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RONG VIET @ THI TRUONG TANG TRUGNG VG1 TAM LY LAC QUAN GIUA BOI CANH PAU TU CONG MO RONG

Két thuc phién giao dich ngay 29/08/2025, VN-Index dong ctia tai 1.682,21 diém, tang 12% MoM, cho thay tam ly nha dau tu lac quan. Gia tri khép 1énh (GTKL) binh
quan trén HOSE dat 46.461 ty dong/phién, tang 42% MoM. HNX-Index dat 279,98 diém (+5,1% MoM) va UpCOM Index dat 111,06 diém (+4,5% MoM), vSi GTKL binh
quan trén HNX dat 3695 ty dong (+31,4% MoM) va trén UpCOM dat 1.203 ty dong (+39,2% MoM).

Trong thang 8/2025, chiing kién su ddo chiéu dang ké ti nha dau tu nudc ngoai, chuyén tir mua rong thang 7 sang ban rong ky luc [én dén 42.200 ty déng théng qua
khdép 1énh va théa thuan cha yéu do ap luc ty gia neo cao. Cac nhém nganh va c6 phi€u bi ban rong tap trung cha yéu & bat dong san (VIC: 12.963 ty dong), cong
nghé (FPT: 4.981 ty dong) va tai nguyén co ban (HPG: 4.821 ty dong). Tuy nhién, dong tién ti nha dau tu ca nhan va t6 chic la dong luc chinh cho thi trudng. Mét vai
diém nhan thi trudng thang 8 gém:

» Su kién dong loat khéi cong va khanh thanh 250 du an ha tang I6n vao ngay 19/08/2025 danh dau mot budc tién quan trong trong chién lugc dau tu cong, véi
tong von udc tinh 1én dén 1,28 triéu ty VND. Cac du &n nay trdi réng trén nhiéu linh vuc then chét nhu giao thong, ha tang ky thuat dé thi, nha & xa hoi, y té va
gido duc, trong d6 89 du an da hoan tat va dua vao khai thac. Dong thdi, viéc b sung mién visa 45 ngay cho cdng dan 12 nudc chau Au theo Nghi quyét mai sé la
cu hich cho nganh du lich.

« V& chinh sach tién t&, NHNN da trién khai bién phap can thiép thdng qua viéc chao ban USD ky han 180 ngay vao cac ngay 25-26/08/2025, véi gia ban c6 dinh &
muic 26.550 VND/USD, chi danh cho cac NHTM c6 trang thai ngoai té am va giGi han theo muc thiéu hut rong. Chién lugc nay phat di tin hiéu manh mé vé viéc neo
ky vong ty gia, giup giam ap luc trén thi trudng lién ngan hang ma khéong lam hut thanh khodn VND nhu cac dgt ban giao ngay trugc day.

«  Thué quan déi ing mai cla My céng bo vao ngay 01/08/2025, sau cac vong dam phan, da tao ra nhiing bién dong dang ké cho chudi cung ting toan cau. Dac
biét, v6i Trung Qudc, viéc gia han tam hoan 90 ngay trong khi dam phan ti€p tuc cho thay My dang tim ki€m su linh hoat dé tranh gian doan kinh té noi dia. Péng
thai, phan quyét clia tda phic tham My ngay 31/08/2025 tuyén bd phan I6n cac muc thué déi ing khéng hgp phap nhung treo hiéu luc dén 14/10/2025, mé ra
khoang tréng cho Nha Trang khang céo va c6 thé chuyén hudng sang ap thué theo nganh cu thé. D6i véi Viét Nam, muc thué 20% ap dung cho hang héa théng
thudng va 40% cho hang chuyén tai dat ra rdi ro cao cho cac nganh xuat khau chi luc (dién t, dét may).

« Ngay 11/08/2025, viéc néi lai ti€p xuc véi Nga, kém theo lap trudng "hoa binh" tir Téng théng My, da dan dén hoi nghi thugng dinh My-Nga tai Alaska ngay
15/08/2025, nham gidm cang thang & Ukraine. Song song d6, Hoi nghi Thugng dinh T chic Hop tac Thugng Hai (SCO) tai Thién Tan tir 31/08 dén 01/09/2025, quy
tu cac cudng quéc nhu Nga, Trung Quéc va An Do, cang nhan manh su hinh thanh truc diéu phdi kinh té-chinh tri ngoai khuon khé G7 va NATO, véi trong tam
vao thuong mai nang lugng va an ninh khu vuc.
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VN Index, thang 8/2025
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Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét. Da liéu ngay 31/08/2025.
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Thi trudng chiing khoan Viét Nam tré thanh diém sang thé gigi va
khu vuc khi ting 12% trong thang 8, nh& vao cac chinh sach doi
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Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét. D liéu ngay 31/08/2025.
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Bi€u dé phan tan gilta loi suat dau tu va su thay ddi vé khéi lugng

Hiéu suat dau tu (%)

gia tang vé thanh khoan trung binh.

Diém cha y |a thi trudng ghi nhan thanh khoan c¢é su gia tang tich cuc dau thang
va duy tri 6n dinh. Phan ntia s6 c6 phiéu luu hanh cé hiéu suat dau tu gia tang
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RONGVIET DPONG GOP CUA CAC NHOM NGANH VAO SUAT SINH LOI CUA VN INDEX TRONG THANG
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Poéng goép ctia cdc nhém nganh va hiéu suat dau tu cia VN Index - Nhém ngén hang va bat déng san déng gép chinh vao miuic tang cia thi
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Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét. Dit liéu ngay 31/08/2025.
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Gia tri giao dich trong thang 8 tang manh & hau hét cac nganh trong nam 2025

Thanh khoan trung binh phién theo thang ké tif dau nam
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VN Index 13.587 14.015 12.158 11.716 14.270 18.084 21.285 19.810 18.610 32.715

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. D liéu ngay 31/08/2025.



