RONG VIET &

SECURITIES

NGANH CHUNG KHOAN

CO HOI LON TU NANG HANG
THITRUONG CHUNG KHOAN

@

Hiéu Nguyén - hieul.nm@vdsc.com.vn




RONG VIET @) NGANH CHUNG KHOAN - CO HOI LGN TU NANG HANG THI TRUGNG CHUNG KHOAN
- I I

Tiéu cuc Trung binh t Tich cuc

Nganh ching khoan Viét Nam dang c6 su chuyén minh manh mé khi quy mé thi trudng tang trudng nhanh chéng, déng thai su canh tranh van ngay cang gay gt giira cac

cdng ty trong nganh. Cudc dua gianh thi phan dang dién ra quyét liét khi cac cong ty canh tranh bang cach tang vén diéu 1€, gidm phi giao dich, ddy manh hoat dd6ng méi

gidi va Ung dung cdng nghé. Vé mat trién vong, nén kinh té trong nudc tiép tuc tang trudng én dinh va bén viing sé tao ra du dia dé thi trudng chiing khoan phat trién. Ngoai

ra, hé théng giao dich KRX ky vong di vao hoat déng ké tir thang 5/2025 sé cai thién hiéu qua hoat déng cla thi trudng. Pay cling 1a manh ghép quan trong cho co ché bu trir
Téng quan trung tam CCP, yéu t6 then chot dé nang hang thi trudng. Hé théng mai nay hira hen maé ra ¢ hoi cho cac san pham dau tu méi.

Hon nita, TTCK trong nuéc ky vong & kich ban than trong sé duoc nang hang 1én nhém méi néi can bién cda FTSE trong thang 3/2026, 1a diém céng tich cuc cho cac CTCK khi
kha nang cao Viét Nam sé dén nhan dong von I6n tir cac quy chi dong va thu déng qudc té tham gia dau tu. Trong béi canh nay, nhitng cong ty chiing khoan s& hiru tiém
luc tai chinh virng manh va nang luc cong nghé vuot trdi sé nam bat tot hon cac co hoi tang trudng. Tuy nhién, cac cong ty chiing khoan van phai déi mat véi nhing rui ro
nhu canh tranh cao trong nganh, thanh khoan thi truong sut giam, bién déng kinh té vi mé, dia chinh tri.

Ky vong thanh khoan giao dich cdi thién nh& trién vong lgi nhuan cac doanh nghiép niém yét tich cuc, hé théng KRX dua vao van hanh va nang hang thi truéng
* Loi nhuan ctia cac doanh nghiép niém yét du bdo sé tang truéng 18,8% trong nam 2025 la co s& dé thu hat nha dau tu tham gia va hé trg cho da tang thanh khoan chung.

« Lai suat tién gui thap, hé thdng KRX du kién di vao hoat déng vao T5/2025 va TTCK trong nudc khd nang dugc nang hang Ién thi trudng méi néi can bién cla FTSE vao
T3/2026 la diéu kién can thiét thu hit dong vén mdi tir trong va ngoai nudc tham gia. Trong d6, ky vong NDTNN sé quay trd lai mua rong manh mé ti ndra cudi nam 2025.

Cho vay ky quy tiép tuc ting trudng kha khi thanh khoan thi truéng cai thién

« Ky vong cho vay ky quy ctia nganh trong 4 quy tGi sé tang truéng trung binh tir 19% - 31% svck khi thanh khodn trung binh/phién/thang c6 thé dat 17.000 - 28.000 ty déng.
Diém nhén Trong d6, ddng luc gia tang thanh khoan dén tir (1) Nhiéu CTCK hay cac doanh nghiép cé ké hoach tang von, (2) Théng tu 68/2024/TT-BTC tao ca sé& phap ly cho giao dich
mua c6 phi€u khéng yéu cau c6 da tién cho NDTTCNN c6 hiéu luc hay (3) Mat bang lai suat duy tri thuan lgi.

Pinh gia cia nganh khéng qua hap dan nhung van ¢é co héi mé rong nhé thanh khoan cai thién

« Thanh khoan giao dich thi trudng tang cao la co s& dé dinh gia ctia nganh chiing khoan ti€p tuc ma réng trong thai gian tdi. Trong dd, cac cong ty chiing khoan véi nén
tang von vitng manh sé dugc hudng lgi hon ca.

C6 phiéu khuyén nghi
* Chung t6i khuyén nghi SSI (Mua- upside 19%) , HCM (Tich lay- upside 13%) va VCI (Nam git).

Rui ro * Thanh khoan thi trudng sut giam, khéi ngoai tiép tuc ban rong va canh tranh trong nganh tiép tuc gia tang.
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Thanh khoan thi trudng suy gidm va khéi ngoai lién tiép ban rong

@ THANH KHOAN BINH QUAN THI TRUGNG SUT GIAM MANH TRONG 9T2024

> Gia tri giao dich sau khi duy tri xu huéng phuc héi trong nlta dau nam vaéi thanh khoan trén méi phién dao dong chu yéu tir 18.000 - 20.000 ty déng/phién (thanh khoan trung binh cao
nhat dat 24.262 ty dong/phién vao thang 3) sau dé da giam tra lai trong nira cudi nam, véi khéi lugng giao dich binh quan trén san HSX gidm xuéng dudi 15.000 ty déng/phién. Trong
dé, thanh khoan thi trudng da roi xudng muc thap nhat ké tir dau nam dén nay trong thang 11/2024, khi gia tri giao dich trung binh/phién con 12.879 ty déng.

> Ngoai ra, khéi ngoai cling lién tuc ban rong trong 11 thang qua, cu thé tinh téi ngay 25/11/2024, khéi ngoai da ban 71.506 ty dong trén san HSX (Hinh 2). Néu tinh ti thang 4/2023, khi
bat dau c6 su phan ky diéu hanh chinh sach 1ai suat gitra SBV va FED, thi khéi ngoai da ban rong 101.439 ty dong trén san HSX. Trong d6 Q2/2024 la khoang thai gian khoi ngoai tap
trung ban manh nhat, khi dién bién ty gia USD/VND tang manh, NHNN phai ban USD dé€ kim ham da tang ty gia trong nudc va méi trudng vi mo thé gidi khé doan dinh trudc xung dot
dia chinh tri gia tang va chinh sach lai suat cta FED.

» Trudc boi canh khoi ngoai lién tiép ban rong, nhung nha luc cau ti nhém NBT trong nudc da gitp thi trudng can bang, chi s6 Vnindex khéng cé nhiéu bién dong I6n trudc da ban rong
manh ctia nhém NDTNN, tham chi con duy tri da tang diém nhe trong nhiing thang cao diém ban rong cta khéi ngoai. Theo s6 liéu cdng bd ctia TGng céng ty Luu ky va Bu trir chiing
khoan Viét Nam, sé luong tai khodn m& mdi ciia NDT ca nhan trong nudc trong 11 thang qua van duy tri déu dan trung binh gan 170.000 tai khoan/thang, cao hon so véi muc trung
binh 102.000 tai khoan/thang cta 9 thang dau nam 2023 (loai trir thang 10&11/2023 do su kién MBS déng céc TK chiing khoan mé qua (ing dung ctia ngan hang MBB) (Hinh 3).

> Chung téi cho rang, yéu t6 mat bang lai suat tién gui thap, 1a ca s& d&€ NDT ca nhan c6 thé tiép tuc tham gia thi trudng tim ki€m co hdi mdi & cac kénh dau tu khac hap dan hon kénh
tién gui ngan hang, trong do6 ching khoan la mét kénh rat tiém nang.

Hinh 1: GTGD cia VNINDEX va P/B nganh chiing khoan
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Hinh 2: Mua/ban rong ctia khdi ngoai qua titng thang (ty dong)

0 - [

=
-20.000
-40.000
-60.000
-80.000
-100.000
-120.000

Mmoo Mmoo m

NN NN

FERERES

Ngubn: FiinproX, CTCK Réng Viét

T11.23

T12.23

T1.24
T2.24

T3.24

T4.24

T5.24

T6.24

T17.24

T8.24

T9.24

T10.24

T11.24

21

Hinh 3: T6c d6 tang trudng sé tai khoan mé méi
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Loi nhuan sau thué di ngang sau nam quy tang trudng lién tiép

> Loi nhuan sau thué cia nganh chiing khoan da tang trudng cham lai (Hinh 4) sau nam quy lién ti€p tang trudng manh mé. Trong dé, xét trén lgi nhuan hoat dong cldia nganh (tang
trudng +3,12% svck, -4,71% QoQ), mang mdi gidi dang la yéu té khién KQKD ctia nganh yéu di khi Q3/2024 ghi nhan gidam 51,56% svck, giam 27,74% QoQ. Ngoai ra, chi phi tai chinh
tang cao, +159,32% svck khi cac CTCK gia tang ng vay 37,47% svck, la hai nguyén nhan khién LNST gan nhu di ngang so vaéi cung ky.

Tai san sinh lai tap trung & cho vay ky quy va dau tu gidy t& cé gia

» Trong Q3/2024, quy md tai san sinh lai clla nganh ti€p tuc tang trudng 26,43% svck, tang 0,63% QoQ, trong d6 cho vay ky quy (+37,78% svck va +2,72% QoQ) va dau tu gidy t& co gia
(bao gém tréi phiéu va gidy t& c6 gia +25,03% svck va +8,64% QoQ) la cau phan tang truéng chinh.

> Tai thai diém cudi Q3/2024 co cdu ngudn vén clia nganh da cé su gidm nhe trong vay ng ngan hang khi ng vay ngan han cia nganh gidm xuéng con 264,4 nghin ty déng so vai 266,0
nghin ty & quy trudc. Tuy nhién, ty 1&é ng vay/VCSH van con kha 16n khi cac CTCK gia tang vay ng trong 3 quy gan day, tai thoi diém cudi Q3/2024 dang la 108,5% (gidm nhe so vdi
114,2% so véi quy truéc). Chung toi cho rang viéc lai suat huy dong thap (chi phi huy déng binh quan ctia nganh la 4,25% trong Q3/2024) trong khi nhu cau cho vay ky quy cho nhém
khach hang 16n (theo deal) khién cac CTCK gia tang vay no.

» Hon niia, cdc CTCK c6 su hau thuan béi cac ngan hang phia sau nhu TCBS, MBS, BSI, AGR,... c6 su déng gop I6n vao tang trudng cho vay, do cac céng ty nay c6 lgi thé trong viéc tiép can
nguodn vén c6 chi phi vén thap, dudi muc trung binh nganh. Cac cong ty chiing khoan nay c6 téc do gia tang vay ng kha I6n va lién tuc c6 muic tang trudng cao hang dau ké tu khi chi
s6 Vnindex tao day & Q4/2022.

Hinh 4: LNST ctia nganh chiing khoan (ty déng) Hinh 5: Quy mé tai san sinh lai cia nganh (nghin ty déng)
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Doanh thu nganh chiing lai truéc béi cdnh dm dam caa thi truéng chiing khoan

> Thanh khoan thi trudng chiing khoan trong nudc da sut gidm manh trong Q3/2024 (Hinh 1) la nguyén nhan dan téi dién bién gan nhu di ngang cla chi s6 va trén dién rong cla gia c6
phiéu trong thai gian qua. Doanh thu cia nganh chiing khoan ngay lap téic bi anh hudng trudc béi cdnh dm dam va bat dinh nay, sé liéu trong Q3/2024 ctia 45 CTCK ¢6 téng tai san 6n
nhat cho thay, tdng doanh thu cia nganh giam 3,28% svck va giam 10,38% QoQ.

> Chi tié€t hon, mang dich vu moi gidi la nguyén nhan chinh dan téi da suy giam ctia doanh thu khi mang nay ghi nhan giam 27,8% svck va giam 22,9% QoQ trong Q3/2024. Ngoai ra, moi
trudng lai suat thap gay anh hudng tiéu cuc téi hoat déng gui tién va dau tu chiing chi tién gui, cdng thém thi trudng am dam khién cho hoat déng dau tu ctia cac CTCK ghi nhan két
qua khong kha quan. Doanh thu mang dau tu ctia nganh chi tang 2,3% svck va giam 8,2% QoQ trong Q3/2024.

» Trai ngugc véi mang moi gidi va dau tu, doanh thu mang cho vay ky quy cia nganh van tang trudng 21% svck va tang 1,9% QoQ, khi gia tri cho vay ky quy tang trudng 37,8% svck va

2,7% QoQ. Trong d4, lai suat cho vay ky quy binh quan ctia nganh gidm xuéng con 10,56%/nam trong Q3/2024 so véi 12,45% cung ky va 10,89% culia quy trudc la nguyén nhan khién
doanh thu cho vay ky quy tang trudng cham hon gia tri cho vay ky quy.

Hinh 6: Doanh thu ctia nganh chiing khoan (nghin ty déng) Hinh 7: Tang truéng doanh thu theo mang kinh doanh cia nganh (% svck)
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Cac CTCK lién tuc mé& rong vén chi gitp quy mé cho vay ky quy ting trudéng cao

> Quy mé vén diéu |é ctia nganh lién tuc tang cao trong nhirng ndm qua va tiép tuc tdng manh trong 2 quy gan day, dac biét 1a trong Q3/2024. Theo théng ké tir 45 CTCK c6 tong tai san
I6n nhat, quy mo von diéu |é clia nganh da tang 16.906 ty dong (+11,1% QoQ) va tang 25.835 ty dong so véi dau nam (+18,1% YTD). Trong d6, théng ké so bo von diéu 1é huy ddong mdéi
cta 10 CTCK I6n (Bang 4) théng qua phat hanh Esop, chao ban cho c6 déng hién hitu va phat hanh riéng 1é da tang thém gan 12.000 ty dong trong 9 thang dau nam, trong d6 gan nta
gia tri huy déng méi dugc thuc hién trong Q3/2024.

> Hién ty & cho vay ky quy/vén cht s& hitu cGia nganh tai thai diém Q3/2024 dang la 91,3% du hién dang thap hon so véi trung binh 93% trong 5 ndm qua, dong thdi van thap hon dang
ké so vGi 138,6% & Q4/2021. Nhu vay, véi ngudn von bb sung mdi trong thdi gian qua sé |a co s& dé cac CTCK ti€p tuc tang quy mé cho vay ky quy trong diéu kién ty |&é don bay van
trong ngudng cho phép (Hinh 9 - UBCKNN quy dinh muc tran la 200%).

» Ngoai ra, nhiéu CTCK tiép tuc c6 ké hoach tang vén khiing & ngay ntia dau nam 2025 nhu chiing khoan VClI, SSI, LPBS, ACBS va KAFI ... néu thanh cong thi trudng sé tiép tuc cé thém
lugng vén méi b6 sung vao du dia cho vay ky quy cGla nganh ngay trong nam sau. Ngoai ra, xét trong ngan han quy mé cho vay ky quy van sé c6 nhiéu du dia dé duy tri da tang, khi
hiéu luc cho phép thuc hién nghiép vu no-prefunding déi véi cac Nha dau tu t6 chiic nuéc ngoai (NDTTCNN) dugc thuc thi trong dau thang 11/2024, sé la yéu té thic day quy mé cho
vay ky quy toan nganh tang lén, dac biét 1a 3 cong ty dan dau vé tap khach hang nudc ngoai nhu SSI, HCM va VCl.

Hinh 8: Quy mé vén diéu 1é va vén chi s& hitu cia nganh (nghin ty déng) Hinh 9: Pon bay ca nganh chitng khoan
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Xuat hién thém cac céng ty chiing khoan méi véi su hau thuan tif cac tap doan I6n manh & trong va ngoai nuéc

> Hién ca nudc c6 khodng 85 CTCK 16n nhé dugc cap phép hoat déng, trong d6 & giai doan 2017-2019 da chiing kién nhiéu thay déi trong chién lugc kinh doanh clia cac cong ty trong
nganh. NGi bat 1a ¢ su tham gia ctia cac CTCK vén ngoai, vira dugc mua lai va tang von manh mé tir cac tp doan tai chinh nuéc ngoai nhu Chiing khoan KB ra mat dau nam 2018 (dugc
Tap doan tai chinh KB Han Quéc mua lai T10/2017), chiing khoan Pinetree ra mat dau nam 2019 (Hanwha Investment & Securities mua lai), Chiing khoan JB Viét Nam nam 2020 (Tap
doan tai chinh JB mua lai). Vi nguén vén ré ti cdng ty me, cac cdng ty nay da di dau trong xu thé gidm |ai margin va phi moéi giéi dé gianh thi phan. Dién hinh nhu ching khoan
Pinetree khi mé&i ra mat, da ap dung lai vay margin chi 9%/nam (truéc nam 2022, hién lai suat la 9,9%/nam) thap hon nhiéu so véi muc 12-14%/nam cla cac CTCK trong nudc khac.

> Ngoai ra, véi su phat trién manh mé cda thi trudng TPDN va thi trudng cé phiéu, trong thdi gian gan day cac ngan hang da manh tay dau tu cho mang chiing khoan hon dé nam bat co
hoi tang trudng cling nhu dé téi uu hé sinh thai KH cda minh. Trong d6, mét s6 ngan hang chua c6 CTCK trong hé sinh thai da cé chién lugc mua lai, dién hinh nhu ngan hang VPB hay
gan day da mua lai CTCP Chuing khoan ASC hay SeAbank (SSB) da co6 ké hoach mua lai CTCK. Ngoai ra, trong 3 nam qua, hang loat cac CTCK ¢6 ngan hang hé trg da thuc hién tang von
manh mé nhu MBS, ACBS, SHS va ORS... véi vén diéu lé ctia cac CTCK nay déu tang t6i thi€u 100% so véi dau nam 2021.

