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Phong Chién lugc thi truong

TRUNG TAM PHAN TiCH
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Kinh gUi quy nha dau tu,

Cu soc dia chinh tri Trung Dong khién buc tranh kinh té - tai chinh toan cau trd nén kém sac, khi gia hang hoéa va nang lugng leo
thang khién lam phat bung phat tré lai budc cac NHTW I6n trén thé gidi tré nén than trong hon véi cac quyét sach tién té. Trong
béi canh thach thic bén ngoai gia tang, Chinh phi van kién dinh véi muc tiéu tang trudng kinh té cao giai doan 2026 - 2030. S6
liéu tang truéng doanh thu va lgi nhuan 6T2026 ctia cac doanh nghiép niém yét cling cho thdy mau sac tich cuc vugt ky vong. DU
vay, nut that thanh khoan va lai suat khién dong tién “tra gia” khat khe véi TTCK, dua dinh gia toan thi trudng gidam vé ving thap
nhiéu nam.

Sang quy llI, du rdi ro chua hoan toan dugc triét tiéu, ching téi cho rang cang thing dia chinh tri toan cdu dang tam qua diém
cuc dai, m& ra du dia méi cho diéu hanh chinh sach tién té trong nudc. Bén canh d6, dinh gia thi trudng giam vé viing thap trong
khi déng luc tang truéng loi nhuan ctia doanh nghiép van con phia trudc la diém neo viing chac cho kha nang héi phuc sap toi
clia thi trudng. Vi vay, tiéu dé lya chon cho Bao cdo chién lugc thang Tam la “Co héi trong vuing dinh gia thap”, véi ky vong muc
chiét khau manh trong quy 2 da phan anh gan nhu hoan toan nhiing rdi ro thi trudng, va yéu té tang truéng Igi nhuan sé dan dat
qua trinh phuc hoi.

Trong bao cao trién vong dau tu mua cdng bd két qua kinh doanh quy 11/2026, ching toi:

* C3p nhat nhanh buc tranh chinh sach tién té trong nudc, rai ro tir thué quan va dia chinh tri, va géc nhin thi truong tu
diém s6 dén két qua kinh doanh trong ky.
 Phac thao trién vong thi trudng trong 3 thang téi — dugc dinh hinh bai dién bién méi vdi rdi ro dia chinh tri, trién vong
tang trudng két qua kinh doanh quy 3 trén nén dinh gia thi trudng da giam vé ving thap nhiéu nam.
 Thuc hién xép hang nganh sau mua cong b6 KQKD quy 2/2026, ti dé dé xuat danh muc dau tu phu hgp cho boi canh thi
trudng dan xen ca co hoéi va thi thach.
RoNg Viét cam két tiép tuc dong hanh cing quy nha dau tu, cap nhat thudng xuyén cac bao cao chién lugc, phan tich chuyén
sau, va tu van phu hgp véi tiing khau vi rdi ro. Ching toi hy vong, béo cao 1an nay sé 1a cong cu hé trg hiiu ich gitip nha dau tu
dua ra quyét dinh sang suét trong boi canh thi trudng day ca hoi nhung cling nhiéu thach thuc.
Tran trong,

Trung Tam Phan Tich, Céng ty C6 phan chiing khoan Réng Viét
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RONGVIETES)  NHIN LAI THI TRUGNG 01/05/2026-31/07/2026

SECURITIES

Trong ba thdng qua, thi trudng ching khodn Viét Nam vén déng trong béi canh rdi ro dia chinh tri déo chiéu lién tuc. Sau khi My va Iran dat théa thudn hda binh va mé lai eo bién Hormuz
(08/06), gid dau Brent lao déc hon 4% va ha nhiét vé viing quanh 72 USD/thting ddu thdng 7, gidi téa ddng ké dp luc lam phdt toan cdu. Tuy nhién dén gidia thdng 7, Iran tuyén bé dinh chi cdc
théa thudn ngiing bdn va luc luong Houthi tdn céng tau ddu Saudi Arabia, mé réng rui ro tir Hormuz sang Bab el-Mandeb, khién trang thdi bat dinh quay tré lai. O bén ngodai, Fed da gitr
nguyén ldi sudt tai viing 3,5-3,75%. Trong nudc, mdt bdng léi sudt ha nhiét ré rét khi ldi sudt lién ngan hang qua dém ngay 23/07 chi con 2,97% (tir mic trung binh 4,49% cua ba tudn truéc
da), trong khi téing truéng GDP quy 1l/2026 dat 8,39% YoY (6 thdng dat 8,18%) va Nghi quyét s6 10-NQ/TW vé phdt trién kinh té c6 vén ddu tu nudc ngodi cing ¢ ky vong cdi cdch.

Két thuc phién 31/07/2026, VN-Index dat 1.735,8 diém, giam 6,38% so vdi 3 thdng trudc, ghi nhdn la mét trong nhiing thi trudng cé hiéu sudt khéng tét trong khu vuc. Chi s6 HNX-Index va
UpCOM-Index lan lugt dat 1.873,4 diém (-14,6%) va 1.232,5 diém (-12,4%). Thi trudng da Iap dinh lich st 1.925,5 diém ngay 14/05 trudc khi budc vao nhip diéu chinh kéo dai, dua chi sé vé
thdp hon 9,85% so vdi viing dinh. Ap luc diéu chinh lan réng va manh hon & nhém vén héa vira va nhé.

Xét theo nganh, da diéu chinh dién ra trén dién réng véi 21/22 nhém ngdnh giam: Ndng luong la nhém duy nhdt tdng véi mic tdng 3% so vdi 3 thdng trudc, trong khi dp luc diéu chinh tdp
trung 8 nhém Hang tiéu ding thiét yéu (-39%), Vién théng (-33%), Y té(-20%), Hang cd nhén va gia dung (-20%).

Gid tri khdp lénh binh quan trén HOSE chi dat khodng 16,1 nghin ty déng/phién, giam 34,1% so véi 3 thdng truéc; HNX va UpCOM giam lan lugt 42,1% va 50,7%. Dong tién co lai trén dién
réng va rat manh nhdt khéi nhém vén héa nha: thanh khodn binh qudn VNSMALL giam 51,7% (con 631 ty dong/phién) va VNMID giam 37,6% (5.579 ty déng/phién), trong khi VN30 giam
30,1% (9.387 ty déng/phién). Theo nhém nganh, ngdn hang va bdt déng san van hat dong tién tét nhat (Ian luot 4.616 ty va 2.759 ty déng/phién) va giam it hon mdt bdng chung, nguoc lai
nguyén vdt liéu (-60%), ndng lugng (-54%) va dich vu tdi chinh (-31%) bj rit vén manh.

Vé co cdu dong tién, nha dau tu cd nhan trong nudc tiép tuc la luc dé chinh véi gid tri mua rong khodng 38,2 nghin ty déng trong 3 thdng, té chiic trong nuéc mua rong khodng 8,0 nghin ty
déng. Khéi ngoai duy tri bdn rong khodng 46,3 nghin ty dong, song cudng dé da thu hep ddn qua ting thdng (-19,4 nghin ty trong thdng 5, -15,3 nghin ty trong thdng 6 va -11,6 nghin ty
trong thdng 7). Ap luc bdn tdp trung & nhém vén héa Ién: VHM (-8.088 ty déng), FPT (-4.454 ty déng), TCB (-3.353 ty déng), ACB (-3.136 ty déng) va MSB (-2.788 ty déng). Xét theo nganh, ngdn
hang (-19.018 ty dong) va bdt dong san (-11.181 ty dong) bi bdn rong manh nhdt, trong khi bdn Ié va tién ich la hai nhém hiém hoi dugc mua rong.

Trang thdi thi trudng ching kién du no ky quy tiép tuc dat dinh méi véi gid tri hon 439 nghin ty déng tinh téi cudi Quy 2/2026, trong khi sé du tién mdt tai CTCK giam 30.421 ty déng so vdi
Quy 1 va ty Ié vong quay c6 phiéu giam tor 0,68% vé 0,43%. Diéu ndy phan dnh rdt ré qua thanh khoan thj truong va tam ly nha ddu tu'van duy tri trong trang thdi than trong.

O chiéu tich cuc, dinh gid da Iui vé viing hdp ddn. P/E ctia VN-Index hién & muc 11,9 Idn, thdp hon ddng ké muic trung binh 14,1 Idn va trung vi 14,0 ldn trong lich si, déng thoi thuéc nhém
thdp nhdt trong khu vuc (so véi Thdi Lan - SET 17,5x, Singapore- STI 17,7x, Nhat Ban - TOPIX 20,8x va My -S&P 500 28,5x). Vi mia céng bé KQKD quy 11/2026, doanh thu ré VN-Index tdng 39%
YoY, LNST tdng 46% YoY va bién lgi nhudn rong duy tri muc 13,14%. Tong thé, thi truong trong 3 thdng qua phan dnh trang thdi: dinh gid da vé ving thdp, nhung dong tién suy yéu ré rét va
tam ly than trong chi phéi. Nén lai sudt duy tri cao, tdng trudng loi nhudn cdc doanh nghiép gii nhip va tdng truéng kinh té cao la diém tua cho trién vong trung han. Song thanh khodn néu
tiép tuc co hep trén dién réng, khéi ngoai van bdn rong, trong khi rdi ro dia chinh tri tdi phdt va dp luc lam phdt sé la thdch thiic cho su phuc héi cda thi truong.
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VN Index, thang 05/2026 - 07/2026

@ DIEN BIEN THI TRUONG BA THANG QUA (1/5-31/7/2026)

Cdc méc su kién 1-15 chud gidi bén dudi
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0 01/05  Eo bién Hormuz van trong trang théi "phong téa kép" cia My va Iran o 15/06  Nghi quyét s6 10-NQ/TW clia B6 Chinh tri vé phat trién kinh té c6 vén dau tu nudc ngoai
e 04/05  CPlthang 4/2026 (Viét Nam) tang 5,46% so véi cuing ky, tham hut thuong mai 3,28 ty USD trong thang @ 03/07 \éiétSNaSn; )céng b6 s6 liéu kinh té€ Quy 2/2026, tang truéng GDP dat 8,39% so véi cling ky (6 thang
at 8,18%
e 13/05  Hoi nghi Thugng dinh My - Trung 0 05/07  Gia dau Brent ha nhiét vé vuing quanh 72 USD/thung trong ca tuan
0 VN-Index Iap dinh lich sir 1.925,46 diém — viing dinh truéc khi budc vao nhip diéu chinh do I4i suét @ 18/07  Iran tuyén bG dinh chi cac thda thuan ngimg ban
14/05 cao, lam phat va dia chinh tri
2 ~ . > 5 e A ~ N L I H h-'h\ 2 A ., 2, A 5 . \H |_M
e 19/05  Téng théng Nga Putin gip Chl tich Tap Can Binh @ 20/07 uc lugng Houthi danh tau dau Saudi Arabia, m& rong rui ro ti Hormuz sang Bab el-Mandeb
o 22/05  Ong Kevin Warsh chinh thic tr& thanh cha tich Fed Q 24/07  Laisuat lién ngan hang qua dém (23/7) dat 2,97%, gidm so v&i mic 5,21% mot thang trudc
° 01/06 Dam phan My - Iran cong b6 dat nhiéu tién trién mdi, gid dau Brent diéu chinh manh vé vung 93 @ 30/07  Fedgilfnguyén lai suat tai viing 3,5 - 3,75%
UsD/thung
e 08/06 MY - Iran xac nhan dat théa thuan hoa binh, m& lai eo bién Hormuz — gia dau Brent/WTI lao déc hon

4% ngay phién dau tuan

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. D liéu ngay 31/07/2026.
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Pinh gia va ty suat cia VN-Index so v@i cac thi trudng trong khu vuc

05/2026-07/2026
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Phan bé dinh gia cac ¢6 phi€u thudéc VN-Index so véi cac dot diéu chinh
I6n cua thi truong (da loai trit cac truéng hop outlier)

Pinh gia cia cac chi sé trong giai doan 5 nam tir 08/2021-07/2026
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\g Cu s6c thué quan déi ting (2025) 1/3/2025 30/06/2025
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Khodng % hién tai so véi day

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét

B Bién d6 5nam =Caonhat =Thap nhat Trung binh X Hién tai
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Nhén xét vé dinh gia hién tai

> Mat bang dinh gia cta thi trudng hién & viing thap so véi lich st (t6i 31/7). VN-
Index giao dich tai P/E 11,9x, thap hon khodng 15,6% so véi binh quan 5 nam
(14,1x). Néu loai trtt nhdm ¢6 phiéu VIC, P/E thi trudng con khoang 10,0x chénh léch
khéng dang ké so vai viing day lich st (9,5x).

> Chiét khau dién ra trén dién réng thay vi tap trung & mét nhém vén héa: VN30
10,5x (binh quan 12,1x), VNMID 10,1x (14,4x) va VNSMALL 10,7x (16,2x) — nhom vén
héa vira va nho chiu chiét khau sau nhat. Trén binh dién khu vuc, VN-Index thuéc
nhém dinh gia thap.

> G cdp d6 cé phiéu, 214 ma dang giao dich dudi muc day dinh gia cta dot diéu chinh
thué quan 2025, cho thay tam ly than trong cla nha dau tu truéc cac bién so6 bat
dinh.
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Doanh thu cac doanh nghiép niém yét trén san HSX tang 39% SVCK

@ TONG QUAN KET QUA KINH DOANH QUY 11/2026

LNST cac doanh nghiép niém yét trén san HSX tang 46% SVCK
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= Doanh thu VN Index (T)", VND - Trél) YO Y% (Phél) mm LNST theo quy VN Index (Ty VND - Tral) e Y O Y %0 (Phal)
Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét
Bién Igi nhuan sau thué cia VN Index dat 13,14% trong quy 11/2026, suy gidm nhe so véi quy trudc nhung van giilr & miic nén cao
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Tang truéng doanh thu ctia VNIndex theo nganh so véi ciing ky (theo quy)

o Q20 Q20 40Q20 02024 02024 02024 4Q2024 Q20 Q20 Q20 40Q2(0 02026 02026 oNng 0 076 (& o

1 Ngan Hang 37% 27% 18% (3%) (6%) (4%) 5% 9% 18% 21% 21% 28% 34% 28,5% +10,4
2 Nang lugng 14% 45% 37% 5% (10%) (1%) (5%) 24% 11,6% +7,8
3 Bat déng san (46%) 105% 169% (3%) (32%) 127% 58% 115% 13,8% +9,3
4 Nguyén Vat Liéu (24%) 3% 6% 19% 10% 7% 17% 3% 5% 10% 24% 26% 8,5% +2,5
5 F&B va Thudc L4 (1%) (3%) (0%) 11% 11% 5% 1% 3% 13% 7,2% +1,0
6 | Tiénich 8% 28% 5,9% +2,7
7 Van tai 18% 22% 6% 7% 5,7% +2,3
8 Hang hoa tu liéu san xuat 19% 24% 21% 27% 7% 11% 16% 13% 18% 5,7% +1,2
9 | Phan phdi & ban lé tiéu dung lau bén 19% 28% 5,6% +1,6
10 | Bao hiém 8% 6% 5% 6% 5% 8% 1,4% +0,1
11 | Khéac 2% 8% 16% 21% 23% 17% 11% 6% 3% 23% 28% 19% 3% 6,1% +0,2

VN Index 16% 14% 9% 1% 5% 6% 15% 16% 9% 11% 30% 30% 39% 100,0% +39,1

Xu huéng tang truéng doanh thu cdc nhém nganh tuong déi véi VNIndex (4Q2023=100)

240 160
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130
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120 110
100 100
80 920
4Q2023 1Q2024 2Q2024 3Q2024 4Q2024 1Q2025 2Q2025 3Q2025 4Q2025 1Q2026 2Q2026 4Q2023 1Q2024 2Q2024 3Q2024 4Q2024 1Q2025 2Q2025 3Q2025 4Q2025 1Q2026 2Q2026
o Lo 5 o ——— F&B va Thuéc La Khac
Ngan Hang Bat dong san Nang lugng Nguyén Vat Liéu e e VN Index Tién ich Van tai
Hang héa tu liéu san xuat Phan phai & ban lé tiéu dung lau bén
Bao hiém e= VN Index

Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét.
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Tang truéng LNST - CDCTM cua VNIndex theo nganh so véi ciing ky (theo quy)

@ KET QUA KINH DOANH QUY 11/2026 THEO NHOM NGANH - TANG TRUGNG LGOI NHUAN

Dong gop

0 Q20 Q20 40Q20 Q20 Q20 02024 4Q20 Q20 Q20 Q20 40Q20 Q20 Q20 oNng 026 (3 0%

1 Ngan Hang 3% 1% 23% 10% 20% 17% 29% 14% 16% 22% 11% 12% 25% 43,6% +12,4
2 Bat dong san 65% (39%) (35%) (34%) 50% 118% 29% (54%) 18,6% +19,4
3 | Nguyén Vat Liéu 95% 6% 18% 33% 60% 6% 101% | 46% 6,5% +3,2
4 | F&BvaThudc La (12%) 13% 28% 4% 27% 23% 9% 24% 14% 25% 56% 28% 6,4% +2,0
5 | Tiénich (27%) (47%) (34%) 71% (27%) 72% 83% 12% 55% 4,6% +3,2
6 Nang lugng (109%) 3,8% +6,1
7 | Dich vu tai chinh 307% 19% 6% 28% 4,9% +1,4
8 | Hang héa tu liéu san xuat 73% 22% 34% 31% 14% 6% (0%) 19% 23% 3,2% +0,7
9 | Phan phoi & bén 1é tiéu dung lau bén n.a (26%) 1,8% (1,0)
10 | Vantai n.a n.a (1%) 4% 27% (50%) 2,5% 2,1
11 | Khac (8%) (7%) 16% 60% 23% 20% 10% (16%) 11% 22% 42% 39% 12% 4,0% +0,5

VN Index 2% (3%) 27% 14% 9% 24% 35% 11% 33% 23% 42% 50% 46% 100,0% +45,8

Xu huéng tang truéng LNST - CDCTM cac nhém nganh tuong déi véi VNIndex (4Q2023=100)
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Ngan Hang Bat dong san

Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét.

. i 2o tung lai thinh vidng

Nguyén Vat Liéu

F&Bva Thudc L4 == == VN Index

400

200

4Q2023 1Q2024 2Q2024 3Q2024 4Q2024 1Q2025 2Q2025 3Q2025 4Q2025 1Q2026 2Q2026
Dich vu tai chinh

Khac

Hang hoa tu liéu san xuat

Tiénich
Nang lugng

Van tai (4Q2024=100)
Phan phéi & ban lé tiéu dung lau bén (4Q2024=100) e= VN Index
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RONGVIETES)  KET QUA KINH DOANH QUY 11/2026 THEO NHOM NGANH - BIEN LGI NHUAN

Bién Igi nhuan sau thué cta cé d6ng Cong ty me theo nganh (2019-2026)
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> Téng quan su cai thién bién lgi nhuan trong Quy 2/206 ¢6 su lan téa khi 16 trén 22 nganh cai thién bién thuan so vai cung ky, 13 nganh dang cé bién cao hon trung binh 5 nam. Mot
diém can chd y 1a nhom phi tai chinh dat 8,57% so véi 6,28% cung ky va 6,42% binh quan 5 ndam — chd yéu la cdc nhom nganh lién quan tGi san xuat van ghi nhan su cai thién mac du
b&i canh kinh té chung ghi nhan nhiéu thach thc.