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

SECURITIES

P/E theo nganh
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Chi s6 VN30 vuon lén dan dau hiéu suat trong thang 8 P/E cac nhém so véi dit liéu lich s
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. Dir liéu ngay 31/08/2025. Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. Dir liéu ngay 31/08/2025.

Thanh khoan thi truéng trong 12 thang gan nhat

Thanh khoan trung binh phién trong 12 thang gan nhat
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VN Index 13.587 14.015
Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. D liéu ngay 31/08/2025.

12.158 11.716 14.270 18.084 21.285 19.810 18.610
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Nha dau tu ca nhan tiép tuc mua rong trong thang 8

40.000 -

30.000 -

20.000 A

10.000 -

-10.000 -

-20.000 -

-30.000 -

-40.000 -

-50.000 -

L€/LO
£0/80
¥1/80

mmm %VN Index (Cot phai)

Nguén: Fiin, CTCK Réng Viét. D liéu ngcy 31/08/2025.

1Z/80

8¢/80

4,00%

3,00%

2,00%

1,00%

0,00%

-1,00%

-2,00%

-3,00%

-4,00%

-5,00%

Ca nhan ——Khagi ngoai ——T6 chic

NPT ca nhan

Liy ké gia tri mua/ban rong

Top ¢ phiéu GD (Ty VND)

oa

NDT t6 chiic
trong nu

NPT nudc ng

D

mmmm Mua/ban rong (ty dong)

80.000
60.000
40.000
20.000

0

-20.000

mmmm Mua/bén rong (ty d
20.000 -

-20.000 -
-60.000

-100.000

Thg9-24

Thg10-24

Thg11-24

Thg12-24

(oS

ng

Thg1-25

)

Mua/bén rong tich ldy 12Thg (ty dong)

Thg2-25

Mua/bén rong tich Idy 12Thg (ty déng)

Thg3-25

Thg4-25

Thg5-25

Thg6-25

Thg7-25

Thg8-25

B |

Thg9-24

Thg10-24

()]
<
[

mmmm Mua/ban rong (ty

20.000
15.000
10.000
5.000

0
-5.000
-10.000

N

Thg9-24

Thg10-24

Thg11-24

Thg12-24

Thg1-25

Thg2-25

Mua/ban rong tich Ity 12Thg (ty déng)

Thg2-25

Thg3-25

Thg3-25

Thg4-25

Thg4-25

Thg5-25

Thg5-25

Thg6-25

Thg7-25

Thg8-25

|

Thg6-25

Thg7-25

Thg8-25

VIC
FPT
HPG
ssl
VHM
LPB
GMD
GEX
MSN
VsC

5.827

-379
-419
-617
-693
-899

-2000 0 2000 4000 6000 8000

GMD
DCM
TPB
MSB
CMG
ssl
VPB
HPG
FPT
VIC

720
360
261
21
158

-12963

-16000 -11000 -6000 -1000 4000

vIC
HPG
FPT
vPB
GEX
viC
PB

VB
PDR

EIB

7.136

-1.466

-3000 -1000 1000 3000 5000 7000 9000

Mucluc- 12



RONG VIET XU HUGNG DONG VON NGOAI TREN THI TRUONG CAN BIEN VA MO NOI TAICHAU A

SECURITIES \¥ °
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. D liéu ngay 31/08/2025. Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. Dir liéu ngay 31/08/2025
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Trong thang 9/2025, ching téi cho rang thanh khoan thi truong sé ti€p tuc thuan lgi, nha tam ly tich cuc cha nha dau tu huéng dén cac dong luc chinh.
Thu nhat, kha nang Fed cat giam lai suat ngay trong thang 9 dugc ky vong sé giam ap luc ty gia. Thi hai, FTSE nhiéu kha nang sé cong boé Viét Nam du diéu
kién nang hang trong ky danh gia lan nay, khi cac tin hiéu ti nhiing cudc trao déi gan day cho thay trién vong tich cuc.

Vé diém sé, du dia tang manh khéng con qua nhiéu, do dinh gia hién da tiém can ving du phéng cho nlra cudi nam dua trén trién vong tang truéng 2025.
Trong ngan han, kho c6 kha nang P/E thi trudng vuat Ién trén nguéng trung binh 10 nam. Tuy vay, v6i thanh khoan doi dao, thi trudng co6 thé ching kién
hién tugng dong tién luan chuyén gilta cdc nhdm nganh va gitia cac ¢ phiéu trong cing nganh, sau giai doan tang phan héa cta thang 8.

Tuy nhién, nha dau tu can than trong truédc mét so rui ro ¢ thé anh hudng dén tam ly giao dich. Cu thé, (1) ti€n trinh dam phan hoa binh Nga - Ukraine c6
nguy cd quay trd lai trang thai bat dinh sau thai han ky vong tir cudc gap Nga — My tai Alaska; (2) loi suat trai phi€u chinh pha dai han tai cac nuéc G7 va gia
vang tiép tuc leo thang, phan anh lo ngai vé ng cong va tham hut ngan sach, néu kéo dai cé thé lam gia tang chi phi vén ky vong va han ché du dia diéu
hanh chinh sach cla cac ngan hang trung uong.

Trong ngan han, ching téi uu tién duy tri ty I& siic mua viia phai, két hgp da dang héa danh muc va tim kiém co hoi dau tu dua trén dinh gia va trién vong
ca ban. Céac ¢6 phiéu lac nhip trong nhém nganh cé nén tang viing chac (ngan hang, bat déng san...) hodc nhém von héa viia va nhé véi dinh gia hap dan
sé la ca hai tich lay.

Theo d6, danh muc dau tu ctia ching t6i sé thém mgi BID, FRT, HSG, PHR, CTl, va VHC sé thay thé cho VPB, MBB, SAB, va QNS trong ky nay.