> Nh& lgi thé vé ngudn von ré va déi dao, dén nam 2023 Pinetree ghi nhan téc d6 tang trudng thi phan 2 chir s6 moi nam trong 4 nam lién ti€p va hién da thudc top 20 cong ty o thi

phan 16n nhat. Con TCBS hién 1a mét trong 3 cong ty chiing khodan cé thi phan méi gidi chiing khoan hang dau va c6 nguén thu phi méi gidi kha 16n tir cac san phdm sé nhu icopy,
iWealth Pro.

Hinh 10: Top 10 thi phan giao dich trén san HSX Hinh 11: San pham c6ng nghé icopy ctia TCBS
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SECURITIES
Pong luc tang truéng nganh dén tir mang cho vay ky quy trong khi mang méi giéi ngay cang canh tranh cao

» Trudc nam 2018, doanh thu cia nganh chiing khoan dugc déng goép chl yéu tir ba hoat dong la cho vay ky quy (margin), dau tu (FVPTL) va méi gidi. Hoat dong IB déng gép khéng
dang ké. TU nam 2020 dén nay, Igi nhuan hoat déng ctia nganh dugc déng gép 16n tir hoat ddng cho vay ky quy va hoat déng dau tu (kinh doanh nguén vén va dau tu chiing khoan),
mang maéi gidi chiém ty trong nho dan do sy canh tranh gia tang.

> Cu thé hon, trong khoang 3 nam tr& lai day, ty trong loi nhuan ti hoat ddng méi gisi dang c6 xu hudng gidm va téc d6 tang trudng doanh thu clia mang nay khéng tuong xung vdi
muc tang cla thanh khoan thi trudng. Nguyén nhan la do mét s6 cong ty chiing khoan da ap dung chinh sach mién phi phi giao dich (zero fee), gidm lai vay margin va tang muc hoa
hong cho d6i ngl méi gidi. Trong dé, tién phong cla xu huéng nay la ching khoan VPS, céng ty nay da ap dung ca ba chinh sach ké tir nam 2018 dé gianh thi phan (Ching khoan
Pinetree khéng c6 doéi ngl moi gidi va VPS chi dap dung mién phi giao dich dugc khodng 1 nam sau dé cong ty nay tiép tuc thu phi giao dich).

> Sau dé, mot s6 cong ty st dung chién lugc gidm phi giao dich va 1ai vay d€ gianh thi phan khién thi phan maéi gidi lién ti€p c6 su xao tron, nhiéu cdng ty trong nhém 10 cong ty dan dau
vé thi phan moi gidi trong nhiéu nam lién ti€p da bi thay thé. Tham chi nhém 3 cong ty dan dau la SSI, HCM, VND ciing chiu su bién déng va mat thi phan. Hé qua cda viéc canh tranh
nay khién tat ca cac céng ty trong nganh déu phai gidm phi giao dich va chi phi lai vay (Bang 1).

> Cu thé, néu nhu & giai doan trudc nam 2019, vdi gia tri giao dich/phién tir 500 triéu dén 1 ty déng thi phi giao dich thong thudng déu giao déng tir 0,2% dén 0,45%, dé€n nay gan nhu

tat ca cac CTCK déu dua vé muc dudi 0,25%. Muic 1ai vay ky quy ciing giai doan thudng giao dong tir 14-15%/nam, dén nay muic phi cao nhat cling chi la 13,5%/nam. Ngoai ra, muc hoa
héng méi gidi, trudc day miic phé bién cac cong ty ap dung quanh 30% dén dudgi 50%, hién nay c6 biét c6 nhiing cong ty chi trd dé€n 80%, tham chi vdi cong tac vién da tang 1én 90%.

Hinh 12: Co cu Igi nhuan hoat déng cta 45 CTCK c6 tdng tai san I6n nhat Bang 1: Miic hoa hdng, phi giao dich va chi phi lai vay cia mét s6 CTCK
40.000 mKyquy M®FVTPL Moi gidi IB&khac Méang méi gidi MBS
30.000 Hoa héng cho moi gidi 63% | 30-33% NA 30% 80% 50% 50%
20.000 Hoa héng cho CTV 65% |Max50%| 75% | Max90% | 68% 50% | Min 68%
10.000 Phi giao dich co s& o 0 0 0 o 0.15%- o o
. . . I (500tr - 1t9) 022% | 025% | 020% (0,2%-025% >, 015% | 0,17%
0
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 Lai vay ky quy/nam 13,50% | 13,50% | 13,00% | 13,50% 13,50% | 13,00% | 10,40%

Nguén: FiinproX, CTCK Rong Viét Nguén: CTCK Réng Viét téng hop, trong dé ldi vay ky quy dugc téng hop tai thoi diém cuéi thdng 9/2024
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RONG VIET NGUON THU TU MANG CHO VAY KY QUY BU DAP CHO MANG MOI GIOI

SECURITIES
Nhin chung gia tri cho vay ky quy ctia cac CTCK ghi nhan da tang truéng kha cao qua cac nam, tinh tir 2016 dén hét 2023, mbi nam tang trudng cho vay ky quy clia nganh dat trung binh
28,6%/nam, trong do6 cac céng ty cé ho trg cia ngan hang va c6 von nudc ngoai da duy tri da tang trudng vuot troi hon nganh. Ngoai ra, téc d6 cho vay ky quy ctia nganh c6 phu thudc
vao bién déng cua chi sé, trong nhitng nam chi sé tang tot (Bang 5) thi quy mo cho vay ky quy ghi nhan da tang trudng cao. Hon nira, ngay ca nhirng nam chi sé gidm nhe thi quy mé cho
vay cling ghi nhan da tang trudng duong (nhu nam 2018) va chi khi c6 nhiing cu s6¢ khién thi trudng gidm diém manh thi tang cho vay mdi gidam manh (nhu nam 2022).

Bang 2: Tang trudng cho vay ky quy cia nganh (45 cong ty chiing khoan c6 tong tai san I6n nhat)

Tang truéng margin nam 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Toan nganh

CAGR/nam

10,7% 55,6% 23,1% 58,7% 115,3% -36,9% 49,1% 28,6%

MBS 83,9% 29,6% -12,1% 16,9% 53,3% 73,4% -47,4% 145,2% 30,5%
TCBS 27,7% 238,6% 66,1% 30,8% 144,3% 261,7% -41,0% 77,7% 74,8%
VPBS 118,5%

VCBS 21,1% 38,0% -16,8% 49,7% 40,8% 152,5% -25,4% 60,4% 31,3%
ORS -87,6% 889,2% -95,9% 1801,8% 8860,9% 1329,0% -45,8% 10,3% 128,3%
BSI -25,5% 51,0% 13,1% 44,0% 53,2% 85,7% -10,4% 45,1% 27,1%
CTS 106,5% 58,6% 8,5% -8,0% 40,3% 72,8% -5,3% 83,9% 38,8%
SHS 46,9% 35,5% -11,7% -19,7% 31,8% 167,9% -59,5% 62,8% 16,0%
AGR 85,6% -4,8% 46,2% -13,3% -11,7% 129,3% -41,0% 41,2% 18,1%
FTS 4,5% 27,3% 11,6% 15,5% 37,5% 152,3% -40,3% 44,4% 22,7%
VDS 69,4% 52,4% 20,8% 3,0% -11,0% 85,7% -15,0% 20,8% 23,6%
BVS 21,7% 51,7% 50,7% -10,0% 45,6% 53,0% -33,2% 42,3% 23,2%
VPS -91% 66,4% 17,6% 67,8% 142,8% 81,6% -41,6% 88,4% 39,7%
MBKE 9,6% 69,6% -0,5% 35,6% 17,3% 93,1% -36,1% 64,2% 25,0%
KBS -44,8% 89,5% 110,9% 104,9% 30,9% 65,9% 6,2% -7,5% 32,7%
KIS -46,4% 74,2% 40,5% 43,5% 60,4% 66,5% -35,2% 34,9% 20,3%
MIRE 221,3% 292,4% 234,1% 106,1% 50,7% 55,3% -21,3% 7,9% 90,4%
Pinetree 8177,9% 38,2% 175,3% 484,6% 329,8% -48,3% 77,8%

Nguén: CTCK Réng Viét
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RONG VIET TANG VON VA DAU TU MANH VAO CONG NGHE PANG LA CHIEN LUGC CANH TRANH CHiNH

SECURITIES
Chién lugc tang von, gidm phi giao dich, tang hoa héng va dau tu vao céng nghé dang la phuong thiic gianh thi phan cia cac CTCK

> Nh& tan dung vén ré va thanh khodn thi trudng bung né & giai doan 2021 - quy 1/2022, cadc CTCK da manh tay tang vén dé day manh cho vay ky quy trudc bdi canh gia ting manh mé
clia nhém NDT cé& nhan. Theo 6 liéu théng ké tir 45 CTCK c6 téng tai sdn 16n nhat, vén diéu & clia nganh hét Q2/2022 da tang 100% so vai cudi nam 2020, trong d6 VND, SHS, VIX,
VPBS, SSI va DSE la nhiing céng ty tang vén nhanh nhat, trong d6 SSI, VND, VPB la nhiing cong ty c6 du ng cho vay ky quy tang manh nhat trong giai doan nay.

> Tiép theo, mét trong nhitng phuaong thiic phé bién dugc cac CTCK st dung nhu mot cong cu dé gia tang thi phan la tang mudc hoa héng cho ddi ngl méi gidi. Tién phong trong xu
hudng nay la ching khoan VPS, véi chinh sach hoa héng cao cho ddi ngli méi gidi va cong tac vién, ca ché cho vay margin théng thoang, cing san pham linh hoat gitp céng ty nay
nhanh chéng vuon 1én s6 1 thi phan tir Q1/2021.

> Clng trong giai doan 2017-2019, nganh ching khoan trong nudc cling xuat hién thém mé hinh méi theo dudi chién lugc ctia mé hinh fintech - 4p dung cong nghé qua nén tang Al (tri
tué nhan tao) va Machine Learning (may hoc) dé dua ra nhiing dich vu va san pham t6i KH ma gan nhu khéng co su ti€p xuc truc ti€p ctia con ngudi véi KH. Di dau trong mé hinh nay la
Cong ty C6 phan Ching khoan Ky Thuong — TCBS vai chién lugc kinh doanh khéng can déi ngl méi gidi dé tiép can/tu van cho khach hang, cong ty nay da xay dung cac platforms dé
khach hang c6 thé tu tuong tac, giao dich... Tuong tu, Pinetree da dinh hudng kinh doanh khéng sir dung mai gidi dé ti€p can khach hang. Do chi phi cho bdé phan méi gigi thap, nén
ca hai céng ty déu thuc hién mién phi phi giao dich cling nhu c6 chinh sach lai vay margin thap.

Hinh 13: Quy mé vén diéu lé ctia 45 CTCK c6 tdng tai san 16n nhat (nghin ty déng) Hinh 14: Lai suat cho vay ky quy binh quan nganh (%)
250 /O diéu lé Cho vay ky quy FVPTL GAP  =—Chi phi huy dong Lai suat cho vay
12%
200 10%
8%
150
6%
100
4%
50 2%
E o
0 ~ErroRoEoraogoR e SRR R NANNNRR NN
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 1Q24 2Q24 OO0 0000000000000 00 000000000000y
— AN N T — AN 0N F — AN N F = AN MM F NN F =AM < —AN N < — N

Nguén: CTCK Réng Viét
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RONG VIET AP LUC CANH TRANH DPINH HiNH CO CAU TAI SAN SINH LAI

SECURITIES

Danh muc cho vay ky quy va FVTPL ngay cang chiém ty trong cao trong co cau tai san sinh lai

» CTCK ¢6 4 nghiép vu kinh doanh chinh la cho vay ky quy, dau tu, méi giGi va ngan hang dau tu (IB). Trong do,
xu huéng gan day nguén thu nhap ctia cdc CTCK dan phu thuéc vao hai hoat dong chinh la cho vay ky quy va
méng dau tu. mKyquy ®FVIPL mHTM = AFS = Tién mat

> Ngoai ra, tuy theo chién lugc, khau vi rui ro va thé manh clia minh ma cac CTCK ¢6 thé lua chon phan bé ty
trong danh muc dau tu nhu thé nao so véi téng tai san sinh 1ai, diéu nay déng nghia véi viéc xu huéng KQKD
cla cac CTCK thudng sé khac nhau & ting thai diém thi trudng do phu thudc vao ty trong phan bé clia cd  400.000
cau cac tai san sinh 1ai (TSSL). D6i véi nghiép vu dau tu, cac CTCK sé cé 3 hoat dong dau tu chinh la (1) tai san
FVTPL (tai san tai chinh ghi nhan théng qua li/16) thudng gil ty trong 16n nhat trong danh muc dau tu (2) tai .

Hinh 15: Co cau tai san sinh lai cia 45 CTCK ¢6 téng tai san I16n nhat (ty dong)

san HTM (cac khoan dau tu nam git dé€n ngay dao han) va (3) tai sadn AFS (tai san tai chinh san sang dé ban).
Trong do: 300.000

1. FVTPL: Danh muc tai sdn nay thudng la c6 phiéu niém yét/chua niém yét, trai phiéu. Trong d6, da s .
cac CTCK (trir SSI, VND, VPBS, TCBS) thudng c6 ty trong c6 phi€u niém yét I6n nhat trong danh muc .
nay. 200.000

2. HTM: Bay chu yéu la cac khoan tién gui ky han ngan hoac chiing chi tién gui.

2015 2016 2017 2018 2019'2920_2021 2022 2023

3. AFS: Thudng la cac khoan dau tu trai phiéu va cé phiéu tuong tu FVTPL véi 13i/16 cla danh muc nay
sé sé di thang vao vén chd s& hiru ctia CTCK. 100.000 -

> K& tir ndm 2019 dén nay, cadc CTCK da ddy manh dau tu vao tai san FVTPL va gidm ty trong HTM, ty trong [
trong TSSL cUa tai sdn FVTPL da tang Ién 30,2% trong nam 2023 t 18,5% nam 2019. Trong d6, da tang truéng — - I
ndi bat dén tir cdc CTCK c6 ngan hang hé trg, ndi bat la ching khoan VPBS, du mdéi dugc ngan hang VPBank 0 [ - . .
mua lai nhung céng ty nay da cé chién lugc kinh doanh chinh la ddy manh mua ban trai phi€u khi nhan thay
tiém nang cta mang nay. Nhin lai giai doan bung né cda thi trudng TPDN trong nam 2017-2021, Igi nhuan
mang kinh doanh trai phi€u ctia TCBS da tang manh trong cling thdi gian, tham chi da tang trudng con cao Nguén: Fiinx, CTCK Réng Viét
han han méng cho vay ky quy ctia cac cong ty chiing khoan chi tap trung vao thi trudng c6 phiéu.
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RONG VIET PHAN BO TRONG TAI SAN SINH LO1 €O SU KHAC BIET THEO THE MANH RIENG

SECURITIES

Hinh 16: Co cau tai san sinh lai cia mét s6 CTCK I6n nam 2023 (ty déng)

70.000 o 07
pTTTTE T T e E e 1 mChovaykyquy ®mFVTPL mAFS Khac @ Ty trong CO phiéu/FVTPL
1 1
i i 62%
1 1
60.000 1 1 0,6
: : 9%
1 1
: :
50.000 1 0,5
| ‘ a7% a7%
: :
1
40.000 ! b o a% 0,4
! ¥ =
! ¥ =
30.000 | 1 i 0,3
H — :: H
| ® | = | ®
20.000 ! H | ] 02
1 1! 1 I I
1 i1 1 : :
10.000 ! H I I i : 01
1 1 1 1
1 1 1 1 1 1
1 1 1 1 ] 1 1
| g - e =N s=HENE
1 1 1
i SSI VND HCM vdl :ETCBS VPBS  SHS VCBS  ORS BSI s AGR i VPS FTS BVS VDS | | MIRE KIS KBS  MBKE Pinetree
b e IL----------________________________________________________J e !
1 J | J \ ]
| ! Y
v'SSI & VND ¢6 thé manh kinh doanh  v' TCBS, VPBS, SHS, VCBS c6 danh muc TSSL da dang hon, trong khi cac CTCK v" VPS FVTPL chU yéu la trdi phiéu v Cac CTCK nudc ngoai déu tap trung cho
nguén von, danh muc FVTPL chG yéu la  con lai chl yéu tap trung cho vay margin. va chung chi tién gui. vay margin.

dau tu ching chi tién gui.

v TCBS, VPBS & VCBS danh muc FVTPL va AFS chu yéu la trai phiéu va ching chi v FTS, BVS, VDS tap trung cho vay v Mire va KBS thi cé dau tu thém CCTG.
v HCM b3t dau ddy manh tu doanh c§  tién gui. margin.
phi€u trong nam 2023.

v' KIS danh muc c6 ty trong danh muc c6
v/ SHS, CTS, AGR ¢6 ty trong danh muc tu doanh ¢6 phiéu 1&n nhat v BVS va VDS c6 AGR c6 ty trong phiéu 16n trong FVTPL, nhung dung dé

danh muc déu tu c6 phiéu én. phong ngtra rdi ro cho chiing quyén.