> Xét vé dong luc dan dat: Hau hét phan bién nd ra tap trung & bat dong san (+8,9 di€ém phan tram, |én 19,7%), nguyén vat liéu (+6,1dpt dan dat b&i nganh thép va phan bén), dich vu tai
chinh (+5,4dpt), nang lugng (+4,5dpt) — déu la cac nganh phuc héi tir nén bién lgi nhuan thap so vai cung ky va tap trung tai mot sé cai tén ndi bat.

> @ cap d6 doanh nghiép, VHM lai 22.583 ty vdi bién |gi nhuan rong [én tdi 42,8%— muc Igi nhuan 16n nhat trén toan thi trudng nha viéc ban budn cac dai du an, vugt muc loi nhuan VCB
(14.542 ty), va cung vai VIC, hai ma chiém khoang 85% Igi nhuan nganh bat déng san. Ngoai ra, mot sé cai tén néi bat trong cac nganh bao gém: nguyén vat liéu (HPG, GVR, DPM, DCM),
dich vu tai chinh (VPX, VCK, TCX, SSI, VCK, VND), nang lugng (BSR, PLX, PVT, PVP).
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RONGVIET @ KET QUA KINH DOANH QUY 11/2026 SO VG1 KY VONG VA KE HOACH CUA DOANH NGHIEP

SECURITIES
Két qua LNST-CTM thuc té so véi du phéng ctia VDSC va thi trudng (sé ¢ phiéu) Muic dé hoan thanh ké hoach kinh doanh céng ty sau 6 thang nam 2026
H So véi dy phé Ua VDSC M So véi ky thi trug ,
31 e votduphong cua © VeI Ky vong thitrtiong ® % hoan thanh Méc 50% (nlra nam)
59% 60%
23 50% 50%
13
8
. 5 6
Vuot du phong Phu hgp Thap hon du phéng K& hoach Doanh thu K& hoach Lgi nhuan trudc thué
Nguén: FiinX, Bloomberg, CTCK Réng Viét. ) )
Nguén: FiinX, Bloomberg, CTCK Réng Viét.

Bdnh gid dua trén 62 doanh nghiép trong danh muc ctia CTCK Réng Viét (khéng bao gém cé phiéu VIC, VHM, VRE, VPL)

Két qua kinh doanh Quy 2/2026 ctia toan thi trudng (VN-Index) da vuot 1én trén muic ky vong kha nhiéu ctia VDSC va su déng thudn cua thi truéng, vi mét sé ly do nhu sau:

» Nhém nganh déng gép manh nhat vao tang trudng Igi nhuan la Bat déng san: trong do, chi cé mot sé it cac doanh nghiép dan dat da ghi nhan két qua vuat rat xa du phong nhu VHM,
KDH da chiém t&i hon 60% |gi nhuan toan nganh.

» Nhém ngan hang cé muc d6 lan tdéa cao hon, tuy nhién tang trudng cling phu thuéc nhiéu vao nhém Ngan hang quéc doanh (VCB, CTG, BID) va mét s6 NHTMCP nhém 1 (VPB, HDB,
MBB, TCB). Nhém 7 ngan hang nay déng gép 74% lgi nhuan théng ké. Nhom NHTM c¢6 phan quy mé vira va nho buc tranh cé phan phan hoa va kém kha quan hon.

» Cac nhém nganh phi tai chinh khac nhu: ban 1é, phan bon, cao su, thép, thuc pham va dé uéng cac dai dién chinh trong nganh ciing déu ghi nhan két qua kha quan va vugt cao hon so

vGi ky vong.
> SO lugng doanh nghiép ghi nhan két qua thap hon du phéng thap hon, mic d6 chénh léch khéng qua 1én so véi chiéu tang va quy mé Igi nhuan ctia nhém nay chiém ty trong nho hon
so vGi nhém vugt du phoéng.
Xét tong thé vé muc dé hoan thanh ké hoach kinh doanh nam 2026 (thdng ké trén 379 doanh nghiép c6 sé liéu), hién s6 doanh nghiép dang cham tién dé (hoan thanh thap hon 45%
k& hoach nam) dang chiém ty trong cao hon (65,4%), quy mé Igi nhuan ctia nhém nay cling chiém khoang 46% LNST-CTM (6T2026) cac doanh nghiép dugc théng ké. Day ciing la ap luc
déi véi nhom doanh nghiép nay trong viéc hoan thanh ké hoach kinh doanh ndm 2026, tiéu biéu & cac nhém nganh: Ngan hang, Dich vu tai chinh, O t6 & phu tung, Dét may...
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RONGVIETES) DY KIEN KQKD TRONG 2H2026 CUA TOAN THI TRUONG VA CAC NHOM NGANH

SECURITIES
Du phéng LNST-CTM trong 2H2026 so véi 2H2025 (BVT: ty dong) Du phéng LNST- CTM trong 2H2026 clia cac nhém nganh (ty dong
Nganh 2H2026F 2H2025 Tang/Giam
217.651 Ngan hang 147.997 121.878 21%
o Thuc pham va dé uéng 17.372 16.691 4%
x\ Tai nguyén Co ban 9.536 8.164 17%
Bat dong san 8.000 3.640
Hang & Dich vu Céng nghiép 6.292 8.082 -22%
Vién thong 5.638 6.792 -17%
187.949 Coéng nghé Thong tin 5.509 4,944 11%
Ban Ié 4.642 4674 -1%
Hoéa chét 3.660 2.151 70%
Dién, nudc & xang dau khi dot 3.078 3.605 -15%
Dau khi 2.960 2.978 -1%
Xay dung va Vat liéu 1.254 1.545 -19%
Hang ca nhan & Gia dung 1.148 2.332 _
Du lich va Giai tri 451 392 15%
2H2025 2H2026F O t6 va phu tiing 113 82 38%

Nguén: FiinX, Bloomberg, CTCK Réng Viét.
Bdnh gid dua trén udc tinh 62 doanh nghiép trong danh muc cia CTCK Réng Viét téi thdi diém hién tai va sé tiép tuc cdp nhdt & cdc ky bdo cdo sau
Chiing t6i danh gia rang, két qua kinh doanh trong sau thang cudi nam sé tiép tuc duy tri da tich cuc véi mét s6 déng luc chinh nhu sau:

» Nhom tru cot la Nganh Ngan hang tiép tuc ghi su tang truéng tai tur hai nguon chinh (1) nhd NIM phuc héi, tang truéng tin dung gitp thu nhap 1ai thuan tiép tuc kha quan (2) thu nhap ti phi va cac cong ty con
thanh vién (TCX, VPX, FE Credit). Chi phi du phong sé 1a an sé can tiép tuc theo déi trong cac quy ti€p theo, khi chat lugng tai sdn c6 thé bi anh hudng bdi méi trudng lai suat cao. Lgi thé sé van nghiéng vé
nhém Ngan hang kiém soat dugc thanh khodn tét (hé s6 LDR)- nhém ngan hang quéc doanh va nhém NHTMCP tu nhan c6 muc room tin dung cao hon.

> Nganh bat dong san: Muic tang chd yéu do ban giao don vao 6 thang cu6i nam 2026 trén nén 2025 thap, két qua kinh doanh ghi nhan tir cac du an da ban hang trugc do.

» Thuc pham & d6 udng (+4%) Tang trudng thap, Igi nhuan cai thién chd yéu nha bién gép chir khéng phai san lugng, nhd chét dugc gia nguyén vat liéu thap, déng thai ghi nhan su phuc héi thi phan noi dia sau
khi tai cau trac kénh phan phéi.

> Tai nguyén co ban: Thué CBPG véi HRC Trung Qudc chuyén cau vé hang noi dia, déng thdi cong suat mai chay hét tai (Dung Quat 2 ciia HPG, nha may mai GDA, Phu My ctiia NKG). Nhém ton ma (HSG, NKG) c6
nhip mé& réng bién gép ngan han do tén kho gia thap trong khi gia ban tang nhanh hon gia vén.

» Cac nhém con lai: Ghi nhan sy phan phda manh tuy tiing nhém nganh, nhung déu chiu céc rdi ro chung can phai theo dai lién quan t6i Thué quan tir My va chi phi lai vay cao d6i véi cac doanh nghiép c6 don
bay I6n.
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SECURITIES

RONGVIETES) VITHE THI TRUONG | SO LUGNG NHA DAUTU MG

S8 luong Tai khoan NDT nudc ngoai mé méi S6 luong tai khoan NPT trong nuéc mé méi
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. D liéu ngay 30/06/2026. Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. D liéu ngay 30/06/2026.



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

SECURITIES

Cac dot tang vén cia cac cdng ty ching khoan I6n da mé ra du dia cho

Gia tri du no ky quy tiép tuc lap dinh méi trong quy 11/2026 ty 1é don bay va ty 1é giéi han cho vay clia cac cong ty chiing khoan
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. D liéu ngay 30/06/2026. Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. D liéu ngay 30/06/2026.
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RONGVIETES) VI THE THI TRUONG | MARGIN VA DONG TIEN CUA NHA DAUTU

SECURITIES

S6 du tién mat cia nha dau tu tai cac céng ty chiing khoan giam
manh trong Quy 2/2026, phan anh su hap dan cta cac kénh dau

tu khac nhu tién gui tang khi nén lai suat cao hon

Du ng margin tang nhung tién gui va vong quay ¢d phi€u giam, cho thiy
su phan héa trong quyét dinh dau tu.
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s S6 du tién gui clia khach hang (Ty déng- Trai)
Gia trj giao dich khép [énh trung binh (Ty VND-Phai)

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

RONGVIETES) TRIEN VONG THI TRUGNG CHUNG KHOAN

Sau ba thdng, VN-Index déng ctia ngay 31/07/2026 tai 1.735,8 diém, giam 6,38% so véi ba thdng trudc va thdp hon 9,85% so vdi dinh lich st 1.925,5 diém ngay 14/05, trong khi P/E i vé 11,9 lan -
thdp hon ddng ké muc trung binh 14,1 ldn va trung vi 14,0 ldn trong lich st, déng thdi thudéc nhém thdp nhdt khu vuc. Biéu nay cho thdy thij truéng da chiét khdu cho cdc rdi ro hé théng nhiéu hon
la phén dnh nén lgi nhudn duoc ndng lén cda Quy 2/2026 trong suét ba thdng qua. Tuy nhién, sau mia cé6ng bé KQKD Quy 2/2026, chiing téi thdy rdng niém tin vao su tdng trudng cua loi
nhudn phdn nao da duoc cliing cé hon, thé hién qua phdn ting tich cuc ctia dong tién véi cdc doanh nghiép cé6ng bé KQKD tdng trudng tét, trong béi cdnh phdn bu rii ro van é& mirc
cao va dinh gid chua mé réng tuong xing khi mét bdng léi sudt con tiép tuc neo cao.

Déi vdi trién vong, nén tang vi mé tiép tuc la diém tua véi GDP quy 11/2026 tdng 8,39% YoY, dua muc tdng 6 thdng Ién 8,18%, trong khi mat béing i sudt lién ngan hang ha nhiét - binh quan tudn
cudi thdng 7 ky han qua dém roi vé muc 2,47%, tir mic trung binh 4,49% cua ba tudn trudc dé. Ngdn sdch nha nudc thdng du hon 470 nghin ty déng va tién gui Kho bac trong hé théng vuot 700
nghin ty déng da trung hoa viéc NHNN thu hep OMO (tir gan 500 nghin ty xuéng dudi 200 nghin ty dong trong thdng 7), Quyét dinh sé 1743/QB-NHNN cho khdu trir 50% tién gii ¢6 ky han cta
Kho bac khi tinh LDR duoc ky vong hé tro ha nhiét i sudt thi trudng mét sau khodng 2-3 thdng. S6 liéu vi mé thdng 7/2026 tiép tuc ghi nhdn su'mé réng cia cdc chi sé kinh té nhu PMI (53 diém),
lIP (+14,5% svck), FDI gidi ngan (+15,4% svck), téng muc bdn lé hang héa dich vu (+9,7% svck sau khi loai trir yéu té gid) va CPI ghi nhdn da ha nhiét (+4,4%) sau khi tao dinh tai méc 5,6% vao
thdng 5/2026.

Thanh khodn trén thij trudng dang ghi nhdn su cdi thién nhe theo thdng, khi gid tri khép Iénh binh qudn trén HOSE trong thdng 7/2026 ghi nhdn 14,4 nghin ty déng/phién (-20,4% so vdi binh quan
ba thdng trudc, nhung tdng 4,3% so véi thdng 6). Da bdn rong cua nha ddu tu nudc ngodi ciing dan ha nhiét thdng 5 (~19,4 nghin ty déng), thdng 6 (15,3 nghin ty dong) va thdng 7 (~11,6 nghin
ty dong), trong béi canh dinh gid cua thi trudng da roi vé viing hdp dén, tdng trudng loi nhudn tiép tuc kha quan va su kién Viét Nam duoc ndng hang Ién thi trudng méi néi thir cdp cua FTSE
Russell chinh thiic ¢ hiéu luc (21/9) cting s6 luong tai khoan Nha ddu tu té chiic nudc ngodi mé méi dang tdng manh la nhiing déng luc tich cuc cho thi trudng.

Trong ba thdng td&i, hai bién sé rdi ro chi phéi thi trudng van la tinh hinh cding thdng Trung Péng va dién bién thué quan. Chiing téi cho rdng cdng thdng Trung Déng dang tién gan diém ha nhiét
bén viing hon, véi mét théa thudn mé lai eo bién Hormuz va duy tri déng bdng chuong trinh hat nhan Iran la phién ban két thac phia hop nhdt. Nhung cdc su viéc dién ra hang loat gan day nhu
Iran dinh chi cdc théa thudn nging bdn (18/07) va luc lugng Houthi tdn c6ng tau ddu Saudi Arabia (20/07), md réng rdi ro tir Hormuz sang Bab el-Mandeb, cho thdy qud trinh nay khé dién ra
tuyén tinh ma sé theo huéng “vira ddnh vira dam’”. Mét c6t méc quan trong c6 thé anh hudng téi két qua dam phdn la ky bau cir giira nhiém ky cia My dién ra vao ngay 3/11/2026, hién gid dau
duy tri @ miic cao dang gdy ra dp luc déi véi Thuong vién trong ldn bau cir nay, tir dé gdy dp luc téi viéc két thic chién tranh bdng cdc théa thudn théa ddng cho cdc bén.

Vé thuong mai, thué Muc 301 c6 hiéu luc tir 24/07 dua Viét Nam tai mic thué 12,5% phdn nao gidp giam bét su bdt dinh trong ngdn han, Chinh phi da cé phan tng chinh sdch rdt nhanh khi ban
hanh Nghi dinh s6 292/2026/ND-CP va tiép tuc qud trinh dam phdn véi My dé dua vé mirc 10%. Mic thué 12,5% khéng tao ra su khdc biét I6n ddi véi cdc quéc gia trong khu vuc, khdng gay ra
¢t s6¢ thuong mai va cdc loi thé canh tranh dé thu hat FDI cua Viét Nam vén duoc duy tri. Nhung trong dai han hon, vdn dé thué déi véi viéc du thtra céng sudt, sé hau tri tué va hang héa chuyén
tai van la nhing rdi ro quan trong can tiép tuc theo déi.

Trén co sé EPS du phéng binh qudn c6 trong sé dat 146 déng va viing P/E muc tiéu 11,7x-13,7x, chiing téi giit nguyén du bdo VN-Index dao déng trong viing 1.638-1.999 diém trong
6-8 thdng tdi, tuong duong bién dé -7,8% dén +12,5% so véi muc déng ctia ngay 04/08/2026 (1.777 diém). Tuu chung, thi trudng chua sdn sang cho mét nhip mé réng dinh gid manh khi thanh
khodn con chua cai thién, du dia héi phuc trung han van sé hién hiu néu dia chinh tri ha nhiét, rdi ro thué quan dugc thdo bé va ldi sudt trong nudc tao dinh va quay ddu giam.
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RONG VIET CHINH SACH TIEN TE - THANH KHOAN BOT CANG THANG NHO TIEN GU' KHO BAC NHA NUGC

SECURITIES ¥ o
Dién bién lai suat lién ngan hang ti dau nam dén nay Dién bién ty gia USDVND tir dau nam dén nay
18% 28500 103
16% 28000 102
(4% 27500 101
27000 100

12%
10%
8%
6%
4%
2%
0%

26500
99
26000 98
/ 25500 o7
£ % 25000 1~
W 24500 96
\ 24000 95

23500 94
23000 93
1/1/2026 2/1/2026 3/1/2026 4/1/2026 5/1/2026 6/1/2026 7/1/2026 8/1/2026

I
£
5>
3

{
X
«
g
\

O OV VOV VW VOV VW VUV YV OV VOV VOV VUV VW VOV VWV VOV VUV VWV VOV VWV VOV VWV VOV VOV VW OV OV VO
AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN NN NN NN AN NN NN NN AN
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
AN AN N A N A AN N A NN AN NN AN NN NN N N NN NN N NN NN
~ S~ S~ S~ ~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S S~ ey ey ~ ~ ~ ~
FFFFF N N &N om0 N & 8§ S ¥ N o on o mn O W YW O NN NN
O O O O O O O O O © O O O O ©0 O©0 ©0 OO0 0 0 0o 0o o ©o o o o o
A S O M S UM RO MORNRMORII ANSOSRMOSRT =B N Tv qii 5 Tv aia chinh th
©O - —m A MO —m N O — A NO = ANO — A NO-—— N O O — N = Ty giatrung tam Yy gia chinh thuc
s il s ax 2
am—Qua dém 1tudn =2 tuin 1 thang 3 thang Ty gid thi trudng tu do e Chi s6 dong USD (truc phai)
Nguén: NHNN,CTCK Réng Viét téng hop Ngué6n: NHNN,CTCK Rong Viét tong hop

Tinh dén hét thang 7, ngan sach nha nuéc da thing du hon 470 nghin ty dong va KBNN lién tuc tang tién gui vao trong hé théng ngan hang khién lugng tién gui Kho bac (TGKB)
trong hé thdng da hon 700 nghin ty (va sé con ting trong thai gian téi). G chiéu hudng khéc, trong thang 7, lugng OMO luu hanh gidm tir mic gan 500 nghin ty xuéng dudi mdc 200 nghin ty
cho thdy muc dd ho trg thanh khoan ctia NHNN dang thu hep dang ké, déng nghia hé théng phai tu can déi nguén thanh khodn ngan han nhiéu hon so vai giai doan trudc, tuy nhién, lai suat
lién ngan hang dac biét la ky han qua dém lai cé xu huéng giam phan anh thanh khoan ngan han cta thi trudng lién ngan hang cai thién.

Ngay 30/7/2026, Ngan hang Nha nudc Viét Nam ban hanh Quyét dinh s6 1743/QD-NHNN vé ty |é khau trir s6 du tién guii ¢ ky han ctia Kho bac Nha nudc khi tinh ty 1& du ng cho vay so véi
téng tién gui (LDR). Theo Quyét dinh, ty & khau trir s6 du tién gui c6 ky han clia Kho bac Nha nuéc khi tinh ty 1&é du ng cho vay so vdi tong tién gui la 50% s6 du tién gui c6 ky han ctia Kho bac
Nha nuéc. Nhu vay, trong khoang 3 thang, NHNN da 2 lan ndi ty |& TGKB vao ty 1& LDR cho thay vai trd quan trong clia ngudn vén nay déi vai thanh khoan hé thng Ngan hang.

