va rui ro do bat dinh thué quan van con hién hiwu
— it nhat cho dén khi tién trinh dam phan thué quan gilra Viét Nam va My c6 két qua cu thé. Do vay, chién lugc hanh déng cho
ngan - trung han, theo chiing t6i, sé uu tién theo hudng phong thu.

Bao céo trién vong dau tu mua cong bé két qua kinh doanh 1an nay, ngoai viéc tap trung dua ra géc nhin phan tich danh gia két
qua kinh doanh quy vira qua va quy sap dén, ching téi cling ¢ gdng nhan dién thém cac yéu t6 c6 thé tac déng dén thi trudng
trong ba thang tdi. Chung téi tin rdng bang cach chuan bi ky ludng cho nhiing diéu c6 thé dén, va da dang hoa danh muc, tap
trung vao yéu té co ban, Quy Nha dau tu cé thé xay dung cac danh muc dau tu khéng chi viing vang ma con linh hoat truéc cac
kich ban ruiro.

Muc tiéu clia ching téi la mang dén cac giai phap dau tu phu hgp nhat véi xu hudng thi trudng va hé trg khach hang ndm bat cac
cd héi tiém nang trong nam taéi.

La d&i tac dang tin cdy, ching tdi cam két tdn dung mai quan hé va chuyén mén sau rong dé mang lai nhiing két qua tét nhat cho
khach hang. Rong Viét rat vinh dy dugc dong hanh cing Quy Nha dau tu.

Tran trong,

Trung Tam Phan Tich, Cong ty C6 phan ching khoan Réng Viét
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Két thac phién giao dich ngay 29/04, VN-Index dong clfa & muic 1.226,3 diém, giam 3,06% QoQ. Thanh khoan cai thién manh mé khi gia tri khép lénh (GTKL) binh quan
trén san HOSE dat 17.981 ty déng/phién, tang 60,2% QoQ, phan anh tam ly tich cuc tir dong tién dau ca. Ngugc lai, HNX-Index dat 211,94 diém (-4,96% QoQ) va UpCOM
Index dat 92,42 diém (-1,99% QoQ), du thanh khoan déu ghi nhan tang trudng vai GTKL binh quan trén HNX dat 1.063 ty déng (+42,3% QoQ) va trén UpCOM dat 767 ty
dong (+27,4% QoQ).

Trong quy 172025, khéi ngoai ti€p tuc ban rong véi tong gia tri 32.856 ty déng théng qua khdp [énh va thoéa thuan, tap trung chd yéu 6 cong nghé (FPT: -7.154 ty déng),
bat dong san (VIC: -3.510 ty dong, VHM: -3.056 ty dong) va ngan hang (TPB: -2.692 ty dong, VCB: -2.163 ty dong). Hoat déng rut rong ctia khéi ngoai dién ra trong béi
canh su bat dinh vé chinh siach thuang mai cla My tang cao va tang truéng kinh té suy giam khién cho cac nuéc cdt giam lai suat nhanh hon dé kich thich kinh té. Dong
tién ndi, dac biét la nha dau tu ca nhan tiép tuc la yéu té chinh duy tri can bang cuda thi trudng trudc su thiéu vang cac yéu t6é dan dat ngan han ro rang. Tuy vay, mat
bang dinh gia da diéu chinh vé muc hop ly hon, cung véi cac chinh sach ho trg doanh nghiép trong nuéc trudce cac bién dong cutia thé gidi va diéu hanh chinh sach tién
té phu hgp khién cho ty gia duy tri 6n dinh, dugc xem la yéu t6 ho trg tam ly thi trudng trong trung han. Mét vai diém nhan thi trudng quy | gom:

Ngay 02/04/2025, My chinh thic cong bo "thué déi iing" véi cac qudc gia (ngoai trir Mexico va Canada) cé thang du thuong mai I6n véi My, trong dé Viét Nam bi ap
muc thué |én tGi 46%. Hién tai, cac cudc dam phan gilra My va cac qudc gia bi anh hudng, bao gém Viét Nam, van chua mang lai két qua cu thé. Mac du Chinh phu
Viét Nam da dé xuat giam thué nhap khau hang héa My xuéng 0% va ma rong hop tac thueng mai song phuong, phia My van chua phan hai tich cuc.

Fed van gilr nguyén muc lai suat diéu hanh trong khodng 4,25%-4,5%, bat chap Téng théng Trump kéu goi ha lai suat dé kich thich tang truéng. Cha tich Fed khang
dinh 1ap trudng doc 1ap cta Fed, nhdn manh muc tiéu gil 6n dinh gia ca va dat toan dung lao déng. Fed cho biét dang theo déi chat ché cac dién bién kinh té tu
chinh sach thué méi, va sé can nhac hanh dong néu xuat hién tin hiéu tiéu cuc lan réng. Ngay 17/04/2025, ECB quyét dinh cat giam lai suat co ban tur 2,5% xuéng
2,25%, danh dau lan cat gidam tha 7 trong 8 cudc hop gan nhat. ECB dé ngd kha nang tiép tuc ha lai suat néu da phuc héi chua dugc xac lap trong cac quy téi.

Trong quy 1/2025, Tha tudng da chi dao hoan thién Dé an phat trién kinh té tu nhan, dat muc tiéu dua khu vuc nay trg thanh mét trong bén tru cét chién lugc cla
nén kinh té. Déng thai, Chinh pha trién khai ké hoach sap nhap cac don vi hanh chinh cap xa va tinh khéng dat tiéu chi dién tich, dan sé. Cu thé, viéc sdp xép cap xa
du kién hoan thanh truéc 30/06, cap tinh trudc 30/08, cing véi ké hoach xéa bd cap huyén nham tinh gon bd may va nang cao hiéu qua diéu hanh. Vé mat tai khoa,
theo Nghi dinh 82/2025/ND-CP, thai han ndp thué VAT, thué thu nhap doanh nghiép va tién thué dat tié€p tuc dugc gia han dén hét nam 2025. Bong thaoi, muc thué
VAT 8% tiép tuc dugc duy tri dén 30/06/2025, va dang dugc xem xét kéo dai dén cudi ndm nham ho trg cau tiéu dung va giam ap luc chi phi cho doanh nghiép.

Trong chuyén tham Viét Nam t&r 14-15/04, Trung Quéc da ky két 45 thoéa thuan hgp tac, bao gom cac linh vuc két néi ha tang, Al, thuong mai ndng san va phat trién
nguén nhan luc. Hai nudc cling théng nhat khao sat tinh kha thi cta hai tuyén dudng sat Trung Quéc — Ha Noi va Trung Quéc - Hai Phong, vai téng vén nghién ciu
kha thi tri gia 9,95 triéu NDT (~1,36 triéu USD) do Trung Qudc tai trg. Ngay 28/04, trong chuyén tham chinh thuc Viét Nam, Nhat Ban tai khang dinh cam két ing hé
thuong mai tu do va ky két 4 thoa thuan hgp tac trong linh vuc chuyén do6i nang lugng va R&D chat ban dan, mé ra ky vong thuic day chubi cung tng cdng nghé
cao gilra hai nudc trong boi canh dia chinh tri cobng nghé toan cau bién déng.
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VN Index, thang 02/2025 - 04/2025
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Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét. D liéu ngay 31/01/2025.
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TONG QUAN KET QUA KINH DOANH QUY 1/2025

(Bdnh gid doanh nghiép cta cdc chuyén vién phan tich)



https://rongvietcorp-my.sharepoint.com/:x:/g/personal/hung_ltq_vdsc_com_vn/EbdCxTtB2k9HnJ7eqkxjZhkBBI1COJkawXdVoGMiYKhgJw?e=OUsl1b
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Doanh thu cac doanh nghiép niém yét trén san HSX tang 13,8% SVCK

@ TONG QUAN KET QUA KINH DOANH QUY 1/2025
LNST cac doanh nghiép niém yét trén san HSX tang 12,4% SVCK
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vao tang truéng doanh thu cia

RONGVIET@ KET QUA KINH DOANH QUY 1/2025 THEO NHOM NGANH - TANG TRUGNG DOANH THU
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RONGVIET @ KET QUA KINH DOANH QUY 1/2025 THEO NHOM NGANH - TANG TRUGNG LOI NHUAN

Poéng gop cua cac nhém nganh
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Bién Igi nhuan hoat dong (EBIT) theo nganh (2019-2025)

&9 KET QUA KINH DOANH QUY 1/2025 THEO NHOM NGANH - BIEN LGI NHUAN
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Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét.
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Bién lgi nhudn sau thué cia ¢é déng céng ty me theo nganh (2019-2025)
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Boi canh dau tu dang thay d6i nhanh chong, va khi buéc sang quy mdi, nha dau tu trén TTCK van dang déi mat vai nhiéu bat dinh xoay quanh tac dong tiém tang cla
chinh sach Thué€ Quan cta chinh quyén My lén trién vong kinh té toan cau. M6i ban tam “Viét Nam sé c6 thoa thuan vsi muc thué quan nhu thé nao trong vong dam
phan?” ctia Nha dau tu sé khién thi trudng bién déng “giang co moét cach than trong’, it nhat cho dén khi mot théa thuan dugce dua ra.

Vai viéc 1a mot nén kinh té€ phu thuéc nhiéu vao hoat déng thuong mai quéc té, dac biét la su phu thudc ctia Viét Nam vao My & khia canh xuat khau va Trung Quéc &
khia canh nhap khau, cac tac dong vé cu séc thué quan ddi véi thuang mai toan cau déu sé tao ra thach thic doi véi tham vong tang trudng cao trong nam nay, dac
biét la nlra sau 2025. Yéu t6 thué quan sé con hién dién trong giai doan sap tdi, tuy nhién con s6 cudi cing nam trong vung bién déng rat rong va nhiéu kha nang cac
cudc dam phan sé kéo dai. Trong ngan han, su kién nay sé anh hudng tiéu cuc truc tiép Ién thuong mai va gian tiép lén dau tu, tiéu dung cling nhu tao ra thach thic
doéi véi viéc diéu hanh chinh sach tién té. Su kién déng thgi danh dau su canh tranh dang ré rang han gilta My va Trung Quéc nham tao nén mot trat tu kinh té méi
doi hai su thich nghi. Viét Nam ciing c6 du dia va su chuan bi chuyén dich véi mét tam nhin dai han hon.

Vé chinh sach tién t&, mac du chua bi anh huéng bai yéu t6 thué quan trong ngan han, nhung yéu té nay van sé tao ra thach thic néu chuyén ti trang thai “chua ré
rang” tré thanh “tiéu cuc” véi muc ap thué cao dang ké. Khi d6, can can thuong mai nhiéu kha nang thay d6i nhanh chéng lam anh hudng dén dong vén nudc ngoai
cling nhu ap luc ty gia, dan dén thu hep khéng gian diéu hanh CSTT theo hudng hé trg nén kinh té, véi thanh khoan t6t va muc lai suat thap nhu hién tai.

Vi riéng TTCK, su kién hé théng KRX di vao hoat ddng vao dau thang 5, sau 15 nam chd doi, sé danh dau budc phat trién mai cta thi trudng. Ching téi cho rang su
kién khéng chi la mot cot moc ky thuat ma con la mot budc tién chién lugc, giup Viét Nam nang cao chat lugng ha tang thi trudng, hudng tai tiéu chuan quéc té, va
dap ung diéu kién nang hang trong nam 2025.

Vé trién vong kinh doanh cta doanh nghiép, ching t6i cho rang yéu t6 thué quan tac déng Ién muc tang trudng loi nhuan nam 2025 la chua I6n. Trong quy 11/2025,
chiing t6i udc tinh két qua kinh doanh toan thi trudng sé tang truéng 14% YoY, trong dé, nhém bat déng san sé la nhan t6 chinh dan dat nhip diéu tang truéng nha
vao nén thap cltia cung ky. Trong khi d6, nhom phi tai chinh va nhém ngan hang giam toc lan lugt tac ddng bai yéu té niém tin san xuat tiéu dung cham lai va NIM bi
anh hudéng.

Ly ké EPS 4 quy gan nhat (tinh dén Q1/2025) cda thi trudng uéc dat 103,7 déng (+18,5%YoY). Trong qua khu, tai moi giai doan trién vong tang trudng cdia nén kinh
té gap thach thiic, muc P/E bién ddng clia VNIndex sé vao khoang 10,0x — 13,3x. & vling bién dong nay, chi sé VNIndex udc tinh dao dong trong khoang 1,037-1,379.
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RONGVIET@ TAC PONG CUA CU SOC THUE QUAN VGI THUONG MAI VIET NAM

SECURITIES

Tinh dén thang 4/2025, Téng théng Donald Trump da 4p dung moét loat bién phap thué quan quan trong nham gidi quyét van dé tham hut thuong mai ctia Hoa Ky. Ong da tuyén bo
tinh trang khan cap qudc gia dua trén Dao luat Quyén luc Kinh té€ Khan cap Qudc té (IEEPA). Cu thé, vao ngay 3/4/2025, chinh quyén My cong b ap dung muc thué co ban 10% déi
véi hang héa nhap khau tir tat ca cac quéc gia, co hiéu luc ké tir ngay 5/4/2025. Bén canh dé, nhiing nudc cé6 muc tham hut thuang mai I6n véi My — bao gém ¢ Viét Nam — sé bi ap
dung muic thué bé sung cao hon, trong dé Viét Nam bi ap muic thué 1én dén 46%, bt dau c6 hiéu luc tir ngay 9/4/2025. Tuy nhién, cdc muc thué bé sung nay tam thdi dugc hoan
trong 90 ngay dé mé& dudng cho cac cudc dam phan song phuong, ngoai trir Trung Qudc.