Kién tao tudng lai thinh vuigng 15




RONG VIET CAC CTCK LON CO LOI THE HON TRONG NGHIEP VU IB

SECURITIES
Canh tranh gianh khach hang trong hoat déng tu van (IB) cao nhung tiém nang cén Ién

> Nghiép vu IB ctia cdc CTCK tap trung vao hoat dong tu van (M&A, phat hanh c¢é phiéu, trai phiéu, tai cau tric doanh nghiép, IPO), trong dé hoat dong tu van M&A va IPO 1a hai dich vu
c6 khoadng cach nhat dinh gitra cac cdng ty chiing khoan. Trong dé, VCl, HCM, SSI va VND la nhitng CTCK cé thé manh trong linh vuc nay véi nhiéu thuong vu M&A va IPO I6n, trong d6
ndi bat 1a VCI va SSI. Vi du nhu IPO VHM, VGI, PLX, VNM déu do SSI thuc hién, hay cac thuong vu thoai vén FE Credit ctia VPB, IPO TCB, phat hanh trai phi€u quéc té cho MSN, VIC déu do
VCl thuc hién.

> Ngoai ra, v&i su bung né cuda thi trudng TPDN trong giai doan 2018 — 2021, xuat hién thém 2 CTCK la TCBS va VPBS c¢6 chién lugc kinh doanh tap trung vao tu van phat hanh TPDN. Nh&
cé tép khach hang I6n tir ngan hang me, 2 CTCK nay dang dan dau vé hoat dong nay, trong dé véi TCBS trong giai doan 2018-2021 ngudn thu tir hoat dong nay la déng luc tang truéng
lgi nhudn va téc do tang trudng ngudn thu clia mang nay tét hon so véi tdéc do tang trudng & mang cho vay ky quy.

» Vé nguon thu, dong gép tir hoat déng IB téi co cau Igi nhuan hoat ddng (Hinh 26) ctia nganh la khong I6n va ty trong déng gop ¢ xu huéng ngay cang gidam trong nhitng nam qua so
véi nguén thu tur dich vu cho vay ky quy va mang dau tu trong co cau tai san sinh lai. Trong d6, nguén thu ctia nghiép vu IB thudng tang manh trong nhitng nam thi trudng tang tét
nhu nam 2017, 2020 va 2021 hay trung vdi thai gian ngudn cung cé phi€u mdi cho thi trudng chiing khoan tang manh, do cac cong ty niém yét thuc hién ké hoach tang vén, phat
hanh trai phiéu, hay thuc hién cac thuong vu M&A hodc cac cdng ty chua niém yét tién hanh IPO.

> Du ty trong ngudn thu khéng 16n nhung nhin chung lgi ich téng thé ti nghiép vu IB 1a khéng nhé khi cac CTCK ¢6 thé gia tang ducc tép khach hang 16n cho mang méi gidi, cho vay ky

quy va tang cudng hoat dong dau tu tir chinh cadc nguén doanh nghiép tiém nang nay. Theo ching t6i quan sat, cac CTCK nhu SSI hay VCI sau khi thuc hién hoat déng tu van cac céng
ty ndy nhan dugc thém rat nhiéu khach hang tur cac tap doan I6n nh& luong 6 phiéu luu ky ma ho s& hiu.

Bang 3: Mot s thuong vu tu van IPO, M&A va thoai von tiéu biéu

Doanh nghiép T6 chic tu van Doanh nghiép T6 chitc tu van
IPO M&
PLX SSI 2017 Fecredit VCl 2021
VHM SSI 2018 SAB VCBS 2017
VPB VCl 2018 VNM SSI 2016
VNM SSI 2016 POW Vvcl 2018
VRE SSI 2018 BSR PSI&BSI 2018
TCB VClI 2018 DGC HSC 2021
HDB HSC 2018 IDC MBS 2020
VJC HSC 2017 BVH VCl 2018

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop
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RONGVIET@ CTCK TIEP TUC TANG VON DE GIANH THI PHAN GIAO DICH

SECURITIES

Tang vén, tim kiém nha dau tu chién lugc la cau chuyén chung cia nganh chiing khoan trong 2-3 nam téi

> Dua trén s6 liéu tir 45 CTCK c6 téng tai san 16n nhat, thi chi trong 2 ndm (cudi 2020 - 2022) quy mé von diéu 1é cla nganh da tang la 133,3% tuong ducng vdi gia tri tang thém |a 76.953
ty dong (nam 2021 tang thém 31.218 ty déng va nam 2022 tang thém 45.735 ty dong) (Hinh 13). Sau hai nam lién tiép tang von, tinh t&i cudi Q3/2024, du ng cho vay ky quy clia nganh
da tang trudng vuot bac, quy mé cho vay ky quy clia nganh da tang 196,4% so véi cudi nam 2020 1én 222,56 nghin ty dong.

> Theo s6 liéu tir UBCK nha nudc, tan suat giao dich cia nhém NDT ca nhan trong nudc thudng cao hon nhiéu so véi nhom NDT t6 chiic nudc ngoai hay néu nhin ty 1€ giao dich theo
nhém NDT thi nhém NDT ca nhan trong nudc chiém hon 80% téng gia tri giao dich toan thi trudng (Hinh 17). Nhu vay, viéc tang quy mé vén diéu lé ctia nganh 2 nam trudc chd yéu
dén tir nhu cau vé vén tang cao dé gianh thi phan gilia cac céng ty trong nganh khi nhém NDT c& nhan trong nudc tham gia TTCK tdng manh.

> Chung tdi cho rang sau giai doan siét chat diéu kién phat hanh trai phi€u doanh nghiép, ciing véi nhu ciu von dé thuc hién nghiép vu Non-prefunding - cdc NDTTCNN c6 thé thuc giao
dich ma khéng can phai cé du tién trén tai khoan giao dich (chi tiét tai day) thi CTCK sé& can phai ti€p tuc tang vén dé dé cé thé canh tranh gianh thi phan. Cung vai ky vong khi TTCK

trong nuéc dugc nang hang Ién thi trudng méi néi va nhiéu doanh nghiép ti€p tuc IPO hay phat hanh tang vén, thanh khoan thi trudng sé c6 su cai thién dang ké.

» Hon nira, ching t6i nhan thay rang bén canh ké hoach tang vén manh, thi nhiéu CTCK ciing cé chl truong tim kiém d6i tac chién lugc (chiing khoan DSE, VND, MBS,...) cé nang luc vé

vén, khach hang, kinh nghiém hay cong nghé dé hé trg cho hoat dong kinh doanh.

Hinh 17: Ty trong giao dich cia cdic nhém nha dau tu

B Ty |é GD cla ca nhan trong nudc

86,1% 85,5%
76,0% 77,2% 75,4% 72,9% 79,6% I I

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 972024

m Ty 1é GD ctia NDTNN Khac

82,6%

Nguén: McKinsey, Asianbond, SBV, CTCK Rong Viét

Bang 4: Ké hoach tang vén cila mét sé CTCK

Thaoi gian
Ss) Phat hanh ESOP 2024 100
Chao béanriénglé 2025 1.040
Phat hanh cho CP hién hiiu 2024 1.511
VND Phat hanh ESOP 2024 300
Chao banriénglé 2025 2.866
Chao ban cho CB hién hiu 2024 2436
HCM Phat hanh cho CP hién hiru 2024 2,286
Phat hanh ESOP 2024 160
e Phat hanh ESOP 2024 44
Chao banriénglé 2025 4.022
MBS Phat hanh cho CP hién hiiu 2024 1.094
Chao banriéng lé 2024 - 2025 283
LPBS Phat hanh cho CP hién hiiu 2025 3.684
ORS Phat hanh cho CP hién hiiu 2024 949
TCI Phat hanh cho CD hién hiiu 2025 509
Phat hanh ESOP 2025 50
ACBS Ting vén 2024 3.000
Kafi Phat hanh cho CP hién hiiu 2025 2.500

Nguén: Tai lieu DHCP cdc CTCK, CTCK Rong Viét
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RONG VIET

SECURITIES

DU DIA TANG TRUGNG TRONG DAI
HAN DEN TU CACYEU TO NOI TAI




SECURITIES

RONGVIET@ THITRUOGNG CO PHIEU LA KENH PAU TU HAP DAN TRONG DAI HAN

Bang 5: Bién déng ctia chi s6 Vnindex hang thang

Nam/thang

2007 38,5% 9,3% -5,8% -13,8% 17,1% -5,3% -11,4% 0,0% 15,2% -8,7% -4,7%

2008 -8,9% -21,4% 22,1% 1,1% -20,7% -3,5% 13,0% 21,3% -16,6% -9,3% 0,3%

2009 -3,9% -19,0% 14,2% 14,6% 28,0% 8,9% 41% 17,1% 6,2% 1,1% -14,1% -1,8% 56,8%
2010 -2,6% 3,1% 0,5% 8,7% -6,5% -0,1% -2,6% -7,9% -0,1% -0,4% -0,2% 7,3% -2,0%
2011 5,3% -9,6% -0,1% 41% -12,2% 2,6% -6,2% 4,9% 0,5% -1,6% -9,5% -7,7% -27,5%
2012 10,4% 9,2% 4% 7,4% -9,4% -1,6% -1,9% -4,5% -0,9% -1,1% -2,7% 9,5% 17,7%
2013 16,0% -1,1% 3,5% -3,4% 9,2% 7,2% 2,2% -3,9% 4,2% 1,0% 2,1% -0,6% 22,0%
2014 10,3% 5,4% 0,9% -2,3% -2,8% 2,9% 3,1% 6,8% -5,9% 0,3% -5,7% -3,7% 8,1%
2015 5,6% 2,9% -7,0% 2,0% 13% 41% 4,7% -9,1% -0,4% 8,0% -5,6% 1,0% 6,1%
2016 -5,8% 2,6% 0,3% 6,6% 3,4% 2,2% 3,2% 3,4% 1,6% -1,4% -1,6% 0,0% 14,8%
2017 4,9% 1,9% 1,6% -0,6% 2,8% 5,2% 0,9% -0,1% 2,8% 41% 13,5% 3,6% 48,0%
2018 12,8% 13% 4,4% -10,6% 7,5% -1,1% -0,5% 3,5% 2,8% -10,1% 1,3% -3,7% -9,3%
2019 2,0% 6,0% 1,6% -0,1% -2,0% -1,0% 4,4% -0,8% 13% 0,2% -2,8% -1,0% 7,7%
2020 -2,5% 58% | 249% | 161% 12,4% -4,6% -3,2% 10,4% 2,7% 2,2% 8,4% 10,0% 14,9%
2021 -4,3% 10,6% 2,0% 4,0% 7,2% 6,1% 7,0% 1,6% 0,8% 7,6% 2,4% 1,3% 35,7%
2022 -1,3% 0,8% 0,1% -8,4% -5,4% 7,4% 0,7% 6,1% -11,6% -9,2% 2,0% -3,9% -32,8%
2023 10,3% 7,8% 3,9% -1,5% 2,5% 4,2% 9,2% 0,1% -5,7% -10,9% 6,4% 3,3% 12,2%
2024 3,0% 7,6% 25% | 58% |  43% -1,3% 0,5% 2,6% 0,3% -1,8% -1,1% 2,0% 12,9%

Mdc sinh 1&i hap dan cia thi trudng la yéu té thu hut cac nha dau tu méi tham gia Nguén: CTCK Réng Viét tdng hop, dit liéu dén ngay 27/12/2024

> Thi trudng chiing khoan Viét Nam da hoat dong dugc hon 24 nam (tinh ti phién giao dich dau tién 28/07/2000), qua s6 liéu thédng ké & Bang 5 c6 thé thay ré rang thi trudng cé phi€u trong
nudc ludn bién dong, co lac tang trudng manh mé, ¢é Ic diéu chinh gidm manh. Tuy nhién, nhin chung xu huéng dai han cta thi truong chiing khoan Viét Nam van dang trén da phat
trién va tang déu qua cac nam.

» Ngoai ra, néu loai trir cac nam thi trudng bién dong giam manh nhu nam 2008, 2011, 2018 va 2022 - nam ma tang trudng kinh té trong nudc yéu, cung lam phat va ty gia tang cao hoac bat
6n dia chinh tri thé gidi. Muc sinh 1&i clia thi trudng ching khoan luén ghi nhan muc tang trudng hap dan so véi cac kénh dau tu khac nhu gui tiét kiém, dau tu vao vang hay ngoai té (thuc
té gia vang da di ngang trong nhiéu nam va chi tang manh tir nam 2023 dén nay khi béi cdnh vi mé/chinh tri thé gidi tré nén bat én).

> Nhu vay, véi muc sinh I6i hdp dan tir da tang truéng cla thi trudng, chidng téi tin rang du dia gia tang s6 lugng nha dau tu mdi sé con tang cao trong dai han va sém tiém can véi ty 1é
tuong duong cla cac qudc gia trong khu vuc.



RONGVIET NGANH CHUNG KHOAN HUGNG LOI THEO PA MG RONG CUA TTCK TRONG NUGC

SECURITIES
Quy mé thi truéng chiing khoan sé can phai tang truéng manh dé dat muc tiéu dé ra

> Theo quyét dinh 1726/QD-TTg vé chién lugc phat trién thi trudng ching khoan dén nam 2030, Chinh phu dat muc tiéu nang quy mé thi trudng TPDN t6i thi€u dat 47% GDP vao nam
2025 va t8i thiéu 58% GDP vao nam 2030, TTCK phai sinh tang trudng trung binh khodng 20-30% méi nam trong giai doan 2021 - 2030; déng thdi quy mé vén héa thi trudng cé phiéu
dat 100% GDP vao nam 2025 va 120% GDP vao nam 2030.

> Nhu vay, c6 thé thdy rang chi con hon 1 ndm niia sé dén thdi diém muc tiéu nam 2025, nhung nhin chung hién tai ca hai thi trudng cé phi€u va trai phi€u van con cach kha xa nguéng
nay. Hién quy mé vén hoa thi trudng c6 phiéu chi dat gan 70% GDP (ngay 11/07/2024), trong khi thi trudng trai phiéu theo sé liéu clia Asianbond dén hét nam 2023 cling chi dat 10,29%
GDP. Nhu vay, dé dat dugc muc tiéu nay, thi trudng cé phiéu va trai phi€u sé phai tang trudng lan lugt khoadng 40% va hon 300% so véi méc da néu.

> Ngoai ra, néu so sanh véi cac quéc gia trong khu vuc vé quy mé vén héa/GDP (Hinh 18) hay s8 tai khodn ching khoan/téng dan sé (Hinh 19) va quy mé thi trudng TPDN/GDP (Hinh 20)
thi c6 thé thdy rang co hdi tang trudng cua thi trudng ching khoan Viét Nam van con rat I8n, khi ca ba tiéu chi nay van con khiém tén so véi cac nudc trong khu vuc nhu Thai Lan,
Malaysia hay Han Quéc va Trung Quéc. Don clr nhu thi trudng cé phiéu, quy mé vén héa/GDP clia Viét Nam van con thap so véi Thai Lan trong khi s6 luong tai khodn chiing khoan/téng
dan s6 thi tuong duong.
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Hinh 18: Quy mé thi trudng c6 phiéu/GDP clia mét s6 qudc gia (%) Hinh 19: S8 tai khoan chiing khoan/téng dan sé (%) Hinh 20: Quy mé thi trudng TPDN trén GDP (%)
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RONGVIET QUY MO CUA THI TRUONG CHUNG KHOAN TIEP TUC SE NG RA

SECURITIES
D6 mé ctia nén kinh té cao va co cdu dan sé tré tiép tuc Ia hai dong luc quan trong

> Trong qua khi mét s6 nén kinh t&€ nhu & Nhat Ban, Dai Loan, Han Quéc, Singapore va Trung Quéc, da sém md clia, cai cach dé vuon minh trd thanh quéc gia nam trong nhém nén kinh té
phat trién va c6 thu nhap cao, sau 2-3 thap ky tang trudng kinh t&€ manh mé, vai téc d6 tang trudng GDP hang nam dao déng ti 7-15%/nam & nhiing nam 1950-1990. Hién tai, tinh t&i cudi
thang 11/2024 Viét Nam da thiét 1ap quan hé déi tac chién lugc toan dién véi 9 qudc gia, doi tac chién lugc véi 10 qudc gia 16n trén thé gidi va thiét 1ap quan hé sau roéng véi nhiéu khu
vuc/nhédm nudc théng qua cac hiép dinh da phuong [6n nhu CP TPP hay RCEP....

> Chung t6i cho rang, ty trong ngudi trong doé tudi lao déng I16n hon [a co hdi dé nudc ta ti€p tuc duy tri da ting truéng kinh té cao trong dai han (GDP Viét Nam duy tri tang truédng déu dan
tl 6-7% trong 20 ndm qua - Hinh 26). Nhu vay, véi du dia tang trudng kinh t&€ con nhiéu sé la ca héi dé Viét Nam phan dau tré thanh nén kinh té phat trién, x€p vao cac nhém cé thu nhap
cao vao nam 2045 theo Nghi quyét Dai hoi Bang lan tha 13 tir nam 2021.