Vé y tudng dau tu ndi bat trong ky, chiing téi gidi thiéu nhdm nganh da vai cac cd phiéu tiéu biéu VLB, NNC, DHA, CTI. Cac doanh nghiép nay dugc ky
vong co két qua kinh doanh tich cuc trong giai doan 2025-2030 nhd nhu cau da tai khu vuc Nam Bé tang manh trong chu ky day nhanh tién dé cac du an
dau tu cong trong diém. Dac biét, CTI con cé thém cau chuyén vé thay déi cau truc tai chinh, tao gia tri cho c6 dong tir viéc nhan tién thanh ly du an BOT
91 theo Luat s6 90/2025/QH15 - quy dinh méi vé béi thuong khi cham dut hop déng BOT trudc han.
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RONGVIET ¢ KY VONG DAN DAT THI TRUONG HUGNG DEN DOT CAT GIAM LAI SUAT PAU TIEN 2025 CUA FED

SECURITIES
n Y 2 . ~ on . e ~ - . n Y N .
Chi s6 PCE va bang luong phi nong nghiép Lgi suat TPCP My 2 nam Vi thé rong hop dong tuong lai USD
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Nguén: BEA, CTCK Réng Viét Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét Ngudn: CFTC, CTCK Réng Viét

Tin hiéu ti Fed kha nang cat giam lai suat thang 9

Bién ban FOMC 31/7 cho thdy 2/11 thanh vién mudén ha ngay 25 diém co ban, rdi ro suy yéu viéc lam néi Ién; da s6 git nguyén 4,25-4,50% va dé ngé thai diém diéu chinh dua trén dir
liu sdp téi. Tai Jackson Hole (22/8), Cha tich Powell mé ta trang thai “can bang la” khi cung-cau lao ddng cung cham lai; néu kéo dai, that nghiép c6 thé nhich lén, nén Fed van bam muc
tiéu 2% va hiéu chinh theo tiing trang thai kinh té. Cung bai phat biéu, Powell dan PCE 2,6% svck va core PCE 2,9% svck, du “an toan” dé can nhac néi Iéng néu rai ro nghiéng vé lao
dong. D liéu lao dong xac nhan da ngudi véi bang luang phi néng nghiép chi +73k (thang 7), that nghiép 4,2% va BLS(Cuc Théng ké Lao dong Hoa Ky) ha -258k cho hai thang trudc,
hamy tang truéng viéc lam yéu thuc chat hon.

Thi truéng dat cugc vao kich ban cat gidm lai suat trong thang Chin

Sau phat biéu ctia Powell tai Jackson Hole, xac suat cat 25 diém ca ban ngay thang Chin theo CME Fedwatch da nhay l1én 85% va Igi suat TPCP My ky han 2 nam nhay véi ky vong chinh
sach rai vé muic 3,69%. Dang chu y, bdo cado COT (26/08/2025) cho thay xu huéng ban khédng USD da hinh thanh tur truéc (quan ly tai san va té chiic ban rong 5712 vi thé va quy don bay
ban rong 1920 vi thé), diéu nay phu hgp véi cau chuyén thi trudng nghiéng vé cat giam trong thang Chin.

Chi s6 can quan tam va kich ban du bao

Can theo doi ba m6c dir liéu truéec thém FOMC thang 9 gom bang luong phi néng nghiép (05/09), PPI (10/09) va CPI (11/09) gidp dinh hinh ky vong ré rang hon. Chidng téi cho rang xac
sudt co s& nghiéng vé kich ban Fed ha 25 diém co ban trong thang 9. Vdi kich ban nay, phan ting thi trudng nhiéu kha nang vira phai vdi lgi suat TPCP My 2 nam giam nhung bién do
khéng I6n do da dugc phan anh truéc d6; USD yéu nhe néu di kém thong diép chu ky cat giam than trong. Tac déng lan tda sang Viét Nam Ia tich cuc gitip ap luc dau co USD diu lai, tao
du dia d€ NHNN van hanh linh hoat cac cong cu diéu tiét ty gia phuc vu muc tiéu tang trudng. Ngugc lai, néu Fed gilt nguyén, cu s6c¢ ky vong sé day lai suat TPCP My 2 nam bat tang,
USD manh lén; khi d6 ap luc ty gid VND/USD gia tang, buéc NHNN can thiép cht déng hon.

Muc luc -



RONGVIET VND GIU THE PHONG THU CHO TiN HIEU THI TRUONG

SECURITIES '3 .
Chénh léch lai suat VND-USD Dién bién ty gia USDVND va DXY
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Nguén: NHNN, CTCK Réng Viét Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét

« Trong hai ngay 25-26/08, NHNN ban ky han USD véi muc gia 26.550VND, phat tin hiéu neo ky vong chi chua can thiép giao ngay. Ca ché chi cho TCTD ¢6
trang thai ngoai té am tham gia khién ty gia cé nhip ha ky thuat sau dong thai diéu hanh. Két thang 8, ty gia trung tam & muc 25.240VND (giam 58d so
VGi 22/08) va ty gia niém yét NHTM quanh 26.500 trong khi ty gia thi trudng tu do & muic 26.720 VND. Ly ké tir dau nam, VND mat gia ~2,8-3,6% trén thi
trudng chinh thic va tu do. Nhu cau USD tang dén tir nhu cau thuc nhung ciing cé yéu t6 gam gilt trong béi canh NHNN van duy tri néi 1dng tién té.

« Trong thang 8, lai suat VND qua dém dat khoang 5% gilt chénh léch duong véi USD va DXY giam 2,2% sv thang trudc, ham y chénh léch lai suat VND-USD
va USD khong phai nguén gay ap luc chinh 1én ty gia.

«  Apluc ty gia chua thay d6i can ban néu cau ngoai té duy tri cao vao mua cao diém cudi nam. Tuy vay, kha nang Fed ha lai suat trong thang 9 1a yéu t6 hé
trg, giam b6t chénh léch lgi suat toan cau va ha nhiét ap luc |én VND.