Mac du con nhiéu tranh cai vé cach ti€p can tinh thué quan déi iing, ciing nhu su ma hé va mau thuan vé dinh hudng kinh té tong thé dudi nhiém ky tha hai - thudng dugc goi la
Trumponomics 2.0 thi sy vé ly d6 van sé hién dién vai trong tdam nham duy tri vi thé siéu cudng clia My so véi Trung Qudc nhu trong nhiém ky dau tién cdia Trump. Khac véi nhiém ky
dau, luat chai trong nhiém ky hai da thay déi khi My cling gay ap luc Ién cac nuéc khac bang thué quan dé cé lap Trung Qudc thay vi dam phan song phuong véi Trung Quéc nhu
trudc day. Cac don thué quan va han ché thuong mai gis day mang tinh hé théng, lau dai hon la bién phap tam thai dé€ mac ca. Ca hai nudc ciing da diéu chinh chién lugc, chuan bi
cho kich ban xung dot kéo dai nhiéu nam.

Vi viéc la mét nén kinh té phu thudc nhiéu vao hoat déng thuong mai quéc té (téng kim ngach XNK/GDP la 165% trong nam 2024), dac biét la su phu thudc ctia Viéet Nam vao My &

khia canh xuat khau va Trung Quéc & khia canh nhap khau, cac tadc ddong vé ci s6c¢ thué quan doi vai thuong mai toan cau déu gay tén hai déi véi Viét Nam theo cac cach thirc sau:

- Hoat déng san xuat va thuong mai c6 thé duogc thuc day trong ngan han nhé& 1) nha nhap khau ting hang ton kho trong thai gian tam hoéan, va 2) hoat déng né thué cua
Trung Qudc bang cach chuyén dich san xuat sang cac qudc gia trung gian cé muc thué thap hon. DU vay, ching téi cho rang day la hiéu ing ngan va co6 thé dan dén giam don
hang & cac quy tiép theo.

- Gia tri gia tang nhd xuat khau vao thi trudng Hoa Ky clia Viét Nam (bao gom truc ti€p va gian tiép) la khoang 12% GDP trong nam 2024, gia st cac muc thué Viét Nam co thé dat
dugc sau dam phan trong khoang tir 10-46% va dé co gian ciia nhu cau nhap khau tai My ddi véi gia hang hoa Viét Nam 1a -1, quy mé GDP cha Viét Nam sé bi anh hudng sé tu
1,2-5,5%.

- V&iviéc thuong chién My - Trung chua c6 dau hiéu ha nhiét, ap luc canh tranh c6 thé gia tang trén pham vi toan cau khi cac doanh nghiép san xuat Trung Qudc tim kiém khach
hang mdi, ¢6 kha nang dan dén cudc dua gia xuéng day ddi véi ca thi trudng xuat khau va thi trudng néi dia cda Viét Nam.

- Nhu cau tiéu dung & cac thi truéng khac sut giam sé anh hudng dén tang truéng thuong mai cdia Viét Nam noi chung, tac dong nay sé dién ra trong ca ngan va dai han.

- Hoat ddng sap xép lai chuéi cung ting khé dién ra trong ngan han va sé phu thudc vao muc thué quan Viét Nam nhan dugc sau dam phan. Tuy nhién, dua trén muc thué dugc
cong bé ngay 02/04, c6 nhiing quéc gia cé thé dugc hudng Ioi tir viéc tiép can thi trudng Hoa Ky tét hon Viét Nam nhu cac nudc My La Tinh, An D8, hodc chau Phi. Do d6, tac
déng Ién trién vong dong vén FDI vao Viét Nam nham tiép can thi trudng My ngan han la tiéu cuc.
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SECURITIES

Tac ddng gian tiép

Pau tu tu nhan va nuédc ngoai thap hon: Tac ddng clia chinh sach thué quan ‘cé qua ¢o lai, su khdong chdc chdn xung quanh cac cuéc dam phan thueng mai va
trién vong tang trudng toan cau yéu han du kién sé anh hudng dang ké dén hoat dong dau tu. Két qua 13, viéc thuc hién cac du an dau tu ciia doanh nghiép trong
nudGc va FDI ¢6 thé gidam dang ké.

>  Diéu chinh du bao tang trudng dau tu tu nhan va FDI xudng con 5,0%, tir muc du bao trudc dé (Bao cao chién luge nam 2025) la 8,5% va 10,0%.

+ Tiéu dung tu nhan yéu hon ky vong vao dau nam do su khéng chac chan vé trién vong thué quan, muc d6 phu thudc 16n ctia nén kinh té Viét Nam déi véi xuat
khau sé tac dong tiéu cuc dén niém tin va thu nhap cta ho gia dinh.

* Tang truéng ctia nhém nganh dich vu: Lugng khach du lich trong thang 3/2025 da tré vé xu hudng trude khi Covid-19 dién ra, tadc dong truc ti€p va gian tiép clia
thué€ quan qua lai d6i v6i nén kinh té toan cau rdéng I1én hon c6 thé lam suy yéu su phuc hoi dang dién ra.

>  Diéu chinh du bao tang trudng ban 1& hang hoa va dich vu xuéng cén 8,0% so véi ky vong tang truéng 10,0% vao dau nam.

«  Ap luc canh tranh d3i véi doanh nghiép trong nudc: Thuong chién My - Trung c6 thé khién nang luc san xudt ctia Trung Qudc bi du thira khi xudt khiu sang thi
trudng My bi han ché, Trung Qudc sé tang cudng xuat khau hang hoa sang cac nudc khac bao gom Viét Nam lam gia tang ap luc canh tranh déi véi doanh nghiép
noi dia.
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Tang trudng tin dung 1Q25 cao hon trung binh giai doan 2019-24
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Nguén: NHNN, CTCK Rong Viét

@ TAC DONG CUA CU SOC THUE QUAN POI VI TANG TRUGNG TiN DUNG

Tang trudng tin dung tinh dén ngay 31/03 dat 3,9% so véi dau
nam, cao hon muc trung binh cla giai doan 2019-24. Nhu vay,
tang truéng tin dung Q1 udc tang 17,9% so vai cung ky, cao hon

muc tiéu tin dung ca nam 2025 la 16%.

Tin dung vao linh vuc san xuat va tiéu dung cé thé bi anh
hudng tiéu cuc trong cac thang téi khi doanh nghiép diing/hoén
cac ké hoach dau tu ma rong san xuat — kinh doanh va ngugi dan
than trong trong vay tiéu dung khi ma tang truéng kinh té cham

lai 6 thé anh hudng dén trién vong thu nhap va viéc lam.

Trong kich ban tiéu cuc la hang xuat khau VN chiu thué suat 46%
khi vao thi trudng My khién xuat khau va tang truéng kinh té sut
giam, ching t6i cho rang NHNN sé thuc hién cac bién phap ho
tro nhu hoan/gian ng dé giam thiéu rdi ro no xau nhu giai doan
Covid-19 hay thién tai do bao Yagi gay ra. Dong thgi, tang trudng

tin dung sé kho c6 thé dat dugc muc tiéu 16% trong nam 2025.
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RONGVIETES) TACDONG CUA CU SGC THUE QUAN DOI VOI TY GIA USDVND

Tuong quan dién bién chi s6 DXY & hai nhiém ky ctia Trump Dién bién ty gia USDVND tur dau nam dén nay
o ) Hodn 90 ngay va
——Trump 1.0: 08/11/2016 - 20/01/2020 Trump 2.0: 5/11/2024 - 21/02/2025 —— Ty gia chinh thuc 4p thué 10% lén
108.0 - 27,000 ~ ——Ty gid thi trudng tu do ~ toan b cac nudc
. Trump céng bo ¢
106.0 - 26,500 - Ty gia trung tam Thué déi iing -
1
1040 - 26,000 - -
102.0 A 1
25,500 - | 1
100.0 - : :
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét Nguén: Bloomberg, Fiinpro, CTCK Réng Viét

« DPdng USD da giam manh sau khi Trump céng bé muic thué déi (ing vuot xa moi du bao truéc dé. Ti ngay 02/04 dén nay, chi s6 DXY giam
khoang 3,8%, khién muic giam cla chi s6 DXY tir dau nam dén nay lén gan 8%. Khac véi moé thiic dugc ghi nhan trong qua khi 1a dong tién tim dén
cac tai san USD nhu “vinh tranh bao” trong béi canh bat dinh hoac rdi ro suy thoai kinh té toan cau gia tang, chinh sach thué quan ctia Trump da

khién cho cac nha dau tu nghi ngd vé vai tro tra an cta déng USD. Day la mét yéu té bén ngoai thuén i véi dién bién ty gia USDVND.

 Tuy nhién, bat loi d8i véi trién vong ty gia chinh la su khéng chac chan vé kich ban thué quan ma Viét Nam sé nhan dugc sau dam phan gay
quan ngai vé trién vong xuat khiu va dong vén dau tu nudc ngoai. Trong ngan han, NHNN c6 du dia dé kiém soat da mat gia cda tién déng trong
bién d6 cho phép tU 3-5% trong ndm 2025. G kich ban tiéu cuc, ct séc thué 46% ddi véi mat hang xuat khau cé thé khién tién déng mat gia manh

hon dé can bang vai ap luc do thué quan gay ra & thi trudng xuat khau.
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SECURITIES

Viét Nam c6 su phu thudc thuang mai rat 16n véi cd My va Trung Quéc. Trong bdi canh canh tranh My-Trung khéng con xoay quanh théa thuan ngan han, ma la
cudc dua dinh hinh trat tu kinh té toan cdu maéi, diéu nay sé lam tang thém su phic tap cho cac cudéc dam phan ctia Viét Nam véi My. Két qua dam phan sap toi
gitra Viét Nam véi My d6i mat véi rat nhiéu kich ban, ma trong do, cac tinh huéng ching téi cho rang c6 thé xay ra bao gom:

*  Thué quan tam duy tri & muic 10%: khi ca hai bén lui thoi han théng nhat dam phan khi chua tim dugc tiéng ndi chung. Biéu nay ham y cho su bat dinh chinh
sach van con tac déng dén méi trudng tiéu dung va dau tu toan cau.

*  Thué quan théa thudn & muc 10%: Néu dam phan thanh cong, My c6 thé duy tri miic thué quan hién tai, tdng truéng xuat khau cta Viét Nam sé bi anh hudng
khiém ton va co Igi thé. Viét Nam dang tich cuc dam phén, dé nghi mua cac san pham quéc phong ciia My va tran ap trung chuyén.

*  Thué quan tang lén 20-25%: Viét Nam hy vong sé giam thué xuéng 22-28%, theo Reuters, cho thdy mot thda hiép la cé thé, can bang nhu cau ctia My va nhu
cau kinh té€ cda Viét Nam. Diéu nay van c6 thé anh hudng dén xuat khau nhung it nghiém trong hon.

*  Biéu thué tang lén 46%: Néu dam phan that bai, muc thué 46% cé thé dugc ap dung. Chuiing téi cho rang kich ban nay khé xay ra, do tim ki€ém chubi cung tng
thay thé trong ngdn han la kho khan va gay thiét hai l6n d6i véi cac doanh nghiép nhap khau tai My. Tuy nhién, néu muc thué cao dugc ap dat trd lai, xuat khau
tai thi trudng My sé bi anh huéng nang, cac doanh nghiép sé phai mat mét khodng thai gian dé tim ki€m cac thi trudng thay thé hoac tai dinh hinh lai chubi
cung ung.

Chung téi cho rang rat khé dé dat dugc moét thoa thuan & muc thué quan thap (miic 10% hién tai) khi so sanh tuong quan tham hut véi cac nudc khac va danh gia
ban chat phu thudc nhap khau tu liéu san xuat t& Trung Qudc chia phan I6n gia tri hang xuat khau hién tai cta Viét Nam. Kich ban co s 1a Viét Nam sé dat dugc muc
thoa thuan ap thué 20-25% khi Viét Nam ciing ¢6 nhiing don bay thuong luong nhat dinh vé vi tri dia chinh tri, thé hién thién chi thao g& nhiing bat déng vé tham
hut thuong mai va thgi gian da dai dé chuén bi ho so cho cudc dam phéan dang dién ra. C6 thé thay & kich ban nay, dong luc tang trudng truc ti€p ti thuong mai cla
Viét Nam sé bi dnh hudng.

Nhin trong dai han, Viét Nam van dang né luc tao ra du dia va su chuan bi cho su chuyén dich cau trdc tang trudng. Du dia tang trudng trong dai han sé dén ti (1) su
chuyén minh vé thé ché chinh sach, thu hut dau tu vao ha tang, con ngudi va cong nghé nham nang cao nang suat lao déng qua do cai thién chat luong thi trudng
noi dia, (2) ddy manh khai thac cac thi trudng khac bén canh My nhg vao mét loat hiép dinh thueng mai tu do dugc ky két tir 2016 dén nay.
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RONGVIETES) TUGNG QUAN VE KHA NANG DAM PHAN CUA VIET NAM SO VOI CAC NUGC

Du dia dam phan dua trén mic thué co s& 10% va muc thué 'cé6 qua cé lai’ cdng bd ngay 02/04

e  Gia dinh tinh muc thué co s& dé bat dau

Muic thué c6 hiéu luc nam 2024 B MUc thué 'cé qua co lai' ! Du dia dam phan dam phan tir 10% trd di, Viet Nam c6 du dia

180 ~ dam phan réng nhat, dong nghia vai két
160 - » s L o N

140 qua dam phan c6 thé dao déng tu rat tich

120 4 cuc dén tiéu cuc.

< 1007 e Chinh phd cling cam két gidm thué nhap

28 T kh&u hang My vé 0%. Péng thdi, Viet Nam

40 - . . T da chd déng giam tham hut thuong mai vai

20 R T o roo b Lo b My thong qua viéc ky két cac thoa thuan

! 1 1 _ 1 1 - R R . R

o/ mmm e maw  WON 0 e e — maa N . trong linh vuc hang khéng, ning luong va

Singapore Philippines Malaysia Anbo Han Quéc Pailoan Indonesia Thailan  Viét Nam Trung Quéc

an ninh quéc phong.

e Xét trén gbéc d6 bu dap tham hut thuong

50 - e e o . p
@ 3 mai v&i My, ca hoi dé dam phan thué quan
= 5 ' ' ' ' ' ' ' ! clia cac nudc khac 1 16n hon Viét Nam.