Viéc tinh thém lugng TGKB (muc 50%) dugc ky vong gép phan ha nhiét 1ai suat thi truong 1 (ddc biét la 1ai suat cho vay ky han ngan do nguén TGKB tac dong truc tiép dén chi phi von can
bién). Tuy nhién, dé chinh sach nay phat huy hiéu qua thi can thém thai gian (ky vong 2-3 thang). Ngoai ra, d6i véi cac dong lai suat ky han dai (vAn phu thudc vao chiing chi tién gi) viéc ha
nhiét sé can lau hon (hé théng can thém thai gian dé tu can déi).

Nhin chung, méi trudng ai suat bén ngoai van dang cao (Fed va cdc NHTW van dang neo lai suat & viing cao), néu NHNN ma& rong hé trg thanh khoan dé ha nhiét 1ai suat thi ap luc ty gia thoi
gian t6i sé gia tang . Do dé, dé can ddi cadc muc tiéu vi mo thi viéc lua chon hé trg thanh khodn nhung cé can nhdc vé quy mé va tan suat Ia mot lua chon hop ly trong diéu hanh chinh sach
tién té hién nay.
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RONGVIET CANG THANG TRUNG PONG KHA NANG CAO PANG TIEN GAN DEN THO1 DIEM THEN CHOT

SECURITIES \¥

Du toan ngan sach ciia Hoa Ky giai doan 2021-nay (ty USD)
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Nguén: U.S Treasury, CTCK Rong Viét

Bién déng gia dau (Brent) tir ddu nam dén nay (d6 la/thung)
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Nguén: FRED, CTCK Réng Viét.

Cang thang tai Trung Péng kha nang cao dang tién gan dén diém ha nhiét bén viing han, du chua thé
xem la da két thuc hoan toan.

Trong ltic Washington va Tehran trao d6i thong diép nham tim ki€ém mot [énh ngiing ban méi. Nhung
trén thuc té, cudc chién cang kéo dai, don bay dam phan ctia My cang suy gidm, va nhiéu kha nang sé
cham day khi Washington can kiét dan dugc con nhiing hé luy chinh tri trong nudc ngay cang gia tang.

Céc cudc tdn cdng mdi ctia Houthi nhdm vao hoat dong xuat khau dau cta A Rap Saudi cang lam tram
trong thém tinh bdp bénh ctia mot cudc chién vén da gay ra nhing cd soc kinh té toan cau, lam tén
hai uy tin ca My va ddy cac déng minh khu vuc ctia Washington vao gilta mét cudc xung dét ma ho
tung phan doi.

Tuy nhién, ngay ca khi gitr 1ap trudng ciing ran hon, mot cudc chién kéo dai cling khong cé Igi cho Iran.
Chinh quyén Tehran da thu dugc lgi ich chinh tri khi tu dat minh vao vi thé nan nhan ctia hanh dong
gay han tu My va Israel, nhung Iran vén da phai d6i mat véi nhiing thach thiic séng con vé kinh té va
chinh tri tr truéc khi xung dét n6 ra. Méi ngay chién tranh kéo dai, va méi cay cau hay doanh nghiép bi
may bay chién dau pha huy, lai khién con dudng phuc hoéi tiém tang clia chinh quyén nay tré nén xa
hon. Nhung dé két thuc chién tranh, cac nha lanh dao Iran can tin rang su phuc héi dy la diéu c6 thé
dat dugc.

Ban than cac nudc Vung Vinh ciing dang hanh dong. A Rap Saudi gan day da dé xuat mot cudc doi
thoai an ninh khu vuc véi Iran va dang xem xét liéu viéc hgp tac sau rong hon véi Pakistan c6 thé giup
dinh hinh hanh vi ctia Tehran hay khéng. Nhiing sang kién nay cho thay cac doi tac cla My san sang
dung 1én va dam nhan trach nhiém chia sé ganh nang ma Trump t 1au van kéu goi. Nhung ho sé lam
diéu d6 theo nhiing diéu kién cla riéng minh.

Nhin chung, ching t6i cho rang, cudc chién nay sé khé két thuc bang su dau hang vo diéu kién cla
Iran. Mot thoa thudn ma clra Eo bién Hormuz, tranh gay thém tén hai cho cac ddong minh ctia My va
duy tri viéc dong bang chuong trinh hat nhan Iran la phién ban chién thang phu hgp nhat vao thoi
diém nay.
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RONGVIET@ RUI RO THUOGNG MAI - BAT DINH DA GIAM NHUNG VAN CON TIEM AN NGUY CO

SECURITIES
Dién bién thué suat binh quan cia My Thué Muc 301 (lao déng cudng buic): Viét Nam so véi mét sé quéc gia
14% 40%
35%
12% My &p thué déi tiing 20% cho 30%
hang Viét Nam vao 7/8/2025 0
10% 25%
20%
8% 15%
My &p thué déi iing 10% vao 10%
4% Toa an bac bé cac mic thué theo 0%
IEEPA tif ngay 20/2/2026. Sau d6 My & S . & o~ N AN @ R g O
[ ngay 2272925, 5au O 1y R A e AV S N
2% chuyén sang &p thué 10% theo & o) Ka X Qo G NG Q oS D A
. N O A\ s«'& NG ) O < NS \
section 122 trong 150 ngay «@ Q P (&
0% ® Thué quan theo Muc 301 ® Cac muc thué Muc 301
lao d6 udng bu hién d. dp d doivei T
U S L P U L S L g ) _ (odongewnabld | MEndamgipdingdovata
SV @ W T 0 T 6 T @ N gV o o g_qg;og: USTIR, dCTCK 5ong y/e,t tonz :fjp' 7h1 chu: Mc’g; t:huebMuc iOI tf;)lerl Af;’c;::rlzlhtchuaA,ZungZ 302uo‘c dcrfglc th-ihhle:'n; n:;rc
Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét téng hop 6 ang apv ul‘vg 6i vGi cdc mdt hang lién quan. Khéng bao gém thué |, thué Muc 232 va cdc logi thué ddc thu
khdc theo mdt hang.

+ Ngay 24/7, muc thué mai (Section 301) ap véi 60 d6i tac thuong mai nham thay thé thué quan tam thai 10% cia Chinh quyén Téng théng Trump da chinh thiic c6 hiéu luc ngay sau khi chinh sach
thué c hét han. Theo d6, My sé ap thué tir 10% dén 12,5% lén hang héa ctia 60 nén kinh té véi ly do kiém soét lao dong cudng brc. Viét Nam cling vai Trung Qudc, Nhat Ban va Han Quéc thudc nhém
chiu muc thué 12,5%.

 Du Viét Nam nam trong nhém chiu thué 12,5%, song trién vong xudt khau va thu hat vén dau tu truc tiép nudc ngoai (FDI) du bao van duy tri tich cuc nhd nhimng nén tang viing chac va su phan tng
chinh sach kip thai.

+ Tuy nhién can luu y rang diéu ma Co quan dai dién Thuong mai My (USTR) yéu cau cho muc thué 10% la mét co ché cdm nhap khau tai bién gisi. Néu lam dugc diéu nay, Viét Nam sé xda bé bat Igi 2,5
diém % va trd lai ngang mat bang thué véi khu vuc. Vi vay, Viét Nam da chinh thic c6 quy dinh nghiém cam nhap khau hang héa dugc san xuat bang lao dong cudng buic theo Nghi dinh s6
292/2026/ND-CP ban hanh ngay 22/7/2026. Nghi dinh ra sau khi My da diéu tra xong. Do d6, nhiéu kha nang la My sé thuc hién diéu chinh muc thué ap dung vai Viét Nam tir 12,5% xudng 10% trong
ngan han, va hai bén hoan tat ghi nhan qua Thoa thuan Thuong mai C6 di ¢6 lai.

« Trong kich ban dé, muc dé anh hudng Ién kinh té Viét Nam dugc danh gia la khéng cao, vi 4 ly do: Thi nhat, chénh léch phai chiu chi la 2,5 diém % va nhiéu kha nang chi mang tinh tam thai trudc khi
dugc diéu chinh vé 10%. Thi hai, ngay ca khi ap & muic 12,5%, Viét Nam van gitt Igi thé 8-10 diém so vai Trung Qudc - d6i thi I16n nhét - nén logic dich chuyén "Trung Quéc + 1" khéng bi dao ngugc.
Thu ba, stc canh tranh ctia Viét Nam chu yéu dua trén nang suat, ha tang va dé sau chudi cung ting chir khdng phai chénh léch thué vai diém, thé hién qua viéc Viét Nam van dan dau thi phan dét may
vao My bat chap thué cao han mot s6 nudc. Thi tu, phan 16n tac dong thué cudi cung dugc chia sé gitta nha nhap khiu, nha ban 1&é My va ngudi tiéu dung, chit khéng don hét 1én nha xuat khau Viét
Nam. Rui ro thuc su can theo déi nam & noi khac: kha nang ma réng Section 232 va cudc diéu tra 301 vé "du thita cong suat" nham vao 16 quéc gia va diéu tra vé sG hiiu tri tué.
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RONG VIET TRIEN VONG KET QUA KINH DOANH QUY 111/2026 - GOC NHIN TOP-DOWN

SECURITIES 8
Chiing t6i ky vong loi nhudn toan thij trudng trong quy 111/2026 tdng khodng 23% YoY, chdam lai so véi mirc 45,8%
Udc tinh muc tang trudng LNST-CDCTM cac doanh nghiép trén san  cia quy 11/2026 do nén so sdnh cao dan.

HSX trong quy 11/2026 - udc dat 23% 0 nhém bét dong san (déng gép 6,7 diém phan tram), loi nhuan du bao tdng 102,8% YoY nhd muc nén rat thap cla
) cung ky (quy 11I/2025 gidam 54% YoY). Cac c6 phiéu thudc Vingroup (VIC, VHM) nhiéu kha nang tiép tuc déng vai tro

180 1 60% dan dat nha tién do trién khai nhanh tai cac dai du an mdi va cac doanh nghiép bat dong san con lai day nhanh chu ky
130 - 40% ban giao nha dé hoan thanh ké hoach kinh doanh ndm 2026. Tuy nhién, bién Igi nhuan thuan du kién c6 thé gidm nhe
80 - phan anh nén lai suat cao anh hudng tdi chi phi tai chinh va chinh sach ban hang.
’_g 20% DaGi v6i ngan hang van la tru cot Igi nhuan cuda thi trudng (d6ng gép 10,8 diém phan tram), tang trudng tin dung dugc
Z2 301 ky vong duy tri kha quan, trong khi NIM c6 thé m& réng nhe, chi phi tin dung c6 thé gap ap luc gay anh hudng téi bién

. - 00/ N Y \ ~ ~ . A ~ x A > 2 .2
-20 A 0 [di rong, cung hiéu ng nén cao cung ky, tong thé Igi nhuan sau thué van duy tri tang truéng 21,7% YoY (gidm nhe so

L _20% véi muc tang truéng cta Q2/2026, +25% YoY).

-70 u
120 400 O khéi phi tai chinh (d6ng gop 7,4 diém phan tram — I&n nhat thi trudng), Igi nhuan duy tri dong lugng tich cuc véi
i N N o m ot t ot ot oh s o o W TP muc tang 21,8% YoY nhd doanh thu tang 21,5%. Tuy nhién bién Igi nhuan rong binh thudng hoéa vé 7,0%, thap hon
S 88 333838 8 3 8 3838 8 8 S o <& muc 8,5% va 7,9% cla hai quy dau nam, khi hang tén kho gia cao dan dugc phan anh vao két qua kinh doanh.
(] N N (o} N ()] (] (o] N N N ()] (] (] (o] N 8
R I 2LRYILIILLILFILIITIIFITIR Q Trong khi d6, nhom dich vu tai chinh du bao gidam 25,4% YoY do nén so sanh rat cao clia cung ky (quy 111/2025 tang
0, a .2 e N o > 2 Ve 2 yd o 0, b 2 . ~
LNST cong ty me theo quy (T VND - Trai) YoY% (Phai) 16V9A)LY0Y),_.IamA,g|a[n 23 dletn ‘p‘ha,n tr’am tang trudng chung, nhém bao hiém tang nhe 15,6% YoY nha hudng lgi tu
mat bang lai suat trén quy mé tai san I6n hon.
Y ” ” ~ n y d n o y &l ” e ” ” - ” . ~ . .
Ham y cho muc LNST lily ké 12 thang tang thém 4% so v6i quy trudc Udc tinh tang trudng Igi nhuan quy 111/2026 theo phuong phap “top-down”
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét téng hop Nguén: CTCK Réng Viét tdng hop
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RONGVIET TRIEN VONG VN INDEX TRONG NGAN TRUNG HAN

SECURITIES .

Chung t6i gitt nguyén du bao so vé6i Béo cdo chién lugc 2H2026, VN-Index sé dao déng trong viung 1.638 - 1.999 diém trong 6-8 thang tdi, tuong duong bién dé
—7,8% dén +12,5% so vGi miic ddng clra ngay 04/08/2026, trén (1) EPS du phéng binh quan ¢é trong sé dat 146 déng va (2) P/E muc tiéu 11,7x - 13,7x.

Tuong quan dién bién VN Index va du bao kich ban viing bién déng ctia VN Index dén hét théi diém ghi nhan KQKD quy 11/2026
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1.900 - P/E-13.7X
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1.300 - VN Index 0% 5% 10% 15% 20%
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1200 4 10,7x 1431 1498 | 1561 | 1646 1718
11,7x 1.565 1.638 1.707 1.800 1.878
1.100 - 12,7x | 1.699 1.778 1.853 1.954 2.039
13,7x 1.833 1.918 1.999 2.108 2.199
1.000 - 14,7x 1.967 2.058 2.145 2.262 2.360
15,7x 2100 2.198 2.291 2415 2.520
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét téng hop. Dir liéu ngay 31/7/2026
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RONGVIET CAC SU KIEN NOI BAT TRONG 3 THANG TOI

SECURITIES \¥ °

Su kién Tacdong
03/08 Viét Nam: SO liéu KT-XH thang 7 (CPI, IIP, XNK) Cap nhat s6 liéu kinh té
12/08 My cong bé CPI thang 7 Dir liéu then chét cho ky vong lai suat USD trudc cudc hop FOMC thang 9
27-29/08  HOi nghi Jackson Hole (du kién) Thong diép dinh huéng chinh sach clia Fed giai doan tiép theo

21/08 FTSE Russell cdng bé danh sach c6 phiéu Viét Nam vao r6 GEIS  Chét r6 cho ky review thang 9, ca s dé cac quy ETF chuan bi tai can bang

06/09 Hop OPEC+ Quyét dinh han muc san lugng thang 10, tac dong truc ti€p tai gia dau
06/09 Viét Nam: S6 liéu KT-XH thang 8 Cap nhat s6 liéu kinh té
10/09 Hop chinh séach tién té ECB va CPI My thang 8 Kém du bao kinh té mai ctia Eurozone, tac déng tGi chinh sach lai suat cta Fed
15-16/09  Hop FOMC (Fed) Cong bo Dot Plot, dinh hudng lai suat USD cho phan con lai clia nam
17-18/09  Hop chinh séach tién té BoJ L6 trinh binh thudng hda lai suat tir muic 0,75% va dién bién dong Yén
21/09 FTSE Russell nang hang Viét Nam Ién Secondary Emerging Hiéu luc tu dau phién 21/09, dong von gidi ngan theo nhiéu dot téi 2027
06/10 Viét Nam: GDP quy 111/2026 va 9 thang Cap nhat s6 liéu kinh té
16-19/10  Trung Quéc: GDP quy 111/2026 (du kién) Do ludng stic cau bén ngoai va gia hang héa dau vao cho doanh nghiép Viét
20/10 Khai mac ky hop Quéc héi cudi nam (du kién) K& hoach phat trién KT-XH va du toan ngan sach 2027
27-28/10  Hop FOMC (Fed) Quyét dinh Iai suat USD, chi phéi dong von ngoai va ap luc ty gia
29-30/10  Hop chinh sach tién t& NHTW Nhat Ban (BoJ) Coéng bd Bdo céo trién vong kinh té
3/11 Bau c( gitta ky My Quyét dinh cac chinh sach ti€p theo clia Téng théng Donald Trump

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop
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RONG VIET XEP HANG NGANH

SECURITIES °

Chung téi xay dung khung xép hang nganh dua trén 6 yéu td cadu thanh, phan anh déng thai dinh gig, trién vong tang truéng, dong tién, bdi cdnh vi mé va stic khoe tai chinh:

PINH GIA 25%

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

ViMO & CHiINH SACH 15%

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

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

TANG TRUGNG EPS 25%

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

CHAT XUC TAC NGAN HAN 15%
D

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

SUC MANH GIA SO VNINDEX 10%

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

SUC KHOE TAI CHINH 10%

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

Trong sé

Tiéu chi

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

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

Khéng c6 cau chuyén cu thé

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

Don bdy cao, thanh khoan kém
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RONGVIET CAP NHAT XEP HANG NGANH

SECURITIES .

Tang  Tangtrudng gia Tacdongvimé, Chatxictac Sdckhéetai | Diémtong Thay daisv

Binh gia truéng EPS  sv VNIndex chinh sach ngan han chinh hop nganh ky trudc Qanden
Ngan hang 4,0 4,0 4,0 3,0 4,0 3,0 3,8 -0,3 Kha quan ACB, VCB, BID, CTG, MBB, VPB, TCB, OCB, MSB, VIB, HDB
Caosu 3,0 4,0 3,0 4,0 3,0 5,0 3,6 0,5 Kha quan DPR, PHR
Xay dung va Vat liéu 4,0 4,0 3,5 3,5 2,0 3,0 3,5 0,4 Khd quan PC1, BMP, THG, CTI
Hang & Dich vu Céng nghiép 3,0 4,0 2,0 4,0 3,0 4,0 3,4 0,1 Kha quan VSC, HAH, GMD, PVT, ACV
Thép 4,0 3,0 3,0 4,0 3,0 3,0 3,4 -0,2 Khd quan HPG, HSG, GDA, NKG
Du lich va Giai tri 3,5 30 3,0 4,0 2,0 50 33 0,1 Kha quan SCS
Thuc phdm d6 uéng 2,0 4,0 5,0 3,0 2,0 5,0 3,3 -0,3 Kha quan MCH, VNM, SAB, QNS
Dét may 4,0 4,0 3,0 2,0 3,0 2,0 33 -0,1 Kha quan MSH, TNG
Banlé 3,0 4,0 3,0 4,0 2,0 3,0 3,3 -0,1 Kha quan FRT, DGW, MWG, PNJ, HAX, MSN
Dau khi 3,0 4,0 3,0 3,0 2,0 4,0 3,2 -0,3 Kha quan PVS, PVD, PLX
Phan bén 3,0 3,0 3,0 4,0 2,0 4,0 3,1 0,4 Trung tinh  DPM, DCM, DDV, BFC
Bat dong san cong nghiép 3,0 2,0 3,0 5,0 3,0 3,0 3,1 -0,5 Trung tinh KBC, SIP, LHG
San xudt & Phan phéi bién 3,0 3,0 3,0 4,0 2,0 3,0 3,0 -0,3 Trung tinh NT2, POW, REE, GEG
Vién théng 2,0 3,0 3,0 3,0 3,0 4,0 2,9 -0,4 Trung tinh VGI
Thuy san 4,0 2,0 2,0 2,0 3,0 40 2,9 -0,4 Trung tinh VHC, FMC, ANV
CNTT 4,0 2,0 2,0 3,5 2,0 4,0 2,9 -0,3 Trung tinh FPT
O t6 va phu tung 3,0 3,0 1,0 3,0 2,0 3,0 2,7 -0,8 KKQ (*) DRC
Bat dong san dan cu 3,0 2,0 1,0 3,0 3,5 3,0 2,6 -0,4 KKQ NLG, TCH, KDH, HDG

Nguoén: FiinPro, CTCK Réng Viét téng hgp | KKQ: Khéng kha quan

Kién tao tuong lai thinh vugng
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RONGVIET - - - .
SECURITIES @ CAP NHAT XEP HANG NGANH

« Diém xép hang nganh co su thay ddi nhe sau khi phan anh két qua kinh doanh quy 2/2026 cling nhu sau nhip diéu chinh hon 3% cia VNIndex
trong 3 tuan (13/07 - 31/07). Cu thé:

« Ngan hang tiép tuc la nhdm nadm gilr c6t 16i véi diém tdng hop cao nhat, dugc hoé trg dong thai béi dinh gia, tang trudng EPS, stic manh gia va chat
xUc tac. Tuy nhién, muc giam nhe so vai ky trudc, cha yéu & tiéu chi dinh gia va sutic khée tai chinh, cho thay du dia tai dinh gia dang thu hep trong
b6&i canh rdi ro ng xau gia tdng con & phia trudc. Do d6, ddi véi nganh ngan hang, ching téi cho rdng nén uu tién lua chon c6 phiéu thay vi gia
tang ty trong toan nganh.