Muc luc -



RONG VIET PONG LUC TANG PIEM MANH CUA VN INDEX SE KHONG LGN TRONG NGAN HAN

SECURITIES \¥ °

VN-Index dang tién gan t6i vung du bdo cho ca nam 2025 & mic 1.527 - 1.758 diém (theo cap nhat gan nhat cla ching t6i). Du dia dé thi trudng sém phan anh két
qua kinh doanh ca ndm van con, nhung dé but téc manh haon, can c6 thém yéu té bat ngs tir két qua kinh doanh cac quy t6i — dac biét ti nhém doanh nghiép vén hoa
I6n. Mot kich ban khac la thi trudng chap nhan muc ty suat sinh lgi thdp han, ddng nghia P/E vugt ngudng trung binh 10 nam, tuong tu cac giai doan bung né thanh
khoan truéc day. Trong ngan han, kha nang tai dinh gia vuot nguéng trung binh 10 nam van gap thach thic do lo ngai ap luc ty gia va bién dong lgi suat trai phiéu

chinh pha dai han tai cac thi trudng phat trién.
Tuong quan dién bién VN Index va du bao kich ban viing bién ddng ctia VN Index dén hét thai diém ghi nhan KQKD ca nam 2025

1.900 -
bA X . # dd léch chuan
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RONGVIET THANH KHOAN TANG & PHAN LON CAC NHOM C6 PHIEU, TUY NHIEN TY TRONG CO SU PHAN HOA

SECURITIES

Theo nhém vén héa, nhém vén héa 16n thu hit dong tién dang ké trong da tang cia thang 8 so véi phan cén lai

Ty trong thanh khoan trung binh phién
Thg9 2024

VN30 51,8% 53,8% 49,6% 47,6% 50,4%

VNMID 39,2% 37,4% 39,9% 41,5% 39,4% 41,9% 39,9%

VNSMALL 9,0% 8,8% 10,5% _& 12,8% 9,6%

VN Index 13.587 14.015 12.158 11.716 14.270 18.084 21.285

Theo nhém nganh, Ngan hang va dich vu tai chinh la hai nhém thu hit dong tién trong da tang cia thang 8

Thg10 2024 Thg11 2024 Thg12 2024 Thg1 2025 Thg2 2025 Thg3 2025 Thg4 2025

Thg5 2025

Thg6 2025 Thg7 2025 Thg8 2025
46,7% 45,9% 51,9%

431% | 450% 40,2%

10,2% 9,1%

18.610 32.715

Ty trong thanh khoan trung binh phién

Thg9 2024 Thg102024 Thg112024 Thg122024 Thg12025 Thg22025 Thg32025

Thg4 2025

Thg52025 Thg62025 Thg7 2025

Ngan Hang 21,4% 25,4% 23,0% 24,7% 28,3% 27,0% 23,8% 25,3%

Dich vu tai chinh 14,5% 11,9% 11,6% 11,1% 14,1% 16,3% 13,7% 12,6% 12,8%

B4t dong san 14,5% 14,6% 13,3% 11,6% 15,0% 15,3% 15,9% 14,8% 12,6%

Nguyén vt liéu 9,9% 87%  82% | 104% 9,7% 9,5%
Tu liéu sén xuat 10,5% 11,6% 9,9% 9,1% 10,3% 10,2% 10,4% 9,3%

Van tai 6,3% 5,9%
F&B va Thuéc La 7,6% 7,5% 7,0%
Cong nghé phan mém 6,0% 5,2% 5,0%

6,2% 5,9%

0,2% 0,3% 0,2% 0,2%

0,1%

0,1% 0,1%

Tiéu ding lau bén 3,8% 3,5% 2,9%

Nang lugng 2,0% 1,4% 2,0% 1,5%

Tién ich 1,5% 1,3% 1,4% 1,2% 1,2% 1,3%

Tieu dung thiét yéu 1,5% 1,2% 1,7% 1,3% 1,2% 1,1%

Coéng nghé phan cing 0,7% 0,3% 0,4% 0,5% 0,4% 0,3% 0,3%

Bao hiém 0,2% 0,2% 0,2% 0,4% 0,2%

Truyén thong & giai tri 0% 01% 0,2% 0,3% 0,2% 0,2%

0Ot6 va phu ting 0,2% 0,2% 0,2% 0,4% 0,5% 0,2%

Dich vu tiéu duing 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Duoc phim 0,1% 0,3% 0,3% 0,3% 0,2%

Thuong mai va dich vu chuyén nghiép 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%

YTé 0,1% 0,1% 0,1% 0,2% 0,1% 0,1%

Hang gia dung 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Vién thong _00%  00% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
VN Index 13.587 14.015 12.158 11.716 14.270 18.084 21.285 19.810 18.610

32.715

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét téng hop
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RONGVIET CAC DONG LUC CAN THEO DOI

SECURITIES \¥ M

Tin hiéu cugc dam phan 3 bén dang tré nén mo dan Dién tién dam phan hoa binh Nga - Ukraine: Rui ro quay lai trang thai bat dinh