(50) (25) (18) )
(100) (46) (66) . (46) «  Tuy nhién, qua trinh dam phan sé con nhiéu
(150) - (123) bién s, tuy thudc vao nhiing doi héi tu phia
200 My cling nhu kha nang thuong lugng cla
250) Viét Nam.

5 _

(300) 1 «  Don bay thuong lugng I6n nhat ctia VN ¢6 1é
(350) - (295) |3 vi thé dia chinh tri quan trong trong béi
Thang du/Tham hut thuong mai véi My (2024) canh thuong chién My - Trung ngay cang

cang thang.
Nguén: Goldman Sachs, USITC, CTCK Réng Viét

Mucluc- 18



RONGVIET

SECURITIES

Tac déng cta chinh sach thué quan cta Trump ddi vGi nén kinh té Viét

@ TAC DONG CUA CU SOC THUE QUAN POI VOI TANG TRUONG KINH TE

Nam - Kich ban dé cap trong BCCL nam 2025 cia Rong Viét

Phén tich dé nhay muic dé tiép xic cia nén kinh té Viét Nam véi xuat
khau sang thi trudng My (% GDP) theo miic thué quan va dé co gian
cau theo gia

Kich ban

Xac xuit

Thué quan

Thai diém ap dung

Tacdong

Kich ban hién tai*
L/

5%

- 60% ddi v&i toan bd hang TQ

- 10-20% d8i v&i toan bd hang
VN

- Q2/25 d6i véi hang TQ

- 2H25 d8i véi hang VN

Tang trudng
GDP ® 6,3%
Xuét khdu 6-8%

Nguén: CTCK Réng Viét

*Thuc té: Viét Nam bj dp thué 10% va Trung Quéc ban ddu bi dp mdc thué 54% nhung sau dé da bj dp thué

1én 145% do phdn ung tra dia

Cosd

-25% doi véi hang TQ

- Ap thué/gia tang bién phap
phong vé thuong mai c6 muc
tiéu d6i véi hang VN

- Q2/25 d8ivéi hang TQ
- 1H26 ddi véi hang VN
Tang trudng

GDP 6,8%
Xuat khau 10-12%

Tich cuc.

35%

- 60% déi véi hang TQ

- Khéng ap thué déi véi hang
VN

- Q2/25 ddi véi hang TQ

Tang truéng
GDP ® 7,0%
Xuit khdu 13-15%

Mdcthué quan
10%] 15% 20% 25% 30% 35% 40% 46%

-0.50 0.6% 0.9% 1.2% 1.5% 1.8% 2.1% 24% 2.8%
-0.75 0.99% 1.4% 1.8% 23% 2.7% 32% 3.6% 4.1%
Dbco L 100y 1.29-ﬁ' 1.8% 2.4% 3.0% 3.6% 4.2% 4.8% 5.5%|1

glan cua 125 154 23% 3.0% 3.8% 45% 53% 6.0% 6.9%
cau theo I
gi -1.50 1.8% 2.7% 3.6% 45% 5.4% 63% 7.2% 83%

-1.75 2.1 %I 3.2% 4.2% 5.3% 6.3% 7.4% 8.4% 9.7%
-2.00 2.4%| 3.6% 4.8% 6.0% 7.2% 8.4%

-_—
Gia tri gia tang nhd xudt khiu vao thi trudng Hoa Ky cia Viét Nam (bao gém truc ti€p va gian tiép) la
khoang 12% GDP.

D6 co gidn clia cau theo giad phan anh mic dé phan (ing vé nhu cau nhap khiu ctia My ddi véi muc thué
cao hon. Udc tinh clia Amiti va cdng su (2020) vé tac dong thué quan d6i véi nhap khau hang Trung
Qudc trong cudc chién thuang mai 2018-2019 cho thdy muic thué 10% khién lugng nhap khdu giam 10%
trong 3 thang dau tién va giam 20% trong cudi nam thit 2, tuong Ung véi do co gian ti -1 va -2. Nghién
ctiu khac ctia Boehm (2023) cho két qua dé co gian tir-0,76 dén -2,25.

Nguén: OECD, Tax Foundation, CTCK Réng Viét

Muic thué quan hién tai cGa Viét Nam du tich cuc hon muc thué da cong bo ngay 02/04 nhung da roi vao kich ban tiéu cuc ma ching téi dé cap trong
Bao cdo chién lugc ndm 2025 vdi udc tinh tang trudng GDP gidm con 6,3% va tang trudng xuat khau la 6-8%.

Do tinh chat kho ludng clia két qua dam phan, ching t6i tinh toan bang dé nhay dé danh gia muc d6 rdi ro d6i véi tang trudng GDP cda Viét Nam, thé
hién quy mé GDP c6 thé bi anh hudng béi tac dong clia thué quan tuy thudc vao mic thué va do co gian ctia nhap khau My d6i v6i hang hoa Viét Nam.

Can luu y la bang d6 nhay chua xét dén su suy gidm nhu cau do tinh bat dinh cda chinh sach thué lén thi trudng My va cac thi trudng xuat khau khac cua
Viét Nam trén toan cau.
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RON&X'E;S[ i GIAI PHAP CUA CHINH PHU NHAM THUC DAY TANG TRUONG KINH TE

Sap x€p lai dia gi6i cac don vi hanh chinh theo huéng sap nhap moét sé tinh dé mé réng dia gidi cap tinh; khéng té chiic cap huyén; giam dau méi dé mé réng quy mé cla
cap xa.

Thé ché Ra soat, stia d6i, b6 sung cac quy dinh cla Dang, Hién phap, phap luat ca Nha nudc.
Dinh hudng mai cdng tac xay dung va thi hanh phap luat dap (ng yéu cau phat trién dat nudc trong ky nguyén mai qua Nghi Quyét 66
Dinh hudng vé phat trién kinh té tu nhan qua Nghi Quyét 68
Gia han thai han nop thué gia tri gia tang, thué thu nhap doanh nghiép, thué thu nhap cé nhan va tién thué dat trong nam 2025.

Tiu diing Gia han thé{i han nop thué tié,u thu dac biét déi vai 6 t6 san xuat, |ap rap trong nudc.'
M& réng doi tugng giam thué, gidm thué gid tri gia tang ap dung trong 06 thang cudi ndm 2025 va nam 2026.
Xay dung chinh sach thi thuc thong thoang, than thién, mé rong, nang cap viéc cap thi thuc dién ta.
Dé& an Phat trién kinh té tu nhan trinh Qudc hoi thang 5/2025,
Giam it nhat 30% thgi gian x( ly th tuc hanh chinh, it nhat 30% chi phi kinh doanh; bai bo 30% diéu kién kinh doanh khéng can thiét; 100% thd tuc hanh chinh thuc hién

Kinh té tu nhan khéng phu thudc vao dia gidi pham vi cap Tinh.
Nghién ctru mé hinh "Cang mién thué”.
Chinh sach dac thu phat trién cac khu kinh t& Van Dén, Van Phong, cac khu thuong mai tu do, kinh té bién gidi va cac vung.
Nghién ctu b6 sung nguén luc dau tu tir du dia boi chi ngan sach, no cdng, ng Chinh pht, ng nuéc ngoai.

Dau tu cong Tépg thu ti thuong mai dién t, dich vu an udng, tiét kiém c’hi 'Ehudng x‘uyén dé tap t,rung dau t}f phat trién.
Tiét kiém 10% chi thuong xuyén tang thém du toan 2025 dé bd sung dau tu cho tuyén dudng sat Lao Cai - Ha N6i - Hai Phong.
Ty lé gidi ngan 2025 dat it nhat 95% ké hoach TTg Chinh phu giao.

. i .. Co ché, chinh sach uu dai, vugt trdi, canh tranh qudc té dé thu hut cac du an FDI quy mé 16n, cdng nghé cao.
Pau tu nudc ngoai

Phét trién "Céng mot clia dau tu quéc gia”.

Chinh sach tién té

Khuyén khich cac ngan hang nudc ngoai tham gia vao qua trinh x{r ly ng xau, co cau lai cac té chic tin dung yéu kém va ddy manh dau tu vao Viét Nam.
Nghién ctiu giao bé sung chi tiéu tang truéng tin dung.

Giam sat dién bién lai suat cho vay va huy dong, nghiém cam NHTM tdng lai suat khong theo dinh huéng.

Nghién cru ndng quy mo cho vay linh vuc néng, lam, thuy san [én 100 nghin ty déng.

Du thao Nghi quyét trung tadm tai chinh qudc té va khu vuc tai Viét Nam.

Nghi quyét thi di€ém dé quan ly cac hoat dong lién quan dén tai san 4o, tai san ma hoa.

Batddng san

Co ché, chinh sach dac thu vé phat trién nha & xa hoi, cho phép cac doanh nghiép, té chiic nudc ngoai dugc mua, thué nha & xa hoi cho cong nhan, ngudi lao déng.
Trién khai cac goi tin dung uu dai cho ngudi tré dudi 35 tudi mua nha &.

Nghién ctiu "Quy nha & quéc gia" dé phat trién nha gia ré & cac dé thi ldn, NOXH, nha & cho ngudi tré dudi 35 tudi.

Co ché, chinh sach dac thu dé thao g& khé khan, vuéng méc véi cac du én dat dai tai TP.HCM, Ba Nang, Khanh Hoa.

Chiing khoan

Hoan thanh muc tiéu nang hang thi trudng trong ndm 2025.

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop

Muc luc- 20



RONG VIET TIEM NANG TU CAC THI

SECURITIES

Cac Hiép dinh thuong mai tu do ctia Viét Nam véi cac Qudc Gia tinh dén 2024
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Nguén: Vietnam-briefing, CTCK Réng Viét.

TRUONG KHAC NGOAI MY CON NHIEU DU PIA PHAT TRIEN

Quy mé nén kinh té (theo PPP), dan sé, va gia tri xuat khau cda hang Viét Nam
trong nam 2024 véi hon 55 Quéc Gia ¢6 hiép dinh thuong mai tu do chung

Tong gia
A . 4. trixuat %Gia tri
e GDPPPP Danss TNanGDPTyledan o ia oGiatri Xuat
Qudc Gia/Vung lanh tho 0 . PPP toan sotoan ,.. o o °
(ty $) (triéu) iu (%) ciu (%) ViétNam xuatkhau khau/

(Triéu GDP PPP

USD)
Trung Qudc 41304 1419 2237 17,39 61212 15,09 0,15
Lién minh chau Au 28.147 449 2540 550 51723 12,75 0,18
An Do 20547 1451 11,13 17,78 9.065 2,24
Nga 7.582 145 411 1,77 2337 058
Nhat Ban 6.310 124 3,42 1,52 24608 6,07 039
Indonesia 5920 283 3,21 3,47 6.196 1,53 0,10
Vuong quéc Anh 4.147 69 2,25 0,85 7.543 1,86 0,18
Mexico 4.047 131 2,19 16 5465 1,35 0,14
Han Quéc 3306 52 1,79 063 25619 6,32 0,77
Canada 2515 40 136 049 6374 1,57 025
Thai Lan 2.226 72 1,21 0,88 7783 1,92 035
Viét Nam 2.056 101 1,1 1,24
Uc 1.780 27 09 033 6476 1,60 036
Philippines 1733 116 0,94 1,42 6.189 1,53 036
Malaysia 1.705 36 092 044 5055 1,25 0,30
Kazakhstan 997 21 054 025 408 010 [ 004
UAE 928 11 05 014 5621 1,39 061
Singapore 836 6 045 0,07 5157 127 0,62
Peru 836 34 045 042 444 01 | 005
Chile 725 20 039 024 1379 034 0,19
H6ng Kéng 577 7 0,31 009 12423 3,06 2,15
Israel 559 9 03 012 795 0,20 0,14
Belarus 355 9 019 0,11 28 001 001 |
New Zealand 283 5 015 0,06 687 0,17 0,24
Campuchia 168 18 009 022 5314 131 [1316
Lao 94 8 0,05 0,1 755 0,19 0,80
Armenia 88 3 0,05 0,04 491 0,12 0,56
Kyrgyzstan 61 7 003 0,09 11 o000 002"
Brunei 55 046 003 001 145 0,04 0,26
Téng céng 139.887 4.672 8590 57,27 259.301 63,94 0,19
My 26.889 345 14,00 4,23 119.501 29,47 0,44

Nguén: Finnpro, database.earth, worldeconomics, CTCK Réng Viét téng hop



RONGVIETES) CHINH SACH TIEN TE NGI LONG CO KIEM SOAT, TUY NHIEN CAN CHU Y DEN KHA NANG CHINH SACH
THICH NGHI VGOI1 KICH BAN TIEU CUC

Bom/hut rong ciia NHNN trén thi truéng mé

Lai suat cho vay qua dém VND trén thi truong

Lai suat huy déng theo ky han cta cac

lién ngan hang NHTM
® Nghiép vumuaky han = Tin phiéu NHNN ——SOBs ——Tier1 ——Tier2 — Tier3 —— Tier 4
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Nguén: NHNN, CTCK Réng Viét

Nguén: NHNN, CTCK Réng Viét

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop tir 32 NHTM

«  NHNN tiép tuc duy tri hé trg thanh khoan cé kiém soat qua kénh OMO trong 12 thang qua. Thi trudng lién ngan hang hoat dong tuong déi 6n dinh va khéng
phan Ung nhiéu véi cl séc¢ thué quan ma chinh quyén Trump cong b6 ngay 2/4, 1ai suat cho vay VND tuong ddi én dinh, viing bién déng cla lai suat cho vay

qua dém trong khodng 3,95%-4,69%/nam.

« Da giam lai suat huy déng trong thang trudc da chiing lai, mét vai ngan hang c6 giam thém lai suat huy dong trong thang 4 nhu OCB, Nam A Bank va VPBank.
Tinh dén ngay 23/04/2025, lai suat huy déng trung binh 12T gidm khoang 0,12 diém % so vai cudi nam 2024. Trong khi do, 1ai suat cho vay giam manh hon,
khodng 0,6 diém % trong 3 thang dau nam 2025, theo udc tinh ctia NHNN.