« Cao su va Xay dung - Vat liéu la hai diém sang mai dang chu y. Sau nhip diéu chinh cudi thang Bay clia toan thi trudng, dinh gia cla ca hai nganh
da tréd nén hap dan hon, dong thai KQKD 6T2026 ciing cho thay su tang trudng kha quan, néi bat & PC1, PHR, DPR va CTI. Ngoai ra, dong tién dang
thé hién su quan tam trd véi nhém nganh XD & VLXD trong 20 phién gan nhat, cht yéu thé hién & PC1 va BMP.

« Hang & Dich vu cong nghiép va Thép van la hai nganh co6 diém s6 cao trong bang xép hang nganh cia ching téi nhd nén tang loi nhuan kha quan
va dong luc vi mé hé trg. Du vay, viéc gia tang ty trong chi thuc hién khi cé su chiét khau thém vé gia, hodc cé cau chuyén hap dan trong ngan han
dé thu hut dong tién tré lai.

« Chung t6i duy tri quan diém dau tu ty trong thap déi véi c6 phi€u nganh Bat dong san dan cu khi ma (1) K&t qua kinh doanh chua khéi sac va (2)
Doanh nghiép phai trién khai nhiéu chinh sach ban hang hap dan hon dé thu hat ngudi mua, anh hudng nhat dinh dén bién lgi nhuan. Ngoai ra,
chung t6i cho rang dién bién gia c6 phiéu thudc cdc nganh Thuc phdm - D6 udng va Ban 1é da di trudc nén tang dinh gia trong khi chua c6 thém
yéu t6 ho trg. Do vay, & hai nhém nganh nay, chidng téi thuc hién chién lugc ndm gilt chon loc hon la mé thém vi thé cha dong.

Mucluc- 26



RONGVIET CAP NHAT DANH MUC CHU DONG

SECURITIES \¥ °

r N Ty sc nhém ngs in bé
Dua trén két qua xép hang nganh sau mia céng bé két qua kinh doanh quy 2/2026, chiing téi diéu chinh danh Ty trong cac nhém nganh dU'Q'C phan bo trong danh muc

muc cé phiéu chi déng cho thdng 8/2026. Cu thé:

. < S [Lf A Z . 2 7 S . o 2 L a a an tai Bat d¢ 3 Hang hoéa tu Co hé phan ci
Loai OCB, do mdc du lgi nhuan quy 2/2026 tang truéng tich cuc nhu ky vong, ng nghi ngé dang cé chiéu huéng VaSr;/:al ) _r?or/:,g o IiéaLT?éno)?uét onane §°/E>) e
gia tang trd lai so vGi Q1/2026. Phan phéi & ban 18 tiéd 2

Loai ANV, do KQKD Q2 kém kha quan hon ky vong clia chiing t6i. Bién Igi nhuan gép Q2 da giam manh svck, chd dung khong thiét yéu
yéu do gia nguyén liéu giam. Chuiing t6i dang theo déi bién dong gia nguyén liéu va kha nang diéu chinh gia ban 6% 4
cta doanh nghiép, va sé dua ANV trd lai danh muc khi dién bién hai loai hang hoa nay dat ky vong. Nénggo';f‘-’”g
Thém mgai DGW khi ma (1) Doanh nghiép da hoan thanh 73% ké hoach lgi nhuan 2026, dua dinh gia vé viung hap

dan, (2) C6 tuic tién mat du ki€n 12 thang téi la 3.000 déng/cp, tuang Uing ty suat 7,6% (so vdi gia dong clla ngay
04/08), dugc xem la an toan tuong duong va cao hon lai suat 12T ctia cac NHQD.

Téang ty trong PHR va CTl khi dinh gia cac doanh nghiép da giam vé muc hap dan. Ngoai ra, chiing téi ky vong hoat
déng kinh doanh ctia CTl sé tich cuc trd lai trong nita cudi ndm véi (1) Mang xay 1ap la dong luc tang truéng doanh
thu, va (2) M6 da Xuan Hoa bat dau déng gop két qua trong hai thang cudi quy 3/2026 khi doanh nghiép da hoan Cép nhat danh sach co phié’u danh muc chu déng
tat cac thi tuc phap ly can thiét. ) ) ) )

F&B
12% Nguyén Vat Liéu
17%

Chung téi ti€p tuc gidm nhe ty trong nhém BDS dan dung, chii yéu phan anh viéc ha ty trong déi véi ¢6 phiéu KBC. 2 e "
2 N Giadong Tylé LNST - o
Mac du c6 lgi thé vé quy dat (gém ca KCN va dan dung) 16n, ldi vay cao dang &n mon lgi nhuan cdia doanh nghiép. o b 2 > . PIE - P/B ROE% Ty
u Co tuc (dir] sinh loi 2026F YoY% 2026F 2026F
\ DU vay, véi mang kinh doanh KCN con trién vong khé quan, ching t6i van git ¢6 phiéu trong danh muc. ) @31/07 kyvong 2026F
- N . . MBB 30.900 1.000 22.150 44% 5,9 17,5 1,2 16,9 13,3%
Tuong quan hiéu suat dau tu gitta VN Index va danh muc chu dong caa VDSC CTG  44.800 0 29000 54% 63 240 11 218 133%
ké tir dau nam (12/31/2025=100) VCB 69500 450 54100 29% 142 146 19 183 133%
MSN 98.600 0 65.700 50% 13,8 80,1 1,9 21,0 6,0%
MWG 103.100 2.000 64.200 64% 10,5 37,9 2,6 28,5 6,0%
110 VNM 66.500 4.350 59.600 19% 12,3 9,3 3,6 21,3 6,0%

100 —/ M HPG 30.800 500  21.000 49% 80 612 1,2 17  56%
% PVS 48.700 700 33600 47% 76 273 1,1 196  54%

PHR 76.000 3.000 55.000 44% 4,2 294,8 1,4 59,1 5,1%

80 GMD 93.900 2,000 72900  32% 12,3 49,2 2,2 265  50%

70 PVT 28.500 0 16650  71% 7,0 18,5 0,9 11,5  3,6%

60 CTl 43.500 0 1900 129% 7,0 53,9 0,9 135  3.4%

h © © © © © © © © © © © © © © © © 6 © © © © 6 6 o6 o o o oo KDH 41.600 0 16950 145% 15,0 39,7 0,9 5,1 3,0%
P N T T T e N N N N N T T T T N N NN DGW 46300 1000 33950 39% 117 270 21 136  3,0%

T 9 9 90 0 000000000000 0eO00o00 000000 ooe TCH 21.800 500 11250  98% 45 11215 08 112 3,0%

e \/N Index VDSC Active Index HSG 16.000 0 10.450 53% 1 0,3 -1 ,5 0,7 4,5 2,9%

Nguén: Bloomberg, CTCK Rdng Viét téng hop KBC 38.600 0 27.800  39% 8,3 454 0,9 143 2,0%
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RONGVIET CAP NHAT DANH MUC GIA TRI 2026

SECURITIES .

[ ) Ty trong cac nhém nganh dugc phan bé trong danh muc
Hang tiéu dung
thiétyéu
Sau khi danh gia lai danh muc c6 phiéu dau tu gia tri, chiing t6i cho rang cac ¢6 phiéu trong danh NganHang
muc van dam bao tiéu chi vé (1) Chat luong bang can déi ké toan, (2) Hoat dong kinh doanh 6n dinh, 10%
va (3) Kha nang duy tri chinh sach c6 tuc tién hang nam. Do vay, ching t6i khéng diéu chinh d6i vi fg‘; _
danh muc gia tri. héa tu liéu

- J

. 7

1a tr

Tuong quan hiéu suat dau tu giita VN Index va danh muc gia tri cia VDSC ké tur
dau nam (12/31/2025=100)

115 1~

Danh sach ¢é phiéu danh mucg

10 - Giamuc . inh LNST 5B ROE®% Ty
e i ky YoY% 5026F 2026F tron
2026F °ng
105 - 0
100 - GDA 21.900 1.000 12.100 89% 6,4 15,1 0,4 8,3 10,0%
SIP 78.300 3.000 47.150 72% 5,1 10,8 1,6 26,0 10,0%
95 -
MSH 48.000 4.000 30.300 72% 9,9 9,6 21 21,2 10,0%
90 - LHG 43.200 2.000 27.450 65% 4,7 11,7 0,6 254 10,0%
85 A DCM 47.700 2.000 30.300 64% 58 44,2 1,2 23,1 10,0%
THG 42.550 3.129 29.250 56% 54 7,5 1,1 23,8 10,0%
80 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
N O VO VO V O VO YV O YV O VO WV O OV OV VO YV O OV WV VO OV O O YV O O OV O O REE 65.000 0 44500 46% 10,7 54 1,0 18,5 10,0%
S =S =S g S g S % g g g g g g g g g g g g % S % S g S g S S 55.000 5.000 43.150 39% 11,3 13,0 2,6 16,8 10,0%
— O O 0O O 0 0 00 O O O O O OO 000030 oSS 386 S S o o o SAB d d c g , , , v 070
e \/N Index e /DSC Value Index ACB 27.600 700 22.500 26% 6,8 241 1,2 14,3 10,0%

BMP 133900 15.032 146.100 2% 10,0 0,7 4,3 653 10,0%

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét téng hop
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RONG VIET @ NGANH CHUNG KHOAN: HUGNG LGOI CUNG NHIP HOI PHUC CUA THITRUGNG

Sau khi da chiét khau gan 10% tu muc dinh ctia quy 2/2026, chiing t6i cho rang thi trudng sé budc vao nhip hoi phuc méi dua trén ba chat xuc
tac:

(i)  Ap luc ban giai chdp ha nhiét sau nhip diéu chinh nlta cudi thang Bay;

(i) Tam ly thi trudng tich cuc hon theo dong su kién chinh thiic nang hang clia FTSE (dong von ETF theo FTSE Emerging bat dau giai ngan tu
21/9 sau khi danh muc chi s6 dugc cong bo chinh thic ngay 21/8);

(iii) Kha nang NHNN nghiéng chinh sach tién té vé hudng hé trg tang trudng trong cac thang cudi nam khi ty gia duoc kiém soat tuong déi
t6t ké ti dau nam (VND mat gia khoang 0,4% so vai USD tir dau nam).

Theo d6, NDT c6 thé xem xét c6 phi€u nganh ching khoan cho vi thé giao dich ngan han khi day la nganh c6 d6 nhay cao vai bién dong thi
trudng. Tiéu chi lua chon sé uu tién (1) Hé s6 beta cao va ty trong c6 phiéu trong danh muc dau tu, va (2) Kha nang tang trudng du ng ky quy.

RUi ro can theo doi: lai suat - ty gia dién bién trai ky vong, trong khi quy mé dong vén thu ddéng tham gia thi trudng chi & muc khiém ton sau
khi TTCK Viét Nam chinh thdic nang hang.
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RONGVIET@ NGANH CHUNG KHOAN: HUGNG LGOI CUNG NHIP HOI PHUC CUA THI TRUONG

SECURITIES

Téng thu nhap hoat déng (TOI) toan nganh 2Q26 dat 16.300 ty dong, tang 43% QoQ va 39% YoY, dan dat b&i mang tu doanh va hoat déng cho vay ky quy la hai dong luc tang
truéng thu nhap cda nganh.

Co ciu téng thu nhap hoat ddng nganh chiing khoan, VNIndex truc phai

Tu doanh déng gép hon mét nia loi nhudn, héi phuc tir dot sut giam trong 1Q26. Thu nhap thuan ti tu doanh dat 8.400 ty déng (+47% QoQ), tuong duang 51% TOI. Trong do, thu nhap
thuan tU tai san FVTPL tang 47% QoQ Ién 5.500 ty dong.

Cho vay ky quy la déng co 6n dinh nhdt va dang & dinh lich si. Thu nhap thuan ti cho vay ky quy (sau chi phi 1ai vay) dat 4.105 ty dong, tang 8% QoQ va 77% YoY, chiém 25% TOl. Day la
cdu phan duy nhat tang truéng lién tuc qua ca giai doan thi trudng diéu chinh, va la nén thu nhap 6n dinh nhat clia nganh hién nay khi du ng cho vay ky quy lién tuc lap dinh mdi bat
chép dién bién thij trudng.

Thu nhdp ngdn hang ddu tu tdng doét bién. Mang IB dat 3.100 ty dong, tang hon 6 lan QoQ, chiém 19% TOI — muic cao bat thudng so véi viing 5-10% cla cac quy trudc. Dién bién nay bi
anh huéng bdai s6 it CTCK c6 lgi thé vuat trdi vé hé sinh thai cac doanh nghiép KH c6 nhu cau cao phat hanh tréi phiéu, bao gém VPX (1.170 ty dong), TCX (835 ty dong), HDS (720 ty
déng), LPS (200 ty dong). Chung téi xem day la khodn thu nhap mang tinh thai diém va khéng mang tinh chat dai dién cho nganh.

.....

van chiém ty trong nhé. Mang nay chi dat khoang 420 ty dong trong 2Q26, giam 62% QoQ va 40% YoY, chiém von ven 2,5% TOI - ty trong thap nhat
trong chudi 10 quy gan nhat (so véi muic 9,5% cha 1Q26 va 9,6% & giai doan cao diém 3Q25). Biéu nay cho thay trong chu ky hién tai, thanh khoan thi trudng phuc héi khéng con la

dong luc cho Igi nhuan CTCK nhu cac chu ky truéc, do canh tranh phi da dua bién lai gép clia hoat ddng moi gidi vé rat thap. ]
Thu nhap thuan tu danh gia lai FVTPL va co cau danh muc FVTPL theo loai
hinh tai san

25 1.600 15 60%
@ =
< 20 S
=~ 1.500 >
< 15 c 10 40%
c c
S 10 1.400 o
= =z
1.300
0
N < < < < LN n n LN Xe) Nel 1200 0 < < < < LN n N LN Xe) Yo 0%
o o o 9 o o g Q o g o o o o o o o o o o
— N %) < — N ™M < — N et P A F = I 4 JF = I~
mmmm TN thuan ti HD Moi gidi TN thudn tir HD Cho vay ky quy* = TN thuan tir HD tu doanh TN thuan tir cac tai san FVTPL % C6 phiéu danh myc FVTPL (RHS)
TN thuan tor HD NHDT mmm TN tU HD khac ——VNIndex** % Trai phi€u danh muc FVTPL (RHS) % COng cu thi trudng tién té& danh muc FVTPL (RHS)
Nguén: Bdo cdo cdc CTCK, CTCK Réng Viét| *Gom chi phi Idi vay; ** Logi trir cdc ¢6 phiéu nhém VinGroup




RONG VIET @ NGANH CHUNG KHOAN: HUGNG LGOI CUNG NHIP HOI PHUC CUA THITRUGNG

Pinh gia nganh da vé duéi trung binh lich s nhung chua & viing hap dan sau. P/B nganh & muc 1,60 lan, thap hon khoang 12% so véi binh quan 5 nam 1,80 lan,
trong khi ROE gidm quy thu hai lién tiép vé 12,0% (tur 13,7% cta 4Q25). Chung toi ky vong muc chiét khau nay du dé tao bién an toan cho moét nhip giao dich ngan han.

Tiéu chi lua chon ¢6 phiéu sé uu tién:

(1) Heé s6 beta cao va ty trong cé phiéu trong danh muc FVTPL/VCSH khi day la hai kénh truyén dan c6 hiéu qua nhanh trong ngan han. Trong khi beta quyét dinh hé s6
khuéch dai ctia gia ¢ phiéu so vdi chi sé, ty trong c6 phiéu cao trong danh muc FVTPL va so v6i VCSH quyét dinh mc |ai danh gia lai tir nay t6i khi céong bé KQKD
3Q26.

(2) Tang truéng du no ky quy, khi ngudn thu nhap ti 1ai dang c6 vai trd ngay cang I6n trong ca cau téng thu nhap ctia CTCK, vdi rui ro thap va di 16n dé bu ddp su sut
giam nguon thu tu phi giao dich.

Pinh gia nganh chiing khoan Pinh gia cac top 20 CTCK niém yét c6 quy mé vén CSH Ién nhat
25,0 3,5 20
VPX
20,0 3,0 18 VIX . e VCK
2,5 16 © MBS
14 ABW o YND ¢
15'0 2,0 12 [ f SSl L] CTS o TCX
(=]
10,0 1,5 = 10 VDS BSI
' 8 DSC . 9 ¢ ° VCI [ FTS [ J HCM
1,0 8 )
2
50 05 6 BVS ° o SHS
4 VS ® DSE

0,0 0,0 ORS

N 1N O O NN 0 0 OO O O — —m N N M 0N < < 1NN O 2

FFFFFFFFFF AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN NN

OO0 0000000000000 0000Q0aga 0

— M = M — M = M ~— M = M = M == M == M — M — M —

ROE (%-LHS) —P/B —P/BTB 5 nim 00 0> 10 1 20 2 30
P/B (x)

Nguén: Fiin-x, CTCK Réng Viét
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RONGVIETES) NGANH CHUNG KHOAN: HUGNG LGI CUNG NHIP HOI PHUC CUA THI TRUONG

Cac nha dau tu cé thé lua chon cac ¢6 phiéu phu hgp véi khau vi ri ro cia minh theo cac bang tiéu chi sang loc dudi day. Chung t6i cling luu y cac NDT nén xac dinh quy
mo vi thé va muc 16 t6i da chap nhan dugc, trong kich ban VN-Index giam trd lai thay vi hoi phuc.