Cudc gap kéo dai 3 gid gilra 6ng Trump va Téng thong Nga Putin ngay 15/8/2025 tai can cu Joint Base
Elmendorf-Richardson két thuc véi ky vong c6 thé mai Tong théng Ukraine Zelensky tham gia vong
dam phan ba bén néu dat tién trién tich cuc trong 2 tuan ti€p theo. Tuy nhién, ngay sau cudc gap, Nga
ti€p tuc tang cudng luc lugng va ma rong tan cong, khién Ukraine mat thém lanh tho trong giai doan tu
dau thang 8 dén dau thang 9. Nga dong thdi loai bd mét s6 dé xuat an ninh cho Ukraine, bao gém
phuaong an bdo ddm an ninh nhung khong chinh thic gia nhap NATO. Bép lai, 6ng Trump de doa “hau
qua khéng cu thé” néu Nga tur chdi tién trinh hoa binh, déng thdi cam két ti€p tuc thiac day dam phan.
Song song, Nga cling tham du héi nghi thugng dinh vai Trung Quéc va Triéu Tién tai Bac Kinh, dong thai
dugc xem la nham cling 6 lién minh déi trong phuong Tay. Hién tai, tién trinh hoa dam chua ¢6 tin hiéu
rd rang nhu ky vong ban dau. Ching t6i khéng loai trir nguy co mot trong hai bén mat kién nhan, dan
| dén cang thang leo thang gilra cac cuc lién quan. Néu kich ban nay xay ra, tdm ly ngai rdi ro trén thi
Ngudn: VOV, CTCK Réng Viét téng hop trudng co thé gia tang, khi€n dong vén tiép tuc tim dén cac tai san trd an an toan.

Y |

Tuong quan Igi suat trai phiéu chinh phti 30 nam clia cac Loi suat trai phiéu toan cau téng vot, vang lap ky luc.

quéc gia va gia vang (1/2000-8/2025) Trong nhiing tuan dau thang 9, lgi suat trai phiéu chinh phu toan cau, dac biét & ky han dai, da tang
manh. Lgi suat trai phiéu My 30 nam tién sat 5%, Anh vuot 5,7%, Nhat Ban lan dau vuot 3,28%, trong khi

4.000 Phap cling l1én gan 4,5% - muc cao nhat tr nam 2009. Day la dau hiéu cho thay lan séng ban thao trai
3.500 phiéu dai han dang dién ra dong loat. Song song, gia vang lap ky luc mai & muc 3.537 USD/ounce, phan
3.000 anh nhu cau trd &n tang cao trong bdi cdnh bat 6n tai khéa va chinh tri. Nguyén nhan dén tur (1) Ap luc
2.500 tai khoa: Ty 1& ng/GDP tai nhi€u nén kinh té phat trién vugt ki€ém soat khi chi tiéu cdng tang ma tang
2.000 trudng khoéng theo kip. My budc phai phat hanh thém trai phiéu dé bu dap tham hut, trong khi chau Au
1.500 cling déi mat véi tinh trang béi chi (Phap & muic 5,6-5,8% GDP, Anh thiéu hut 20-25 ty GBP), (2) Rui ro
1.000 chinh tri tai My: Téng théng D. Trump gia tang né luc kiém soat Fed, thé hién qua vu kién nham sa thai
500 - ! L 0 Thong déc Lisa Cook va tim cach thay thé Cha tich Powell, lam day 1én lo ngai vé tinh déc lap clia chinh
o+ 14 sach tién t&, (3) Niém tin suy giam vao ky luat tai khda: Trai phiéu dai han ngay cang tré thanh “tam
8gg8ggg8sgdzZscseic2sesz8aa888 guong” phan anh su hoai nghi ctia nha dau tu vé kha ning quan ly ng cong, thay vi chi chiu dnh hudng
foooassmmamamamoamemes e s tU chinh sach lai suat. Trong boi canh nay, vang nhiéu kha nang sé tiép tuc duy tri & muic cao do dugc

Gia vang (USD/ouce-trdi) —— My Nhat Ban Anh Phap Puc

Nowén: Bloormbere. CTCK Féna Viet téna h hudng loi tir vai trd tai san trd an. Néu xu hudng loi suat trai phiéu tang kéo dai, chi phi vén toan cau sé
on: bloomoerg, on et ton fo/ N . PRV , o . n e s . 5 . v .
gu g g viettong hop leo thang, tao ra vong xoady kho kiém soat — dac biét vai cac chinh phd c6 ganh nang ng vay 16n.
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RONGVIET CAC SU KIEN DANG CHU Y TRONG 2 THANG TOl

SECURITIES

Thai gian Su kién Panh gia
09/09 Khai mac khéa hop Dai hoi déng Lién Hiép Quédc lan tha 80 tai New York Tich cuc
18/09 Cudc hop FOMC thang 9 cutia Fed Trung lap
21/09 Climate Week 2025 dién ra tai New York Tich cuc
30/09 Dién dan Thuong mai xuyén Dai Tay Duang t6 chuc tai Brussels Tich cuc
12/10 World Health Summit 2025 tai Berlin Tich cuc
30/10 Cubc hop FOMC thang 10 cuia Fed Tich cuc