« Trong ngan han, NHNN c6 du dia dé€ diéu hanh thanh khoan lanh manh. Tuy nhién, trong kich ban tiéu cuc néu chinh sach thué quan van duy tri  muc cao 46%
sau khi dam phan hoac co su chénh léch dang ké vé muc ap thué so véi cac doi tha trong khu vuc, diéu nay co thé tao ra ap luc 16n vé diéu hanh chinh sach khi
mot cu sOc¢ tiém tang cé thé lam thay déi can can thuong mai, ty gia va dong vén ngoai dan dén su thay d6i nhanh chéng vé thanh khoan cling nhu mat bang lai

suat trong nén kinh té. Khi d6, mat bang dinh gia cla thi truong chiing khoan cling bi anh hudng tiéu cuc.
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THONG KRX DANH DAU NO LUC CAI CACH THITRUONG

Téng hop nhiing thay ddi dang chi y ctia hé théng KRX - Hé théng la budc tién 16n, gitp thi truéng chiing khoan Viét Nam hién dai héa, dap ing nhu cau giao dich ngay cang
cao. Trong d6 c6 cac tinh nang gép phan nang cao tiéu chuan Quéc Té tién téi viéc ndng hang thi truéng theo danh gia cia FTSE

THAY POI

HE THONG cO

HE THONG KRX

HAM Y CHO NHA PAU TU

* Lénh ATO, ATC dugc uu tién khdp trudc 1énh gidile  Lénh ATO/ATC khéng con dugc uu tién cao hon 1énh ddt mua gia tran hoac
han Iénh bén gia san N o 42 A 1A
2 ole 1A o VA PA LA e e . L 1A . 1.~ |INDT can thay doi chién lugc chon gia dé dat lénh,
1 IThay déi trong phién ATO/ATC Co“sg & 'Il_enhull"\TO/:'ATC hién thi tai muc gia cé ky hiéu Ba'ng'glahkhor\g f.nlenlthg'ml.rc gia iATO/A,-l.—C’ thay vao d6, lénh ATO/ATC sé h|entrénh bi 16 co héi dau tu do thay déi phuong thiic
Phai sinh ATO" "ATC thj tai mét muc gid xac dinh nhu lénh gidi han theo d6i bang i trong phién ATO/ATC
« Bang gia hién thi thong tin 3 gia chao mua, chaol* Bang gia hién thi théng tin 3 gid chao mua, chao ban t6t nhat con lai sau khi 99 9p
ban t6t nhat cla tat ca cac lénh chua khdp l1énh khap lénh
R (o a aa i a ac s » Khong dong thai siia ca gia va khéi lugng trong mét lan sta.
E:l‘,c; ::;Pr\‘efazua dng thai ca gid va khdi lugng trong), Thi tu uu tién thoi gian cla 1énh stia: 1/SUa gid, sta tang khéi lugng sé khién
N L o o s& &l Thﬁr fuf WU tién cia lénh: duoc tinh k& tif khi lanh Ienhﬁduqc‘%ep lai 51au gac Iénh ddt trudc. 2/ Stia gidm khéi lugng khong thay doiNDT sé tf:em th?.o t?c neE| mullon fuavca gl? vanlkh0|
2 |Thay doi nguyén tac Sira/Huy Iénh s , A s A . . o ca uu tién thai gian cla Iénh. lugng. Bong thai, 1énh dat c6 kha ndng sé mat uu
Phai sinh dung dugc nhap vao hé théng giao dich cla Sé. . e 1a . 1A . N P A o Lhei o 1A
. Khéng dugc phép hug, stia lanh dot khép lenhl Khéng dugc Huy/Stra 1énh trong thai gian 1/ Khép [énh dinh ky (KLDK) MG claltién vé thoi gian dét khi sra 1énh
dinhk. ! i i ; va déng clia, 2/ KLDK sau Ngung giao dich toan thi trudng, 3/KLBK nhiéu lan
) ) déi vai chiing khodn bi han ché giao dich tai san HSX
3 Lénh MP thay bang Iénh MTL trén Sy 55 San HOSE, 1énh thj trudng c6 tén MP San HOSE thay déi loai Iénh MP sang lénh MTL N~DT\can ?Iet khi dung lénh thi truGng trén san HOSE
HOSE sé dung lénh MTL
Giao dich théa thuan chi dugc khdp khi tao ti bénGiao dich théa thuan 16 1 c6 thé duoc tao tir bén mua hodc bén ban tir 09h00 - NDT cin biét dé thuc hién giao dich ohi hab nhu
4 |Giao dich thoéa thuan va giao dich 16 1é |Co s& mua hodc bén ban. Bén mua xac nhan Iénh. Giao dich|11h30 va 13h00-15h00 AU dau tu ; =N 9 ich p P
16 1& thuc hién nhu lénh LO Giao dich 16 1é t 9h—11h30 va 13h-14h45 véi |énh LO
Room nudc ngoai gidm/tdng ngay sau khi Iénh mua o . . . o . §
: . : © oan Hé thong phan anh chinh xac hon vé giao dich cda
. . , cu.aA’N’rD.'I:NN\d’uqc khgp. Trong Truang hop nha dau.EuRoom nudc ngoai sé giam/tang khi 1énh mua/ban ctia NDTNN vao dén hé thngNDTNN. Loai bd kha nang “giao dich that bai” khi
5 |[Room nudc ngoai Co sa thiéu tién va thuc hién theo quy ché NPF, room diéul .~ , . . . o L N
E S . PO R clia s& giao dich. thuc hién giao dich “non-prefunding” theo théng ty
chinh sau khi chiing khodn chuyén tu tai khodn ty AP e az A
L R N 68 dap ung tiéu chi con lai dé nang hang theo FTSE.
doanh sang tai khodn nha dau tu
Chiing khoan han ché dugc giao dich ca ngay (sdng - chiéu) theo cac phién khép
[énh dinh ky: ATO m@ cla, ké tiép 15 phién PCA (Periodical Call Auction) néi nhau
Giao dich ctia ¢6 phi€u bi han ché giao , Chung khoan han ché chi dugc giao dich budi chiéu|(15 phut/phién) va két thuc bdng ATC. Trong 5 phdt cudi méi PCA, nha dau tu b L o e A
6 dich san HOSE Co'so va khéng dugc khép 1énh thoa thuan (khong doi) khong dugc hily hodc sira lénh; 1énh dat tai PCA chi chdp nhan gia gidi han (LO).NDT luu y thoi gian giao dich dé dat lenh
Riéng trén san HNX, quy dinh gilr nguyén: cac ma han ché chi giao dich vao ngay|
thu Sau.
Cac ma hgp déng tuong lai hién tai dang dugc hién thicf—j‘C ma glagﬂdgchﬂda niem yet truoc thcfl diém 0,2/05/2.024 se gid n.guyen:.CaAc‘ MANDT cén 1am 1o dé dat lénh ding ma hgp déng,
e - oo s . R < z . . . |giao dich niém yét sau thai diém nay sé dugc danh ma theo quy dinh mai gébm 9| | A1z R . A .
7 [Thay doi tén ma hop dong phaisinh  |Phdisinh [la: theo quy tac: VN30 + F + Nam ddo han + thang déao| ky tu theo quy tic ISIN code trdanh nham lan thaoi gian ddo han hgp déng phai
han: Vi du VN30F2404 Vi du: 411TF9000 - Hop ddng tuang lai chi s6 VN30 théng 09/2025. sinh
8 VSDC thu phi bu trir thay thé cho phl’phéi sinh \VSDC thu phi quan ly vi thé 2.550 déng/hgp déng/tailVéi mébi hgp dong vi thé khdp, Khach hang tra phi dich vu bu trir chiing khodn phailNDT sé cé thém chi phi Bu trir. Thay vao dé sé khéng
quan ly vi thé phai sinh khéan/ngay sinh cho VSD 2.550d/ hgp dong vi thé bi phat sinh thém chi phi vi thé nhu hién tai

Nguén: CTCK Réng Viét tong hop
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RONG VIET @ TRIEN VONG KQKD QUY 11/2025 - CHUA PHAN ANH TAC PONG THUE QUAN

SECURITIES

Trong d6, nhém bat déng san sé 1a nhan té chinh tao suic bat dang ké cho Igi nhuan thi
trudng véi trong sé6 déng goép I6n khi cé6 miic nén cung ky thap. Ngugc lai, nhém phi tai

Uéc tinh muic tang truéng LNST-CDCTM cac doanh nghiép trén san HSX trong quy chinh va nhém ngén hang gidm téc lan lugc tac déng béi yéu té niém tin sadn xuat tiéu
11/12025 - uéc dat 14% dung cham lai va NIM bi anh huéng
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Ham y cho miic LNST liy ké 12 thang tang thém 3 % so véi quy trudc 0%
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Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét tong hop Nguén: CTCK Réng Viét téng hop
Kién tao tuong lai thinh vugn
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RONGVIET DINH GIA THI TRUONG TRONG TRUNG HAN

SECURITIES ¥ °
Trong qua khit & cac 1an diéu chinh gan nhat do cac yéu té lam thay déi trién vong lgi Bién ddéng P/E VN Index (2022- hién tai) va cap nhat
nhuan, dinh gia thi truéng diéu chinh vé muc téi thiéu quanh viing P/E 10x lan vung bién ddng muc tiéu cta ching téi
1,800 -
17 A
1,600 - 16
P.E-13.2x -12% -23% -32% -41% -49% 15
1,400 A 1,334 12 3 4 5
A A 14
133
1,200 -
13
1,000 A 12
D
800 - Y - . S 4 n
P.E
e ™y 10 10
600 PE
6.4x
9 -
400
8 T T
2022 2023 2024
200 -
—P/E - P/E trung binh Vlng bién dong ky vong
0+ o Ay o o py T ;N - A . ! Trién vong téng tudng Igi nhudn van con yéu t6 bat dinh, khi su khéng
— — — — — (o] o o (o] (o] o < < A , , N N N , 2 , . ~ , oA o
& Q & Q S & & & & & & chac chan vé muc ap thué van con va c6 thé kéo dai, sé kéo theo viéc tang
S S S S S S S S S S S lén cho phan bu rui ro cho ty suat chiét khau. Ching téi cho rang kich ban

bién dong dinh gia P/E trong trung han sé tir 10x-13,3x lan.
Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét.
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VN Index va EPS liiy ké 12 thang

NG EPS VA DINH GIA VN INDEX
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét téng hop
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Nguén: CTCK Réng Viét téng hop
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RONGVIETES) CAC SU KIEN NOI BAT TRONG QUY 2.2025

SECURITIES

Thai gian Panh gia
05/05 Ky hop thit 9, Quéc héi khda XV kéo dai dén 28/06 Tich cuc
06/05 Phién hop chinh pht thudng ky Tich cuc
07/05 Viét Nam bat dau dam phan véi My vé thué quan Phu thudc vao tin hiéu so bé dam phan ban dau
08/05 Cudc hop FOMC cuia Fed thang 5 Trung lap
19/05 Nghi dinhfé' 69/2(125/[:19—(;P SL:{a dciSi, 1?6 sung m?t s6 dié‘u, cﬂe Nghi dinh s6 01/2014/ND-CP quy dinh vé nha dau tu Tich cuc
nudéc ngoai mua co phan cuda to chuc tin dung Viét Nam cé hiéu luc.
07/06 Hoi nghi Thugng dinh vé Bién ddi khi hau Trung lap
07/06 Dién dan Kinh t& Xanh va Tai chinh Trung lap
15/06 Hoéi nghi thugng dinh nhom G7 Trung lap
19/06 Cudc hop FOMC cua Fed thang 6 Trung lap
24/06 Hoi nghi thugng dinh T6 chiic Hiép uéc Bac Pai Tay Duong (Nato) Trung lap
30/06 Hoan thanh sap xé&p, sap nhap don vi hanh chinh cap xa Tich cuc
06/07 Hoéi nghi thugng dinh BRICS+ Tich cuc
09/07 Két thic 90 ngay hoan ap thué c6 qua cé lai ctia My tAhnéf; T:S:r? r:ié\éou;j;ciinkgfﬂr;::éi Ei:nk?:gr?\ o
08/07 Hoi nghi Thugng dinh Al vi muc dich tot Tich cuc
14/07 Dién dan Chinh tri C&p cao vé Phat trién Bén viing (HLPF) cda Lién Hop Quéc Tich cuc
31/07 Cudc hop FOMC cuia Fed thang 7 Trung lap

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop
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RONGVIET CHIEN LUOCVAYTUGNG PAUTU

SECURITIES ¥ °
Tuong quan hiéu suat dau tu gitta VN Index va danh muc can bang ty trong caa
Vé téng thé, muc dinh gia hién tai cGa thi trudng |a phu hop dé tich Ity VDSC ké tir dau nam (12/31/2024=100)
c6 phiéu trong dai han. Tuy nhién, nham déi pho véi su bat dinh gia

tang va rdi ro kinh té€ tiém an, ching téi nghi rang chién lugc phan bé 11000 1

danh muc c6 xu huéng phong tha sé phu hop trong giai doan hién tai. 105.00 1 _—~—

Bén canh dé, “nhan dién rdi ro” tir sém va trong cac dot diéu chinh cla 100.00 4 \.\_ﬁ/_\/—"-"ﬂ 98.55
cla thi trudng san sang dén lay co hdi c6 thé dugc can nhac khi thi 95.00 -

trudng diéu chinh. Khi dé viéc tang ty trong vao céac co héi dau tu céd 90.00 - 9481
muc sinh I&i diéu chinh theo rui ro hdp dan (Tham khdo danh muc ¢6 85.00 -

phiéu phan phu luc) sé lam cho hiéu suat dau tu ctia danh muc cai thién 80.00 -

dang ké trong dai han. 7500 . . | |
Trong ngan han, viéc giao dich van sé thuan lgi. Diéu dugc cliing c6 bai é § § é é
két qué kinh doanh kha quan, va thanh khoan tét. Tuy nhién, nha dau tu S S a Y B
ciing can chu y dén nhing rdi ro bat ngs tur két qua dam phan thué VN Index VDSC Index

quan. Cac bién phép (1) gia tang stic mua, hodc (2) ma vi thé phong  Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét téng hop
ngUa rdi ro bang hop dong tuong lai c6 thé dugc can nhac vao cac thai