» Du dia tang truéng cda thi trudng chiing khoan song hanh cling nén kinh té la rd rang, thém vao dé ty lé tham gia cGia ngugi dan sé tang dan theo muc d6 tang cla thu nhap. IMF du bao
thu nhap binh quan dau ngudi clia Viét Nam sé tang trudng véi téc d6 trung binh 12,2%/nam tir nam 2023 dén 2026). Bén canh d6, tiém nang thu hat dau tu tir dong von ngoai cling sé
I6n theo quy mé cua thi trudng.

Hinh 21: Co cdu dén sé chia Viét Nam - Han Quéc - Trung Quéc Bang 6: Cac ddi tac chién lugc/chién lugc toan dién véi Viét Nam

Pai tac chién lugc toan dién P3i tac chién lugc
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RONG VIET @ XU HUGNG PINH GIA CUA NGANH THUAN CHIEU VGI THANH KHOAN CUA VNINDEX

Thanh khoan thi truéng la yéu té chinh quyét dinh mat bang dinh gia cia nganh chiing khoan

> Nhin lai dit liéu giao dich qua khi ctia nganh chiing khoan cung véi gia tri giao dich (thanh khoan) trén san HSX (Hinh 22), c6 thé thay rang mat bang dinh gia theo P/B clia nganh ching
khoan gan nhu c6 méi tuong quan thuan chiéu theo bién ddng ctia thanh khoan thi trudng. Hon nita, ching t6i nhan thay ké tir sau quang thdi gian bién déng theo bdi cdnh chung clia
kinh té thé gidi (ng dudi chudn & My va ng cong & Chau Au tir 2008-2013), mat bang thanh khoan thi trudng cing muc dinh gia P/B clia nganh chiing khoan nhin chung ¢ xu huéng cai
thién tir nam 2014 dén nay, theo su gia tang cda ty 1é tham gia clia cdc NDT va ti nguén cung c6 phiéu niém yét mai.

Hinh 22: Bién déng dinh gia theo P/B cia nganh chiing khoan va thanh khoan VNIndex(ty déng)
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RONG VIET @ NGUON CUNG C6 PHIEU MGI TIEM NANG TRONG GIAI DOAN 2025-2026

Bang 7: Ngudn cung c6 phiéu méi cho thi truéng chiing khoan qua cac nam

2025-2026
IPO
Tang vén
Phat hanh
riéng lé
VEAM DIC SAB SAB BSR VTP IMP BCM PVI
Thoai vén VNM BMP MWG SAB SJS BVH
DHG IDC
VGC VIB ACB PLX CTR VTP
Chuyén san POW ACB VIX
HVN LPB
ACB NVL MSN MSN PLX DIG MSN DNP VCB AGG MCH VDS
Khac Ricons VHM FMC VLC HTN MBS AGR
PC1 SHB GEX VCB BID

Nhiéu doanh nghiép chat lugng niém yét méi gitip thanh khoan thi trudng ngay cang tang Ngudn: CTCK Rong Viét tbng hop

> Ké tir ndm 2016 dén nay, nguén cung cé phiéu trén thi trudng da dugc bé sung dang ké sau khi cac doanh nghiép va ngan hang Ién dugc niém yét mdi, ngoai ra ban than nhiéu doanh
nghiép da niém yét trén san cling c6 tan suat tra ¢d tuc bang ¢ phi€u/phét hanh riéng 1&/Esop/thoai vén cta c6 ddng I6n... nhiéu hon gidp thanh khodn thi trudng cai thién dang ké khi
c6 thém nguén cung cé phi€u méi. Theo quan sat, thanh khodn thi trudng thudng gia ting manh & nhiing nam cé nhiéu doanh nghiép 1én san (IPO) nhu nam 2016-2017 & 2020-2021 va
sau d6 gitr & muc 6n dinh véi mat bang thanh khodn cao hon nhiing nam truéc khi cdc doanh nghiép nay 1én san (Hinh 22).

> Nguén cung c6 phiéu méi tding mang dén co hoéi kinh doanh cho cac cdng ty chiing khoan. Chang han sé c6 nhiéu doanh nghiép can dén cac dich vu tu van clia cdng ty chiing khoan lién
quan dén viéc phat hanh, tu van lén san, tu van tai cau trac, thoai vén... Ngoai ra, nguén cung cd phiéu tdng déng nghia véi thanh khoan thi trudng sé tang lén va diéu nay gildp cac CTCK
van dugc huéng loi nhat khi tang dugc nguédn thu tir phi giao dich hay phi cho vay ky quy.

» Chung t6i nhan thady rang véi nhiéu doanh nghiép tu nhan 16n trong nudc hién van chua nhung c6 ké hoach niém yét (Thaco, Vinpearl, TCBS, chiing khoan Kafi....) hay ké hoach thoai von

cac doanh nghiép nha nudc da bi tri hoan lau (Satra, BCM, Agribank, PVI...) c6 thé sé duoc thuc hién trong thai gian téi. Diéu nay tiép tuc la yéu té lam tang cung ¢ phiéu trong dai han,
qua d6 gitp cac CTCK tiép tuc hudng lgi.



RONGVEET CTCK CUNG HUGNG LOI TU DU PIA PHAT TRIEN THI TRUONG TRAI PHIEU DOANH NGHIEP

SECURITIES
Thi truéng TPDN nang cao tinh minh bach tao diéu kién cho thi truéng phat trién dai han

> Nhu da trinh bay chi tiét trong bao co thi trudng TPDN: Ap luc trén con dudng dai, thi trudng TPDN trong nudc du da hoat déng tir nhitng nam 2000, nhung thuc té mdi chi phat trién
manh tl ndm 2018-2022. Trong dé, viéc phat trién qua nhanh trong thai gian ngan khi quy dinh phap ly 16ng léo, da dan dén nhiéu sai pham trong huy déng va phan phai trai phiéu.
Diéu nay, da gay hé luy xau cho thi trudng va niém tin nha dau tu, dac biét 1a d6i tuosng nhém NDT ca nhan. K& tir cui ndm 2022, co quan qudn ly bat dau diéu tra nhiing vi pham, ban
hanh cac quy dinh dé siét chat diéu kién phat hanh va nhém déi tugng mua tréi phiéu, diéu nay khién thi trudng TPDN gan nhu déng bang ngay sau dé.

> TU nlfa cudi nam 2023, thi trudng TPDN bat dau phuc héi khi niém tin ctia NDT dan én dinh sau khi Nghi dinh 08/2023/ND-CP néi ldng mét sé quy dinh vé phat hanh so véi Nghi dinh
65/2022/ND-CP dugc ban hanh. Tuy nhién, sé luong va quy mé phat hanh tai thai diém nay van tuong déi khiém tén so véi giai doan trudc nam 2022, déng thai s6 lugng doanh nghiép
trong nén kinh té phat hanh chd yéu la cac Ngan hang va tap doan Vingroup, véi gan 85% gia tri (6 thang dau nam 2024) phat hanh.

> Nhin chung, khi so sanh véi cac qudc gia trong khu vuc thi ty trong nguén vén vay qua kénh ngan hang van con 16n (Hinh 23), nén c6 thé thay rang tiém nang phat trién manh mé thi
trudng trai phiéu trong tuong lai con 16n. Trong d6, cac CTCK nho tap khach hang rong 16n, di kém véi kinh nghiém, sé tiép tuc dugc hudng lgi nhiéu trong cac hoat dong tu van, bao
lanh phat hanh va phan phai trai phiéu.

» Nhu vay, ngoai nguén thu nhap tir nghiép vu ngan hang dau tu (IB) khi thuc hién cac hgp dong tu van, thi ching téi con nhan thay tiém nang rat I&n ti hoat dong dau tu ctia CTCK vao
cac TPDN ma ho tu van phat hanh. Déng thai, tan dung khai thac nhiéu khoan phi va dich vu khac tir hé sinh thai ctia chinh khach hang d6, vi du nhu cac giao dich théa thuan ¢é phiéu
hay luu ky ching khodan...

Hinh 23: Co cdu du no cho vay ngan hang va TPDN ndm 2020  Hinh 24: Gia tri TPDN phat hanh 6 thang 2024 (nghin ty.d)  Hinh 25: Gia tri mua lai trai phiéu truéc han (ty dong)
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https://vdsc.com.vn/data/api/app/file-storage/16c6d98e-5a4d-4f64-cbdc-08db1fb80e7f/Bond_Flashnote%20(Lasted).pdf?downloadFrom=ManagementReport-7632

RONG VIET THITRUONG CHUNG KHOAN NGAY CANG DUGC CHU TRONG PHAT TRIEN

SECURITIES
Nhé& tinh chat dai han, thi truéng chiing khoan trong nuéc ngay cang dugc chi trong phat trién

> Ké& tir nhitng ndm 2000 cho dén hét khiing hoang tai chinh thé gisi 2007 — 2010, dong von tin dung la nguén tai trg chinh nhdm thac day kinh té Viét Nam tang trudng. Kinh té trong nudc
da duy tri dugc téc do tang trudng cao va déu dan, véi muc tang trung binh gan 7%/nam trong ca thap ky tir ndm 2000 - 2010. G giai doan nay, ching téi thdy réng vén tin dung va dau tu
tu khu vuc céng la hai nguén luc chinh tai trg cho da tang trudng cla kinh té trong nudc, khi nguén vén huy déng tu thi trudng chiing khodn con han ché va nguén von FDI cling déng
g6p khiém ton (chi tang trudng manh & 2 nam cudi thap nién sau khiViét Nam gia nhap WTO).

» Cu thé hon, tin dung giai doan tir nam 2000 - 2010, tang trudng véi tdc dé CAGR hang nam khodng 33%/nam, tic I6n gap hon 4 1an téc d6 tang trudng cta GDP. Tham hut ngan sach cling
lién tuc gia tang khi Chinh phu ddy manh chi dau tu phat trién thuc day tang trudng kinh t€. Tham hut ngan sach tang cao, kéo theo ng cdng tang manh trong giai doan nay, ty trong No
c6ng/GDP tang tir khoang 35,9% GDP cudi nam 2001 1én 56,3% GDP vao nam 2010 (Hinh 27). Cung tién M2 cling giai doan cling tang véi téc d6 trung binh khoang 29%/nam (Hinh 26).

> Viéc cung tién tang nhanh da dé lai nhiéu hé qua cho kinh té trong nudc sau giai doan nay, vdi lam phat tang cao, déng VND lién tuc mat gia (Hinh 28), thi trudng BDS déng bang kéo ng
xau toan nén kinh té tang cao va nhiéu doanh nghiép pha san do kinh doanh khéng hiéu qua. Hé qua la Chinh phd va NHNN da dinh huéng diéu hanh chinh sach cé muc tiéu va hudng téi
tang trudng 6n dinh hon. Trong d6, NHNN theo dudi hai muc tiéu chinh sach quan trong la kiém soat lam phat va diéu hanh cung tién phu hop v6i muc tiéu tang trudng kinh té. T day, thi
truong chiing khodn da duoc quan tam, chu trong phdt trién hon trong thap ky tiép theo, ngay cang tré thanh kénh huy déng vén dai han quan trong cho nén kinh té.

Hinh 26:Tang trudng cung tién, tin dung va GDP caViét Nam Hinh 27: Ng cong/GDP ciia Viét Nam (%) Hinh 28: Ty gia va lam phat cia Viét Nam
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RONGVIET CHINH SACH THAY P6I NHAM HO TRO THI TRUONG CHUNG KHOAN PHAT TRIEN LANH MANH

SECURITIES
Cac quy dinh phap ly dugc sita déi chat ché nham hudng téi mét thi trudng ching khoan phat trién bén viing

> Sau 10 nam hoat dong, TTCK trong nudc da c6 nhiing thay déi dang ké, nhiéu quy dinh phap ly chat ché dugc Chinh ph bd sung nham hudng téi su phat trién bén vimng dugc cua thi
trudng von. Trong dé, dién hinh 1a Luat ching khoan stra déi lan dau tién da dugc Quéc Héi théng qua vao cudi thang 11/2010, quy dinh nhiing néi dung thé hién su minh bach trong
hanh vi giao dich va céng bé thong tin trén thi trudng chiing khoan. Cuing véi d6, thai gian giao dich trén hai san HSX va HNX cling dugc néi réng trong thdi gian nay.

» Dén nam 2015, Chinh phu da ban hanh Nghi dinh 60/2015/ND-CP, quy dinh vé viéc ty 1&é nam gilr cila nha dau tu nudc ngoai. Trong d6, quy dinh nay da thao gé mét phan van dé vé
dong vén dau tu cho cac cdng ty niém yét, khi NDT nudc ngoai dugc phép tang ty 1& SHNN vugt muc 49% hoac cé thé 1én dén 100% déi véi mot sé nganh nghé khéng cé diéu kién.
Ngoai ra, Chinh pha da ban hanh Nghi dinh s& 42/2015/ND-CP quy dinh vé chiing khoan phai sinh, m& ra nén tdng phap ly quan trong dé phat trién thi trudng nay va ti€p tuc ban hanh
Théng tu s6 155/2015/TT-BTC quy dinh chat ché hon vé cong b6 théng tin BCTC cda doanh nghiép.

> Nhu vay, nhiing thay déi nay cho thdy Chinh ph dang ngay cang quyét tam phat trién TTCK phu hgp véi su hdi nhap cla dat nudc va nd luc md clra thi trudng tai chinh nhu da cam
két véi WTO va cac hiép dinh EVFTA. Ngoai ra, khi phat trién TTCK thanh kénh huy déng vén trung va dai han cho dau tu thay vi chi tap trung vao nguén luc vén ti tin dung ngén han
va ng cdng- yéu t6 gay ra anh huéng tiéu cuc cho lam phat.

Ngéy 29/06/2006 Ngéy 20/07/2012 Ngéy 20/06/2015 Ngéy 05/08/2015 Ngéy 06/10/2015 Ngéy 01/07/2016
Luat CK s6 70/2006/QH11 ND s6 58/2012/ND-CP NP 60/2015/ND-CP slia déi, NP 20/VBHN-BTC TT 56 155/2015/TT-BTC quy ND 86/2016/ND-CP
Stia d8i bé sung vao ngay Hudng dén thi hanh Luat CK b6 sung mét 56 diéu cia ND Hudng dan thi hanh 1 s6 diéu va dir’1h chat C.hé hon vé cong Quy dinh diéu kién dau tu,

24/11/2010 va Lujt stia d6i, b3 sung 58/2012/Nb-CP Luat stfa d6i, bé sung ctia Luat CK b6 thong tin BCTC cta DN kinh doanh CK
Ngay 31/12/2020 R
NDg1a5);/2020/ND—CP Noay 16/11/2020 Ngay 07/09/2020 Ngay 07/11/2018 Ngay 04/12/2018
NB ctia Chinh phi quy dinh vé ITI' 96,{202A0/W-|§TCA VBHN 36/VBHN-BTC-2020 Ngay 26/11/2019 ND 151/2018/ND-CP stia déi ND 163/2018/ND-CP
chao ban, giao dich TPDN riéng Huéng dan cong bé thong Van ban hop nht hai NP vé Luat CK s6 54/2019/QH14 cac NB vé diéu kién KD linh e
. N L - Quy dinh vé phat hanh TP dugc
1é tintrén TTCK hat hanh TPDN ot
phathan vuc tai chinh. L e
stra doi trong ND 81/2020/NB-CP
. Ngay 18/09/2024
Ngay 31/12/2020 3 . L s o 1 s A TP , .
92y TT 68/2024/TT-BTC bfga)(2911 ”2024, R Hinh 29: Qua trinh thay d6i chinh sach lién quan dén thi truong chiing khoan
ND155/2020/Nb-CP . . . o Stia doi, bo sung mot so diéu
Quy dinh thi hanh mét s6 Quy dinh giao dich, bu trt;, clia Luat Chiing khodn s
didu cia Luat CK thanh toan vat'cong b6 thong 54/2019/QH14
N n

Nguén: CTCK Rong Viét
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RONGVIET LO1iCH TU NANG HANG THI TRUONG CHUNG KHOAN

SECURITIES

Nang hang la chia khéa thu hut dong vén méi déi dao

» Nang hang la chia khéa mé& canh ctra thu hit dong vén dau tu cta khéi ngoai, cing nhiéu Igi ich khac cho thi trudng von va nén kinh té néi chung. Trong d6, chi sé Thi trudng chiing
khoan (TTCK) cia méi quéc gia sé dugc xép hang duéi cac bo tiéu chi khac nhau nham phan loai TTCK phu hop véi ban chat ctia béi canh thi trudng va nén kinh té ctia quéc gia do.

> MSCI va FTSE la hai bé chi s6 néi bat, dugc nhiéu quy (bao gém chi déng va thu dong) st dung lam co s& lua chon ¢ phi€u dau tu hay lam tham chiéu cho danh muc, do ludng hiéu
suat dau tu. Theo Trackinsight dén cudi thang 8/2024, c6 tong cdng 122 quy ETF Iay chi s6 mai néi MSCI véi téng tai san la gan 220 ty USD lam ca s&, trong khi ¢4 17 quy ETF véi téng tai
san la gan 98 ty USD lay chi s6 mai néi FTSE lam ca s&. Do dé, viéc nang hang thi trudng gitip thu hat vén ti cac quy ETF dau tu vao chi sé thi trudng mai néi ctia FTSE va MSCL.