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop



RONG VIET KHUYEN NGHIVA Y TUGNG PAUTU

SECURITIES (8 : Danh sach cac ¢é phiéu lua chon cho danh muc dau tu chién luoc

Trong ngén han, thi trudng dang phan anh nhanh ky vong dinh gia cia nam 2025. Ching toi Giadong Ty lésinh LNST
A G N P v , R, s G s = \ v 5 o,
khong loai trirkha néng VN-Index c6 thé téi dinh gid vugt ngudng trung binh 10 ném, nhung  [& A EE N TN & T S N T RN TP TP LR T AT P TP T il
cang lén cao rui ro diéu chinh trd lai cang 16n néu chua c6 thém yéu t6 ho trg méi. Do do, @04/09  vong 2025F
chién lugc uu tién van la duy tri ty & séic mua & muc via phai, két hop da dang héa danh SIP 79.300 2000 60.800 349% 12,23 12% 3,00 29,00  8,5%
MUC va tap trung vao cac cd hoi c6 nén tang co ban viing chac. PHR 71600 1000 56500  28% 758  115% 1,77 2500 85%
Cac ¢ phiéu lac nhip trong nhém ngénh,chﬂ chot nhu r,mgén hang, bat déng san, cung vdi VHC 68.000 0 58.200 17% 9,01 9% 141 1450  7.2%
nhém von hc?e vua va nho cg dinh gid hap dan, sé la diém tich lGy phu hcgp. Trong ky nay, MWG 86.100 1000  77.500 12% 15,93 40% 3,41 1870  7.2%
danh muc chlgn quc’ dl,J'Q'C bf) sung BI?, IfRT, I-!SG, IA>_I-IR, CTI, VHC, thay thé cho VPB, MBB, HPG 32.800 0 29850 10% 13,03 56% 174 1420 7.0%
éAB', QNS'AI‘E?"‘ phan If‘nlh ky V‘in? g‘,d' f“adCh“ng wel, bid c c REE 84300 1000 65400  30% 1223 28% 146 1200 60%
C:cuzng nh0| E\:Atron‘g d}’ua “hgj,“ Ia‘ 1(auy tungtu Vdr" cac m; ,t'te‘_‘ kr:e” VL?\I' NNB[ D':,'A'd Tl. VCB 77.900 0 68900  13% 18,93 9% 253 1704  60%
ac goanh nghiep nay duoc hudng 01 trifc tiep tf nhu cau da tal khu viic Nam B, von dang gy 450600 o 129800  16% 3456 101% 866 2510  54%
gia tang manh mé trong chu ky day nhanh tién d6 cac du an dau tu cong trong diém giai MSN 93.000 0 84.800 10% 3953 2% 592 240 549
R o o ’ 0 7] / 70
SIS P Y PVS 38.500 1.000  35.100 13% 15,15 15% 1,18 9,50  5,0%
Déc biét, CTI c6 thém cau chuyén riéng vé tai cu tric tai chinh, khi du kién nhan tién thanh EMC 15000 2000 35800 290/" coc 240/" 0es  1aao 4'8;
ly du &n BOT 91 theo Luat s6 90/2025/QH15. Quy dinh méi vé béi thudng hgp déng BOT = : : : g 0 ' ;’ ' ' ’ O°
truGc han nay sé giup CTI bé di ganh nang phan tai san khéng hiéu qua, gidam ganh nang ng KBC 43.200 0 40300 7% 28,44 238% 1,57 620 4,6%
7 . v .z . 2 N 0, (o) 0,
vay, qua do gia tang gid tri cho c8 dong. KDH 39.147 0 36.750 7% 36,33 38% 1,85 641  4,6%
o . CTG 58.300 0 51.000 14% 9,88 20% 1,57 1966  4,5%
Tuong quan hiéu suat dau tu giita VN Index va danh muc cua VDSC ké BID 52.100 0 43.400 20% 12,12 15% 1,89 1901 4,55%
tu dadu nam (12/31/2024=100) cn 43.500 1.000 25250 76% 11,40 20% 1,13 10,00  4,0%
140,00 - ANV 30.000 1.000  27.550 13% 880  1623% 2,48 500  4,0%
130,00 - N HSG 23.900 500  20.950 16% 15,18 21% 1,13 10,80  3,0%
120,00 1 2 ” - by n ~ o n’
11000 134 Ty trong cac nhém nganh dugc phan bo trong danh muc chién lugc
100,00 s Tién ich Nang lugng
90,00 A Phan phoi & ban lé 6% 5%
tiéu dung khoéng thiét
80,00 - yéu
70,00 4 13%
0 Ngan hang
60,00 T T T T T T T T 15%
< wn N n n wn wn wn wn <
(] o o (] o (o] (o] N (o]
& & & & & I Q & & Thuc pham, d6
S g § g g g g 5 g udng va thudc 1a
VN Index VDSC Index 21%

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét téng hop.
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Luan diém dau tu nganh da xay dung

Lé Thuy Tuong Vy

vy.ltt@vdsc.com.vn

Giai doan 2025 - 2030, nhu cau da xay dung udc tinh can khoang gan 22 triéu
mét khéi da phuc vu cho xay dung ha tang cao téc tai DPéng Nam B va DBSCL

* Tai Pong Nam B9, nhu cau da giai doan nlra cu6i ndam 2025 dén 2026 du kién
khodng 4,6 triéu m?, tap trung vao cac du én cao téc nhu TP. HCM - Tht Dau Mot -
Chon Thanh, cao téc Go Dau - Xa Mat va TP. HCM - Méc Bai. TU nam 2027 tré di, nhu
cau sé tang manh nho du an Vanh dai 4 TP. HCM.

* Tai DBSCL, nhu ciu d3 giai doan nlra cudi 2025 dén 2030 udc khodng 8,5 triéu m?,
dén tur cac du an cao téc Ca Mau - Céi Nudc, Cai Nudc - Dat Mdi, Bat Mai - Cang
Hon Khoai va du an cdng téng hop ludng dung Hon Khoai, du kién trién khai tu
2026.

* Ngoai ra, theo S& NN&MT An Giang, riéng tinh nay can khoang 5 triéu m* da dé
phuc vu 21 céng trinh cho APEC 2027 tai Phi Quéc. Tinh Dong Thap cling dang
thiéu hut nguén cung da xay dung dién réng va budc phai kéu goi hé trg tir Dong
Nai.

» Mot dong luc 16n khac dén tir hé théng ha tang két néi san bay Long Thanh, du
ki€n di vao van hanh dau nam 2026. Nhu cau da xay dung sé gia tang dang ké nho
hang loat du an nhu tuyén metro Bén Thanh - Su6i Tién kéo dai dén san bay Long
Thanh, du an Vanh dai 4 TP. HCM, hay du an cdi tao nat giao Nga tu Viing Tau va

San lugng da tiéu thu tai VLB va DHA

San lugng da tiéu thu VLB (m3)

Tan Cang 1 1.967.851 1.574.343 2.588.510
Thach Phu 1 1.850.604 1.681.612 2.033.253
Thién Tan 2 1.953.491 1.446.627 2.073.994
Solku 2 290.605 192.591 351.489
Solku 5 579.300) 425.144 356.467
Téng 6.641.851 5.320.317 7.403.713
San luong da tiéu thu DHA (m3) 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Thach Phu 2 1.268.044 1.349.482 1.220.000 1.190.540, 1.081.874 567.686
Tan Cang 3 620.899 808.390, 728.000 786.125( 849.226] 855.252
Nui Gio 2 314.504 335.144 315.500 352.247| 270.027] 254.685
Téng 2.203.449 2.493.016( 2.263.500, 2.328.912 2.201.127| 1.677.623

Mot sé6 du an Puéng tinh két néi gan san bay Long Thanh

tuyén dudng trén cao doc Quédc 16 51.