Top 5 CTCK c6 hé sé Beta (2 nam) cao nhat Top 5 CTCK c6 hé sé ROE cao
Beta (2 nam) Pon vi: Lan Ty lé free-float (%) Ma ROE 2Q26 P/B (lan)
VIX 1,49 90% VCK 17% 2,45
VDS 1,29 40% VIX 16% 1,04
SHS 1,29 80% VPX 16% 1,37
CTS 1,25 25% MBS 14% 1,56
VND 1,21 75% TCX 14% 2,46

Top 5 CTCK c6 ty trong cé phiéu trong danh muc FVTPL cao so véi quy mé danh muc tu doanh va quy mé vén CSH (vt: nghin ty déng)

Gia tri danh muc FVTPL 2Q26 Vén Chi sé hitu 2Q26 % C6 phiéu / Danh muc FVTPL % C6 phiéu / VCSH
VIX 20.819 32.695 63% 40%
CTS 2.781 2.866 34% 33%
SHS 11.334 12.544 29% 26%
VPX 29.458 35.703 23% 19%
BSI 6.535 5.696 15% 17%

Top 5 CTCK ¢6 du dia cho vay ky quy con lai I&n nhat thi truéng (Pvt: nghin ty déng)

Du ng margin 2Q26 Vén Chu sé hitu 2Q26 Du dia cho vay con lai 2Q26 Tang trudng du ng 2Q26 (%, so vGi dau nam) Tang trudng du ng 2Q26 (%, svck)
VIX 13.920 32.695 51.470 -9% 50%
SSI 40.037 40.724 41.411 4% 22%
TCX 51.043 45.782 40.522 18% 54%
VPX 37.139 35.703 34.267 10% 110%
VCK 30.528 31.206 31.885 38% 79%

Nguén: Fiin-x, BCTC CTCK, CTCK Réng Viét téng hop | D liéu tai ngdy 04/08/2026
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RONGVIET HIEU SUAT CUA VN INDEX SO V31 CAC CHi SO KHAC & THANH KHOAN CHUNG

SECURITIES °

Hiéu suat cua chi sé VN-Index thuéc nhém kém kha quan trong khu vuc trong ba
thang qua. Thi trudng Han Quéc ghi nhén su diéu chinh sau giai doan tang néng

va dién bién tich cuc & thi trudng Singapore va Thai Lan.

STl
Index
P.E-17,7
14,57%

SET MSCl
Index  TOPIX STOXX Frontier
PE-17.5 Index . 600 &M

Index Market MSCI  MSCI  MSCI S&P
P.E-19,6 Index EM  World DM 500
6,20% P.E-12,8Index(*) Index Index(*) Index

518% P.E-18 P.E-24,6P.E-259PE-285 FTSE

4,10% 4,03% 4,02% 3,89% Hang Malay

Seng  EMAS

P.E-138pE.-154

042% 0,17%

8,70% P.E-20,8

7.41% PE-11,1

6,90%

KOSPI

Index
PE-18
-0,05%

VN

Shanghai
Index Comp
"_-E ) ;J%;QP.E -18,6
4 -6,81% Jl
Index
P.E-141
-10,36%

Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét. Da liéu ngay 31/07/2026.
(*) DM: Thi trudng phdt trién
EM: Thj truong dang phdt trién

. i 2o tung lai thinh vidng

Thanh khoan thi truéng ghi nhan su sut gidam dan trong quy qua cac
thang

VN Index Upcom HNX Index
2026Q2 16077 L 316 || 943 [
2026Q1 24400 [ 642 | 1630 L
2025Q4 23383 | 621 | 1566 |
2025Q3 36050 L 770 L 2745 L
2025Q2 24054 | 628 | 1802 [
2025Q1 17883 || 754 L 1054 |
2024Q4 11226 | 505 || 743 |
2024Q3 14,005 L 580 [ 939 [
2024Q2 17731 L 73 | e
2024Q1 21005 L 620 [ 1930 L
2023Q4 14510 L a2 0 1595 L
2023Q3 18125 | g2 1974
2023Q2 14186 || 700 L0 1623 L

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. D liéu ngay 31/07/2026.
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RONGVIET HIEU SUAT DAU TU THEO NHOM NGANH

SECURITIES \¥ °

Hiéu suat dau tu cia cdc nhém nganh trong 3 thang qua
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Déng g6p 3M theo nganh cho hiéu suit cia VN-Index: Bat ddng san, dac biét 1a nhém Vin da déng gép hon 7,1% tang diém caa thi truéng.
Trong khi hau hét cdc nhém nganh déu giam diém, dic biét 1a Ngan hang déng gép dén 3,5% diém gidm ctia VNINDEX.
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. Nhém c6 phiéu duoc phan logi theo nganh cdp 2 chudn GICS. D@ liéu ngay 31/07/2026.

R Mucluc- 35



RONGVIET ¢ HIEU SUAT DAU TU THEO NHOM NGANH

SECURITIES

Hiéu suat dau tu ctia cac nhém nganh ké tir dau nam 2026
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Déng g6p YTD theo nganh cho hiéu suat cia VN-Index: Bat déng san vugt trdi véi su dan dit cia nhém Vin, bén canh déng gép nhé cho
muic ting cha thi trudng chung tif nhém Nang lugng va bao hiém
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. Nhdm c6 phiéu duoc phan logi theo nganh cdp 2 chudn GICS. DG liéu ngay 31/07/2026.
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RONG VIET THANH KHOAN KHOP LENH TRUNG BiNH PHIEN THEO THANG CUA CAC NHOM NGANH

SECURITIES .

Dong tién tiép tuc suy gidm trén dién rong tuy nhién nhém Ngéan hang, Bat dong san tiép tuc déng vai tro la tru cét

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

Ty dong/phién 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 2025Q3 2025Q4 2026Q1 2026Q2

Ngan Hang 4.263 3.468 3.577 6.241 5.957 4616
Bat dong san 3.820 2458 3.489 3.628 3.196 2.759
Dich vu tai chinh 2.887 2.508 3.360 3.517 3.222 2.210
Tu liéu san xuat 2405 1.814 2613 1.976 1.683 1.871

Nguyén vat liéu 2.153 1.788 2316 2.391 1.954 2917

F&B va Thudc La 1.140 1.692 1.746 1.491

Van tai 947 1434 1.251 716

Cong nghé phan mém

Nang lugng

Tiéu dung lau bén

Tién ich

Tiéu dung thiét yéu

Dich vu tiéu dung

Bao hiém

Coéng nghé phan cing

Dugc phdm

0 t6 va phu tung

Truyén théng & giai tri

Thuong mai va dich vu chuyén nghiép

YTé
Hang gia dung 1 2 2
VN Index 14.429 14.510 21.095 17.731 14.105 17.883 24.054 23.383 24.409 16.071

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. D liéu ngay 31/07/2026.



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

SECURITIES

P/E theo nganh (2021-2026)

Oto Ngan Thuong mai Dich vu _ Hang Bao hiém Truyén thong Dugc Bat \1an
va Hang . va  Tiéudung_, . tiéuding s Dichvu  F&B canhan 142  VatlLiéu & phdm déng congnghé .. al Tién ich
_ PhuTung 9,8 Tu |Iel:ll dichvu  lau bén Tne.uﬂduﬂpg Iucng taichinh 14,6 va CoBan  giaitri 15,7 san Conan hghén cling vién t_hong 15,3 '12’3
16,5 san xuat 93 10,9 thiétyéu 154 15,8 gia dung 10,7 22,8 26,4 Ngngne 439
40 - 10,0 8,9 4 88 s phan mém
) 12,6
35 A
30 A
25 1 X —‘7
X
2 T . T
15 A % 1 % _L
0l = L T == i =
] L
° T T T T
0- A A
X: P/E trung binh 5 ndm , A: P/E hién tai
Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét. D liéu ngay 31/07/2026.
P/B theo nganh (2021-2026)
Tiéu
dung Dich Cong Céng
8 - lau vy A hé
s " nghe nghé
- én tl\eu . phan phan
Thuor) 23 dung I,—|an9 Bat mém cliing
61 9 n‘mal Tiéu 4,0 F&B cdnhan déng san 24
Oto va 26 va 3,5
_ N . du A 1 . 2 .2 ’
5 va Nean dichvu tll:ir;'? Nan Dich vu giadung Bao1h6|em o Duoc Vanti
44 Phu 9 Tulieu & g taichinh & 2 VatLieu Truyén thongphsm 24 Tiénich
Tung ?r;g san xust ¢ T Ur?r;g 1,8 CoBan & 2,1 & tl- 1
31 13 ' 12 T N A 1.4 gi?igri X X Vién thong 3
2 A ’ 9
T L
- e aaa = = = i ¥
0- €L

X: P/B trung binh 5ndm , A: P/B hién tai
Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét. Dir liéu ngay 31/07/2026.
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RONG VIET DIEN BIEN THI TRUONG GIUA CAC NHOM VON HOA

SECURITIES

Pa diéu chinh dién ra trén dién réng & cdc nhém chi sé P/E theo nhém vén héa (2021-2026)
110 1 VN Index  ===VN30  e====VUNMID  =——=VNSMALL [JVN Index [1VN30 COJVNMID 1 VNSMALL
105 35~
100 301 =
o5 25 A
20 A
90 —|—
85 157 : | | X %
o & N
of TR et g
80 ~ J_
5 _
75 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
— N < — 0 g — 0 N g — 0N — 0N ANO O MOMNMONTST — 0! AN O O -
YL oo o e N 39 oo dee o qd
AN — — — = N o N Ao Mmoo onmnN & & 8§ S 8 VNN LW VW YW OV O INIDNINNDN
— O O O O O O O O O O O O O O O O O OO0 OO OO OO OoOOoOOo oo
X: P/E trung binh 5 ndm , A: P/E hién tai
Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. Dir liéu ngay 31/07/2026. Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét. Dit liéu ngay 31/07/2026.

Thanh khoan thi trudng theo nhém vén héa 12 quy trudc - dong tién lan téa dang ké sang nhém vén héa vira trong Quy 11/2026

T§ déng/phién Thanh khoan trung binh phién trong Quy gan nhat

2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 202501 2025Q2 2025Q3 2025Q4 2026Q1 2026Q2
VN30 8.403 7.508 7.149 9.021 10.992 13.474 13.431 9.387
VNMID 6.327 7.191 9.872 7.306 6.814 10.007 7.786 8.947 5.579
VNSMALL 2.054 1.407 1.929 1.657 2.139 1.230 1.308
VN Index 14.429 14.510 21.095 17.731 14.105 17.883 24.054 23.383 24.409 16.071
Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. D liéu ngay 31/07/2026.
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RONG VIET GIAO DICH GIJA CAC NHOM NHA BAU TU

SECURITIES \¥

Tuong quan hiéu suat thi truong theo va giao dich
gitta cdic nhém nha dau liy ké 12 thang
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Nguén: Fiin, CTCK Réng Viét. Dit liéu ngay 31/07/2026.
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Liy ké gia tri mua/ban rong

Top cé phiéu giao dich trong Quy

mmmm Mua/ban rong (ty dong)

Mua/bén rong tich Idy 12Thg (ty déng)

LPB
ViC
VHM
MSB
MCH
VPX
VNM
VCB
SHB
VIG3.065

7.909
7.497
6.896

-15.000 -10.000  -5.000 0 5.000 10.000

VNM
POW
LPB
MWG
MCH
MSB
ACB
TCB
FPT
VHM

810
686
569
515
397

-8.338

-18.000

-12.000 -6.000 0

6.000

vIC
ACB
TCB
FPT
VHM
HCM
cl
MCH
VIQ49
LPB

12.736

-8.000

-3.000

2.000 7.000 12.000 17.000
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RONG VIET XU HUGNG DONG VON NGOAI TREN THI TRUGNG CAN BIEN VA MO NOI TAI CHAU A

SECURITIES \¥ °

Lay ké déong vén rong 12 thang trudc (triéu USD) - Da ban rong

cGa khéi ngoai tai Viét Nam tiép tuc dién ra trong thang 7, trong Lay ké dong vén rong 12 thang trudc (triéu USD) - dong vén
khi chitng lai tai cac nuéc trong khu vuc ngoai vao Trung Quédc da bat dau chiing lai
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. D liéu ngay 31/07/2026.

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. D liéu ngay 31/07/2026.
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RONGVIET TUONG QUAN SUAT SINH LOI TTCK VGI LGP TAI SAN THU NHAP €O PINH

SECURITIES
Tuong quan suat sinh 16i thi truéng chiing khoan, lai suat trai phiéu Chénh léch lgi tuc giira thi truédng ching khoan va lai suat trai
Chinh phti 10 nam, va lai suat huy déng 12 thang cia NHTM VCB phiéu Chinh phi 10 nam
12% - 7% 1
10% - 6% A

8% - 5%
[0)
6% A 4,—,_\_\-\_"\.\_\\\; I o
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2% A
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O% T T T T 1 0% T T T T 1
2021 2022 2023 2024 2025 2021 2022 2023 2024 2025
, , -/+ 196 léch Chuén
—— Loi suat thj trudng (E/P) ——LSTPCPVN 10 nam —— Lai suat huy déng VCB 12 thang
Chénh léch lgi tic (E/P- LS TPCP 10 ndm)  -=----- TB 5Nam

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

400 7 Muic chénh léch loi
350 1 tuc hién tai 4,0%

300 -

oo Muic chénh léch loi

200 A ’IIC .cA én ' gc' q‘|

150 tuc hién tai loai trir
VIC 5,9%

100 ~

50 1

v

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

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét téng hop
Chénh léch lgi tic *: Chi s6 mang tinh chdt biéu thi cdch thi trudng tra gid cho phdn bu rdi ro (ERP) khi ddu tu vao thi truding vén niém yiét so véi ldi sudt phi rdi ro ¢é ky han ddu tu tuong duong. Loi sudt trdi phiéu chinh phi 10 ndm
héi da yéu té dé. Pé thj biéu dién phdn phdi xdc sudt xdy ra ctia chénh Iéch Igi tic trong 5 ndm gdn nhdt. Theo théng ké, c6 70% chénh léch lgi tic bién ddng quanh 1 dé léch chuan.



RONGVIET

SECURITIES

P/E cua VN Index va Igi nhuan cho théi gian ndm giir 1 nam
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. D liéu ngay 31/07/2026.

31/07/2026
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y =-3.65%Xx + 69.68%

R*=12.95%

19x 20x 21x 22x 23x 24x 25x

&9 DINH GIA VA SUAT SINH LGI THI TRUGNG CHUNG TRONG QUA KHU (2015-2026)

P/E cua VN Index va Igi nhuan cho théi gian ndm giir 2 nam
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. D liéu ngay 31/07/2026.
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SECURITIES

RONGVIET@ PHAN PHOI PINH GIA P/E THI TRUOGNG THEO CAC VUNG PINH GIA

Viing P/E 56:0‘:1‘-’;23‘6 P’i{;;““g %Vﬁ';;‘:;thi %Iz::‘;:g:’,g::‘;?n‘lf';i?p Top 10 ¢8 phi€u c6 vén héa 16n chi phdi dinh gi& va dinh gi4 thi trudng néu tu loai bd khi ré chi 6
=30 53 nso | 2 951% BIEALT | PrEASS | PETSS | PE1A0 | PE140 | PE140 | PE140 | PETAO | PATAD | PETAD
2630 13 273 5% 9% 130 | P59 | PET40 | PEAS0 | PIEIAO | PEAO | PEN4O | PIETAO | PEIAD | PIEAO
2226 19 28 % 9% PIEA3S | PIE140 | PIET40 | PEAS0 | PIE140 | PENSO | PENAO | PIE1SO | PENAD | PIEAO
1822 2s 202 % 9% P90 | P40 | PEA40 | PEAS0 | PIEIAD | PE1A0 | PETAO | PEIAO | PE1AD | PEAAD
1518 0 166 % 4% E180 | PE140 | PENG0 | PIENS0 | PIE1A0 | PIET4D | PEAS | PETAO | PETAD | PEAA0

PIENIndexi140415 | 12 146 10% 100% E140 | PIE140 | P40 | PIENS0 | PIE1AO | PEVAD | PEASD | PIE14O | PIEAO | PEARO

13P/ENIndexi1404 | 15 137 2% o91% PIEAS0 | PIEI40 | PIEA4D | PIEAS | PIEISO | PIENGD | PO | PIETAO | PETAD | PENAO
13 2 s % 4% e | PIE141 | PEA4Y | PRS0 | PIE14T | PETA0 | PIEASO | PE1AO | PEIAO | PREASO
11 i 05 19% 4% e | PE142 | PETA3 | PIEAS2 | PIETAT | PIENAT | P4 | PIETAT | PEA40 | PEMS0
79 3 & 14% ost% E1es | PE143 | PIEVGS | PIENS2 | PIETA2 | PETAT | PIEAST | PE14T | PETAT | PEASO
57 v 59 3% 79% EAs2 | BE141 | P/ENGA | PIEAST | PIE1AT | P/ETan | PIEAST | PIETAT | PEAAT | PERAO
s 2 39 0% % lE1nt | BIE141 | PIEVSO | PE1RO | PIE140 | PIESD | PEASD | PIETAO | PENEO | P10
S 2 7 0% 3% PIE1a1 | PE140 | PEN40 | PEASD | PIE1AO | PETAO | PIEASO | PIE1SO | PEIA0 | PENAO

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. D liéu ngay 31/07/2026.
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RONGVIET PHU LUC HIEU SUAT DAU TU THI TRUGNG THEO THANG

SECURITIES \¥ °

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

Bién déng VN Index theo thang (2021-2026)

2026 2,5% 2,8% -109% 10,7% 05% -0,2% | -6,7%

2025/ -0,1% 32% 0,1% -62% 87% 33% 92% 120% -12% -13% 3,1% 55%
2024 3,0% 76% 25% -58% 43% -13% 05% 26% 03% -18% -1,1% 13%
2023/ 10,3% -78% 39% -1,5% 25% 42% 92% 0,1% -57% -109% 64% 3,3%
2022| -1,3% 08% 01% -84% -54% -74% 07% 6,1% -11,6% -92% 2,0% -39%
2021 -43% 10,6% 20% 40% 72% 61% -70% 16% 08% 76% 24% 1,3%
2020| -2,5% -5,8% - 16,1% 12,4% -46% -32% 104% 27% 22% 84% 10,0%
2019| 20% 60% 16% -01% -20% -1,0% 44% -08% 13% 02% -28% -1,0%
2018 128% 1,0% 47% -106% -75% -1,1% -05% 35% 28% -10,1% 13% -3,7%
2017 49% 19% 1,6% -06% 28% 52% 09% -01% 28% 41% 135% 3,6%
2016| -58% 26% 03% 66% 34% 22% 32% 34% 1,6% -14% -16% 0,0%
2015| 56% 29% -70% 20% 13% 41% 47% 91% -04% 80% -56% 1,0%
2014{ 103% 54% 09% -23% -28% 29% 3,1% 68% -59% 03% -57% -3,7%
2013| 16,0% -1,1% 35% -34% 92% -72% 22% -39% 42% 10% 21% -0,6%
2012/ 104% 92% 41% 74% @ 94% -1,6% -19% -45% -09% -11% -27% 95%
2011 54% 96% -0,1% 4,1% - 27% -62% 47% 07% -1,6% -95% -7,7%
2010| -26% 31% 05% 86% -64% -01% -26% -79% -01% -04% -02% 7,3%
2009| -3,9% 14,2% 14,6% 89% 41%  17,1% 62% 1,1% [-14,1% -1,9%

Thang 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét téng hop
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét téng hop
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RONGVIET PHU LUC LUAN PIEM BAU TU CO PHIEU DANH MUC CHU PONG

SECURITIES °

Gia Ty lé sinh
Gia 6ng IV(:;: Y PE #f,“i; P/B  ROE% Luan diém dau tu
cita °N9  5026F © 2026F 2026F :

Cé phiéu muc Cé tic
tieéu (Bao gém 2026F

@31/07 <6 i)

« LNST ¢ dong me CAGR 23% (2026F-31F), ROAE binh quan trén 22% (2025: 21,6%) — cao nhat nhém NHTM I6n. M6 hinh tap doan tai chinh da
nang dan dau khoi tu nhan (MBS, MB Capital, MCredit, MIC, MB Life) trén nén ~35 triéu KH s6, ban chéo hiép luc; sé hitu quan doéi (Viettel/BQP)
mang lai CASA gia ré dan dau nganh va su linh hoat vé room. Péng luc 2026F-27F: uu dai room tin dung t&i 35%/nam (2024-2028) nhd nhan
CGBB OceanBank (MBV) — tin dung +30% giai doan 2026-28F, CAGR 21,5% (~1,5 lan nganh), thi phan lén ~8% vao 2031F. Bén viing, nhung luu y
phan room uu dai mang tinh giai doan (dén 2028).