Su khac nhau giira phéan loai cia FTSE va MSCI

> Vé tiéu chi x€p hang thi trudng cla hai bé chi s6 déu hudng dén viéc danh gia tinh hinh phat trién kinh té va thi trudng ching khoan ctia méi quéc gia (Bang 8). Su khac biét I6n nhat
gitra hai chi s nam & cach phan nhém gitia cac thi trudng (can bién/mdéi ndi/phat trién, vi du MSCI phan loai Han Quéc va Ba Lan la quéc gia méi ndi, nhung FTSE chia hai quéc gia nay
vao nhom thi trudng phat trién) va sé lugng cé phiéu & mai thi trudng. Néi dung cu thé dugc thé hién chi tiét & bang 8.

» Ngoaira, sé lugng quy dau tu si dung phan loai xép hang cia MSCI cao hon nhiéu so véi FTSE.
Bang 8: So sanh dac diém cta MSCl va FTSE

Noi dung
1) Nhém c6 phiéu huéng dén

MSCI
Tap trung vao cé phi€u von héa I6n va trung binh

FTSE
Tuong tu nhu MSCI nhung s6 luong ¢6 phiéu huéng dén nhiéu hon

2) Phan loai cdc nhém thi trudng

1. Thitrudng phat trién (developed market)
2. Thitrudng mdi néi (emerging market)
3. Thitrudng can bién (frontier market)

1. Thitrudng phat trién (developed market)

2. Thitrudng mdi ndi thi cap (secondary emerging)
3. Thitrudng méi ndi phét trién (advanced emerging)
4. Thitruong can bién (frontier market)

3) Phan nhém gilta cac thi truong

C6 phiéu vén hoa 16n & trung binh ctia 24 nudc va chiém khoang 85% von
héa thi trudng (da diéu chinh free float). Tiéu chi phan loai cadc nhém thi
trudng chat ché hon FTSE.

Tap trung vao 24 thi trudng nhung bao gom 99% vén hoa thi trudng co thé
dau tu va tiéu chi phan loai cdc nhém dugc danh gia la long hon MSCI. Vi du
dién hinh vé su khac biét la MSCI phan loai Han Quéc va Ba Lan la quéc gia
mdi néi, nhung FTSE chia hai quéc gia nay vao nhém thi trudng phat trién.

4) S6 b phiéu & mai thi trudng

1.328

2.216

5) Vén hoa rong (ty USD)

7.541

7317

6) Ty trong 5 nganh trong tam

Phan nganh theo GICS: Cong nghé (24,34%), Tai chinh (22,3%), Tiéu dung
khéng thiét yéu (12,26%), Dich vu truyén thong (8,81%), Cong nghiép
(6,95%).

Phan nganh theo ICB: Cong nghé (26,11%), Ngan hang (17,14%), Hang hoéa
va Dich vu cong nghiép (6,19%), Nang lugng (6,54%), tai nguyén ca ban
(4,26%).

Nguén: MSCI, FTSE tai cudi thdng 6/2024, CTCK Réng Viét
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... .. Méingi MG6inai
Phat trien L m o
phattrién thircap

Tiéu chi Viét Nam can khac phuc

Tiéu chi Can bién

> Viét Nam da dugc thém vao danh sach theo déi nang hang Ién thi trudng mdi noi

thi cap cda FTSE tur thang 9 ndm 2018, tuy nhién dén nay van chua c6 nhiéu ti€n | Thunhap binh quan dau nguoi (GNI) theo s6 liéu WorldBank
s P n . N n n . o x N Panh gia tin nhiém
trién trong qua trinh nang hang thi truong. Nguyén nhan la do, Viét Nam van con | inrangva moi trromg phap 1y
hai chi chua dat theo khung dénh gia ctia FTSE, cung vdi viéc cdi thién thém (khéng | Coquanquany tich cyc gidm sat thi truong X X X
¢ N Ny KA A 2 s eia L \giA x (- D6i x(r cong bang véi nha dau tw nho 18
bat budc) mot s6 yéu cau & cac tiéu chi khac. Trong d6, Viét Nam van chua dép ting  ——ouconsbdngvdimhadaulimore X X
N i Khéng hoac han ché c6 chon loc s& hitu nudc ngoai X X
dugc cac tiéu chi quan trong: Khang cé tré ngai khi dau tw hay rit von ra khoi thi truong X X X
. , R . . e . S a B Quy trinh dang ki don gian doi véi nha dau tw nudce ngoai X X Can phai ci tién quy trinh dang ky tai khoan méi
1. Chu ky thanh toan (DvP): Diéu kién vé cac NDTNN phai dam bao c6 du tién truSC [ Thjtruong ngoai héi
khi thuc hién giao dich. Hién tiéu chi nay dugc danh gia la ‘han ché&, do théng |& thi | Thitruongngoai hdiphattrién X X
N I‘ . h\ h k.,o e . d. h d,,o d.-, b—; ;g . R e kh. h Thitrufmgcﬁphié’u
trudng la tién hanh kiém tra truéc giao dich dé dam bao ¢6 san tién trudc khi thuc =5 2161 i c6 sy canh ranh dé dam bao chat wong X X
hién giao dICh Chi phi giao dich - Chi phi hgp ly va canh tranh X X
i i Thué - hop ly va nhat quan gilra NDT trong va ngoai nudc X X
2. Thanh toan - chi phi lién quan dén giao dich that bai: Tiéu chi nay khong dugc | bugc phép vay c6 phisu X
xép hang vi theo mac dinh, thi trudng khéng gap phai cac giao dich khéng thanh ?:fcu‘;“egp tr’]a,’_‘ "_“E"gh — ;
n . N 2 , , .. n R N . , A 1 trrang pnal sinh phattrien
céng (nha dau tu t6 chic nudc ngoai khéng hoan thanh nghia vu thanh todn ti€n  [pygc pnép giao dich ngoaisan X
vay). Tao diéu kién thuan lgi cho NDTNN giao dich ddi
Co ché giao dich hiéu qua X X v6i nhitng c6 phiéu da hodc sap dat dén gigi han
3. Khac: Ngoai ra, FTSE nhan dinh Viét Nam nén (khéng bat budc) cai tién quy trinh sohtunuéengoai(FOL)
X VRS Y 2 L5\ ‘A PA A : H H L e Minh bach - théng tin thj trudng va bao céo giao dich kip thoi X X X Nang cao tinh minh bach, tang kha nang ti€p can
dang ky tai khodn méi va tao diéu kién thuan Igi cho NDTNN giao dich déi véi : glinthitruong giaodichip thang tin va cong b thang tin bing tiéng Anh
nhiing ¢ phiéu da hoac sdp dat dén gidi han s& hiru nuéc ngoai (FOL) va nang | tuukyvathanh todn bu trir
, . o 2 v o n n . . A o n . Khéng dugc x€p hang vi theo mac dinh, thi
cao tinh minh bach, tang kha nang tiép can thong tin va cong bd cac thdng tin | thanhtoan - chi phi lién quan dén giao dich thét bai X X X | truding khdng gap phai céc giao dich khang thanh
bang tiéng Anh. cong
N . FTSE danh gid a 'han ché&' do Viét Nam yéu cau
, R L. n . R . . o e s a n Chu ky thanhtoan (DvP) X X X | o o R
» Trong cac tiéu chi nay, viéc ngd bd quy dinh yéu cau NDTNN phai cé du tién trong et i trudc khi giao dich can phaico du tién.
s 2 . . e . . . 2 A, , - rung tdm luu ky chiing khoan X X
tai khodn trudc khi thuc hién giao dich |a van dé trong yéu nhat, mang tinh quyét | 1,netam thanh toan bi trr X X
dinh dé Viét Nam dugc FTSE nang hang Ién thi trudng méi noi thit cap. Hién, BO Tai | Thanhtoan- khong can chuyén giao tién ddi ting X
, o N n s [P Ny & A a Luu ky - c6 canh tranh dé dam bao chat lwgng dich vu X X
Chinh da ban hanh Théng tu 68/2024/TT-BTC nhdam giai quyét van dé nay. i tric 21 KhoAn hogt dong 6 cp 40 gidm st X

Nguén: FTSE, CTCK Réng Viét
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Cac tiéu chi xép hang thi truéng chiing khoan cia MSCI

» MSCI chia TTCK toan cau thanh 3 nhém chinh gom: thi trudng phat trién (Developed market), thi trudng maéi néi (Emerging market) va thi trudng can bién (Frontier market), déi véi cac
thi truong khong thudc 3 nhém nay thi dugc xép vao thi trudng doc lap (Standalone Market).

> Nhin chung, Viét Nam da dap (ing day du nhiing yéu cau trong hai tiéu chi dau la (1) phat trién kinh té va (2) quy mé va yéu cau thanh khoan (Badng 10) nhung can phai cai thién mét sé
yéu cau & tiéu chi cuéi cung tiép can thi trudng (ching téi sé danh gia chi tiét trong ndi dung phia sau). Hon niia, trong bao cado danh gia kha nang tié€p can thi trudng ctia MSCI thang
6/2024, Viet Nam van chua dugc dua vao danh sach theo déi nang hang Ién thi trudng mdi ndi va con 8 ndi dung (gidm mot ndi dung so véi ky danh gia truéc d6 — Bang 11) nhu gidi
han s& hiru ciia NDTNN, yéu cau vé vén trudc giao dich va thi€u cong bé thong tin thi trudng bang ti€ng Anh... can phai ci thién dé€ nang hang thi trudng.

> Néu nhin vao mot s6 qudc gia da dugc MSCI nang hang Ién thi trudng méi néi nhu Théi Lan, Philippines, A Rap Xé-Gt va Kuwait c6 thé thay rding MSCI dua ra rat nhiéu tiéu chi dé xem
xét ndng hang TTCK cla mét nudc. Nhung rd rang, mét quéc gia sé khong can phai dap iing moi tiéu chi dé dugc MSCI cdng nhan nang hang. Bon ¢t nhu Thai Lan thiéu 3 tiéu chi,
Philippines thiéu 5 tiéu chi, Kuwait thiéu 3 tiéu chi va A Rap Xé-ut thiéu 5 tiéu chi, trong khi Viét Nam con 8 tiéu chi chua dat (Bang 11).

Bang 10: Cac tiéu chi xép hang thi truéng chiing khoan cia MSCI

Tiéu chi MGi noi Phat trién

Tiéu chi vé phat trién kinh té
Su bén viing trong phat trién kinh té Khéng yéu cau Khéng yéu cau GNI Eaec: zzzle:fdoBh;rlléS:g;oléﬂ ;\igsohg
Tiéu chi vé quy mé va yéu cau thanh khoan
S6 doanh nghiép dap (ng dugc cac tiéu chi sau 2 3 5
1) Von héa cong ty 126 tr.USD 2,066 ty USD 4,133ty USD
2) V8n héa c6 phiéu luu hanh (float market cap) 63 tr.USD 1,033 tr.USD 2,066 tr.USD
3) Thanh khoan ¢é phiéu 2,5% GTGD nam (Annual Traded Value Ratio) 15% GTGD nam 20% GTGD nam
Tiéu chi vé ti€p can thi truong
Muc d6 mé clra cho NDT nudc ngoai Khéng qua khat khe Pang ké Rat cao
Murc d6 dé dang cia dong vén ra/vao Khéng qua khat khe Pang ké Rat cao
Muic d6 hiéu qua ctia khung hoat déng Vlia phai T6t va dugc kiém ching Rat tot
Su da dang céng cu dau tu Cao Cao Khong han ché
Su 6n dinh cha khung thé ché VUra phai VUia phai rat cao

Nguén: MSCl, CTCK Réng Viét
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Bang 11: Panh gia kha nang tié€p can toan cau cia MSCI

Tiéu chi

Philippines

Thai Lan

A Rap Xeé-ut

Kuwait

Viét Nam**

Tiéu chi Viét Nam can khéac phuc

Miic 46 mé cifa cho NPT nuéc ngoai

1. Yéu cau vé ndng luc ctia NDT ++ ++ + ++ ++

2. Gidi han s& htiu ctia NDTNN (FOL) i ) i - ) Eﬁir;gg%itﬁ;?:ﬁéc_::g%Sl?ir:ffgca:ghog;fg?cg)_;c;l%dn 10% von hda thi truong chiing khoan Viét Nam phai

3. Han muc s& hitu ctia NDTNN (Room) - - ++ ++ - Hon 1% chi s6 MSCI c6 thé dau tu ctia Viét Nam bi anh hudng bdi ty 1& FOL thap

4. Quyén binh ding cho NDTNN N i i N i Ill}gr;gn;igéiéng bé bang tiéng Anh va quyén ciia NDTNN bi han ché tir quy dinh gigi han ty |& s& hiu
Muic d6 dé dang cia dong vén ra/vao

1. Muc @6 han ché cta dong vén ++ ++ ++ ++ ++

2. Mic d6 ty do ciia thi truding ngoai héi i N it it i E;Sg; \r:glil?crl(;:(;nr?uggqc giao dich trén thi trudng ngoai héi quéc té va c6 nhitng han ché & thi trudng
Muic d6 hiéu qua ctia khung hoat déng
Gia nhap thi truéng

Pang ky va mé tai khoan ++ ++ + + + Dang ky la bat budc va thiét lap tai khodn can c6 su chap thuan cda Trung tdm Luu ky Ching khoan
T4 chiic thi trudng

1. Quy dinh thij trudng ++ ++ ++ ++ + Nhiéu quy dinh chua c6 van ban bang tiéng Anh

2. Ludng thoéng tin ++ ++ + + - Théng tin TTCK khdng phai ldc nao cliing cong bé bang tiéng Anh va déi khi khéng du chi tiét.
Ha tang thi truéng

1. Hé théng thanh toan bu trit + + + + - Khéng c6 dich vu thau chi va can phai ndp du tién trudc giao dich.

2. Luu ky ++ ++ + + ++

3.Dbang ky ++ ++ ++ ++ ++

4. Giao dich ++ ++ ++ ++ ++

5.Kha nang chuyén nhugng ++ ++ - - + Da cdi thién nhd nhing thay d8i quy dinh vé cac giao dich ngoai san va chuyén nhugng tai san

6. Cho vay c6 phiéu - + - - -

7.Ban khéng - + - - - Chua co
San c6 chia cau tric dau tu ++ ++ ++ ++ ++
Su én dinh ctia khung té chiic + + + + +
Tong sé tiéu chi can cai thién 5 3 5 3 8

Nguén: MSCI, CTCK Réng Viét ** Viét Nam & thi trudng cdn bién, trong khi cdc quéc gia con lai xép & thi trudng méi ndi
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Nhin lai kha nang hoan thanh cac tiéu chi xép hang ctia cac thi trudng méi nai

Nhu da dé cap, mét qudc gia can hoan thanh da sé cac tiéu chi, chi khéng can dap iing day du cac tiéu

@ CAC TIEU CHi CHUA BAT CUA VIET NAM VA GIAI PHAP TU CAC QUOC GIA KHAC

Bang 12: Sé thi trudng méi ndi da/chua hoan thanh theo thang ++/+/- cia MSCI

S6 thi truong hoan thanh

++

+

chi dé dugc nang hang TTCK. Trong d9, sau khi liét ké lai toan bé cac tiéu chi cung kha nang hoan Mtic d6 mé cifta cho NDT nuéc ngoai
thanh theo thang ++/+/- & cac thi trudng mdi ndi va nhin nhan hai chiéu ngang - doc theo huéng tdp Yéu cau vé nang luc ctia NDT 21 4 0 +
trung vdo nhing diém khdc biét & cét“-"trong Bang 12. Gidi han s& hiru cia NDTNN (FOL) 12 5 8 _ — -
Chung t6i nhan thay céac thi trudhg méi ndi c6 nhiing dac diém sau: Han mUC s& hl;Iu cia NDTNN 19 2 T4 =
Quyén binh dang cho NDTNN 2 19 N4 Phd
> Nhin trén cac diéu kién can dap ung: Ching téi nhan thay cac tiéu chi khoanh dugc khoanh viing Miic d6 dé dang cta dong vén ra/vao T
mau xanh trong Bang 12 |a nhing tiéu chi cé diém khac biét, khi méi c6 sé it cac thi trudng con | Micdo han ché cda dong vén 22 0 ++
chua dat tiéu chuan. Trong d6, hién cac thi trudng mai néi da cé nhiing giadi phap bé sung cho cac Mt’rc d‘? t‘-’.f'o Cf"": th’i trudng ngoai hé;i 12 8 -
tiéu chi “-” (can cai thién) bang cach xoay quanh hai van dé chinh 1a (1) s& hiru cia nha dau tu nudc nG,::cni‘;h'til: :'r::‘ua khung hoat dong
ngoai va (2) théng tin céng bé. Pang k;:/a mé tai kﬁoén 9 10 6 N
1. Vé s& hitu cia NDTNN: Hién c6 4 thi trudng chua dat tiéu chi han muc s& hiru cia NDTNN (Room) T8 chuic thi truong
la Trung Quéc, An D9, Philippines va Thai Lan. Trong d6, c6 hai thi trudng da dua ra giai phap thay | Quy dinh thi triong 14 10 R -
thé 13 Philippines v&i san pham bién lai Iuu ky (DRs) va Théi Lan véi sdn pham bién lai luu ky khéng tll;étr;i;hfh:i::img 9 14 2l -7
hudng quyén (NVDRs). Ca hai san pham nay cho phép NDTNN rr,1ua c6 phan cta céng ty da daf H(;_ théng thanh toan ba cha s 1 p -
muc gidi han s& hiru nudc ngoai, nhung NBT chi dugc hu’éqg tat ca cac lgi ich tai chinh cta c6 Luu ky 1 4 0 T
phiéu co s&, ngoai trlir quyén biéu quyét. Ngoai ra, gan day An D6 cling dua ra mét s6 gidi phdp | pang ky 23 2 0 +
nang gidi han danh muc dau tu nudc ngoai (FPI) nhung nhin chung mot s6 cong ty van phai tuan Giao dich 23 2 0 ++
theo gidi han s& hitu nudc ngoai tur 0 dén 74%. Kha ndng chuyén nhuong 8 8 9 +
R L . L i . . o ) . Cho vay c6 phiéu 7 9 9 -
2. Ve thong tin cong bo: Lién quan dén tiéu chi quyén binh dang cho NDTNN va luéng théng tin, Ban khéng 3 10 1 -
trong d6 cac thi truong chua dat dugc hai tiéu chi nay chl yéu la do thiéu sét trong cong bé thdng | g8 ¢6 ciia cau tric dau tu 20 1 2 -+
tin bang tiéng Anh. Ngoai ra, tiéu chi quyén binh dang cho NDTNN con lién quan dén cac thi | sy én dinh cia khung t3 chiic 5 17 3 +

trudng st dung DRs & NVDR (hay CPOs clia Mexico) khéng c6 quyén biéu quyét va gidi han sé& hiiu