Trong giai doan 2024-2025, san lugng da tiéu thu tai cdc doanh nghiép I6n nhu
VLB va DHA du kién 6n dinh & muc trén 5 triéu m? (VLB) va han 2 triéu m? (DHA). Tu
2026 tra di, khi cac du an ha tang I6n déng loat trién khai, san luong tiéu thu da
dugc ky vong sé budc vao chu ky tang truéng manh mé.

n . Téng vén g Chiéu dai tuyén
Téndu an dau tu Tién do dudng
oy n o Trong qué trinh thdm dinh k& hoach lua
Dl'{ an Xay dl{ng, nang cap, , chon nha thau tu van trién khai thiét ké
M3 rong tuyén dudng tinh 6.256ty sau thiét ké co s@, dong thoi dang thuc 29,78 km
/69. hién cac budc t6 chic lua chon nha thau.
Pudng tinh 770B 8.043 ty Du kién phé duyét dau tu 2025 54,48 km
?;’33” nang cap, duongtinh |, 55,4 Du kién phé duyét dau tu 2025 30,04 km
M& réng cao t6c Thanh pho X N
H6 Chi Minh - Long Thanh 16.386 ty Khai cong 19/08/2025 24 km
Nguén: CTCK Réng Viét téng hop
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Luan diém dau tu - Pa xay dung

Cac tinh thanh tai Péng Nam B déng vai tré quan trong cung cap da xay dung

cho nhu cau tai khu vuc Péng bang Séng Ciru Long va TP. H6 Chi Minh ci.

Tai TP. H6 Chi Minh (ci), phan I16n ngudn da xay dung dugc cung cap tu cac tinh
lan can nhu Péng Nai va Binh Duong. Mac du cong suat khai thac hang nam
dugc ghi nhan & muc cao, nhung theo S& Néng nghiép & Mai trudng, san lugng
khai thac thuc té chi dat khodng 70% céng suat, va ty & da dat tiéu chuan cho
cac du an ha tang chi khoang 40-50% tai cac mé & Binh Duong.

G PBSCL, ngudn cung ndi viung hién kha han ché, chi cé ba tinh An Giang, Kién
Giang va Tay Ninh s& hitu mé da xay dung. Do nhu cau dau tu cong tang manh,
khu vuc nay thuong phai huy déng thém nguodn cung tu cac tinh Dong Nam Bo,
van chuyén bang sa lan t Pédng Nai, Binh Ducong va Ba Ria - Viing Tau.

Nhin chung, du cong suat khai thac da xay dung tai cac tinh dugc ghi nhan cao
hon nhiéu so véi nhu cau udc tinh, nhung ngudn da dat tiéu chuan cho cac du
an ha tang trong di€m van coén han ché. Dong thdi, san lugng khai thac thuc té
van thap hon cong suat do tinh trang suy gidm trit luong mé va vuéng mac tha
tuc cap phép.

Téng hgp cong suat khai thac da xay dung tai khu vuc mién Nam

Tinh thanh CSKT (m3/nam)

Khu vuc trong diém

Trit lugng (m3)

Cum mo Tan Cang, cum mo Thién

*
22.217.000 () Tan - Thanh Phu va cum mé Soklu

Péng Nai (ca) 397.729.659 ()

Binh Duong (cti) Phu Gido, Bafr:'éz:]r;Uyen va Dau

14.112.000 (**) 944.914.000 (**)

Ba Ria - Viing Tau Thi xa Phu My, Huyén Chau D,

XK *Ke K
(cil) 12.000.000 (***) 257.114.988 (***) Thanh phé Ba Ria
Binh Phudc (ci) 5,240,140 112,347,106 Huyén Dong Phd, TP Dong Xoai,
Huyén Hén Quéng
. . Nui Ba Boi (huyén Tinh Bién), Bong

An Giang (c0) 4.400.000 46.000.000 NGi C6 T6 (huyén Tri Ton)

A N . NUi Hon Séc, Nui Son Tra, Nui Tra
Kién Giang (ca) 2.887.000 (i) N/A Pudc (2016)
Tay Ninh (cQ) N/A 49.104.329 (ii) Loc Ninh, M6 Coéng va Tan Hoa

Nguén: S& TN-MT cdc tinh, Quy hoach cdc tinh, CTCK Réng Viét téng hop.

(¥*) Cong sudt khai thdc thiét ké, trén thuc t€ chua dat con s6 nay do suy giam tri luong tai mot s6 mé dd

(¥) Trit lugng phé duyét theo bdo cdo cé6ng bé 04/2024

(**) Céng sudt theo Quy hoach tuy nhién thu'c t€ khai thdc khodng trung binh 2021-2023 10,45 triéu m3/ndm do mot

s6 mé diing hoat déng va bj suy gidm san lugng

(**) Trit lugng c6 thé huy déng vdo khai thdc céng bé thdng 08/2024

(***) Tinh dén ngdy 31/7/2024, trén dia ban tinh c6 22 gidy phép khai thdc khodng san lam vat liéu xdy dung thdng thudng

dang con hiéu luc véi trit lugng duoc cdp phép khodng hon 100 triéu m3 dd xdy dung.