. Lre L . x e e Hié at da hi tié ac 1an diéu chinh danh m
diém trudc khi cac sy kién trong yéu dien ra nham giam thiéu muc ton ¢u suat dau tu chi tiét qua cac lan diéu c da uc

hai cho danh muc. Ngay diéu
. ) . . . , ; SN chinh danh TG HPG HSG KBC SIP KDH VCB GEG POW VNM NT2 MBB SAB
Véy tudng dau tu, danh muc chién lugc lan nay tiép tuc cling c6 vi thé muc

phong th bang nhiing ¢8 phiéu cé yéu té hudng Igi ti xu hudng clia | 31/12/2024 1% | -2% | 5% | 0% | -5% | 7% | -2% | -4% | -4% | -6% | 0%
nén kinh té, co tinh hinh tai chinh lanh manh va muc dé tac dong cia | 31/01/2025] 9% | 3% [ 0% | 5% | 9% | 2% [12% | 4% | 11% | 2% |7%
thué quan Ia han ché. Trong ky nay chidng téi thay VIB va VNM bang | 28/02/2025( 0% | 0% |-4%) -4% |-10%)| 3% | -5% | -3% | -1% | -7% |-1%| 3%
MBB va SAB. Bén canh d6 chiing t6i dua ra danh sach tham khao cacy | 31/03/2025 -6% | -7% |-6%| -5% | -6% |-10%| -7% | -9% | -7% | -7% |-6%| -6%
tudng giao dich dua trén viéc phan tich dinh lugng cac chi s& tai chinh | 03/04/2025 8% | 8% |6%]|-10%|-12%|-13%|-13%|-12%| -7% | 13%]-3%| -7%

. . n s ot ) 4% | 9% | 1% 1% 4% | 15% 2% [20% | 15% | 4% | 7% | 24%
va dinh gi4 ctia doanh nghiép sau khi phan anh két qua kinh doanh quy ~ [08/04/2025 ©% [ % | % . 21 2P e s il s el
1/2025. Tyt
ytrong | g904 8,9% 3,0% 8,3%| 8,9% 8,9% 8,9% 8,9% 8,9% 8,9% 8,9% 8,9%
thang méi

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 LNST

loikyvong P/E o P/B ROE% A e 2
(Baogém 2025F YoY% 2025F 2025F Luan diém dau tu

c6 tuic) 2025F

Gia dong
Cé tic cilia ngay
05/05

C8 Gia muc

phiéu tiéu

Méc du thudc nhém ngan hang cé muc do két ndi cao hon tuang ddi vao hoat déng XNK va cac doanh nghiép FDI, CTG van kha
tu tin trong viéc han ché dugc cac anh hudng ti thuang chién 1én KQKD nam 2025. Biéu nay c6 thé mang ham y kha nang kiém
soat chat lugng Igi nhuan thong qua mét chuyén bién tich cuc da dugc chuan bi trudc. Ching téi cho rang yéu té nay nhiéu kha
nang dén tu viéc kiém soat chi phi tin dung véi ngan sach du phong dugc du bao sé 'mém' hon khi nhiéu khoan ng xau tiém &n
da dugc trich lap tuong doi day du trong cac nam trudc. Mat khac, yéu t6 vé NIM van cho thay rdi ro gidm trong ca nam 2025 la
I&n trong bdi cdnh nén kinh t& d6i mat véi cang thang thuong mai va can su hé tro tir khdi NHTM NN trong viéc cit gidm lai suat
va kha nang tang ty 1é CASA gap thach thuc khi cac kénh dau tu ¢o it tinh lién thong véi hé thong ngan hang dang thu hat dong
tién nhan réi. Nhin chung, chiing téi cho rang rdi ro ti thuong chién 13 c6 nhung c6 thé trong tam kiém soat va muc chiét khau
vé dinh gia hién tai (P.B 1,3 1an) dugc danh gia la hdp dan so véi quy md clia mot ngan hang 16n va trién vong vé cai thién ROE
clia CTG
ACB it chiu rdi ro truc tiép tif cdng thang thuang mai so véi phan 16n cac ngan hang c6 cling quy mé nhd dac thu tap trung cao
vao cho vay cac KH ca nhan (chd yéu la cac hé kinh doanh ca thé) ctia minh. DU nhiing ndm gan day ACB c6 mé& rong cho vay
KH doanh nghiép, va lan san sang chuéi gia tri cac DN KCN, FDI, gia céng nhung ty trong la thap vai 5% danh muc cho vay tai
ACB 27300 1.000 24.050 18% 5,78 11% 1,27 20,54 trg XNK. Viéc chu trong vao cac déng luc tiéu dung BBS, va DN Ién trong nudc c6 thé sé mang lai nhiéu két qua kha quan hon tur
Q2 trd di. Cac yéu té nay cung vdi viéc duy tri chinh sach c6 tuc tién mat 10% gidp ACB 8n dinh ROE & muc trén 20%, vugt troi
hon phan 16n cac ngan hang trén thi trudng trong nam 2025. Do d6, ching téi danh gia muc P.B 1,2 lan hién tai, chiét khau so
véi mic binh quan 5 nam 1a 1,5 |an, tuong d8i an toan va cé thé dem lai muc sinh 16i hdp dan khi két hgp véi ¢6 tuc tién mat.
MBB duding nhu sé khéng chiu nhiéu anh hudng truc tiép tir cing thang thué quan khi phan 16n danh muc cho vay ¢6 su tap
trung vao bén 1& va linh vuc BDS. Nguoc lai, rdi ro ng xau ti€ém &n ti cac khach hang 16n véi tinh hinh tai chinh con khé khan nhu
NVL, Trung Nam sé gidm thiéu khi cac vudng méc phap ly du an da va dang dan dugc thao g&, phan nao dugc thé hién qua ké
MBB 28.900 300 23.550 24% 5,68 12% 0,93 20,96 hoach ha ty [& NPL t6i da xuéng 1,7% trong nam nay (2024 dat ké hoach <2%). Bén canh dé, MBB cling c6 khé nhiéu cau chuyén
hap dan trong ndm nay (1) ké hoach gia tang ty 1& s& hitu ctia 8 ddng nha nudc théng qua mua lai ¢ phiéu quy két hop phat
hanh riéng 1&; (2) quyén Igi tir viéc nhan chuyén giao bat budc (vay téi cap von, gidm ty 1& du trir bat budc, nang ty 18 FOL,...); (3)
Gidm ty Ié s& h{tu tai MCredit qua ban hoac IPO.
Ky vong tang trudng cao trong nam nay cé thé gap thach thuc tir con gié ngugc cang thang thuong mai khi VCB la ngan hang
c6 muc d6 lién két cao véi cac doanh nghiép FDI |6n tai Viét Nam cling nhu cac DN linh vuc thuong mai XNK. Du két qua thué
quan cudi cing van & phia truéc va phu thuéc vao qua trinh dam phan ctia hai bén, viéc ap muc thué quan 46% lén hang héa
XK tir Viet Nam c6 it kha nang xay ra, theo quan diém ctia chlng t6i. Do d6, anh hudng ctia thué quan thuc té téi Igi nhuan VCB
6 thé trong kha nang kiém soat nhat la khi chat lugng tai san khéng phai la mét van dé 16n di véi ngan hang nay, du NIM
2025 du béo thu hep sé gia tang ap luc I1én tang trudng loi nhuan. Vi mic chiét khau dinh gia sau ctia hién tai (P.B hién tai la
2,3 lan va la muc thap nhat ké tir 2017), chding t6i tin rang gié hién tai ctia VCB mang lai nhiéu co héi hon 1a ri ro, nhat 1a két
hop véi ké hoach tang von thdng qua phat hanh riéng 1 va chia ¢6 tdic bang cé phiéu.

cTG 45.200 0 37.350 21% 6,82 16% 1,16 18,41

VCB 62.500 0 57.100 9% 13,14 7% 2,07 17,01

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop
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RONG VIET LUAN PIEM DAU TU CAC €6 PHIEU TRONG DANH MUC CUA VDSC

SECURITIES \¥ °

C8 Gia muc
phiéu tiéu 05/05

Gia dong I
C8 tiic cilra ngay

Ty lé sinh
oi ky vong
(Baogém 2025F

P/E

LNST
YoY%
2025F

P/B

2025F

ROE%
2025F

Luan diém dau tu

SAB 48.500 5.000 47.900
MWG 67.700 1.000 61.000
POW 14.800 0 12.300
REE 84300 1.000 70.500

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop

€O tlc)

12%

13%

20%

21%

14,74

18,23

30,97

13,68

-4%

33%

-13%

22%

2,92

2,79

0,79

1,60

19,80

15,50

6,77

11,71

Chuing t6i nhan thay nhiing bat Igi vé tang trudng doanh thu ctia SAB trong nam 2025 (da phan anh 1 phan trong Q1) bao gém
b6i cdnh thué quan bat dinh, nam dau tién trién khai Nghi dinh 168, tinh mua vu khédng Ging hd (tét s6m 2025 & T1 va tét tré
2026 & T2) va canh tranh dai déng ti Heneiken & tat ca phan khuc. Tuy nhién, su sut gidam doanh thu du kién dugc bu dap bai
cai thién bién Igi nhuan théng qua chi phi dau vao ré hon va tiét giam CPBH.

SAB phU hop véi phuong phap dau tu ¢é tuc (ty suat ¢é tic 10,4%/nam) va dau tu cb phiéu bi dinh gia thap sau nhiing dot sut
gidm manh cla thi trudng, dac biét khi gia thi trudng SAB dan dich chuyén vé muc hgp ly (45.000d/cé phiéu), phan anh nhiing
yéu té tiéu cyc clla nam 2025.

& Q1-2025, MWG gianh lai thi phan dang ké trong mang ban & CNTT-TT & dién may dua trén hé théng ctfa hang tinh gon (chu
yéu clia hang cii trudc 2023 c6 it khdu hao hon), giup hai chuéi TGDD &DMX mé réng ca doanh thu va bién LN. Luan diém khoi
phuc thi phan c6 thé kéo dai trong trung han thay vi chi Q1, bai chién lugc hgp ly cia MWG danh cho ca (1) nhém khach hang
vé "tdi tién" va "trai nghiém khach hang" tao "alpha" so véi cac nha ban 1é non tré/nén tang thuong mai dién tdr, (2) nhom nha
cung cap (familyship v&i hang, dién hinh Apple, dé truc ti€p phan phéi véi sé luong 16n, cam két dam bao dau ra thay vi théng
qua nhiéu trung gian, nha phan phéi nhu trudc, gia taing san pham phan phéi ddc quyén);

Mang bén 1é bach hoa du kién dan phuc hoi vé doanh thu méi ctra hang trung binh va bién LN tir 0,3% lén 0,5-0,7% trong cac
quy tdi sau khi ~160/232 clta hang mé& mdi & mién Trung di vao 6n dinh dan sau quy 1 - giai doan khai truong véi nhiéu chinh
sach uu dai va traffic mua hang chua cao.

Hoat dong kinh doanh nguén vén tiép tuc dugc ddy manh (dau tu tai chinh ngan han tang +32,0% YoY), kéo theo lgi nhuan tu
HD tai chinh gia tang.

Trong nam 2025, doanh thu ctia POW sé c6 thé phuc héi tir muc day 2024 nhd vao (1) ty 1& Qc clia cac nha may nhiét dién dugc
cai thién va (2) nha may dién Nhaon Trach 3-4 di vao van hanh thuong mai. Tuy nhién do chi phi van hanh va chi phi nhién liéu
clia NT3-4 con cao, ching téi du bao nha mdy sé van hanh 16 trong nam dau, han ché su cai thién bién Igi nhuan gép va bién
LNST cuia toan cong ty. Chung t6i cho rang KQKD clia POW sé chi thuc su cai thién tir ndm 2026, khi chi phi nhén liéu ctia NT3-4
giam dan va nha may van hanh hiéu qua hon.

Két qua kinh doanh trong quy 1/2025 ctia Cong ty phu hgp ky vong doanh thu va t6t hon vé Igi nhuan clia ching t6i nho tiét
kiém chi phi tai chinh. Ching téi duy tri quan diém dau tu dai han déi véi REE khi day la doanh nghiép tu nhan dién hinh phat
trién bén viing vdi hau hét cac mang kinh doanh mang lai dong tién déu va én dinh. Ngoai ra, véi dong tién manh, REE ¢6 thé
tich Iy quy dat BDS dé phat trién theo xu hudng phat trién cla cac du &n giao théng trong diém.
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RONG VIET LUAN PIEM DAU TU CAC €6 PHIEU TRONG DANH MUC CUA VDSC

SECURITIES \¥ °

Ty lé sinh
: LNST
oikyvong P/E o P/B ROE% A o R
(Baogém  2025F YoY%  2025F  2025F Luan diém dau tu
P 2025F
co tuc)

Gia dong I
Cé tic cilfa ngay
05/05

Cé Giamuc

phiéu tiéu

Trong nam 2025, nhiét dién NT2 dugc hudng lgi ti (1) Ty 1é Qc téi thi€u dugc nang 1én 80% (tir 70% trong nam 2024) va (2) Cac
NT2 23.500 1.000 18.300 34% 12,34 490% 1,18 9,55 nha may Phu My 2.2 va da hét hgp déng BOT, dam bao nguén khi hoat dong cho NT2. Déng thai chi phi khdu hao dugc ky
vong gidm trong nam, gép phan hé trg mé réng bién LNG cla cong ty.

GEG da hoan tat dam phan gia dién cho Dién gi6é Tan Phu Déng 1 véi muc gia dam phan cao gap déi gia tam tinh trong cac
nam trudc. Do vay, Igi nhuan nam 2025 du kién sé c6 su tang trudng manh mé so véi ndm 2024 nha (1) Hoi t6 khoang 363 ty
dong doanh thu dién gié Tan Phd Déng 1 da hach toan trong cac nam trudc va (2) Bién lgi nhuan ctia du an du kién tét hon vai
muc gia dién dam phan thanh cong. Duy tri khuyén nghi mua doi véi ¢ phi€u vdi gia muc tiéu nang l1én 17.300 déng/cp.