, e Nguén: MSCl, CTCK Réng Viét. “++": khéng c6 vdn dé; "+": khéng c6 vdn dé I6n, c6 thé cai thién;
nudc ngoai thap. “.7. cén cai thién.,
Luu y: C6 24 quéc gia thuéc MSCI, nhung MSCI chia thanh 25 thi trudng. Trong dé, Trung Quéc
hig lam 2 logi, m@t phdn niém yét & Hong Kéng va hai la phan Trung Quéc dai luc.
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Hinh 30: Téng sé tiéu chi chua hoan thanh & cac thi truéng méi néi va & Viét Nam
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SECURITIES

RONG VIET@ MOT s6 QUOC GIA THUOC TRUONG HOP PAC BIET PUOC NANG HANG

Quy mé thi trudng la diém khac biét dé dugc xem xét nang hang

> Nhin trén tdng thé cac quéc gia: Qua s6 liéu danh cia MSCI vao cudi thang 6/2024, c6 thé thay rang dé dugc nang hang 1én thi trudng méi ndi, thi da s6 cac thi trudng (21/25 thi
trudng) déu dat trén 70% tng s6 tiéu chi danh gia nang hang ctia MSCl, tiic cac thi trudng phai hoan thanh it nhat 13 tiéu chi trén téng 15 tiéu chi cia MSCI. Tuy nhién, c6 4 thi trudng
dac biét, c6 nhiéu hon 5 tiéu chi (trén 30%) chua dat 1a Trung Quéc A (6 tiéu chi), Ai Cap (6 tiéu chi), An Do (7 tiéu chi) va Han Quéc (7 tiéu chi). Trong do:

v’ Thi trudng An Dé: Tinh dén thang 6/2024, An D6 van con 7 tiéu chi chua dat (chi it hon Viét Nam 1 tiéu chi), xét vé téng thé cac tiéu chi, hién An Do dang c6 diém chung véi mot sé it
thi truong trong nhém chua hoan thanh tiéu chi, thi trudng nay gap phai van dé lién quan dén s& hitu ctia nha dau tu nuéc ngoai (FOL & Room). Trong khi, An D6 khong gap phai
van dé lién quan dén thong tin cong bs. Nhu vay, theo quan diém cdia chiing t6i, dir con kha nhiéu tiéu chi chua dat nhung An D6 van dugc nang hang 1a bai vi (1) nudc nay da hoan
thanh dugc da s6 cac tiéu chi dugc coi la trong yéu dé dugc nang hang, trong khi cac tiéu chi chua dat con lai dugc coi la it quan trong hon vi nhiéu thi trudng mdi néi khac ciing chua
hoan thanh cac tiéu chi nay, (2) xét vé quy mo, TTCK An Do co quy mo rat I16n véi thanh khoan cao, vén héa TTCK nudc nay quanh 5.000 ty USD (I6n hon rat nhiéu Viét Nam véi khoang
300 ty USD) va ky vong con nhiéu du dia tang trudng trong dai han.

v Thi truéng Trung Quéc A: Hién con 6 tiéu chi chua dat va cling cé diém chung la gap phai van dé lién quan dén s& hitu ctia nha dau tu nuéc ngoai (FOL & Room) va khéng gap phai
van dé lién quan dén théng tin cong bé. Nhu vay, tuong tu Trung Quéc A nha quy thi truong mé 16n va da hoan thanh dugc phan I6n cac tiéu chi quan trong nén dugc nang hang.

v" Thi truéng Han Quéc: Cling con 7 tiéu chi chua hoan thanh, tuy nhién quy mé cla thi trudng nay 1én va da hoan thanh dugc nhiéu tiéu chi quan trong. Hién thi trudng nay gap van dé

& tiéu chiludng thong tin do van dé vé cong bé thong tin bang ti€ng Anh va chinh sach chi tra c6 tuc.
]
1
1
1
6 6
1
1
i
H Ngudn: MSCI, CTCK Réng Viét.
] Ghi chd:
I Trung Qudc - phdn niém yét & Hong Kéng
! Trung Qudc A - niém yét tai Trung Quéc dai luc
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RONG VIET THONG TU 68/2024/TT-BTC DA THAO GG NUT THAT QUAN TRONG NHAT

SECURITIES

TTCK Viét Nam can phai thao g& nhiing kho6 khan lién quan dén sé& hitu ctia NDTNN, théng tin céng bo va viéc ky quy trudc giao dich. Hién ching téi nhan thay, cac nha hoach dinh chinh
sach dang né luc thao g& nhirng khé khan dang ton tai. Cu thé:

Cac hanh lang phap ly tiing buéc dugc diéu chinh dé phu hgp véi théng 1é cia MSCl va FTSE

Hién co quan quan ly trong nuéc dang né luc tiing budc dé stra ddi/bé sung nhiing van dé con ton dong sao cho phu hgp véi théng 1é cda FTSE va MSCl, nham dua TTCK trong nuéc sém
dugc nang hang Ién thi trudng mdi néi thi cap cap cha FTSE va xa hon 1a MSCI. Trong d6, mai day vao ngay 18/09/2024 UBCKNN dang tai Théng tu (TT) 68/2024/TT-BTC (c6 hiéu luc vao
ngay 2/11/2024) stia 04 théng tu cla BTCla TT s6 119, 120, 121 va TT s6 96, véi ndi dung chu yéu lién quan dén ba van dé chinh 1) quy dinh lién quan dén ky quy trudc khi giao dich danh
cho NDT t6 chiic nudc ngoai (NDTTCNN), 2) quy dinh vé cong bé thong tin trén TTCK va 3) lam rd quy trinh bu tri thanh toan giao dich chiing khoan tai VSDC ctia NDTTCNN. Trong do:

Quy dinh lién quan dén ky quy trudc khi giao dich va quy trinh bu trit thanh toan

> Theo TT120/2020 cti, NDTTCNN khéng dugc giao dich ky quy dé mua chiing khoén (CK), do d6 khi dat Iénh mua CK phai c6 di 100% tién trén tai khoan méi duoc thuc hién giao dich.
Lai ich cia co ché nay gilp thi trudng van hanh hiéu qua, an toan. Tuy nhién, han ché ctia phuong thiic nay sé can trd tinh linh hoat trong giao dich cia khéi ngoai va khéng pht hop
vGi théng 1é quéc té ctia MSCl va FTSE, béi trén thuc té nhiéu quéc gia da cho phép giao dich khéng can ky quy doi véi NDTNN.

> Quy dinh mai cta Théng tu 68/2024/BTC da gidi quyét ducc van dé trén, khi cho phép cac CTCK c6 thé thuc hién cac [énh mua cia NDTTCNN ma khéng can c6 du tién trén tai khoan
giao dich. Trong d6, CTCK sé cho khach hang vay sé tién con thiéu bang cdch mua qua tai khoan tu doanh theo han muic phu hgp (theo khoan 10 diéu 3 ctia TT). Ngoai ra, quy dinh nay
cling dua ra quy trinh bu tri thanh toan chi tiét gitta cac bén gém NDTTCNN, CTCK, Téng céng ty Luu ky va Bu trir chiing khoan Viét Nam. Day cling la chia khéa g& nat that lién quan
dén van dé vé giao dich that bai (nha dau tu t6 chic nuéc ngoai khéng hoan thanh nghia vu thanh toén tién vay). Hién cac bén lién quan dang lam viéc dé dua ra quy trinh chi tiét, cu
thé c6 thé tham khao tir ban Du thao gan nhat nhu sau:

o Ngay T + 0: NDTTCNN dat I&énh mua c6 phiéu vai gia tri mua cé thé I6n hon s6 tién sdn c6 trén tai khoan giao dich.

o Ngay T + 1: TVLK xac nhan KQGD va VSDC xac dinh, thong bao nghia vu thanh toan rong ctia TVLK vao phuat dau ctia phién ATC. Sau d6, TVLK sé xac nhan kha nang thanh toan GDCK
vao 4h30 cung ngay.

o NgayT + 2: Tu xac nhan kha nang thanh toan GDCK & cudi ngay trudc, sé cé hai kich ban xay ra nhu sau:

(1) Néu NDTTCNN dd tién trén tai khodn thi giao dich sé duoc thuc hién nhu binh thudng, tuc tién da bi trar trén tai khodn vao ngay T va cé phiéu vé tai khodn cta ho vao ngay T+ 2,5.

(2) Néu NDTTCNN khéng da tién trén tai khodn thi CTCK sé thay mdt khdch hang thanh todn sé tién khdch hang con thiéu dé mua cé phiéu con lai qua tai khodn tu doanh vao ngay T. Dén ngay
T+2,5 ¢6 phiéu mua tr tai khodn tu doanh cta CTCK sé vé tai khodn ctia CTCK, trong khi sé c¢6 phiéu mua & phan tién ciia NDTTCNN sé vé tai khodn cta chinh ho. Theo thda thudn, sé tién CTCK bu
ra mua sé dugc NDTTCNN thanh todn lai cho CTCK theo théa thudn va quyén sé hiu cé phiéu sé dugc CTCK chuyén lai cho khdch hang sau dé théng qua hinh thiic giao dich théa thudn trén san
hodic ngodi san. Trong trudng hop NDTTCNN khéng thanh todn tién cho CTCK, thi CTCK sé dugc cht déng bdn cé phiéu nay ra thi trudng dé thu héi tién.
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RONGVIET@ sUA DI, B& SUNG CAC QUY PINH VE CONG BO THONG TIN

SECURITIES

> Ngoai ra, theo khoan 10, diéu 3 ctla TT68/2024 c6 dua ra han muic ¢ thé mua nhu sau:
Han miic mua ¢6 phiéu ctia CTCK = Max[(2*VCSH - du ng giao dich ky quy);(cac khoan c6 kha nang chuyén déi thanh tién)]

Trong dé, cac khoadn c6 kha nang chuyén ddi thanh tién bao gém: Tién & tuang duong tién, han muc thau chi/bdo lanh thanh toan dugc té chic tin dung cap, tién ban ching khoan ch&
vé, cac khodn phai thu tir ing trudc tién ban va tién cia NDTTCNN Uing trudc dé dam bao kha nang thanh toan cho giao dich mua cé phiéu.

Quy dinh vé cdng bé théng tin trén thi trudng ching khoan

Nhu da dé cap & trudc dé, mét trong nhimng yéu cau con thiéu doi véi TTCK trong nudc la viéc nang cao kha nang tiép can thong tin cho NDT nudc ngoai bang cach cong bé théng tin
bang tiéng Anh. Trong TT68/2024 nay, da stfa d6i, bé sung “diéu 5 - ngdén ngi cdng bé théng tin” 3 Théng tu s6 96/2020 clia BTC dé gidi quyét van dé nay.

Bang 13:Lé trinh c6ng bd théng tin bang tiéng anh

Stra ddi, bd sung: Théng tu s6 68/2024/TT-BTC
Piéu 5 Ngon ngir cdng bo thong tin trén thi trudng chiing khoan
Ngén ngl théng tin cong b6 trén thi trudng chiing khoan la ti€éng Viét. T6 chic niém yét, cdng ty dai chiing, S& giao dich chiing khoan, Téng céng ty Luu ky va Bu tris
Khoan 1 ching khoan Viét Nam thuc hién cong b6 thong tin dong thai bang tiéng Anh theo quy dinh tai khoan 2, khoan 3 Biéu nay. Théng tin cong bé bang tiéng Anh phai
oan bao ddm théng nhat véi ndi dung théng tin cong bé bang tiéng Viét. Trudng hop c6 su khac biét hoadc cé cach hiéu khac gitra thong tin bang tiéng Viét va tiéng Anh
thi théng tin bang tiéng Viét dugc ap dung.
T6 chuc niém yét, cdng ty dai ching thuc hién cong bé théng tin déng thdi bang ti€ng Anh theo 16 trinh nhu sau:
a) T6 chuc niém yét, cdng ty dai chiing quy mé 1én cong bé théng tin dinh ky dong thai bang ti€éng Anh ké tir ngay 01 thang 01 nam 2025;
b) T6 chuiic niém yét, cong ty dai chiing quy mé 16n céng bd théng tin bat thudng, cong bé théng tin theo yéu cau va cdng bd thong tin vé cac hoat ddéng khac cla
Khoan 2 cong ty dai ching dong thai bang ti€ng Anh ké tir ngay 01 thang 01 nam 2026;
¢) Céng ty dai chiing khéng thudc ddi tugng quy dinh tai diém a, b khoadn nay cong bé théng tin dinh ky dong thdi bang tiéng Anh ké tir ngay 01 thang 01 nam 2027;
d) Cong ty dai chung khong thudc déi tuong quy dinh tai diém a, b khodn nay cong bé thong tin bat thudng, céng b théng tin theo yéu cau va cong bd thong tin vé
cac hoat déng khac ctia cong ty dai chung déng thai bang ti€éng Anh ké tir ngay 01 thang 01 nam 2028.
Khoan 3 Sé& giao dich chiing khoan, Téng cong ty Luu ky va Bu trir chiing khoan Viét Nam céng bé théng tin bang tiéng Viét va tiéng Anh.

Nguén: UBCKNN, CTCK Réng Viét
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RONG VIET @ NANG LUC TIEP NHAN GIAO DICH PUGC MG RONG KHI HE THONG KRX DI VAO VAN HANH

Th&i diém van hanh hé théng giao dich KRX dang téi gan

T9/202 T1/2025-T2/2025
T3/2023 - T9/2023 T11/2023 - T7/2024 R T5/2025
Kiém th{r d6i v&i nha thau - Kiém thi ngudi dung e Tiép tuc FAT va tién hanh Du kién go-live sau 9 1an ddi
: Kiém thirgiao dich - FAT nghiém thu ngudi dung UAT, ; .
iUAT -eUAT FAT lich

Sau thai gian dai chd doi, hé théng giao dich KRX méi dugc ky vong sé sém di vao van hanh, diéu nay mang dén nhiéu ky vong cho thi trudng khi cac san pham mai sé dugc ra mat ngay sau
khi hé théng nay vao van hanh (giao dich ban khéng, hop déong tuang lai VN100, rat ngan thai gian thanh toan va tang kha nang tiép nhan giao dich...). Ngoai ra, hé théng méi cing véi co
ché thanh toan bu trir trung tdm (CCP) 1a diéu kién can va da dé kiém soat rdi ro thanh toan, hé trg viéc nang hang thi trudng ching khoan Viét Nam theo FTSE. Ching téi ky vong hé théng
KRX sé duoc tién hanh nghiém thu trong dau ndm 2025 va sau dé sé Go-live ngay trong ddu thdng 5/2025.

C6 nhiéu loi ich sau khi hé théng KRX vao hoat déng Giam thai gian

thanh toan giao
dich cé phiéu

Hé théng giao dich méi KRX khi di vao hoat déng mang dén nhiéu tinh nang néi bat, mang téi nhiing tac dong tich
cuc cho thi trudng bao gobm:

(1) Giam thai gian thanh toan giao dich: Chu ky giao dich ¢ phiéu dugc ky vong sé tiép tuc gidm xudng thap

hon muc T + 2,5 hién tai, cho phép nha dau tu mua va ban chidng khoan véi tan suat nhiéu hon ngay hién tai. .
Ho tro nang o ~ 1A
(2) Xt ly nghén lénh: S6 lugng Iénh giao dich va téc d6 khép 1énh cling dugc tang 1én, hé théng KRX c6 thé dap hang thi truong Xuly nghén lénh

(ng dugc nhu cau thi trudng trong giai doan thanh khoan gia tang dét bién, gidm tinh trang qua tai.

(3) Co s& dé c6 thém san pham méi: Giao dich ban khéng - cho phép nha dau tu vay chiing khoan dé ban trudc
va mua lai sau, hay hgp déng tuong lai VN100 ky vong c6 thé dugc trién khai gop phan lam tang kha nang
phong ngura rui ro va thuc day thi trudng phat trién..