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

MBB  30.900 1.000 22.150  44% 5,7 18% 1,1 169

« Re-rate khi: (i) LLR ciing ¢& trd lai trén 150% va NPL hop nhéat 6n dinh quanh 1,1%; (i) thi trudng phéan anh tinh bén viing clia ROAE, thu hep
nghich ly dinh gi3; (iii) du dia nang FOL Ién t8i da 49% dé hut cd dong chién lugc nudc ngoai (MBB chl dong tri hoan dé gilr Igi thé dam phan). Ri
ro: (1) dia chinh tri ddy bién déng lai suat trong nuéc, lam NIM/tin dung/ng xau léch ky vong; (2) kha nang nhan tién gli c6 ky han ctia KBNN trong
ky du phoéng.

« CAGR 2026F-31F ctia LNTT ~18%, ROAE binh quéan 2026F-31F dat trén 21% (2025: 21,2%). Xu hudng tang truéng cla loi nhuan mang tinh bén
viing dua trén déng luc c6t 16i la binh thusng héa chi phi tin dung: CP tin dung giam vé dudi 1,0% giai doan 2026F-31F véi muc binh quan la
0,7% (so v6i muc 1,6% giai doan 2021-25) sau chu ky dai x& ly ng xdu. NPL trong dai han du bao dugc kiém soat quanh 1,0-1,1% véi kha nang
kiém soat ng xau da dugc cai thién véi LLR 2025 dat 175% (thu hai hé théng sau VCB). Ngoai ra, dong luc ting truédng khac ctia CTG ndi bat vai: Tin
dung CAGR 15% (tuang duong binh quan nganh trong trung han) va khai thac tap KH ban lé chat lugng, cting c6 thi phan I6n trong cho vay lan

huy déng; (i) Lgi thé chi phi vén thap dugc bao vé khi cong trién khai s6 héa manh mé nang CASA;
CTG 44800 O 29.000 54% 58 24% 10 218 L o . o . . i L P
« P/B 2026F ~1,25x, chiét khau sau so véi hai ngan hang quéc doanh con lai la VCB (2,0x) va BID (1,45x) du ROE c6 su vuot troi dang ke, chat luong

tai san trong xu hudng cai thién va CIR t6i uu nhat. Chiét khdu nay phan anh lo ngai CAR thap (9,6%) han ché tang truéng va kho tang von cap 1
(s& hitu Nha nudc da & muc téi thiu 65%).

« Kha nang tai dinh gia khi CTG dugc chdp thuan cac dot phat hanh tang von tir nguén Igi nhuan gitr lai gidp cai thién CAR, két hop véi su cai thién
vé ROAE sau cac quy c6 Igi nhuan tang trudng tich cuc. Rui ro: (1) bién dong kinh té toan cau/chién tranh thuong mai va lai suat kich hoat chu ky
Nng xau mdi; (2) tdng trudng tin dung hut do chinh séch chuyén hudng than trong hon.
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« Lgi nhuan 13y lai da hai chir s6 trong trung han sau nhiéu nam diéu hanh than trong; CAGR 2026F-31F Igi nhuan du phong dat 19% (2026F:
+14%). VCB dan dau hé théng vé CASA/chi phi von, chat lugng tai san (tir 2014) va quy mé Igi nhuén (tir 2018); Ngoai ra thuong hiéu va vai tro
quan trong trong ngoai thuong ctia VCB cling la trg luc 16n vé tin dung va huy ddng ti phan khic DN I6n & FDI. Cho giai doan 2026F-31F,
CAGR tin dung du phéng dat 14% (xdp xi tdng trudng binh quan cla nganh trong trung han); NIM duy tri & mdc binh quan 3,00% (2025:
2,60%, tuang duong vai muc 3,0% trong giai doan 2020-25); NPL duy tri dudi 1%. Nén tang vén cdia VCB t6t nhat trong nhom ngan hang quéc
doanh (CAR 2025: 12%), chua ké kha nang phat hanh riéng 1é 6,5% du kién thuc hién trong nam 2026, sé dam bao cho giai doan tang t6c mét
cach bén ving.

VCB 69.500 450 54.100 29% 12,7 15% 1,7 18,3 - P/Btruct hién & muic ~2,20x va P/B 2026F/27F la 2,0/1,7x. DU cac muc dinh gia nay dang cao nhat nganh, phan anh chat lugng tai san vuot
troi, nhung déu dang chiét khau sau so vai binh quan 5 nam (3,10x). Nguyén nhan chiét khau chu yéu do tang trudng loi nhuan thap, dan dén
hiéu qué hoat déng suy gidm va lo ngai bat 6n vé bdi canh thuong mai qudc té sau su kién thué quan My (tU T4/2025) anh huéng tdi tap
khach hang DN I6n va FDI.

- Re-rate manh khi (i) Igi nhuan/hiéu qua cai thién cling duy tri ¢8 tuc tién mat (~15% LNST) nhd CAR t6t — tai dinh gia khi tin hiéu tang téc Igi
nhuan xuat hién; (i) Trién khai thanh cong KH phét hanh riéng 1é cudi nam 2026.

« Rui ro can theo déi: bién ¢8 kinh té toan cau/thué quan My dot ngdt déi chiéu, kéo theo thay d6i quan diém CSTT cGia NHNN, khién NIM va tin
dung yéu hon.

- Tang trudng Igi nhuan sau thué cho 2026/27F duy tri muc cao 98,0%/38,6% YoY nh& vao khi cac mé hinh kinh doanh ct én dinh/m&i bung
né ti (1) cau chuyén héi phuc trd lai ciia MCH nhd chién dich retail subpreme, (2) mé réng mang luéi clra hang dua trén cong thic sinh I6i da
hinh thanh tir 2025 ctia WCM, PLH, qua d6 thuc ddy mé hinh MML. Dac biét hon ca, MSN d6n thém “thién thdi” nhd cau chuyén gia Tungsten
APT (dai dién Europe Tungsten APT 88.5% In warehouse Rotterdam) ghi nhan da tang dét bién qua tung thang lan lugt 24,9%/34,3%/43,9%
MoM & T1/2/3 nam 2026, dat muc 2.495 d6/MTU vao ngay 01/04/2026 — miic cao nhat moi thai dai. Di€u nay du kién kéo dai do su mat can doi
cung - cau trén thé gidi tir 2025 lién tuc gia tang lién quan dén bién déng tai hai quéc gia dan dau trong san lugng khai thac/tiéu thy, My -
Trung.

MSN 98600 O 65.700 50% 135 80% 1,9 21,0 -Sau KQKD Q2-2026 va muc gidm gia c6 phiéu 11,0% trong 3 thang qua, MSN hién c6 PE trugt 13,8x va PE du phong 2026 11,1x (dua trén kich
ban Igi nhuan tich cuc ctia MSN cong bo diéu chinh & T7-2026), c6 vé phu hgp véi béi canh dinh gia thi trudng Viét Nam hién nay (13-14x vé
PE) nhung ré sv trién vong tang truéng nhat la khi MSR & WCM buéc vao pha buic téc lgi nhuan vao cudi nam. Chung téi cho rang KQKD t6t
vugt ky vong & viéc nang ké hoach kinh doanh truéc d6 (LNST truéc Ml dugc diéu chinh [én 10.000-11.500 ty déng, tir mic 7.250-7.900 ty
déng) ctia MSN c6 thé la diém hé trg cho gia cd phi€u ngdn han. Vé trung han, v6i mé hinh Tap doan (holdings), viéc quan Iy ng vay la tién
quyét cho cau chuyén dau tu cé phiéu, hién chung téi nhin thay khoan nay c6 kha nang giam nhanh tir 2027 (thdi diém it chi tiéu capex & vén
luu dong & cd WCM va MSR) di kém cac &p luc vé hinh tir nghia vu quyén chon ban & Crown X & MCH qua di.

- Ty & don bay khéng gidm nhu ky vong khi MSN phat sinh cac hoat dong dau tu thi€u hiéu qua khéc
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« MWG van duy tri t6t cac luan diém dau tu vé ma rong thi phan dién ti (thdng qua céac chinh sach trd gop, trd cham, hgp tac familyship vai
hang), mé réng thi phan bach hda (tién quan ra béc/trung, thay d6i mé hinh clfa hang linh hoat tai mién nam) hay mé& réng bién Igi nhuan cho
ca DMX (théng qua gia RAM, chip tang), BHX (théng qua can d6i SKU clra hang). Tuy nhién, viéc niém yét lan dau DMX (lién quan dén rdi ro
thanh khoan vs c8 phi€éu MWG), chia sé 14% Igi nhuan cé déng thiéu s6 tai DMX (lién quan dén rdi ro gidm LNST Cty Me ctia MWG néu BHX
khong bu dap du) cuing lo sg phép ly gan day trong nganh ban 1€, khién tam ly NDT bi 4anh huéng trong ngan han.
- Sau KQKD t6t & Q2-2026 va muc giam gia c6 phiéu 18% trong ba thang qua, MWG cé PE trugt gidm vé 10,4x va PE du phong 2026 giam vé
10,6x, thap hon bgi canh dinh gia thi trudng Viét Nam hién nay (13-14x vé PE). Qua d6, md ra vung dinh gia ré cho khoan dau tu gia tri 8 MWG
MWG 103.100 2.000 64.200 64% 97 38% 24 28,5 trong trung han nhat la khi DMX van cudi trén con séng RAM, chip viing vang & nam 2026 & BHX ti€p tuc cau chuyén kinh doanh an tugng
“tang bién lgi nhuan trong pha m& rong hé théng”.
« Chung t6i duy tri khuyén nghi MUA cho MWG vdi gia muc tiéu 103.100 déng/cé phiéu. Chang t6i hién dang danh gia lai gia muc tiéu & du
phong clia Cong ty khi nlta dau 2026 da hoan thanh 62% du phong Igi nhudn clia chidng toi.
« (1) Nguén cdu san phdm dién t nam 2026 dén vao niia dau thay vi ndia cudi do gia ban tang nhanh, gay anh hudng ca doanh thu/bién lgi
nhuan DMX/MWG thdi gian t6i (ching t6i can quan sat thém & KQKD céc T7, 8 dé dua ra nhan dinh cudi cung, nhat la khi du bao gia RAM, chip
van tdng manh sang 2027 c6 thé kéo luc cdu ndm sau dén vao ndia cudi 2026), (2) MWG phai chia sé 14% lgi nhuan ¢ dong thiéu s6 tai DMX
(350-400 ty déng/quy) dan dén dén rui ro giam LNST Cty Me cilia MWG svqt hodc svck & nlta cudi 2026 néu BHX khong bu dap du.

« VNM c6 tiém nédng tim lai tédng trudng Igi nhuan tét vai vi thé éng I6n (bao pha hau hét quy mé thi trudng) véi mic tang 5-10% YoY cho giai
doan 2026-27 nh& dong luc tir 13y lai thi phan noi dia (chién dich tai cau tric kénh GT thanh céng) & xuat khdu manh mé (rti ro Trung Dong
qua di khi tim kiém dugc dudng van chuyén khéng qua eo bién Hormuz).

- Sau KQKD Q2-2026, VNM hién giao dich v&i PE trugt 11,6x va PE du phéng 2026 11-12x, thdp hon dang ké 16,0x — muic trung binh giai doan
2021-25 khi VNM budc vao pha gidm t6c tang truéng doanh thu vsi CAGR 1,1%/nam sv 7,2%/nam & giai doan 2016-20. Vi kich ban nang
hang thi trudng, VNM c6 thé 1a ¢6 phiéu dugc tang ty trong ndm gitt bdi cdc quy ngoai nha vi thé |a doanh nghiép 16n dau nganh ctia nhém
hang tiéu dung va thanh khoan cao. Véi tdng trudng héi phuc trd lai hai chit s6 ndm nay va la c6 phiéu VNM hé room ngoai I6n, VNM phu hap
vGi chién lugc dau tu c6 tic (ty suat cb tic 7,4%/ndam) hodc don séng nang hang thi trudng khi PE céng ty dugc tai dinh gia theo VNIndex.
Sau khi ¢ phiéu tdng 12% trong moét thang qua, ching téi chuyén khuyén nghi t&r MUA sang TiCH LUY cho VNM véi gia muc tiéu 66.500 ty
déng va ty suat cé tic 7,4%/nam. Ching t6i sé cap nhat du phdng va gia muc tiéu méi cho VNM & cac bao cdo sau.

« (1)Néu nhin vao giao dich khoi ngoai ctia VNM trong cac nam tré lai day, hoat dong ban rong chiém uu thé va ty 1é s& hitu nuéc ngoai tai
VNM cling giam nhanh chéng tir 56,1% & 2021 xu6ng 49,0% & cubi Q1-2026. Xu hudng nay phan anh su than trong kéo dai ciia dong vén quéc
té d6i vai cac thi trudng mdi ndi trong béi cdnh déng USD duy tri stic manh va céc rai ro dia chinh tri van chua dugc gidi quyét hoan toan. Do
do, viéc dugc tai dinh gia ctia VNM theo dong von ngoai trong ky nang hang sép t6i sé khéng thanh hién thuc néu béi canh vi mé con bién
dong; (2) VNM c6 thé chét gia bot sira cho nlta sau 2026 cao hon nita dau khi dién bién gia bot sita khéng con thuan Igi nhu [an chét gan nhat
(Q4-2025); (3) rui ro dia chinh tri tai bién dé & eo bién Hormuz dang cao khién viéc van tai hang vao Trung Dong tat nghén trd lai.

VNM  66.500 4.350 59.600 19% 121 9% 35 21,3
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- Doanh nghiép c6 thé dat muc tang trudng lgi nhuan kép 23% trong giai doan 2026 - 2030 nhd (1) HRC nhap khiu tir Trung Quéc chiu thué

CBPG lam tang nhu ciu sdn pham ndi dia, (2) Quy mé doanh nghiép mé rong khi dua vao hoat déng nha may Dung Quét 2 vdi hiéu suét téi

da, va (3) T6i uu nguyén liéu nhd chudi gia tri dai.

« SU dung két hgp phuong phap chiét khau dong tién (FCFF) va phuong phap so sanh (P/B) véi trong s6 50:50, chiing t6i duy tri gia tri hgp ly
HPG 30.800 500 21.000 49% 77  61% 12 11,7 cla cd phi€u HPG la 30.800 dong/cd phiéu; cd phi€u hién dang giao dich & miic P/E fwd 2026 & 8,0x - muc dinh gid hdp dan so véi vi thé va

tiém ndng tang trudng ctia doanh nghiép

- Doanh nghiép la lya chon hang dau trong nhom VLXD, véi muc tang trudng loi nhuan kép 23% trong giai doan 2026 — 2027; ngoai ra nguén
nguyén liéu tr moé Quy Xa (du kién khai thac tir 2027, va HPG la mot trong cac don vi dugc quyén mua quang tai mo) sé giup cai thién bién Igi
nhuan cla doanh nghiép trong dai han. Rui ro: Bién dong gia nguyén liéu hon ky vong, nhu cau xay dung dinh tré

« PVS dang s& hitu lugng backlog M&C déi dao, qua d6 cing cé nén tang doanh thu trung han trong béi canh lan séng dau tu nang lugng
ngoai khai quay trd lai. KQKD 6 thang dau nam 2026 ti€p tuc cho thay tién d6 trién khai cac du 4n trong diém dién ra tich cuc, véi doanh thu va
LNST-CDM lan lugt tang 134% va 161% svck, dong thai hoan thanh khoang 44% va 42% du bao ca nam cia ching t6i. Chung t6i ky vong tién
dé ghi nhan doanh thu sé tiép tuc dugc ddy nhanh trong nlra cudi ndm khi nhiéu du an nhu Baltica 2, Fengmiao va Lac Da Vang budc vao giai
doan hoan thién va ban giao.

« Trén co s& do, chuing téi duy tri du phéng doanh thu ndam 2026 dat 39.454 ty dong (+21% svck) va LNST-CDM dat 2.330 ty dong (+28% svck;
néu loai bd cac khodn hoan nhap thi tang trudng khoang 20% svck), nhd déng goép tur cac du &n trong diém nhu Lé B — O Mén (chiém khodng
PVS 48700 700 33.600 47% 74 27% 1,1 19,6 36% doanh thu M&C), Lac Pa Vang, Su T Trang giai doan 2B, cung cac du an dién gi6 ngoai khai tai Ba Lan (Baltica) va Dai Loan (Formosa).

«Dong luc Igi nhuan dén tir kha nang hoan nhap du phong 16n trong nam 2026. Hop dong bao hanh du an Sao Vang - Bai Nguyét (SVDN) du
kién két thac trong nam 2026. Chung téi cho rang sau khi dugc nghiém thu cuéi cung, PVS c6 cg héi hoan nhap khoang 700 ty déng du
phong, ti d6 tao ra cd hich dang ké cho Igi nhuan trong nam.

« Ching téi xac dinh gid muc tiéu cho c6 phiéu PVS la 48700 déng/cé phiéu, tuong ting khuyén nghi MUA danh cho nha dau tu dai han.
- Tién d6 hoac khéi lugng cdng viéc thuc hién khéng dat ky vong la rdi ro gidm gia ctia cé

phiéu.
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« Cho ca nam 2026, ching t6i ky vong PHR sé& ghi nhan thu nhép ti du én Bac Tan Uyén 1 (Thaco) cho dién tich khoang 400 ha véi don gia
dugc cap nhat & mic ~2 ty déng/ha. Bén canh do, thay d6i phuaong thic nhan tién thanh 1 18n tai du an VSIP Il du kién mang vé khoéng 1.150
ty dong thu nhap. Chang téi du bao loi nhuan sau thué nam 2026 cta PHR dat 2.027 ty dong, gap 2,95 lan so v&i nam trudc.
- Thi gia hién tai cha PHR dang bi chiét khau so vdi gia tri thuc ctia doanh nghiép. Ching téi khuyén nghi mua PHR véi ly do: 1/ dong tién 6n
dinh tir mang cao su; 2/ lgi nhuan tang trudng manh nhd thu nhap béi thuding BTU1 va thay d6i phuang thiic nhan tién tai du an VSIP Il
« Tién dé nhan tién dén bu cham hon ky vong, gia cao su bién dong anh hudng dén dong tién cda doanh nghiép

« Nam Dinh Va: Du chiu &p luc thué quan va canh tranh gia tang trong nam 2025 khi cac bén Lach Huyén 3-6 di vao hoat dong, san lugng NBV
van dat 1.470 nghin TEU (+9% YoY). Sau 2Q2026, cdng NBV giai doan 3 khéng hoat déng hiéu qua nhu du bao, diéu chinh gidam du phong san
lugng tir 1.685 nghin TEU vé muc 1.553 nghin TEU.