GEG 17.300 0 14.600 18% 7,32 523% 1,08 12,48

Trong giai doan 2025-2029, chiing t6i cho rang KDH la mét trong nhitng chtl dau tu bat déng san c¢6 lgi thé 16n vé quy dat, tai
chinh va nang luc trién khai du an khi: 1/ KDH ti€p tuc hoan thién cac van dé lién quan vé dat, phap ly déi véi cac quy dat hién
KDH 42.777 0 27.150 58% 24,64 38% 1,25 12,79 hau (Binh Trung - Binh Trung Doéng, Solina, Phong Phu 2, Tan Tao,...), diéu nay dam bdo vé mat quy dat sdn sang trién khai
trong cac nam tdi; 2/ KQKD nam 2025 dugc cling c6 bai doanh thu ban giao tir 2 du an chinh la: 1/ The Privia (1H2025) va Gladia
(2H2025). Véi gia thi trudng hién tai, ching téi cho rang KDH dang bi dinh gia thap so vai gia tri thuc clia doanh nghiép.

Mac du nganh KCN bi &nh huéng bai cac chinh sach thué quan (kha nang ban hang ctia cac KCN suy giam trong giai doan 2025
trd vé sau, trong trudng hgp Viét Nam bi ap muc thué cao hon so véi cac qudc gia khéac tai DNA); tuy nhién KBC c6 Igi thé hon

KBC 31.200 0 23.650 32% 12,60 238% 0,92 6,50 Vé :1/ Thu hut cac doanh nghiép FDI (nhém dién tl, céng nghé cao) - nhém doanh nghiép dugc ky vong sé cé chinh sach thué
thap hon cac nganh khac; 2/ 50% tai sdn doanh nghiép nam & du an khu dé thi c6 Igi thé vé vi tri (KDT Trang Cat, KBT Phuc
Ninh); do d6 cé phiéu hién dang giao dich véi miic chiét khau Ién so vdi tai san hién hitu clia doanh nghiép

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop
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RONGVIET§@ Y TUGNG DAUTU DUA TREN MO HiNH LOC PINH LUGNG

SECURITIES \¥ e

Chung téi trién khai phuong phap luan lua chon c6 phiéu dua trén nén tang d liéu tai chinh cap nhat, két hgp gilra danh gia dinh lugng, so sanh da chiéu va
cac diéu kién loc b6 sung nham dam bao tinh chon loc cao cho danh muc trudc khi phan tich ki tinh hinh doanh nghiép.

Trudc tién, toan bo ¢ phi€u niém yét trén ba san HOSE, HNX va UPCOM dugc phan loai thanh hai nhom dua trén hé théng phan nganh ICB cdp 2. Nhom thur
nhat bao gom cac ¢d phi€u thuéc nganh Ngan hang, nhdm con lai tap hgp tat ca cac nganh phi ngan hang. Viéc tach biét hai nhém nay gilp qua trinh danh
gia ddm bao tinh tuong dong vé mé hinh hoat dong va dac thu tai chinh cta tiing nhém doanh nghiép.

Tiép theo, véi mbi nhdm ¢ phiéu, chung téi d4p dung bo tiéu chi danh gia riéng biét. Di véi nhém phi ngan hang, b tiéu chi bao gom: ROE, EPS, ROA, ROCE,
chu ky chuyén déi tién mat (CCC), kha nang tra lai (coverage interest), PE, PB, EV/EBITDA va tang trudng dau tu tai san c6 dinh QoQ. B6i véi nhom ngan hang,
cac tiéu chi dugc st dung gém: ROE, ROA, ty |é vén cap 1, NIM, chi s6 chi phi trén thu nhap (CIR), ty lé cho vay trén téng tién gui (LDR), EPS, ROCE, PE va PB. Day
déu la cac chi s6 then chot phan dnh nang luc sinh 16i, hiéu qua hoat dong, miic d6 an toan tai chinh va kha nang dinh gia hap dan ctia doanh nghiép.

Trong qua trinh x{ ly dir liéu, d€ loai bé anh hudng cla cac gia tri ngoai 1€, ching t6i chi xét phan dir liéu nam trong khoang tir 5% dén 95% phan vi. Véi tap di
liéu nay, ching téi tién hanh chia thanh 1.000 khodng bang nhau dé xay dung xac dinh khoang gia tri c6 tan suat I6n nhat (mode). Phuang phap nay cho phép
danh gia muc do "binh thudng hoéa" cla ting chi s6, dong thai thiét 1ap ngudng so sanh phi hgp véi cau tridc di liéu thuc té cla thi truong. Trén co s& d6, moi
c6 phiéu dugc so sanh tiing chi tiéu vsi khodng mode xac dinh. Déi véi cac chi sé nhu PE, PB, EV/EBITDA, CIR, LDR, coverage interest va CCC, c6 phiéu dugc
danh gia dat yéu cau néu gia tri nho hon khoang mode. Nguagc lai, véi cac chi s6 nhu ROE, ROA, ROCE, EPS, doanh nghiép can cé gia tri cao hon mode.

Pé nhan manh tdm quan trong clia mét s6 chi tiéu chién lugc, ching t6i dp dung hé sé trong s6 1,5 1an diém cho cac chi s6 ROE, ROA, ROCE, PE, PB, EV/EBITDA
& nhém phi ngan hang, va ROE, ROA, ROCE, PE, PB & nhdm ngan hang. C6 phiéu chi dugc Iua chon vao danh muc néu dat t6i thiéu 50% téng sé tiéu chi (sau
khi diéu chinh trong s6) & dong thai ba cap do6 so sanh: toan thi truong, phan nganh cap 1 (ICB L1) va phan nganh cap 2 (ICB L2). Quy trinh nay dam bao rang
cac c6 phiéu dugc lua chon khéng chi vuot trdi so véi mat bang chung ma con thé hién su néi bat trong tiing phan khdc nganh nghé.

Bén canh do, nham tang cudng chat lugng ctia danh muc, chiing téi b sung céc bo loc bat budc, bao gém: tang truéng doanh thu va tang truéng EBITDA so
vGi cung ky dat tir 10% trg 1én. Dong tién thuan ti hoat dong kinh doanh phai duong. Gia tri giao dich trung binh 1 thang dat t6i thiéu 1 ty déng/ngay. V&i quy
trinh loc ¢6 phiéu dugc thiét ké khoa hoc, khat khe va déng bd nhu trén, ching téi tin rang cadc ma dugc lua chon sé hoi tu day da cac tiéu chi vé hiéu qua sinh
I5i, chat lugng tai chinh va tiém nang tang trudng, qua do hé trg téi uu hoa hiéu qua dau tu cho nha dau tu ca nhan va té chuc.
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RONGVIET DANH MUC DPE XUAT
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Tén cong ty

San

Phan nganh -

ICB L2

M6 ta hoat déng kinh doanh cét 16i

{07

ROCE

EBITDA Revenue

YoY

PE

PB

EV/EBITDA

Tiéu chi dat

Thay sdn Kién

Thuc phdm va

Chuyén ché bién va xuat khiu thay san, dac biét la
muc, ca dong lanh va nguyén liéu cho thuc an gia

KHS N HNX P stc. S& hiru nha may san xuat bot ca KIHUFISH véi 20% 9% 26% 19% 33% 5,49 0,97 3,76 ROE, EPS, ROA, ROCE, EV/EBITDA
Hung d6 uéng c6ng sudt 250 tan/ngay va nha may lam lanh cao
cap trén 3 ha dat tai khu cong nghiép Thanh Loc.
Phat trién va kinh doanh ha tang khu c6ng nghiép
tai Long An, bao gém cho thué dat, nha xudng va
LHG KCNLongHau  HOSE B&tdongsan logistics. Hudng loi tif xu huéng dich chuyén san  16% 9% 1%  59%  207% 5,02 0,75 303  ROEEPS ROA ROCE, PE,
P . y A A . EV/EBITDA
xuat va chinh sach mé réng dau tu khu vuc phia
Nam.
Doanh nghiép hang dau trong nganh chan nudi -
. . .+ thuc pham theo chuédi khép kin ti giéng, thic &n .
ppc apdoan HosE hycphamva o " 6, giét m6 dén phan phéi. S& hiu he  19% 9%  21%  26%  11% 698 127 653  HOEEPS ROA ROCE, tang
DABACO dé udéng v (1 2 N N A % truédng TSCH
thong ban lé thuc pham sach va quy dat I6n tai Bac
Ninh.
Hoat dong khai thac va cung cap da xay dung chat
N N 2 Xay dungva lugng cao tai Binh Duong va céc tinh lan can. Bién o o o o o ROE, EPS, ROA, ROCE, tang truéng
NNC D3 NuiNho HOSE Vat liéu lgi nhuan cao, it canh tranh nhg tri lugng mé doi 18% 15% 19% 16% 35% 9.25 1,55 6,32 TSCH
dao va vi tri gan céng trinh trong diém.
Cung cép dich vu khai thac hang héa hang khéng
DV Hang héa Sai Du lich va Gidi tai san bay Tan Son Nhat. Ty suat lgi nhuan cao, o o o o o ROE, EPS, ROA, ROCE, tang truéng
365 Gon HOSE tri tdng trudng 6n dinh nhd nhu cdu xuat nhap khau 49% 41% >3% 6% 25% 845 374 664 15cp

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.

hang héa tang manh, dac biét [a e-commerce.

Nguén: Fiin Pro, CTCK Réng Viét téng hop. Dit liéu ngdy 30/04/2025
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Ma

MWG Thé gidi di déng

Tén cong ty

San

HOSE

Phan nganh -
ICBL2

Ban lé

M6 ta hoat déng kinh doanh cét 15i

Nha ban |& hang dau tai Viét Nam trong cac mang
dién thoai (Thegioididong), dién may (Bién may
Xanh), va bach hoéa tiéu dung (Bach héa Xanh).
Doanh nghiép néi bat véi khd nang ma rong
nhanh va quan tri van hanh hiéu qua.

16%

ROA

6%

ROCE

15%

EBITDA Revenue

YoY

5%

YoY

15%

PE

20,38

PB

3,07

EV/EBITDA

15,45

Tiéu chi dat

ROE, EPS, ROA, ROCE, tang truéng
TSCD

HAH

Van tai va Xép
d& Hai An

HOSE

Hang & Dich vu
Cong nghiép

Cung cdap dich vu van tai container va logistics noi
dia, s& hitu d6i tau container hién dai va hé théng
cang tai Hai Phong. Hudng lgi ti xu hudng dich
chuyén chudi cung Ung va phat trién thuong mai
dién tu.

26%

12%

23%

21%

66%

9,47

2,24

5,26

ROE, EPS, ROA, ROCE, CCC, tang
truéng TSCH

TRC

Cao su Tay Ninh

HOSE

Hoéa chat

Khai thac, ché bién va xuat khdu mu cao su thién
nhién. Ngoai ra, cong ty con s& hitu quy dat 16n va
¢6 nguén thu ti cho thué dat khu céng nghiép.
Hoat dong gan lién vdi bién déng gia cao su thé
gidi.

15%

13%

14%

21%

55%

6,77

0,96

4,94

ROE, EPS, ROA, ROCE, tang truéng
TSCD

DGC

Héa chat Puc
Giang

HOSE

Hoéa chat

Dan dau nganh hoa chat vo co Viét Nam, dac biét
la phét pho vang, axit phosphoric va phan bon.
Hudng loi ti gid phét pho tang, thi phan xuat khau
I6n sang Trung Quéc, An Do va chau Au.

23%

20%

22%

6%

18%

11,06

247

10,51

ROE, EPS, ROA, ROCE, tdng trudng
TSCD

NCT

DV Hang héa
Noi Bai

HOSE

Hang & Dich vu
Coéng nghiép

Van hanh trung tam khai thac hang héa hang
khong tai san bay NGi Bai. M6 hinh hoat déng doc
quyén, bién lgi nhuan cao, ting truéng 6n dinh
nhd san lugng hang héa quéc té tang lién tuc.

51%

40%

57%

6%

30%

9,50

4,29

7,28

ROE, EPS, ROA, ROCE, tang truéng
TSCD

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 30/04/2025
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RONGVIET HIEU SUAT CUA VN INDEX SO V31 CAC CHi SO KHAC & THANH KHOAN CHUNG

SECURITIES °

Thi trudng chitng khoan My phan (ing tiéu cuc trong Quy 1 sau khi
Trump céng bé thué c6 qua 6 lai, trong khi Viét Nam ¢6 miic giam it
hon so v@i cac nén kinh té khac trong khu vuc.

Thanh khoan thi trudng gia ting tré lai dang ké trong quy 1/2025.

Trong d6 VN Index tang 60% QoQ

Hang MSCl
Seng Frontier
P.E-10.1 &EM

661% PSEl Market

4.83% pp_g Shanghai

337% Comp
PE-14

1.51%

KOSPI
Index

PE-118pF.
1.22% 3 539 Indext)
=27 PE-139

-1.96%

FTSE
Malay VN
EMAS Index STOXX
P.E-142PE-121 600

-454% -5.37% Index «

PE-139, %% TOPX e
6.500% £~ 141 Index MSCI
- -8.03% p.E- 137 World oM

Index
-0.20%
" pE-187Index(*)  SET

-9.89% P.E-19.4 |ndex
-1075%pE-1571 8

-12.98%
° Index

P.E-21
-14.61%

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. D liéu ngay 30/04/2025.
(*)DM: Thi trudng phdt trién
EM: Thi truding dang phat trién

2025Q1
2024Q4
2024Q3
2024Q2
2024Q1
2023Q4
2023Q3
2023Q2
2023Q1
2022Q4
2022Q3
2022Q2
2022Q1

VN Index

17.981
11.226
14.106
17.732
21.097
14511
18.128
14.188

8.686
10377
11.761
12329
22.549

Upcom

767
602
595
1.183
623
476
824
708
360
381
610
842
1526

1.063
747
941

1474

1.940

1.595

1974

1.623

1.029

1.012

1.330

1422

2.792

HNX Index

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. D liéu ngay 30/04/2025.
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RONG VIET MUC PO LANTOA
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Bi€u dé phan tan giira loi suat dau tu va su thay doi vé khéi luong giao
dich ctia cac ¢ phiéu niém yét trong quy 1/2025

Hiéu suat dau tu (%)

Khéi lugng khdp Iénh trong quy | tang trén dién rong véi 76,9% sé lugng c6 phiéu cé su gia
tang vé thanh khoan trung binh.