(4) Tang thanh khoan thi truéng: Thanh khoan khdp 1énh trong phién dugc cac chuyén gia ky vong c6 thé Ién t6i

96 nghin ty déng, gap it nhat 3 1an so véi hé thong c. - Co'sé dé c6 thém
LELTRUELL o o )
x a el s L x . » - L. . o 5 e cac san pham
(5) Ho trg nang hang thi truong: Hé thong KRX cung véi co ché thanh todn bu trif trung tam (CCP) la diéu kién khoan thi truong déu tu méi

can va da dé kiém soat rdi ro thanh toan, ho trg viéc nang hang thi trudng chiing khoan Viét Nam theo FTSE.
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TIEM NANG THU HUT VON DPAU TU KHI TTCK VIET NAM DUGC NANG HANG

Th&i diém nang hang lén thi trudng méi néi thi cap chia FTSE dang téi gan

10/08/2017 - ;320\2331?]; 26/11/2019 - 29/08/2022 -
Thitrudng sach theo dbi Luat CK s6 Bua chu ky
phai sinh ra R 54/2019/QH1 GD xuéng T +

= nang hang N
dai FTSE 25tUT+3

Tiém nang thu hat dugc nhiéu dong vén ngoai hon khi dugc nang hang Ién thi truéng méi néi

03/2026 - 11/2029 -

FTSE nang MSCI nang
hanglén thi hang lén thi
trudng mdéi trudng méi
ndican bién néi

18/09/2024 -
TT68/2024
prefunding &
thong tin

ti€éng Anh

05/2025 - Hé 06/2028 -
théng KRX MSCI dua vao
dua vao van danh sach
hanh theo déi

Bang 14: Udc tinh tdng vén tiém nang tir cac quy ETF khi FTSE nang hang Bang 15: Udc tinh tdng vdn tiém nang tir cac quy ETF khi MSCl nang hang

196 202 208 214 221 227 432 436 440 444 448 452

392 404 416 428 a4 454 864 872 880 888 896 904

490 505 520 535 551 568 1.080 1.090 1.100 1.110 1.120 1.130
588 606 624 643 662 682 1.296 1.308 1.320 1.332 1.344 1.356
686 707 728 750 772 795 1.512 1.526 1.540 1.554 1.568 1.582
784 808 832 857 882 909 1.728 1.744 1.760 1.776 1.792 1.808
882 908 936 964 993 1.022 1.944 1.962 1.980 1.998 2.016 2.034

Nguén: CTCK Rong Viét
> Mot trong nhiing Igi ich ndi bat nhat khi dugc nang hang la thu hat duge dong vén & cac quy thu déng (passive) tir cac quy ETF lay chi s6 MSCI va FTSE lam co s& hoac dong vén & cac
quy ch déng (active) tir cac quy tuang hé. Trong d6, theo s6 liéu théng ké thi cé khoang 17 quy ETF, c6 tng tai san la 98 ty USD chi ldy chi s& FTSE lam co s& va 122 quy ETF, véi téng
tai san la gan 220 ty USD chi I8y chi s6 méi néi MSCI lam cg s&. Néu tinh riéng sé lugng quy ETF 13y 1 trong 2 chi s6 FTSE hoac MSCI Iam co sé thi Viét Nam c6 thé thu hat dong von dau
tu vai gia tri lén dén hang tram triéu USD (nhu cac truong hop trong bang 14& 15).

> Ngoai ra, néu tinh thém cac quy ETF khong truc tiép theo déi hai chi s6 MSCl va FTSE nhung van dua trén hai chi sé nay lam co s& dau tu hodc cac quy chi dong dua trén hai chi sé nay,
thi dong vén c6 thé dau tu con 16n hon nhiéu so véi gia tri udc tinh dong vén thu hat tir cac quy ETF.
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RONG VIET @ CAC THI TRUONG TREN THE GIG1 PEU TANG MANH SAU KHI PUGC NANG HANG

SECURITIES

Hinh 31: Bién ddng mét sé TTCK trudc va sau khi dugc nang hang
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RONGVIET KY VONG THANH KHOAN CAI THIEN NHO PIEM TUA Vi MO VA NANG HANG THI TRUONG

SECURITIES °

Mat bang lai suat thap cung trién vong nang hang thi trudng la di€ém nhan tich cuc
nganh chiing khoan trong nam 2025

> Diém tich cuc nhat vdéi thi trudng chiing khoan trong nudc luc nay 1a c6 mat bang 1ai suat
tién gui thap va muc dinh gia phu hgp, day la yéu t6 dan dat cac NDT tham gia thi trudng
nham tim kiém Igi nhuan cao hon so véi tién gui ngan hang trong thai gian téi. Ngoai ra,
mat bang lai suat thap ciing lam tang ky vong vé giam chi phi tai chinh va tang nhu cau
dau tu qua dé doanh nghiép c6 thé cai thién Igi nhuan. DBiéu nay, tiép tuc lam tang su hap
dan cuia dau tu ching khoan.

» Hon nira, FED da c6 3 lan cat giam lai suat va du kién sé con tiép tuc cat giam nhe trong
nam sau. Diéu nay c6 thé Iam gidm bét ap luc vé ty gia cho nhiéu qudc gia, trong d6 cé Viét
Nam sau yéu t8 khé ludng khi 6ng Donald Trump dac clr va cang thdng chién tranh tai
Trung Déng gia tang khién chi s6 DXY tang manh.

> MGi day, FED da cat giam lai suat diéu hanh lan thi 3 va du kién sé tiép tuc cat giam nhe
trong nam sau. Day co thé 1a yéu té gilip xu hudng dong tién tir cac quy ETF hay tir cac quy
cha dong khac quay tré lai Viét Nam trong thai gian téi day khi mat bang lai suat ha nhiét
va vi mo trong nudc tiép da phuc hoi.

» Ngoai ra, véi kich ban ca s& la hé thong KRX sé dua vao hoat déng trong thang 5/2025 va
TTCK Viét Nam sé dugc FTSE nang hang Ién thi trudng mdi ndi thit cap vao thang 3/2026.
Cung vdi d6é, nam 2025 trong nudc cling dién ra nhiéu su kién quan trong, ndi bat la viéc ky
niém 80 nam thanh lap nudc, 50 nam théng nhat dat nudc, 95 nam thanh lap Bang. Pay sé
la thoi diém dé Chinh ph thé hién ré nhiing quyét tdm, nhiing dinh huéng dé Viét Nam sé
dat dugc nhiéu thanh tuu I6n hon nita trong 20 nam sau d6 khi tron 100 nam ngay thanh
lap nudc. Nhu vy, sé ¢ nhiéu diém tua cho tam ly NDT ca trong va ngoai nudc hon trong
2025 t6i, dac biét la dong vén cltia khéi ngoai.

Bang 16: Gia tri mua ban rong cia mét s6 quy ETF t&i ngay 27/12/2024 (triéu VND)

DVT: Triéu VND WTD 2WTD 3WTD MTD QTD YTD

Quy trong nuéc 20/12/24 13/12/24 06/12/24 01/12/24 01/04/24 01/01/24
Quy ETF DCVFMVN30 (57.557) (73.660) (73.660) (73.660) | (1.678.433) | (2.567.477)
Quy ETF KIM Growth VN30 0 0 0 0 1.148.194 | 1.147.796
Quy ETF MAFM VN30 0 0 0 0 0 0
Quy ETF SSIAM VN30 0 0 0 0 11.277 (4.558)
Quy SSIAM VNX50 ETF 0 0 0 0 (42.113) (71.972)
Quy ETF SSIAM VNX50 0 0 0 0 (42.113) (71.972)
Quy ETF DCVFMVNMIDCAP 0 0 0 0 87.655 133.387
Quy ETF IPAAM VN100 0 0 0 0 0 0
Quy ETF VINACAPITAL VN100 0 0 0 0 0 0
Quy ETF BVFVN DIAMOND 0 0 0 0 0 0
Quy ETF MAFM VNDIAMOND (15.225) (15.225) (15.225) (15.225) (81.902) (42.370)
Quy ETF DCVFMVN DIAMOND (59.322) (26.338) (29.680) (26.438) | (4.917.721) | (9.213.526)
Quy ETF SSIAMVNFIN LEAD (4.235) (4.235) (4.235) (4.235) (1.514.531) | (2.026.416)
Quy ETF KIM Growth VNFINSELECT 0 0 0 0 (41.439) (42.575)

Quy nudc ngoai 20/12/24 13/12/24 06/12/24 01/12/24 01/04/24 01/01/24

Fubon FTSE Vietnam ETF (41.101) (77.762) | (133.155) | (133.155) | (5.482.845) | (6.220.504)
iShares MSCI Frontier 100 ETF (69.196) (69.196) | (104.250) | (104.250) | (6.791.100) | (9.000.281)
Global X MSCI Vietnam ETF 0 0 0 0 0 47.573
Premia MSCl Vietnam ETF 0 0 0 0 (148.385) (192.287)
VanEck Vietnam ETF 0 (315.037) | (315.037) | (315.037) | (1.457.899) | (1.473.458)
Asian Growth CUBS ETF 0 0 0 0 0 0
KIM KINDEX VIETNAM 0 0 0 0 (764.987) | (1.755.135)
Xtrackers FTSE Vietnam Swap UCITS ETF 0 (22.102) (41.432) (41.432) | (1.117.414) | (1.722.977)
CSOP FTSE Vietnam 30 ETF 0 0 0 0 0 0
Premia Vietnam ETF 0 0 0 0 (290.427) (334.333)
CGS Fullgoal Vietnam 30 Sector Cap ETF 0 (1.777) (1.777) (1.777) (50.714) (53.758)

Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét
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SECURITIES

Tiém nang thu hat dong vén ngoai va cac san pham dau tu méi

@ KY VONG DONG VON NGOAI SE SGM QUAY TR LAI TU GIJA NAM 2025

> Trong hon 3 nam qua, TTCK Viét Nam va nhiéu thi trudng chiing khoan méi néi khac déu cé diém chung la chiu ap luc ban rong ctia NBT nudc ngoai (Bang 17), khi thé gidi phai trai qua
2 nam Covid bung phat trén dién rong, tang trudng kinh t& cham lai, rdi ro xung dét dia chinh tri leo thang va maéi trudng lai suat cao tai cac nudc phat trién. Theo sé liéu tur Fiinpro, ké
tUr dau nam 2020 dén nay, gia tri ban rong cda khéi ngoai trén san HSX 1én dén 161,2 nghin ty déng, tiic da 16n hon téng gia tri mua rong lay ké trong giai doan nam 2009 - 2019 (140,7
nghin ty dong). Tuy vay, trudc ky vong kinh té trong nudc khdi sac hon, cau chuyén tang trudng lgi nhuan va nang hang dugc duy tri sé thu hat dong von ngoai quay tré lai.

> Riéng & cau chuyén nang hang thi trudng ching khoan, nhu da trinh bay TTCK trong nuéc kha nang cao sé dugc nang hang Ién thi trudng mdi ndi cGa FTSE trong giai doan 2025-2026,
trong dé kich ban ca s& ching t6i dua ra la vao thang 3/2026. Theo dé, chiing téi cho rang day sé la yéu t6 ho trg 16n nhat dé dong tién ngoai quay trd lai mua rong manh mé ké tu
Q3/2025. Ngoai ra, phan ing quay tré lai mua rong nhanh hon ca dugc ky vong & nhém quy chi s ETF, théng tin sdp dugc nang hang c6 thé khién da rat vén sém ngung ngay & nhimng
thang dau nam 2025 va trang thai mua rong tré lai c6 thé sém dién ra ké tir Q2/2025.

> Ngoai ra, chiing téi cing nhan thay véi san pham dau tu con so khai, thi trudng ching khoan Viét Nam con nhiéu du dia phat trién khi cac san pham dau tu mdi, da dang hon sé dan
dugc ra mat, phu hgp theo xu huéng chung cutia thé giéi. Pon ctr, ching t6i nhan thay rang hién nhiéu CTCK da dua ra nhiéu san pham dau tu da dang hon nhu dau tu theo huéng bén
viing ESG, hay ung dung céng nghé (Al, Blockchain) vao hoat déng tu van dau tu, dich vu quan ly tai san cho khach hang hay la cac san pham phai sinh khac, ban khéng ciing dugc
nhiéu qudc gia st dung..... GAn nhat, nhu da dé cap trudc dé (chi tiét tai day), viéc sém dua hé théng giao dich KRX mdi vao hoat déng sé la ca s& dé thi trudng c6 thém mot s6 san
pham mdi. Diéu nay déng nghia vai viéc, cac CTCK sé hudng loi khi lugng khach hang mdi (ca trong va ngoai nudc) tham gia san pham mdi tang 1én qua thdi gian.

Bang 17: Dau tu Fll rong ctia mdt s nudc (tr USD)

Qudc Gia Nga MTD QTD YTD 12M
Trung Quéc | 30/06/2024 (26.000) (14.623) | (17.979) (92.253)
Indonesia 14/08/2024 253 664 237 (402)
Philippines | 14/08/2024 (19) 41 (487) (1.167)
Pai Loan 14/08/2024 (3.006) | (14.568) | (10.186) (8.451)
Thai Lan 14/08/2024 (29) (76) (3.307) (4.978)
Viét Nam 14/08/2024 (74) (398) (2.074) (2.753)
Brazil 12/08/2024 357 1.003 (6.915) (1.147)
Canada 31/05/2024 (6.976) (2.152) (6.673) (19.138)
Puc 30/06/2024 1.577 360 (4.710) (8.050)
Qatar 14/08/2024 (40) 15 (368) (464)
Nam Phi 13/08/2024 (281) (402) (4.599) (8.323)
Thé NhiKy | 02/08/2024 (169) (75) (1.164) (104)

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét

Hinh 32: Gia tri giao dich ctia NDTNN va Vnidex
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Nguén: Fiinpro, CTCK Réng Viét (s6 liéu dén ngay 27/12/2024)
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Hinh 33: Ty 1€ s& hitu cila nha dau tu nuéc ngoai
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RONGVIET@ QUY MO CHO VAY KY QUY TIEP TUC MG RONG

SECURITIES
Tang trudng cho vay ky quy théi gian t&i van tét nhung téc dé tang c6 thé gidm dan do nén cao cia ciing ky

> Quy mé cho vay ky quy clia nganh da tang trudng rat cao trong 4 quy qua (trung binh moi quy tang 50,48% svck) do nén thap & giai doan trudc va nhiéu CTCK lién tuc tang vén. Nhu
vay, du ké hoach tang vén cla nhiéu CTCK dugc thuc thi trong nam 2025 nhung véi nén cao clia nhiing quy trudc khién toc d6 tang trudng cho vay ky quy ctia nganh c6 phan ha nhiét
ké tir Q4/2024.

> Theo quan diém clia chiing tdi, thanh khodn thi trudng sut gidm do vong quay giao dich cia nhém NPT ca nhan cham lai nhung quy mé cho vay ky quy van duy tri da tang la do mot
vai nguyén nhan chinh nhu 1) Lugng vay ky quy thi trudng tang |én dé hap thu da ban cda khéi ngoai, 2) Nhiéu CTCK ddy manh cho vay theo deal (cho doanh nghiép hodc cac nhém
NDT vay véi quy mé I6n) va 3) Chi phi di vay ky quy thap khi cac CTCK dua ra nhiéu géi vay uu dai.

> Chung t6i ky vong, cho vay ky quy cla nganh trong 4 quy t&i sé tang truéng trung binh tir 19% - 31% svck dua trén gia dinh TTCK Viét Nam dugc nang hang lén thi trudng méi néi tha
cap cua FTSE trong giai doan 2025 - 2026, gia tri giao dich trung binh/phién/thang c6 thé dat 17.000 - 28.000 ty dong. Trong dé, néu so sanh vai giai doan Q4/2021 - Q1/2022 thi quy
mo cho vay ky quy cla nganh 4 quy téi dang cao han 32,3%, trong khi thanh khoan giao dich trung binh dang thap hon so véi 21.000 - 30.000 ty dong/phién/thang & cing giai doan
nay.

» Trong 4 quy tGi ching t6i ky vong viéc (1) Nhiéu CTCK hay cac doanh nghiép c6 ké hoach tang vén, (2) Thong tu 68/2024/TT-BTC yéu cau vé dich vu giao dich khéng yéu cau ky quy cho
NDTTCNN c6 hiéu luc hay (3) Mat bang lai suat duy tri thuan lgi va 4) TTCK trong nudc cé thé dugc nang hang I1én thi trudng mai ndi thi cap ctia FTSE trong thang 3 nam 2026 la dong
luc d€ nhu cau vay ky quy ti€p tuc tang.