PHR  76.000 3.000 55.000 44% 40 295% 14 591

« Cang PIP va Binh Duang: La diém néi tiép giira KCN phia Nam va Cai Mép-Thi Vai. San lugng théng qua cang PIP va Binh Duong du béo ting
trudng nhe 4%, tuong duong muc tang trudng thong qua cang Gemalink.

« Gemalink: Pat hiéu suat khai thac 120% coéng suat thiét ké trong nam 2025 nén du dia tang trudng san lugng khéng con nhiéu. Cho nam
2026,

- Du phong san lugng dat 1.820 nghin TEU (+4% YoY). Dong luc tang trudng LNST nho téng gia xép d& container thém 10% so véi gia trudc do
theo Quyét dinh s6 2506/QD-BXD ngay 31/12/2025.

+ Ghi nhan LNTT bat thudng ti thodi von tai Cong ty lién két la 600 ty VND.

GMD 93.900 2.000 72.900 32% 119 49% 2,1 265

- Dinh gia dang dan phan anh trién vong ctia GMD, du dia tang gia van con hap dan, LNST dugdc du béo tang truéng nhanh khodng 30%
(khong tinh thu nhéap bat thuang)

- Nang gia xép d& container tai cdng nudc sau, Lgi nhuan bat thudng ti thoai vén tai CJ Logistics - du ki€n 600 ty déng. Rui ro: Chién tranh
thuong mai My - Trung, diéu tra thué theo danh muc 301 d6i v6i hang héa Viét Nam
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- KQKD 6T2026 vugt ky vong, cliing ¢d trién vong tang trudng ngan han. Trong 672026, PVT ghi nhan doanh thu va LNST-CDM ting lan lugt
38% va 71% YoY, hoan thanh 60% ké hoach doanh thu va 89% ké hoach Igi nhuan nam cta doanh nghiép. Bang chu y, bién lgi nhuan gop
mang van tai ma rong lén 28,4%, muc cao nhat trong khodng 7 nam, cho thdy mat bang gia cudc cao da bat dau phan anh ré nét vao két qua
kinh doanh. Chung t6i cho rang vai dién bién gia cudc van duy tri & vung thuan Igi trong thang 7, hiéu qua kinh doanh cda PVT nhiéu kha
nang sé tiép tuc dugc ho trg trong cac quy téi.
« Chuing t6i du bao doanh thu nam 2026 dat 17.620 ty déng (+10% YoY) va LNST-CDM dat 1.256 ty dong (+21% YoY). Dong luc tang truéng
dén tu (1) déng gop tron ven cla 7 tau dau tu trong nam 2025, giup téng trong tai doi tau ti€p tuc mad rong; (2) mat bang gia cudc van tai dau
khi duy tri & muc cao hon ky vong ban dau nh& cang thang dia chinh tri tai Trung Dong; va (3) bién Igi nhuan van tai cai thién nhd cac hop
déng téi ky & muc gia cao. Mac du trién vong gia cudc van phu thudc vao dién bién dia chinh tri, chiing téi cho rang chién lugc mé rong doi
tau cling co cdu hgp déng dai han sé tiép tuc gitp PVT duy tri ting trudng 6n dinh trong trung han.
PVT 28500 0 16650 71% 62 18% 08 11,5 + Phan khic dau thé tiép tuc la tru cot tang trudng nhd ty trong I6n hgp déng ndi dia va hgp déng dinh han, déng thai hudng Igi tir cac tau
mai dua vao khai thac, giip doanh thu du kién tang khoang 20% YoY.
+ Phan khuic xang dau thanh phdm/héa chat ti€p tuc hudng lgi t mat bang gia cudc cao trong ngadn han. Vé trung va dai han, mac du ap luc
du cung van hién hiu, d6i tau ¢ nhd 13K-20K DWT cta PVT dugc ky vong duy tri hiéu qua khai thac t6t hon mat bang chung.
+ Phan khuc hang rai van d8i mat vai chu ky chua thuan Igi, song hiéu qua kinh doanh dugc cai thién nhd b8 sung tau mai va bién 16 tiép tuc
thu hep.
+ Phan khuc LPG duy tri trién vong 8n dinh nha tap trung vao thi trudng ngach véi déi tau quy mé nhé.
- Chaing téi xac dinh gid muc tiéu cho ¢ phiéu PVT la 28500 dong/cé phiéu, tuong ting khuyén nghi MUA danh cho nha dau tu dai han.
- Rui ro gidm gia ca PVT dén tur tinh chu ky cGa nganh van tai bién, khi gia cudc dé bién dong trudc tinh trang du cung doi tau.
Ngoai ra, yéu t8 dia chinh tri nhu cang thang tai Bién D4, chién tranh c6 thé lam gian doan tuyén hang hai quéc té, khién bién ddng gia cudc
trd nén kho ludng va anh hudng dén hiéu qua khai thac ctia doanh nghiép.
- Cau chuyén dau & CTl kha rd theo ba I6p thai gian. Trong ngdn han, diém nhan I6n nhat [a du thao Nghi dinh thdo g& vudng méc cac du én
BOT giao théng. Theo ky vong ctia ching t6i, BOT Quéc 16 91 (Can Tha) cé thé du diéu kién dugc béi thudng khi chdm dut hgp déng trude
han, véi téng gia tri udc tinh 1.232 ty déng (gém du ng géc va vén chi sé hitu). Khodn béi thudng nay la yéu t then chét gidp CTl trd hét ng
vay, cdi thién manh cdu trdc tai chinh va qua dé hé trg tai dinh gia cé phiéu.
- § trung han, tdng trudng lgi nhuan dugc nang d& bdi mang vat liéu xay dung théng qua mé da Thién Tan 10 (cong sudt 900.000 m*/nam),
huéng Igi tir nhu cau da tang trong bdi cdnh dau tu cong dugc ddy manh. Song song, du an BDS Phudc Tan — CTI Diamond Center (10,4ha) du
kién bat dau dong gép Igi nhuan tir 2027, ma thém mét chan tang truéng méi ngoai BOT va khai thac da.
- V& dai han, CTI m& réng sang mang cho thué ha tang céng nghiép véi du an Cum cong nghiép Tan An (trién khai sau 2027). Véi vi tri thuan
Igi va kha nang Iap day nhanh, du én dugc ky vong tao dong tién 6n dinh, bén ving, giap gidm tinh chu ky va nang chat lugng Igi nhuan cda
doanh nghiép.

CTI 43500 0 19.000 129% 70 539 09 135

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop

Tré vé danh muc cht dong - 51




RONG VIET PHU LUC LUAN PIEM PAU TU CO PHIEU DANH MUC CHU PONG

SECURITIES .

Ty lé sinh
ox Gia 16i ky
Gia y LNST P/B
dong vong P/E o ROE% A AR R
cta  (Bao 2026F \2{;’: 5/; 2°F26 2026F UGG TR

Céphiéu muc Cotic

tieu @31/07 gém ¢
tuc)

« LNST-CDM ndm 2026 du kién tang trudng manh, dat 1.478 ty dong (+41,3% YoY) nhd dong gop tur viéc ban giao cac sén pham thdp tang con
lai tai du an Gladia. Bién Igi nhuan gép ky vong dat dinh & muc 72,6%.
- Dinh gia ctia KDH hién da vé vung thdp trong lich st giao dich, phan anh muc chiét khau dang ké so vai gia tri tai san rong thuc c6. P/B hién
KDH 41600 0 16950 145% 145 40% 09 571 taictaKDH & miuc 1,2lan, tuong duang vung dinh gia thap nhat ghi nhan trong cac giai doan 2016 va 2022 - hai giai doan thi trudng bat dong
san trai qua diéu chinh sau. Chung téi xac dinh gia muc tiéu cho ¢6 phi€u KDH Ia 41.500 déng/cé phiéu.
« Trong trudng hgp lai suat chua c6 su ha nhiét, sé anh huéng dén nhu cau hap thu cac du an dang ma ban, anh hudng dén dong tién ctia DN
cac nam tai
- B6 doi “Thiét bi van phong & Hang gia dung” néi Ién la nhiing truc ting truéng mdi, dan ddt KQKD DGW trong dai han, gitp trién vong tang
truéng LNST t6t (+36,7%/+13,6% cho 2026/27)
« Sau KQKD t6t 6 Q2-2026, PE trugt ciia DGW giam vé 9,6x, thap han muic 14,4x trung binh lich st va 18,5x thai ky sau Covid-19 clia Cong ty.
Day la vung dinh gia ré clia Cong ty trong trung han nhat la khi DGW van cudi trén con song RAM, chip viing vang & nam 2026 & cling chu
déng giam tac dong clia hoat dong chiing kinh kinh doanh (von luén la bién sé anh hudng tam ly NDT trudc thém bao cdo KQKD ctia doanh
DGW 46.300 1.000 33950 39% 108 27% 1,9 13,6 nghiép).
- Chang téi duy tri khuyén nghi MUA cho DGW véi gia muc tiéu 46.300 déng/cé phi€u. Ching téi hién dang danh gia lai gia muc tiéu & du
phong ctia Céng ty khi nira dau 2026 da hoan thanh 73% du phéng lgi nhuan cia chiing téi.
« Rui ro Igi nhuan tao dinh trong Q2-2026 khi lan séng tich trit cac sén pham st dung chip, RAM I6n nhu may tinh xach tay, may chu, trong khi
mang ch luc con lai dién thoai di ddng gédp kho trudc rdi ro giam thi phan phan phéi Apple ti€p dién va doanh s6 ctia hang Xiaomi khong dat
ky vong.
« Chung t6i ky vong doanh thu va LNST-CDM cta TCH trong NDTC 2026 lan lugt dat 8,5 nghin ty déng (+495%YoY) va 2,37 nghin ty déng
(+1100%Y0Y)
« Sir dung phuong phap so sanh P/B, chiing téi dinh gia ctia TCH & 21.800 dong/cp (upside +80%). Hién TCH dang giao dich & muic P/B fwd
2026 & 0,8x, mic dinh gia hap dan so vdi vi thé va tiém nang phat trién cla doanh nghiép.
« TCH la doanh nghiép quy mé Ion tai thanh phé Hai Phong va dang s& hiiu quy dat I6n tai khu dé thi tai thanh phé Thay Nguyén, khu vuc quy
hoach mai ctia thanh phé Hai Phong. Cac du an déu nam & nhing vi tri dugc ky vong sé co ty |é 1ap day cao khi: 1/ Trung tdm hanh chinh
chinh tri m&i cta thanh phé Hai Phong (sau sat nhap) dugc dich chuyén vé khu vuc Thay Nguyén, 2/ Hé théng co s& ha tdng dang dan hoan
thién, dé két néi thanh phé mai Thiy Nguyén vdi trung tdm Tp. Hai Phong va KCN VSIP-Hai Phong. LNST-CBM du kién tang trudng tich cuc bai
bt dau ban giao cac du an trong NDTC 2026. Rui ro: 1ai sut duy tri & mdc cao va kéo dai khién trién vong ban hang ctia doanh nghiép lau hon
ky vong

TCH 21.800 500 11.250 98% 43 1122% 08 11,2
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- Loi nhuan trong ngan han c6 thé phuc héi nha bién gop dugc céi thién, hé trg bai téc do tang gia ban cao han gid vén (nhd lugng ton kho

gia thap lon).

- Thi gia hién tai dang chiét khdu cao hon trién vong ctia HSG trong dai han, chl yéu do xuat khdu tén ma gidm manh. Tuy nhién tiéu thu tén
HSG 16.000 0 10450 53% 99 2% 07 45 hoan toan c6 thé phuc héi tir muc day trong giai doan 2026-2030 (CAGR udc tinh 7%). Dong thdi, dinh gia c6 thé cai thién nhd dong gop tich

cuc ti mo hinh Hoa Sen Home .

- Trong ngan han, gia c6 phiéu c6 thé dugc re-rate (ky vong P/B quay vé muic 1x) nhd bién gdp ma rong. Rui ro dinh gia dén tu tinh hinh tiéu
thu tai ndi dia tiéu cuc hon du phéng (do lam phat, mua Id...).
- V6i trién vong kha quan tir hoat d6ng cho thué dat KCN, doanh thu va LNST ctia doanh nghiép du kién ghi nhan két qua tich cuc va lan lugt
dat 11,6 nghin ty (+82%YoY) va 3,1 nghin ty dong (+45%YoY). Tuy nhién ching tbi sé danh gia lai vé kha nang ghi nhan doanh thu Trang Cat
trong nam 2026
- St dung phuang phép so sanh P/B (P/B muc tiéu 2026 & 1,3x), chiing téi dua ra muc gia muc tiéu cho KBC la 38.600 VNB/c8 phiéu, c8 phiéu
hién giao dich v&i muc chiét khau siu so vdi tai san la cac du an KCN va BDS tiém nang

KBC 38600 0 27800 39% 84 45% 09 143 .Trong dai han, KBC duy tri vi thé trong linh viuc phat trién KCN, véi cac du an tap trung tai cac thi trudng cdp | (mién Bic va mién Nam); ngoai
ra Khu dé thi Trang Cat cling sé dem lai doanh thu dang ké cho doanh nghiép trong dai han. Véi viéc trién vong nganh dugc danh gia tich cuc
hon trong giai doan 2026 trd vé sau, Igi thé quy dat sé la don bdy dé doanh nghiép thu hut cac khach hang 16n va ghi nhan sy tang trudng vé
mat ban hang trong nam nay.
« Rui ro: Doanh nghiép dang st dung don bay tai chinh cao dé phat trién du an, méi trudng lai suat cao khién trién vong phat trién cac du an
BDS dan dung (Trang Cat, Hung Yén) cham hon ky vong

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop




RONG VIET PHU LUC LUAN PIEM DAU TU €6 PHIEU DANH MUC GIA TRI

SECURITIES .
Ty lé sinh

Gid  lgiky
3 LNST P/B

dong vong P/E o ROE% A AR R

cta  (Bao 2026F \2{;’: 5/; 2°F26 2026F UGG TR

Gia

muc Cotic

tieu @31/07 gém cd
tuc)

« LNST-CDM trong giai doan 2026-2027 du phéng lan luot dat 313 ty déng (+15%YoY) va 359 ty déng (+15%YoY). Két qua kinh doanh cla
doanh nghiép ghi nhan mtc tang trudng hai chi sé trong giai doan nay do: i/ San lugng ghi nhan mtc tang trudng trung binh 12%/nam, hé
trg bai nhu cau nodi dia va viéc dua nha may mai vao hoat déng; ii/ Chu ky héi phuc cla gia hang hoa gitp cai thién bién lgi nhuan.
- Két hgp phuong phap chiét khdu dong tién (FCFF) va phuong phap so sanh (P/B) véi trong s6 50:50, ching téi dua ra gia muc tiéu cla ¢
GDA 21.900 1.000 12.300 86% 64 15% 04  83phiéu GDA la 21.900 déng/c8 phiéu, c6 phi€u hién giao dich & P/B fwd dat 0,5x, la muc chiét khdu sau so vdi tai sdn cla doanh nghiép
- Trudc nhing rai ro ti thi trudng xuat khiu, GDA da chuyén dugc cac don hang sang thi trudng ndi dia nho Igi thé canh tranh cGa doanh
nghiép. Trong dai han, ching t6i cho rang nha may thép det (m&i) giai doan 01 sé ho trg cho ting truéng cda doanh nghiép. Ngoai ra, ké
hoach niém yét HOSE (ky vong thuc hién trong 2026) sé |a tién dé dé tang d6 nhan dién clia doanh nghiép véi cac nha dau tu. Rui ro: bién
ddng gia nguyén liéu hon ky vong
« MSH da ma réng tép khach hang véi su tham gia clia cac thuong hiéu thoi trang Trung Quéc dang kinh doanh tai My. Hoat dong tai chinh
duy tri dugc hiéu qua trong thaoi gian dai. Lai/l6 rong tur hoat dong dau tu dong gop trung binh khoang 20% LNTT hang nam. Doanh nghiép
duy tri dau tu trai phiéu lgi tic cao (8 — 11%/nam) trong khi 1ai vay ngan han chi & muc 3,5 — 4%/nam. Nha tép khach hang méi nén bién Igi
nhuan gop ctia MSH dugc ma rong manh, ti muc 15,7% cta nam 2024 |én muc 21,1%. Bién Igi nhuan rong ctia MSH cling tang tir muc 7,8%
MSH 48.000 4.000 30.800 69% 51 11% 1,6 26,O|én_1 1%: . . . . . .
« Binh gia hap dan. Chi s6 P/E va EV/EBITDA forward cho ndm 2026 lan lugt la 6,5x va 5,0x, thap han 5 ndm ctia qua khi va nganh dét may 35%.
Dong thai, LNST-CDM duy tri 8 muc nén cao va chinh séch tra ¢6 tic én dinh & muc 4.000 VNB/c8 phiéu, tuang duong Igi suat 6 tic la 12%-
13%.
- Bién Igi nhuan cai thién manh nhd nhém khach hang Trung Quéc nén gia tang phu thudc vao nhom khach hang nay. Viét Nam cé thé gap
bat Igi trong viéc diéu tra thué theo danh muc 301 ctia My
- Lgi nhuan tang trudng 6n dinh va dat 1486 ty dong (+10%YoY), do cach hach toan doanh thu cho thué dat theo phucng phap phan bé. Tuy
nhién nhin vao gia tri hgp dong cho thué dat méi dy kién sé ghi nhan tang trudng tich cuc va dat 2200 ty dong (tuong duong 2025)
- St dung phuang phap SOTP (Sum-of-the-parts) d€ dinh gia cé phiéu, ching t6i dua ra muc gia muc tiéu cho SIP 13 78.300 VNB/c6 phiéu, c6
phiéu hién dang chiét khau sau so vdi tai san va kha nang tao dong tién tuong lai ctia doanh nghiép
SIP 78300 3.000 48.550 67% 99 10% 2,1 21,2.SIPvé lgi thé quy dat (nam tai cac trung tam coéng nghiép ctia mién Nam), nén tang tai chinh lanh manh va chién lugc trién khai du an hgp ly,
qua dé dem lai dong tién 6n dinh cho doanh nghiép trong dai han. Vi viéc trién vong nganh dugc danh gia tich cuc hon trong giai doan 2026
trg vé sau, lgi thé quy dat sé la don bdy dé doanh nghiép thu hut cac khach hang 16n va ghi nhan su tdng trudng vé mat ban hang trong nam
nay.
« RUi ro: chinh sach thué quan bat Igi tir hoa ky (section 301) ¢6 thé lam gidm ky vong ban hang ctia doanh nghiép
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- Doanh thu va LNST 2026 uéc tinh dat 747 ty dong (+9%YoY) va 326 ty dong (+12%YoY), dong gop chui yéu ti cho thué NXXS va dat KCN tai
LH3 (giai doan 1) va doanh thu khac (tir dén bu dat)
+ Dinh gia ctia LHG & 43.200 dong/cp (upside +60%) — doanh nghiép dang dugc dinh gia ré so vai tiém nang dong tién tir hé théng NXXS clia
ho, va phu hgp cho chién lugc dau tu dai han (cung véi viéc duy tri ¢ tuc tién mat & 2.000 déng/cp dem lai ty suat c6 tic & ~7%)

LHG 43.200 2.000 27.650 63% 4,704 0,117 0,64 2539. | HG ndi bat vdi loi thé vé vi tri ctia KCN Long Hau 03, va k& hoach m& rong hé théng Nha xudng dé ting hiéu sit dung tai san ctia doanh
nghiép. Trong nam 2026, doanh nghiép ti€p tuc duy tri két qua kinh doanh tich cuc, bang can d6i lanh manh va ké hoach ma réng cac du én
Nha xudng tai KCN Long Hau 03; ngoai ra trong dai han viéc phat trién KDC-tai dinh cu LH3 gitp ddy manh GPMB tai cac du én KCN tiém nang
clia ho
- Rui ro: ti€n d6 phét trién cac du én cham hon kv vona
+ Doanh thu ndm 2026 tang nhd mang Urea va ban budn tang trudng trudng manh mé khi doanh nghiép hudng lgi gia ban duy tri & muc cao
trong 1H2026. Trong khi, mang NPK duy tri én dinh do san lugng tiéu thu sut gidm trong khi gia ban tang truéng 10% YoY.
Bién gop cai thién nha gid ban tang nhanh hon gia dau vao. Trong doé, bién gdp Urea tang manh nhéat va bién gép mang NPK cai thién nhe do
gia ban tang cham han gia phan don dau vao

DCM 47.700 2.000 31.100 60% 58 44% 1,2 23,1.Dinh gia da vé vung hagp ly khi gia c6 phiéu ting manh giai doan gan day
+ Dinh gid ngdn han da vé vung hgp Iy nha chién tranh My - Iran va Israel trong giai doan gan day.
« RUi ro gidm gid: San lugng va gid ban NPK/Urea tiéu thu khong dugc nhu ky vong.
« Rui ro tang gia: Doanh nghiép chi tra cé tdc cao hon ky vong néu doanh nghiép tra c6 tic theo Nghi quyét 167/2024/NQ-CP cla Chinh phu sé
gidp lgi suat c8 tdc hap dan.