Thi trudng chung gan cé muc sut gidm dang ké, c6 dén 71,8% c6 phiéu giam diém trong

quy .
250 1 . . Chi tiét phan phdi lgi suat dau tu va su thay déi vé khéi lugng giao dich
o . cla cac cd phiéu niém yét trong quy 1/2025
200 - . o
.i : ] ] * ..
150 - o P of
@ . -+ ) .
o - [ 1] e L ® =) - o . a
[ & e . o o = Khéi lugng tang & Hiéu
5 1007 $ -'““'.h@- °© %, & suat dau tu giam
| =
E e o* U '.- ° oo a o 5 B
S 50 - U P 4 - = = Khéi lugng ting & Hiéu
S o_o & e = o e !
= o0 ® B @ o ﬁ o . . 8 suat dau tu tang
0 . ' ® » % s_® =
* o % il'.'. . 3 = Khéi lugng giam & Hiéu
s '.ﬂ' *% . L ® % suat dau tu tang
—50 - s as . o
. s * d ’ , a
& Khoi lugng giam & Hiéu
T T T T T T SUé,t déu tu glém
—30 —20 —10 0 10 20 30
Retum

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. D liéu ngay 30/04/2025. Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. D liéu ngay 30/04/2025.



SECURITIES

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

Gia tri du ng ky quy tiép tuc tang manh va lap dinh méi trong quy

Mac du ty Ié an toan ddi véi bén cho vay (truc trai) tiép tuc tang nhung
van chua vé vung dinh lich st ty 1é sit dung don bay ctia nha dau tu (truc

20 2 . k] d
1/2025 phai) dang vuot dinh lich s&t 5 nam.
300,000 1 160% - - 10.00%
250,000 - 140% - - 9.00%
120% A I 8.00%
200,000 H
100% A I 7.00%
150,000 A
80% A I 6.00%
100,000 A 60% A I 5.00%
40% A - 4.00%
50,000 -
20% A F 3.00%
0 u
0% -+ - 2.00%
-50,000 + -20% - L 1.00%
-100,000 - 0% - o o~ o~ o~ o~ %) %) %) %) < < < < n - 0.00%
o — — — — <t <+ < < — — — —
S § 83 333 g g g3 33 g g3 s g 8§ 8 8 8 8 8 8 8§ 8 38 38 38 38 38 38 38 38 8§
N & & N & &8 8§ & 8 &8 8 8 &8 8 &8 8 8 N 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8
¢9gg9oggeeggedgggy ¢ 28R YLRRBELRRETRRIEC
mmmm Suat sinh 16i VNI theo quy (%Trai) e DU NG Margin/Von chti s hitu (%Tréi)
mm (+/-) Du ng margin (Ty dong - Trai) Du ng margin (Ty d6ng-Trai) )
e Ty |€ tai trg margin/Vén hoa clia CP troi ndi (Phai)
Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. D liéu ngay 30/04/2025. Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. D liéu ngay 30/04/2025.
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RONGVIETES) VI THE THI TRUONG | MARGIN VA DONG TIEN CUA NHA DAUTU

SECURITIES

Du no ky quy duy tri xu huéng tang trong khi luong tién cia nha dau tu ting
chi tang nhe va ty & vong quay giao dich phuc héi. Diéu nay ham y nha dau tu

Ny N e

S6 du tién mat cia nha dau tu tai cac cong ty chiing khoan cé sy néi tiép tuc can da rut rong cua khdi ngoai bang dong tién ca nhan va vay

phuc hoi nhe margin
300,000 - 1.20%
120,000 -
4 [V
100,000 - 250,000 1.00%
4 [v)
50,000 4 200,000 0.80%
60,000 - 150,000 1 0.60%
40,000 - 100,000 A 0.40%
20,000 - 50,000 H 0.20%
o J 0 0.00%
O = = = = N N N N M ®m ® ;o S S < < o O O O O = = = = &N o o4 &N m ®m ®m o S ¥ T ¥ un
8 a4 9 9 g 8 o8& 8 a9 a9 a3 a9 9 98 98 9 9 9 e &8 & 8 8 &8 8 3 &8 &8 & 8 &8 & &8 & & © & © 8
S EEEEEEEE 0 0 9 9 0 9 9 9 0 9 9 9 09 9 9 9 O O g o o
56 dutién gui clia khach hang (Ty dong- Trai) mmmm S6 du tién gui cGa khach hang (Ty déng- Trai) = Du ng margin (Ty dong-Trdi) e====Vdng quay c& phi€u (%-Trai)

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. Dir liéu ngay 30/04/2025.



RONGVIET HIEU SUAT DAU TU THEO NHOM NGANH

SECURITIES \¥ °

Hinh 7: Hiéu suat dau tu ctia cdc nhém nganh thang 2/2025 - 04/2025 - Nhém bat déng san va tu liéu san xuat cé hiéu suat vuot trdi

36%

23%

1% 1%

0% - - -
6 3% 3% 3% 4% 7% 7% -8%  -9%  -9% 9%  _11% 14%
A -16%  -18% -18% -19% -23%
-29%
£

“Q

At

éu san xua
YTé

Van tai
VN Index
t
Nang lugng

Ngan Hang
Bao hiém
Tiénich
Dugc pham

B4t dong san

Dich vu tai chinh
F&B va Thudc L4
V4t Liéu Co Ban
Oto6 va Phu Tung

Tuli

Dich vu tiéu dung

Tiéu dung lau bén

Hang ca nhan va gia dung
Thuong mai va dich vu
Cong nghé phan cing
Truyén thong & giai tri
Hang tiéu dung thiét yéu

Céng nghé phan m

Hinh 8: Hiéu suat dau tu cia cdic nhém nganh ké tir dau nam 2025

34%
24%

-1% -1% -1% -1% -2% -3% -3% -5% -7% -8% -8% 11% 12%
- 0 - 0

-13% 149
o 1% 9% 19% 20 s -28%

=
@

At

éu san xua
YTE

Van tai

VN Index
Vién théng
Bao hiém
Tién ich
Dugc pham
Nang lugng

Bat dong san
Ngan Hang
F&B va Thudc L3
V4t Liéu Co Ban
Ot6 va Phu Tung

Tuli

Dich vu tai chinh

Dich vu tiéu dung

Tiéu dung lau bén
Truyén thong & giai tri
Thuong mai va dich vu
Hang cé nhan va gia dung
Cong nghé phan ciing
Hang tiéu dung thiét yéu

Cong nghé phan m

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
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Hinh 9: Hiéu suat dau tu ctia cdc nhém nganh thang 02/2025 - 04/2025 - Nhém bat déng san déng goép chinh vao thi truong chung

04% A

00%  00%
03% [N 00% 00% 00% 00% 00% 00%  00% oo e
o 00% 00% o —
03% - 00% 00% |
00% [
o
00%
02% -
"~
-01%
01% -
-01%
00% -
-01%
° -01%
-02%
-03%
-02%  -03%
-04% T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1
£ F & S B S N $ &8 @ A A T T P )
o N & S L 3 S S S N NJ N S & o S S $ > & T S
S s =) 9 S S S S N & & 9 S = g N & N © oS S S
S o g S & Y © N & & S F @ 3 R IS > R ® AN
3 & N ® < N~ 2 © Ny 5 > Qo ® & N 3 5
N AT Ke) . - 2.
© Q S g < § S b S S 5 & & S
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& > bb 049’ o';\' roco’
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Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét. Dit liéu ngay 30/04/2025.
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SECURITIES

Bang 2: Dong tién quay tr

chung

@ THANH KHOAN KHGP LENH TRUNG BINH PHIEN THEO THANG CUA CAC NHOM NGANH

& lai & hau hét cac nhém nganh, dac biét la ngan hang va dich vu tai chinh so véi cac nhém khac va thi truong

Ty dong/phién
Ngan Hang

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

2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1

2.499 3.468 3.577 2.500

Dich vu tai chinh

1.877 1.750

Bat dong san

1.969 2.043 1.596 2.487

Tu liéu san xuat 1.613 1.471 1.827
Nguyén vat liéu 1.997 1.917 m 1.808
F&B va Thudc La 1.090 1.134 1.230 879 1.288
Coéng nghé phan mém 203 132 534 703 -
Van tai 576 452 572 672 828
Tiéu dung lau bén 380 417 633 448 555

Néng lugng

247

Tiéu dung thiét yéu

Bao hiém

Cong nghé phan cing

Oto va phu tung

Dugc pham

Truyén théng & giai tri

Thuong mai va dich vu chuyén nghiép

YTé

Dich vu tiéu dung

Vién thong

Hang gia dung

VN Index

18.389 11.761 14.188 18.128 14.511 17.732 14.106 11.226 17.878

Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét. Dit liéu ngay 30/04/2025.
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SECURITIES

Hinh 10: P/E theo nganh (2019-2025)

Ngan Tuliéu . Tiéudung Dich vy . F&B g Hang . Dugc Bat Viénthong  van tai A
= Thuongmai | 1 s s R Dich vu YTe 20 hié at Lid . R A A : Tiénich
ot Hang  sanxust s 14Ubén Tieudung tieuding  Nang  gicpnn 180 204  cénhan Ba‘:?'sem VC‘“ E',e“ phdm  dongsan . Congnghe - 185 160
45 - 1o 9.2 21.1 dichvu 352 thiétyéu 196 luong 18.0 va : 98 Tiyénthong 166 204 SONYNINE phan cling
va : : : : 15.8 phanmém
123 13.0 15.0 gia dung & 182
40 Phu Tung . 215

10.1 giaitri
35 - 14.1 —‘7 %
30 -

25 -

20 T A T X X —{

15 - _ x . _f
X

o

L] s

s{ L L - T
1 T
0- i
X: P/E trung binh 5 ndm , A: P/E hién tai
Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. D liéu ngay 30/04/2025.
Hinh 11: P/B theo nganh (2019-2025)
Oté Ngan Tuliéu Tiéudung Tiéudung Dichvu Ning ) F&B YTE Hang i hia o Bat Viénthong . .. a
va Hang sanxuat Thuongmai laubén thiétyéu tiéuding |uong D!Ch\. 26 1.4 canhan ao1 ‘l‘em \?t :;',eu Truyén thong D}:{?c déng san Cong nghé 1.2 Va;;al Tleln;ch
Phu Tung 16 13 va 3.6 22 17 12 vutal va ' 01 :n & pham 1.2 Congnghe Phan cling ’ ’
8 29 dichvu chinh gia dung ' gt phanmém 24
1.8 83 20 13 4.1

X

6 -

5 |

] I i

34 ¢ ?
. + QTQ %FTQ 3 % T =% . * S
- == b =S [ ==

X: P/B trung binh 5ndm , A: P/B hién tai

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. D liéu ngay 30/04/2025.
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RONG VIET DIEN BIEN TH

SECURITIES

Hinh 18: Chi sé VNMID phuc héi t6t hon ké tir sau ngay hoan thué quan

I TRUONG GIJA CAC NHOM VON HOA

Hinh 19: P/E theo nhém vén héa (2019-2025)
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105

100

95

90
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e \/NMID

VNSMALL

CIVN Index [1VN30 [JVNMID [ VNSMALL
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5 .
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X: P/E trung binh 5 ndm , A: P/E hién tai

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. Dir liéu ngay 30/04/2025. Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. Dt liéu ngay 30/04/2025.

Bang 3: Thanh khoan thi trudng theo nhém vén héa 12 quy truéc - dong tién lan téa thi trudng tap trung 8 nhém vén héa lén

Thanh khoan trung binh phién trong Quy gan nhat

Ty déng/phién

2025Q1

202202 2022Q3 202204 2023Q1 2023Q2 2023Q3 plipklor 202401 202402 2024Q3 202404
VNSMALL
VN Index 11.761

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. D liéu ngay 30/04/2025.
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RONG VIET GIAO DICH GIJA CAC NHOM NHA BAU TU

SECURITIES \¥

Hinh 20: Tuong quan hiéu suat thi truéng theo va giao
dich giita cic nhém nha dau lity ké 12 thang

150,000

100,000

3.73%

50,000
131%
0.50%

-50,000

-100,000

-150,000

05/24
06/24
07/24
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11/24
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03/25

mmm %VN Index (Cot phai)

Nguén: Fiin, CTCK Rong Viét. D liéu ngdy 30/04/2025.
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Hinh 21: Liy ké gia tri mua/ban rong

Hinh 22: Top ¢8 phiéu GD trong Quy
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RONG VIET XU HUGNG DONG VON NGOAI TREN THI TRUONG CAN BIEN VA MO NOI TAICHAU A

SECURITIES \¥ .