Hinh 34: Quy mé cho vay ky quy cia mét s6 CTCK (nghin ty déng)
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RONG VIET PINH GIA CHUA HAP DAN NHUNG €O €O HOI MG RONG NHO THANH KHOAN CAI THIEN

SECURITIES
Hinh 35: P/B va ROE ctia mét s CTCK (TTM) Bang 18: Chi s6 dinh gia theo P/B, P/E va ROE ctia mét s6 CTCK (TTM)
P/E P/B 2{0] 3
15% e Hiéntai TB.3 nam TB.5nam Hiéntai TB.3 nam TB.5nam Hiéntai TB.3 nam TB.5 nam
Nganh 20,2 20,5 16,8 1,9 1,8 1,6 8,6% 12,8% 12,5%
SSI 16,3 17,8 15,5 2,1 2 1,9 12,2% 14,5% 12,9%
@ HCM 20,5 17,7 15,8 2,0 1,8 1,8 10,6% 14,0% 12,6%
12% ° \'/@l 26,7 24,7 18,6 2,7 2,3 2,1 9,9% 17,0% 16,7%
3 VND 9,9 16,2 12,5 1,1 1,8 1,6 13,0% 20,2% 18,0%
e« @ MBS 22,0 15,6 13,7 3,1 2,1 1,9 13,8% 15,5% 15,2%
“ BSI 27,7 22,1 19,4 2,2 1,8 1,5 8,0% 12,6% 10,4%
9% @ FTS 26,8 18 22,1 34 24 1,9 11,8% | 187% | 14,8%
@ ° CTS 23,5 25 16,5 2,5 1,9 1,5 9,6% 13,6% 11,1%
SHS 12,5 12,5 10 1,0 1.3 1,2 8,9% 15,4% 14,9%
6 @ BVS 15,7 10,5 9,2 1,1 0,9 0,8 7,9% 9,7% 8,9%
00,80 130 1.80 230 2,80 3,30 3,80 430 VIX 18,1 19,1 14,4 1,6 1,2 1,2 6,9% 14,6% 14,7%
P/B VDS 12,7 0,7 3,6 1,9 1,6 1,4 15,2% 14,1% 11,1%
Nguén: FiinproX, CTCK Rong Viét, kich c& hinh tron tuong (ing véi P/B tai ngay 27/12/2024, ROE cuéi Q3/2024 Nguén: FiinproX, CTCK Rong Viét, P/B&P/E tai ngay 27/12/2024, ROE cudi Q3/2024

> Hién tai, nganh chiing khoan dang dugc giao dich tai P/E va P/B qua kht1a 20,2 va 1,9 lan, tic dang nhinh hon so véi muc dinh gia trung binh 5 nam lan lugt la 16,8 1an va 1,6 1an (Bang 18),
tuy nhién muc dinh gia hién tai thi lai dang tiém can véi hé s6 dinh gia trung binh cta 3 nam qua. Diéu nay cho thay, muc dinh gia ctia cac CTCK c6 phan tuong dong vai dién bién thanh
khoan giao dich trén thi trudng ching khodn trong nuéc.

> Nhu da thé hién tai Hinh s8 22, ¢ thé thay rang mat bang dinh gia (theo P/B) clia nganh chiing khoan c6 xu hudng tang lén qua tiing giai doan, diéu nay tuong Ung véi mat bang thanh
khoan clia thi trudng, béi day la yéu t6 gan nhu quyét dinh dén hai nguén thu chinh tir hoat déng cho vay ky quy va mang tu doanh. Trong d6, thanh khoan giao dich dugc tao nén bai
nhiéu yéu té nhu tir nguén cung doanh nghiép niém yét, sé lugng tham gia ctia nha dau tu, mic dinh gia thi trudng hay méi trudng vi mé...

> Nhu vay, v6i muc dinh gia hién tai cia nganh du chua hap dan nhung véi ky vong 1) S6 lugng doanh nghiép niém yét sé ti€p tuc gia tang trong hai nam t&i (Bang 7), 2) Trién vong nang
hang thi trudng trong nam 2025, 3) Du dia tham gia cla nhoém nha dau tu trong nuéc van tiép tuc gia tang khi mat bang lai suat huy déng dang & muc thap va 4) Nén tdng vén clia nganh
ngay cang viing manh khi cac CTCK lién tuc huy déng thém nguén vén chu s hitu méi, day la nhiing déng luc dé thanh khoan thi trudng sé ti€p tuc tdng trong thai gian t6i. Qua do,
nhiéu kha nang muc dinh gia cia nganh sé con ma rong.
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RONGVIET TRIEN VONG LGOI NHUAN PANG LA PIEM CONG CHO MUC PINH GIA

SECURITIES

] ) Hinh 36: Uéc tinh LNST CDCTM cuia 94 doanh
Pinh gia theo P/E cua thi truong tiép tuc giam trudc trién vong loi nhuan tang truéng kha quan nghiép trén san HSX
> Sau bon quy lién tiép cac doanh nghiép trén san HSX ghi nhéan da tang trudng duong & LNST, thi P/E trugt 12 thang cla chisé - mLNST (nghin ty déng) A Tang trudng SVCOk
Vnindex da lién tuc diéu chinh gidm trong béi canh chi sé khéng cé nhiéu bién déng. Tinh dén ngay 20/12/2024, P/E ctia Vnindex 18,8% 228 A)A
dang giao dich tai muc 13,0 lan, thap hon muc trung binh 14,5 l1an & qua kha va tuong duong so véi dau nam, trong khi chisé 400

14,4%
tang 12,9% YTD. Riéng nganh ngan hang va nhém VN30 P/E trugt 12 thang dugc diéu chinh giam nhe khoang 1% so véi dau nam 200
(Hinh 37)
> Hon n(a, theo s6 liéu du bao LNST c6 déng cdng ty me (LNST CDCTM) ctia 94 doanh nghiép niém yét trén san HSX (chi€ém 80,5% 200
ty trong von hoéa ca san) cho thdy, LNST clia cac doanh nghiép tiép tuc tang kha trong nam 2025. Trong dé, du bao cho thay Igi 100
nhuan cta 94 doanh nghiép sé tiép tuc ghi nhan da tang trudng 22,8% svck trong Q4/2024 va tang trudng 18,8% trong nam . .
2025F (Hinh 36). Day la diéu kién thuan lgi d€ thu hat nha dau tu tham gia TTCK. 0
2023 2024 2025 4Q23 4Q24
Hinh 37: P/E trugt ctia Vnindex va mét sé nganh nghé Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viet
30 e \/nindex  ——— VN30 Ngan hang Loai (Ngan hang+Vin)  ccoceeee Phi ngan hang
25

1/9/15 1/9/16 1/9/17 1/9/18 1/9/19 1/9/20 1/9/21 1/9/22 1/9/23 1/9/24

Nguén: CTCK Roéng Viét
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RONGVIET SSI - TRIEN VONG TANG TRUGNG ON DINH HSX: SSI

SECURITIES
MUA: +19% <GHT:26.005>  <GMT:31.000> HONGTINCOPHIEU TAICHINH = 2023A 2024F - 2025F
KLGD (1.000 cp, phii) Nganh Chiing khoan Doanh thu‘(ty dong) 7158 8.062  9.762
Gid (1.000 déng, tréi) Rdi ro e LNST (ty dong) 2294 2914  3.699
34 - 80000 Von hoa (ty dong) 51.107 ROA (%) 38%  41% 4,5%
2 MM,,J-.W 60.000 SLCP dang luu hanh (triéu CP) 1962  ROE (%) 10,1% 11,8%  13,5%
- a0 Tehinh Tangtueng 1) BQ 3 thang (nghin CP) 12629  EPS (d6ng) 1527 1485  1.790
o I A i o _ C8tuctién mat (déng) 997 997 997
Quinty >PINDTRN con lai () 290% b (0 7017
SEEZ2E2E2E2zE BQ gi& 52 tuan(‘000 VND) 23,1-30,6  P/B (x) 166 236 225

LUAN PIEM PAU TU
Doanh thu tiép tuc khéi sac nh& nghiép vu cho vay ky quy va méi gidi cai thién

* Sau 4 nam lién tuc tang von, téi hét Q3/2024 SSI da trd thanh cong ty c6 von chi va thi phan cho vay ky quy 1én thir hai cia nganh (chi sau TCBS), véi quy mo von 16n dac biét la lugng vén
huy déng mai trong Q3/2024 sé la co s& dé SSI tiép tuc ddy du ng cho vay ky quy va gianh thém thi phan trong thai gian téi.

* Chuang t6i udc tinh, tang trudng du ng cho vay ky quy ctia SSI dat 35,3% cho nam 2024F va tiép tuc tang 34,6% va 31,0% cho 2025F va 2026F. Lai suat cho vay ky quy sé tiép tuc giam nhe
con 11,5% -11,6% trong thdi gian nay so vGi ~12% clia nam 2023, qua dé doanh thu cho vay ky quy du bao tang trudng trung binh ~33%/nam trong 3 nam téi. Ngoai ra, vGi nén két qua rat
thap ctia nam 2023, ky vong Igi nhuan hoat déng mang méi gidi chiing khoan nam 2024 sé dat 368 ty dong, +103,6% svck.

Loi nhuan hoat dong mang dau tu on dinh va chi phi SG&A tang nhe gitip LNST tang trung binh 25,7%/nam trong ba nam téi

* Quy m6 danh muc dau tu ctia SSI dén hét Q3/2024 la han 43,5 nghin ty déng, trong dé danh muc dau tu cht yéu gém chiing chi tién gui va trai phiéu clla cdc NHTM. Do dé, véi mat bang
1ai suat con thap, loi nhuan hoat ddng mang nay ky vong sé tang trudng 6n dinh & muc 2,3% trong nam 2024, nhung vdéi dién bién dang cé su phuc héi trong lai suat huy déng, ky vong
mang nay sé tang trudng 21,4% va 21,3% trong nam 2025 va 2026.

« Chi phi ban hang va quan ly (SG&A) dugc ky vong sé gilt 6n dinh, udc tinh tang trudng lan luot 1a -17,5%, 27,6% va 28,1% trong ndm 2024, 2025 va 2026. Tu d6, LNST sé tang lan luot |a
27,2%, 27% va 23,2% trong nam 2024, 2025 va 2026.

RUI RO POI VOI KHUYEN NGHI

* Rui ro can luu y d6i véi c6 phiéu SSI 1a (1) thanh khoan thi trudng sut giam khéng dugc nhu ky vong (2) canh tranh cGia nganh ti€p tuc tang cao lam phi méi gidi va lai cho vay ky quy giam
manh hon ky vong.
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RONG VIET HCM - TIEM NANG GIA TANG THI PHAN SAU KHI TANG VON THANH CONG HSX: HCM

SECURITIES
) } ) A 5 £ TAI CHiNH 2023A 2024F 2025F
TICH LOY: +13% <GHT:29.400> <GMT:33.200> 'HONGTINCOPHIEU o
Naanh Chtina khod Doanh thu (ty dong) 2903 4313  5.698
KLGD (1.000 cp, phai) RGi ro gan ung khoan L
Gi4 (1.000 déng, trai . . LNST (ty dong) 674 1.022 1.353
( 0 ra) Vén héa (ty dong) 21.167
34 40.000 ’ ROA (%) 4,0% 4,3% 3,9%
i 30,000 Ti chinh Ting truéng SLCP dang luu hanh (triéu CP) 720  ROE (%‘) 83% 10,9% 10,6%
3 20,000 KLBQ 3 thang (nghin CP) 7.896 EPS (d6ng) 1472 1418 1.252
L o o Co turc tién mat (dong) 998 500 500
S35858§8585848% Quan|ly Dinh gi SHNDTNN con lai (%) 44%  p/E () 15 23 27
EEEEE BQ gia 52 tuan(‘000 VND) 23,0312 P/B (x) 125 228 238

LUAN PIEM PAU TU
Co hoi gia tang thi phan khi thoi diém nang hang thi trudng chiing khoan dang téi gan

« HCM da lién tiép mat thi phan trong 5 nam qua khi ty trong giao dich nhém NDT ca nhan tang Ién va dién bién am dam ctia khéi ngoai truéc hanh dong lién tuc ban rong trong 3 nam qua.
TU ky vong TTCK trong nudc sém dugc nang hang nén thi trudng méi néi thi cp ctia FTSE trong ndam 2025-2026, trong dé kich ban co sé 1a vao thang 3/2026, ching téi ky vong HCM sé
1ay lai thi phan nh& khéi ngoai mua rong tré lai trudc thai diém nang hang va du dia cho vay ky quy nhd nguén vén méi.

 Chung t6i ky vong thi phan giao dich ctia HCM trén toan bé thi trudng (3 san giao dich) sé tang l1én 4,69% trong nam 2026 so vGi 3,47% vao nam 2023.

KQKD khdi sac sau khi tang vén thanh céong

« Sau hon 3 nam chdm m& réng quy méd vén va tap trung vao nhdm khach hang té chic nudc ngoai, thi phan cia HCM da gidm di dang ké trudc su gia tang manh mé ctia nhém NDT ca
nhan va dién bién lién tuc tang von clia cong ty déi tha. V&i ngudn vén huy déng méi trong Q2/2024 va ké hoach tang vén manh trong nam 2025 (udc tinh von diéu 1é ctia HCM tang lén
10.808 ty dong trong nam 2025 so véi 7.208 ty dong ctia 2024) la dong luc 1én cho HCM duy tri da tang trudng cao va lay lai thi phan.

» Udc tinh, LNST cila HCM sé tang trudng trung binh +31,6%/nam trong giai doan 2023-2026 trong d6 dong luc chinh dén tir mang cho vay ky quy véi lgi nhuan hoat déng tang trudng
+40,1%/nam trong cung giai doan. Ngoai ra, nhd nguén von méi Igi nhuan hoat ddng mang méi gidi chiing khoan ky vong tang trudng trung binh 22,6%/nam va mang dau tu tang trudng
8n dinh 31,9%/nam trong cung giai doan.

RUI RO DOI VOI KHUYEN NGHI

* Ruiro can luu y déi véi c6 phiéu HCM la (1) thanh khoan thi trudng sut gidam khéng dugc nhu ky vong (2) canh tranh clia nganh tiép tuc tang cao lam phi méi gidi va 1ai cho vay ky quy giam
manh hon ky vong va (3) khéi ngoai tiép tuc giao dich am dam va chua quay tr& lai mua rong nhu ky vong.
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RONGVIET VCI - TANG TRUGNG KHA QUAN TU HOAT BONG MOI GIGI VA PAU TU

SECURITIES

NAM GIU <GHT:33.200>
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LUAN PIEM PAU TU

Tai chinh

Quanly

<GMT:31.200>

Ruiro

Thi phan gia tang khi c6 thém nguén vén bd sung méi

Tang trudng

Pinh giad

THONG TIN CO PHIEU

Nganh Chung khodn
Voén hoa (ty dong) 23.841
SLCP dang luu hanh (triéu CP) 718
KLBQ 3 thang (nghin CP) 6.087
GTGDBQ 3 thang (ty déng) 213
SH NDTNN con lai (%) 74,9%
BQ gia 52 tuan(‘000 VND) 31,1-41,2

TAI CHINH

Doanh thu (ty dong)
LNST (ty dong)

ROA (%)

ROE (%)

EPS (déng)

GTSS (dong)

C4 tuc tién mat (dong)
P/E (x)

P/B (x)

2023A
2472
492
3,1%
71%
1.124
16.849
1.193
29

1,93

HSX:VCI

2024F 2025F
3.604  4.261
839  1.021
4,5% 4,7%
10,3% 11,3%

1168 1421
12.337 12.759
1.000  1.000
24 20
2,32 2,24

Thi phan giao dich cta VCl trén san HSX da cai thién manh 1én 6,8% trong Q3/2024 so véi 5,3% & quy trudc khi du ng cho vay ky quy tang cao ky luc va day manh hoat déng tu doanh.
Chung t6i ky vong, véi viéc phat hanh riéng 1é thanh céng trong dau Q4/2024, sé la co sa gitp VCl tiép tuc mé rong thi phan cda trong 2 nam téi khi du ng cho vay ky quy tiép tuc gia tang
nha trién khai dich vu Non-prefunding cia NHDTTCNN va chién lugc tap trung hon vao nhom khach hang ca nhan. Trudc do, VCI [a mot trong nhiing cdng ty cé sé luong nhan vién tang
nhanh nhat nganh trong giai doan nhém NPT ca nhan tang manh.

Udc tinh thi phan giao dich ctia VCl sé tang lén 5,4% vao nam 2026 tU 4,5% & 2023, quy mé cho vay ky quy tang truéng trung binh CAGR 61,7%/nam trong giai doan 2023-2026.

Loi nhuén sau thué du bao tang truéng kha quan trong 3 nam téi

» Udc tinh, LNST ctia VCI sé tang trudng trung binh +39,1%/nam trong giai doan 2023-2026 trong d6 dong luc chinh dén tur ca hai mang la cho vay ky quy va hoat dong dau tu véi lgi nhuan
hoat déng tang trudng lan lugt la +30,3%/nam va 28,6%/nam trong cung giai doan. Ngoai ra, véi ky vong thi phan ctia VCl sé cai thién dan trong nhirng nam td&i, day la diéu kién gitip KQKD
tU mang mai gidi chiing khoan ctia VCl tang trudng trung binh 39,5%/nam trong giai doan nay.

RUI RO POI VOI KHUYEN NGHI

* Rui ro can luu y d8i véi c6 phi€u VCI 1a (1) thanh khoan thi trudng sut giam khéng dugc nhu ky vong (2) canh tranh cia nganh tiép tuc tang cao lam phi méi gidi va lai cho vay ky quy giam
manh hon ky vong va (3) khéi ngoai ti€p tuc giao dich am dam va chua quay tr& lai mua rong nhu ky vong.
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RONG VIET

SECURITIES

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN RONG VIET

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

www.vdsc.com.vn
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