« Lgi nhuan trong giai doan 2026-2027 du phong sé chi tang trudng nhe 5-10%/nam do mét s6 kho khan lién quan dén (1) chi phi nguyén vat

lieu dé€ san xuat bé tdng tang cao va (2) hoat dong ban hang & dau tu cac du an BDS dan dung cham lai do &nh hudng béi yéu t6 chinh sach.
THG 42.550 3.129 29.800 53% 54 8% 1,1 23,8.Thigia hién tai da phan anh mot phan trién vong ctia THG trong ngén han.

- Gia c6 phiéu trong 6 thang tdi c6 thé sé khong bién dong manh do hoat déng kinh doanh gap mot sé khé khan va ké hoach nam 2026 than

trong.
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« Xu hudng Igi nhuan én dinh, khéng ¢é su bién dong trong ¢ cau doanh thu va LNST. Tang truéng KQKD dai han dén tur viec dan mé réng

céng suat nha may dién lap dat va md rong danh muc toa nha cho thué.
REE  65.000 0 45.750 42% 107 5% 10 185 _ o L . o
« Thi gid chua phan dnh dung gia tri doanh nhiép, mét phan do han ché room giao dich.
- B6 sung 3 nha may dién mdi trong 12 thang t&i, mua lai cong ty NLTT truéng phu.
« Mac du KQKD Q2/26 ctia SAB c6 phan thap hon ky vong clia ching t6i cho mét mua hé c¢6 su kién 16n, ching t6i van git quan diém SAB

hudng Igi ti yéu t6 “mUa vu” con lai trong ngdn han la Tét 2027 dén sém. Thém vao do, tdc dong tir dgt tang gid ban trong thang 4/26 cung
cac hoat dong marketing dugc trién khai manh trong nita dau nam c6 thé ti€p tuc ho trg doanh s6 trong nlra cudi nam.

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

Sl SR000 S0 A5l 37% 113 13% 26 168, o, khi cac yéu t6 hé trg vé mla vu trong nam 2026 dan di qua, nhém c8 phiéu bia cé thé thi€u vang dong luc ngan han va thi trudng sé dan

chuyén su chd y sang nam 2027 - thai diém bat dau 16 trinh tang thué tiéu thu dac biét 5%/nam dén 2030, qua do6 c6 thé anh hudng dén trién
vong tang trudng clia nganh trong trung han. Mac du vay, SAB hién dang giao dich tai mdc P/E trugt 12,3x va P/E du phong 2026 la 11,8x, thap
hon trung vi 5 nam clia doanh nghiép (14,9x) va trung binh nganh (15,0). Bén canh ky vong Igi nhuan phuc héi trong nam 2026, SAB van la
mot trong nhiting ¢ phiéu VN30 c6 ty Ié room ngoai con lai Ién va duy tri chinh sach ¢é tiic tién mat én dinh (ty suat cd tdc ~10-11%/nam), tao
stic hap dan d6i véi nhém nha dau tu uu tién dong tién ¢ tiic, hodc dén séng nang hang thi trudng khi P/E Cong ty dugc tai dinh gia theo VN-
Index.
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« Lgi nhuan lay lai da hai chir s6 tir 2026: LNTT tang truéng 24% nam 2026F, CAGR 20% giai doan 2026F-31F. Hai déng luc bén viing: (i) mé&
rong tru cdt KH doanh nghiép 16n trén nén tang ngan hang s6, khai thac chudi cung ting XNK (tin dung CAGR 18,5%; KHDN CAGR 21%); (ii)
NIM phuc hoi tir day 2,90% (2025) 1én binh quan 3,30% giai doan 2026F-31F nho cai thién CASA, du dia von ngén han cho vay TDH théap (24%
nam 2025 so vdi tran 30%) va chu ky tai dinh gia ngan (90% du ng diéu chinh 1-3 thang). Pay la chuyén dich co cdu mé hinh (ban 1 c6t 16i két
hgp ma rong CIB méi) mang tinh cau trdc va dugc ky vong mang lai tang trudng tuong doi bén viing.
ACB 27.600 700 22.450 26% 68 24% 1,2 14,3. P/B 2026F chi 1,20x, chiét khiu so vai binh quan 5 nam (1,45x) va P/B ham y muc tiéu (1,40x). Tai dinh gia nam 2026 khéi dau cham hon cac
NHTMCP cung quy md — phan anh thach thiic ngan han & tang trudng ban [&€ — nén md ra du dia hap dan xét trén chat lugng tai san (2026F
NPL 1,1%) va hiéu qua von ( 2026F/27F ROE: 18,9%/20,5%).
« Ky vong re-rate dién ra khi ap luc tang truéng tin dung ban lé dugc giai tda, tru cot CIB tang téc va bd dém du phong quay lai trén 100% (da
dién ra tir 2025). Rui ro chi phéi bao gém thué doi ting My va dia chinh trj khién ké hoach khai thac FDI/chudi cung (ing va NIM thap hon so véi
ky vong.
« Loi nhu&n ndm 2026 du phéng c6 thé tang trudng nhe 2,2% svck, hé trg bai (1) gia ban trung binh tdng khoang 8% svck dé bu dap chi phi
hat nhua va (2) san lugng tang nhe 3% svck nha duy tri chinh sach chiét khau cao.
BMP  133.900 14.906 151.000 1% 10,0 1% 43 653 Thi gia hién tai da phan anh phan I6n trién vong ctia BMP trong ngan han.
- Sau khi BMP tang gia ban nham gilr bién gop, néu thi phan van dugc duy tri hodc tang trudng sé la dong luc chinh dé ¢ phiéu dugc dinh gia
lai. Ngoai ra, véi (1) ty suat 6 tuc cao (khodng 10%), (2) vi thé I6n ctia Cong ty trong nganh va (3) chién lugc diéu hanh dugc hé trg tir Cong ty
me la Tap doan SCG (Thai Lan), BMP la lua chon kha phu hgp cho chién lugc dau tu gia tri.

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop
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VHTT (Ty Gidmyc Giadéng  Loi

ST tln‘eu cta@ nhuan ky

(dong) 31/07/26 vong (%)
KDH HOSE 19.583 41.600 17.600 136%
VSC HOSE 5.166 26.500 14.000 89%
TCH HOSE 10.398 21.800 11.700 86%
GDA UPCoM 1.849 21.900 12.300 78%
NLG HOSE 10.771 37.800 21.650 75%
GEG HOSE 4.552 20.800 12.150 71%
TNG HNX 2.304 30.500 17.900 70%
SIP HOSE 11.646 78.300 48.550 61%
LHG HOSE 1.370 43.200 27.650 56%
MSH HOSE 3.421 48.000 30.800 56%
ACVY UPCoM 140427 61.000 39.500 54%
DCM HOSE 16.253 47.700 31.100 53%
PVT HOSE 9.460 28.500 18.700 52%
DDV UPCoM 2.645 27.500 18.300 50%
MWG HOSE 102.643 103.100 69.500 48%
HSG HOSE 8.638 16.000 10.850 47%
ANV HOSE 4.540 25.441 17.300 47%
MSN HOSE 96.531 98.600 67.300 47%
DPR HOSE 3.128 52.500 35.950 46%
PC1 HOSE 8.802 31.000 21.350 45%
THG HOSE 1.043 42.550 29.800 43%
REE HOSE 28.965 65.000 45.750 42%
CTG HOSE 239.222  44.800 31.600 42%
HPG HOSE 183.213  30.800 21.850 41%
PVS HNX 17.439 48.700 34.600 41%
KBC HOSE 26.181 38.600 27.600 40%
HAH HOSE 8.522 62.106 45.250 37%
NT2 HOSE 6.045 28.500 21.150 35%
PLX HOSE 42.311 45.800 34.000 35%
HAX HOSE 921 11.500 8.560 34%

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

2025E
+/-DT (%)  +/-LNST (%)

41,9 29,1
15,0 1,4
-69,0 -77,3
-20,0 -20,5
-21,6 354
29,0 -44,3
13,6 24,9
10,3 16,5
63,1 59,1
4,9 48,3
15,1 5,0
23,6 38,0
36,8 -4,5
67,1 276,3
16,5 89,1
-7,0 41,6
41,5 1.989,6
-1,9 105,5
-3,0 13,1
29,7 124,6
29,2 12,7
194 26,8

6,6 36,5
124 27,0
37,0 70,2
140,9 403,7
27,5 85,5
31,3 1.106,0

9,1 -3,4
-15,6 -95,5

2026F
+/-DT (%)  +/-LNST (%)
3,1 39,7
12,7 11,3
494,7 1.121,5
14,1 15,1
-14,9 27,8
-4,9 23,3
9,0 11,0
0,7 9,6
10,1 11,7
7,7 10,8
8,6 -0,2
26,4 44,2
9,8 18,5
20,3 -29,4
28,6 37,9
4,1 -1,5
18,0 -30,2
31,2 80,1
21,1 66,2
-3,6 -13,5
19,5 7,5
10,8 54
18,1 24,0
25,9 61,2
21,8 27,3
74,3 454
10,5 9,8
22,7 -17,2
19,7 6,3
494 846,7

11,2
15,5
34,0
6,9
15,5
13,3
5,2
8,2
4,9
5,2
12,8
6,2
7,1
4,5
104
13,4
53
14,8
8,8
7,6
7,1
11,0
6,1
8,0
8,5
22,6
6,4
4,5
13,1
37,6

15,0
17,8
4,5
6,4
11,7
11,1
55
9,9
4,7
5,1
16,2
5,8
7,0
6,0
10,5
10,3
6,6
13,8
59
9,7
54
10,7
6,3
8,0
7,6
8,3
7,0
74
25,1
17,3

0,9
1,2
0,8
0,4
0,9
0,7
1,1
2,1
0,6
1,6
1,8
1,2
0,9
1,0
2,6
0,7
1,1
1,9
1,1
0,9
1,1
1,0
1,1
1,2
1,1
0,9
1,4
1,2
1,5
0,6

0,0
3,6
4,3
8,1
0,0
0,0
11,2
6,2
7,2
13,0
0,0
6,4
0,0
4,9
29
0,0
5,8
0,0
10,5
0,0
10,5
0,0
0,0
23
2,0
0,0
0,0
0,9
29
3,5

-0,4
-0,3
-0,4
-0,2
-0,3
-0,2
0,0
0,0
0,0
0,0
-0,2
0,0
0,1

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

(Tydong) (%)

104
144
89

48

13
1

28
97
94
10
486
40
11
395
16
131

33
302
641
126
109

61

15
135

25,5
45,2
41,5
30,9
9,9
58
27,3
46,7
41,8
44,0
47,3
42,6
35,7
46,1
0,0
45,8
46,3
79,6
47,5
41,4
50,6
0,0
54
27,3
333
41,7
20,4
38,6
6,0
433
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VHTT (y Gldmuc Giddéng Loi

déng) tl‘eu cla@ nhuan ky

(dong) 31/07/26 vong (%)

MBB  HOSE 181237 30900  23.100  34%
FRT HOSE 22245 166000 124400  33%
PHR  HOSE 7696 76000 57100  33%
VHC  HOSE  11.017 72500 54700  33%
NKG  HOSE 5391 14400 11.000  31%
FPT HOSE 115031 88300  67.500  31%
VGI  UPCOM 246853 102000 78500  30%
BID HOSE  276.642 49.700 39300  26%
TCB HOSE 205147 37200 29450  26%
DGW  HOSE 8094 46300 36800  26%
SAB  HOSE 55856 55000 43950  25%
GMD  HOSE 32840 93900 75400  25%
VPB HOSE 196761 31400 25350  24%
ACB  HOSE 127117 27600 22450  23%
HDB  HOSE 126133 31.100 25750  21%
VIB HOSE 49358  17.900 14900  20%
POW  HOSE 41723 16600 13850  20%
PVD  HOSE 16839 21800 18350 19%
VCB  HOSE 495492 69.500  60.300 15%
FMC  HOSE 2213 38800  33.800 15%
DRC  HOSE 1598  11.800  10.350 14%
DPM  HOSE 16012 26600  23.700 12%
OCB  HOSE 31084 11650  10.400 12%
QNS  UPCoM 17353 52800  47.200 12%
VNM  HOSE 127278 66500  60.300 10%
BFC HOSE 2921 52800  51.100 3%
MSB  HOSE 49764 15050  15.750 4%
BMP  HOSE 12549 133900 151.000  -11%
HDG  HOSE 6572  Jnder  ygo5p  Under
review review

MCH  HOSE 182519 UNder 41799  Under
review review

PNJ HOSE 15863 UNder 5450  Under
review review

sCs HOSE 4118 UNder 43450  Under
review review

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 lay
Trung lap
Trung lap
Giam
Under
review
Under
review
Under
review
Under
review

2025E
+/- DT (%)  +/- LNST (%)
22,2 18,3
274 150,3
9,9 9,4
-4,1 15,0
-28,1 -56,5
11,6 19,3
24,9 65,7
12,5 19,0
13,6 17,5
20,6 23,4
-18,8 2,1
23,3 20,6
19,9 52,0
0,8 -6,9
14,5 32,2
-2,7 1,1
12,7 109,8
17,3 48,7
55 4,0
18,4 14,1
7,1 -42,1
22,7 99,6
15,1 26,4
3,2 -194
3,0 0,2
134 -13,5
-1,2 2,0
194 24,0
2,5 102,6
-1,1 -14,0
-7,5 33,9
154 84

2026F
+/-DT (%)  +/- LNST (%)
21,0 17,5
25,7 757
-9,7 294,8
3,6 7.6
12,6 18,8
17,7 12,8
22,4 16,9
26,8 35,3
13,4 11,3
234 27,0
10,5 13,0
12,4 49,2
18,1 232
22,5 24,1
222 20,9
18,6 21,9
72,6 156,6
17,8 18,8
18,4 14,6
2,9 10,3
1,4 -5,8
29,0 78,7
18,1 29,1
11,0 -0,3
7.8 93
-4,2 -4,6
19,7 25,5
11,2 07
3,9 37,5
10,7 18,4
14,4 -41,1
9,8 8,0

6,2
19,3
8,5
8,5
324
11,7
18,7
8,6
7,7
9,8
12,0
12,5
6,8
8,3
6,6
6,8
6,7
15,5
12,2
5,1
12,7
9,3
7,1
9,0
11,7
11,3
84
9,7

8,9

26,3

5,0

59

59
15,9
4,2
8,0
23,1
10,9
21,9
8,0
74
11,7
11,3
12,3
6,8
6,8
59
5,7
7,1
11,9
14,2
5,7
12,6
84
6,2
9,1
12,3
9,9
7,2
10,0

6,8

23,0

9,3

5,1

1,2
4,0
1,4
1,2
0,7
2,7
57
1,3
1,0
2,1
2,6
2,2
1,1
1,2
1,3
1,0
0,9
0,8
1,9
0,7
0,8
1,2
0,8
1,6
3,6
1,9
1,0
4,3

0,8

9,0

0,6

2,5

4,3
0,0
53
3,7
0,0
3,0
4,2
0,0
24
2,7
114
2,7
2,0
3,1
0,0
6,0
0,0
0,0
0,7
59
4,8
6,3
0,0
8,5
7,2
4,9
0,0
9,9

3,1

35

6,6

16,0

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

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

-0,1
-0,1
0,1

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

-0,1
0,1

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

-0,3

(T

dong) (%)

362
72
30
29
28

783
45

240

485
39
37
114

437

513

438
173
174
177

417

80
54

228
13

331
22

34

115

180

1,1
16,5
0,0
75,8
50,0
21,2
0,0
12,5
1,5
254
41,2
8,4
6,7
5,8
55
1,6
45,5
41,9
9,9
19,1
0,0
46,6
2,8
40,8
50,5
49,7
22,5
174

33,8

84,4

7,7

23,6
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Ban bao cdo nay dugc chuan bi cho muc dich duy nhéat la cung cap thong tin va khéng nham dua ra bat ky dé nghi hay hudng dan mua ban ching khoan cu thé nao. Cac
quan diém va khuyén céo dugc trinh bay trong ban bao cao nay khéng tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé cda tiing nha dau tu. Ngoai
ra, nha dau tu cling y thic c6 thé c6 cac xung dét Igi ich anh hudng dén tinh khach quan ctia ban bao céo nay. Nha dau tu nén xem bao cao nay nhu mét nguén tham khao
khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bo trach nhiém doi véi quyét dinh dau tu ctia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét doi khong chiu trach nhiém déi vsi toan bo
hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, déi véi viéc sir dung toan bé hodc tiing phan thong tin hay y kién nao ctia ban bao céo nay.

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

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

Ban bao cao nay dugc gitt ban quyén va la tai sdn ctia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc stia d6i trong bat ky trudng hgp nao ma khong co su déng y clia
Rong Viet Securities déu trai luat. BAn quyén thudc Rong Viet Securities, 2026.
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