Hinh 23: Ly ké dong vén rong 12 thang trudc (triéu USD) - Pa Hinh 24: Ly ké dong vén rong 12 thang trudc (triéu USD) - Cac
ban rong cta Viét Nam van tiép tuc va vuot qua cac nudc trong thi truong cho thay dong vén chiing lai, riéng Han Quéc tiép tuc
khu vuc. chiing kién xu huéng rat rong gia tang dang ké
2,000 - 60,000 -
1,000 40,000 A
20,000 -
-1,000 % — ———
-2,000 -20,000 - \7\
-3,000 -40,000 -
-4,000 -60,000 -
-5,000 - -80,000 -
5 & 3 8§ § § 3§ § g& § § ¢8 5 & & 8§ § § § § & 8§ § 8
§ & & & & 8§ & & 8 §& § 4 8§ § § & §&§ § & §& §& g g 8
3 8 S 3 3 2 = = s o 3 3 3 8 ) 8 3 2 = 2 s & 3 3
——\/ietham ===Indonesia =——Maylaysia ===Philippines ====Thailand =—=\Vietham =——China India S.Korea ====Srilanka ==Taiwan
Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. Dir liéu ngay 30/04/2025. Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. D liéu ngay 30/04/2025.
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RONGVIET @ TUONG QUAN SUAT SINH LOI TTCK VOI LGP TAI SAN THU NHAP €O PINH

SECURITIES
Hinh 7: Tuong quan suat sinh 16i thi trudng chiing khoan, lai suat trai Hinh 8: Chénh léch loi tic giita thi truong ching khoan va lai suat
phiéu Chinh phi 10 nam, va lai suat huy déng 12 thang cia NHTM VCB trai phiéu Chinh phti 10 nam
12.0% A 7.0% -
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8.2% 50%
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3,0% 0.0% T T T T T
0.0% T T T T T -1.0% -
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Chénh léch lgi tuc (E/P- LS TPCP 10 ndm) ------- TB 5 nam
—— Lgi suat thj trudng (E/P) LS TPCP VN 10 nam Léi suat huy dongvVCB12thang . -1D6lechchudn e +1D6 lech chuén

Hinh 9: Phan phdéi chénh léch lgi tiic* (2019 - Hién tai)

450 ~
400 ~
350 +
300 +
250 +
200 +
150
100 -

50

Muc chénh léch lgi
tuc hién tai 5,3%

v

[1.2%, 1.7%)] (1.7%, 2.2%)] (2.2%, 2.7%)] (2.7%, 3.2%] (3.2%, 3.7%] (3.7%, 4.2%] (4.2%, 4.7%)] (4.7%, 5.2%] (5.2%, 5.7%] (5.7%, 6.2%] (6.2%, 6.7%]

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét téng hop
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 LGI THI TRUGNG CHUNG TRONG QUA KHU (2015-2025

Hinh 10: P/E cia VN Index va Igi nhuan cho thai gian ndm giir 1 nam

Hinh 11: P/E ctia VN Index va Igi nhuan cho thé&i gian ndm giir 2 nam
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. D liéu ngay 30/04/2025.
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. D liéu ngay 30/04/2025.
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RONGVIET PHU

SECURITIES \¥

Hinh 13: Lich st hiéu suat sinh 18i theo thang cua VN Index (2009-2025)

LUC HIEU SUAT PAU TU THI TRUGNG THEO THANG

Hinh 14: Bién déng VN Index theo thiang (2020-2024)
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-5,4%
7,2%
12,4%
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-7,5%
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1,3%
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9,2%
-9,4%
-12,2%

-6,4%

5

2025 0,1% 32% 0,1% -6,2%
2024 3,0% 7,6% 25% -58%
2023| 103% -7,8% 39% -1,5%
2022 -13% 08% 0,1%  -84%
2021| -43% 106% 20% 4,0%
2020 -25% -58% 16,1%
2019 20% 6,0% 1,6% -0,1%
2018/ 128% 1,0% 47% -10,6%
2017 49% 1,9% 16% -0,6%
2016 58% 26% 03% 6,6%
2015| 56% 29% -7,0% 2,0%
2014 103% 54% 09% -2,3%
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2011 54% -96% -01% 4,1%
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Thang 1 2 3 4
Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét téng hop
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LUC DANH SACH €6 PHIEU PHAN TiCH

Gia @

ngay05/05/25

Loi nhuan ky
vong (%)

Khuyén nghi

2024E

+/-DT  +/-LNST

PE 2024 PE 2025F

(x)

(x)

PB

Ty suat

2025F c6 tuc

+/- Gia 1
nam (%)

GTGDBQ 3 Sé&hitu
thang (Ty Nudc ngoai

RONGVIET PHU
SECURITIES ' .
VHTT (Ty Gia muc tiéu

dong) (dong)
NTC UPCOM 3.336 279.000
GDA UPCOM 2.179 34.100
PHR HOSE 6.084 80.100
LHG HOSE 1.380 48.000
KDH HOSE 27.453 42.745
TNG HNX 2.084 26.700
FPT HOSE 159.758 159.000
PVS HNX 12.427 37.900
SCS HOSE 5.741 85.000
FMC HOSE 2.354 50.000
HSG HOSE 9.097 20.300
PVT HOSE 7.708 29.400
NLG HOSE 11.167 38.714
KBC HOSE 18.154 31.200
DPR HOSE 3.150 47.700
HPG HOSE 164.384 33.800
IDC HNX 12.375 49.000
VHC HOSE 11.189 65.000
HDG HOSE 7.988 30.900
NT2 HOSE 5.268 23.500
PC1 HOSE 7618 26.500
MSH HOSE 3.304 54.200
MBB HOSE 143.709 28.900
™ HOSE 2.933 35.000
ACY UPCOM  203.545 113.400
CTG HOSE 200.569 45.200
POW HOSE 28.805 14.800
REE HOSE 33.206 84.300
GEG HOSE 5.231 17.300
PNJ HOSE 23.924 83.330

139.000
19.000
44.900
27.600
27.150
17.000

108.600
26.000
60.500
36.000
14.650
21.650
29.000
23.650
36.250
25.700
37.500
49.850
23.750
18.300
21.300
44.050
23.550
28.800
93.500
37.350
12.300
70.500
14.600
70.800

101%
79%
78%
74%
57%
57%
46%
46%
40%
39%
39%
36%
33%
32%
32%
32%
31%
30%
30%
28%
24%
23%
23%
22%
21%
21%
20%
20%
18%
18%

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
Tich lay
Tich lay
Tich lay

(%)
56,4
9,8
20,9
7,2
0,6
9,0
19,4
22,7
471
35,9
27,7
23,6
1,3
-50,6
17,6
16,7
22,2
24,9
-5,6
-6,8
29,2
16,3
171
14,6
12,6
15,9
7,0
-2,2
7,5
141

(%)
0,7
20,4
24,2
10,6
0,1
44,8
21,3
4,2
39,0
10,8
1.822,7
12,6
-0,1
-79,0
35,4
75,9
433
37,6
-19,0
-82,5
237,1
67,6
9,5
109,3
20,5
26,8
7.1
-8,8
-16,3
73

2025F
+-0T (%) */ '(";A':)'ST
885 334
-11,9 14,2
11,4 29,5
101 427
113,6 43,4
35 28
26 240
23 269
28 56
155 243
49 14
6,8 -5,5
183 -32,1
733 2381
85 25,9
301 556
-8,1 2,4
121 297
98 77,9
16,4 490,2
93 12,5
35 -280
13,8 11,7
58 54
3,0 0,9
7,8 16,1
303 -130
106 218
200 5226
-19,2 -4,5

11,4
6,8
124
8,6
32,5
6,5
19,3
11,3
8,0
8,2
20,2
83
22,5
14,0
11,7
13,6
7,5
8,9
30,7
19,5
19,1
7,3
5,8
11,1
17,5
7,8
21,6
15,6
13,3
11,9

8,4
5,6
10,0
53
23,7
6,4
16,4
9,2
8,8
6,2
13,0
7,5
39,5
12,6
8,9
8,8
6,1
7,0
7,8
12,3
14,7
11,2
5,7
10,1
19,9
6,8
31,0
13,7
7,3
11,8

(x)
2,0
0,5
1,5
0,7
1,3
0,9
4,1
0,9
4,1
0,8
0,8
0,9
1,2
0,9
1,2
1,2
2,0
1,0
1,1
1,2
1,2
1,7
0,9
1,2
2,9
1,2
0,8
1,6
1,1
1,4

(%)
2,9
53
2,2
6,9
0,0
4,7
1.8
3,8
11,6
5,6
34
4,6
0,0
0,0
8,3
0,0
93
0,0
2,1
55
0,0
4,5
1,3
1,7
0,0
0,0
0,0
1.4
0,0
2,8

-32,0
-13,6
-22,3
-14,2
-16,8
9,1
-0,8
-34,0
-27,1
-27,1
-26,8
-14,8
-28,9
-19,8
-6,1
-1,3
-36,7
-33,2
-2,0
-18,3
-6,7
-1,0
20,9
-26,0
-1,0
15,3
12,3
23,0
20,2
-26,6

dong)
12

932
108
24

114
49
118
201
47
759
79
64
67
11
39
14
658
62
41
327
120
58
19
93

con lai (%)
0,0
0,0
33,9
36,5
14,1
0,0
7,7
0,0
14,3
18,5
43,1
37,8
12,4
33,5
46,9
27,0
0,0
76,4
30,4
35,8
33,4
43,7
1,0
0,2
0,0
33
453
0,0
51
2,2
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RONGVIET PHU
SECURITIES 3 .
VHTT (Ty Gia muc tiéu
dong) (diéng)
MSN HOSE 89.897 73.500
BID HOSE 244.694 40.900
VIB HOSE 52.284 20.500
SIP HOSE 13.895 76.700
ACB HOSE 107.423 27.300
OCB HOSE 25.644 11.600
MWG HOSE 90.215 67.700
VCB HOSE 477.109 62.500
HAX HOSE 1.601 16.200
DPM HOSE 13.344 36.800
NKG HOSE 5.528 13.300
QNS UPCOM 16.765 49.100
GMD HOSE 22.900 58.000
IMP HOSE 6.699 45.647
DCM HOSE 17.947 34.500
SAB HOSE 61.435 48.500
FRT HOSE 23.502 165.277
STK HOSE 2.203 21.600
BFC HOSE 2.498 39.400
HAH HOSE 8.573 58.000
DGW HOSE 7.222 27.900
BMP HOSE 11.870 118.500
VSC HOSE 7.173 19.500
ANV HOSE 4.074 Under review
DRC HOSE 2.299 Under review
HDB HOSE 74.095 Under review
PVD HOSE 9.811 Under review
TCB HOSE 187.219  Under review
VNM HOSE 118.918 Under review
VPB HOSE 131.703  Under review

Gia @
ngay5/5/25
62.500
34.850
17.550
66.000
24.050
10.400
61.000
57.100
14.900
34.100
12.350
45.600
54.500
43.500
33.900
47.900
172.500
22.800
43.700
66.000
32.950
145.000
23.950
15.300
19.350
21.200
17.650
26.500
56.900
16.600

Loi nhuan ky
vong (%)

18%

17%

17%

16%

14%

12%

11%

9%

9%

8%

8%

8%

6%

5%
2%
1%

-4%

-5%
-10%
-12%
-15%
-18%
-19%

Under review
Under review
Under review
Under review
Under review
Under review
Under review

Khuyén nghi

Tich lay
Tich lay
Tich lay
Tich lay
Tich lay
Tich lay
Tich lay
Tich lay
Tich lay
Tich lay
Tich lay
Tich Gy
Tich lay
Trung lap
Trung lap
Trung lap
Trung lap
Gidm
Gidm
Gidm
Giam
Giam
Giam
Under review
Under review
Under review
Under review
Under review
Under review
Under review

LUC DANH SACH €6 PHIEU PHAN TiCH

2024E

+/-DT +/- LNST

(%)
6,3
11,0
-7,2
16,8
2,3
57
13,6
1,3
38,5
-0,5
10,8
2,2
25,6
10,6
6,8
4,6
25,9
-15,1
9,0
52,8
17,3
-10,5
27,8
10,6
4,0
28,8
60,0
17,3
23
25,2

(%)
377,4
14,4
-15,9
25,6
4,6
-24,0
2.119,8
2,4
2613
11,5
285,8
8,6
-34,3
7,1
20,4
5,2
-191,9
-47,8
141,5
69,0
25,4
-4,8
267,1
15,7
-5,8
26,7
18,9
19,5
58
57,0

2025F
+-DT (%) */ '(;:ST

20 464
3.4 132
126 198
13 -5
88 10,7
145 227
120 330
7,0 73

28 95

1,1 88,7
158 40
43 29
86 54
197 229
52 99

88 38
237 914
192 353
69 26
187 402
9,0 153
154 9,0

46 499
21 1706
76 03
55 16,9
162 21

138 119
12 80
59 9,1

PE 2024 PE 2025F

(x)

54,4
10,7
74
14,2
6,5
9,2
21,9
14,1
13,1
31,6
11,8
6,0
21,3
21,4
15,0
15,1
52,6
47,0
7,0
10,3
154
10,9
31,7
234
12,0
53
14,2
8,8
15,1
8,2

(x)

30,7
8,8
6,1
12,1
58
6,6
18,2
13,1
11,7
11,9
12,7
7.3
16,6
17,0
12,3
14,7
38,7
35,7
7,2
9,4
14,1
11,0
30,9
311
10,0
5,0
14,4
7.8
13,8
7.7

PB

Ty suat

2025F 6 tiic

(x)
2,2
1,5
1,2
2,6
1,3
0,8
2,8
2,1
1,0
1,1
0,7
1,5
1,8
2,8
1,7
2,9
9,3
1,2
1,7
2,0
2,1
43
1,4
1,4
1,1
1,1
0,6
1,2
3,6
08

(%)
0,0
0,0
4,0
1,5
4,2
6,7
1,6
0,0
6,7
59
0,0
8,8
3,7
2,5
4,7
104
0,0
0,0
34
0,0
1,5
83
0,0
6,5
2,6
4,7
0,0
3,8
7,0
3,0

+/-Gia 1
nam (%)

-10,5
-14,3
-3,1
-9,0
0,6
-8,9
9,5
-7.7
10,2
54
-30,5
-3,0
-25,2
47,0
59
-15,5
5,2
-21,6
47,1
89,3
-274
25,0
28,7
5,0
-35,9
4,0
-40,8
10,0
-13,3
-9,8

., GTGDBQ3 Sé&hiu
thang (Ty Nudc ngoai
déng)  con lai (%)
375 25,1
123 12,4
194 0,0
63 443
305 0,0
35 2,9
479 2,1
231 7,5
13 26,9
88 40,4
127 44,7
27 0,0
118 9,3
11 25,6
72 43,9
78 40,5
86 16,8
1 83,3
20 47,2
124 16,8
51 30,2
39 14,7
54 46,5
23 48,5
16 0,0
235 0,7
91 40,9
480 0,0
272 51,1
392 55
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