(**¥) Téng trit lugng du kién theo phuong dn thdm do theo bdo cdo céng bé 12/2023

(i) Sanluong khai thdc thuc té trong ndm 2023 hon 1,92 triéu mét khéi, dat 66,5% céng sudt cdp phép.
(18/03/2024)

(ii)  Tritlugng dinh huéng thdm do theo Quy hoach, trir luogng dang khai thdc 4,55 triéu m3
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Céc b phiéu lua chon theo chi diém dau tu

Ty lé sinh lGi
ky vong
(Bao gom co
{1(d]

Cé tuc 12
thang toi
(dong)

Gia muc
Ma tiéu
(ddong)

Tang truéng Tang trudng
doanhthu LNST-CBDM ROA 2025
2025 (%) 2025(%)

Thi gia

(cong) (%) (%)

ROE 2025 P/E 2025

(x)

Luan diém lién quan chi dé dau tu

CTl 43.500 1.000 25.250 76% 5,6 20,0 2,9 10,0

VLB 52.700 3.500 46.200 22% 20,0 29,0 27,1 37,9

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop

7,6

7,5

CTI - Cac chat xtic tic ting trudng trong ngan, trung va dai han

Ngén han: Yéu t6 quan trong nhat |a Du thao Nghi dinh xtt Iy vudng méc tai cdc du an BOT
giao théng. Chuing téi ky vong du an BOT Quéc 16 91 (Can Tho) sé du diéu kién dugc boi
thuding khi chdm dut hgp dong trudc han, véi téng gid tri udc tinh 1.232 ty déng (bao gom du
ng goc va von chi sé hitu). Khodn béi thudng nay sé gitp CTl thanh todn toan bé ng vay, cai
thién dang ké cdu truc tai chinh va nang cao dinh gia cé phiéu.

Trung han: K&t qua kinh doanh dugc hé trg tich cuc ti du an mo da Thién Tan 10 (cong suat
900.000 m*/ndm), nhd nhu ciu d4 tdng cao trong béi cdnh ddy manh dau tu cong. Ngoai ra, du
an bat dong san Phuéc Tan - CTI Diamond Center (10,4 ha) ciing du kién bat dau déng gép
Igi nhuan tunam 2027, tao dong luc tang trudng mdai.

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

Giai doan 2025 - 2026, nhu cau da xay dung ky vong ting manh trudc xu huéng thic day
dau tu céng

Théang 08/2025, tinh Déng Nai chinh thic khanh thanh 8 du an trong diém gop phan thuc ddy
ha tang giao thong két néi véi cac tinh lan can dac biét sau giai doan sap nhap tinh Binh
Phudc. Bén canh dé, ké hoach van hanh san bay Long Thanh vao nam 2026 tao nhu cau cap
bach phat trién ha tang xung quanh tinh Déng Nai.

Vi tri mé da thuan Igi vira c6 thé cung cap da xay dung tai khu vuc TP. H6 Chi Minh va khu
vuc Pdng Bang Séng Cliu Long

VLB s& hitu cac mo6 da ch dao ctia VLB nam tai 3 cum mé da I6n & khu vuc Déng Nai. Véi vi tri
trung tam, Dong Nai la dau méi cung cap da xay dung hiéu qua nhat cho ca khu vuc nhd vao
két ndi TP.HCM bdng dudng bd, ma con van chuyén thuan lgi téi Déng bing séng Clru Long
bang ca dudng bo va dudng thay bang sa lan chi phi thap so v6i cac mo da tai Binh Duang,
Binh Phudc va Ba Ria — Ving Tau tai khu vuc Dong Nam Bé trong boi canh nhu cdu Dau tu
cong tang manh.
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Céc b phiéu lua chon theo chi diém dau tu

Ty Ié sinh 16i
ky vong
(Bao gom c¢é

Co tuc 12
thang téi

Gia muc

” 7 Tang truong Tang truong o\,
Ma tieu

doanhthu LNST-CBM
2025 (%) 2025(%)

Thi gia

(dong) (%) (%)

ROE 2025 P/E 2025

(x)

Luan diém lién quan cha dé dau tu

(déng) (déng)

tuic)

DHA 55.600 3.000 50.800 15% 8,0 76,0 17,8 18,5

NNC 45.000 1.500 44,650 4% 38,0 66,0 16,5 17,7

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop

7,9

93

Mé da Nui Gié (Binh Phuéc cii) ghi nhan ting truéng bu dap cho san lugng sut giam tai
mé da Thanh Phu 2

Trong 6 thang dau nam 2025, doanh thu thuan DHA ghi nhan 197 ty dong tang 20% so VvGi
cung ky trong khi d6 Igi nhudn sau thué ghi nhan dat 57 ty dong tang 2.03 lan so véi cung ky
nhg vao ghi nhan doanh thu tang trudng ti mé Tan Cang 3 va Nui Gid 2 (Binh Phudc) lan lugt
ghi nhan dat 94 va 65 ty dong tang 22% va 170% so véi cing ky bu dap lai phan doanh thu sut
giam tai mo6 da Thanh Phu 2 gidm 40% con 38 ty dong.

Trong boi canh du én Gia Nghia - Chaon Thanh vita dugc khéi cong tai Binh Phudc cing moét s6
du an ha tang cling dugc thidc ddy nham két néi tinh Dong Nai cii va Binh Phudc ci sau sap
nhap du kién tao ra nhu cau tiéu thu da manh mé trong giai doan 2025 tré di.

Ky vong ngudn thu méi dén tir mé da Tay Ka Rém 1

Hién tai, cong ty dang thuc hién mua lai 100% c6 phan tir CTCP Khai thac va San xuat da xay
dung Anh Duang véi trit lugng 13,3 triéu m3 va cong suat khai thac 500.000 m3/nim. Ky vong
sau khi hoan tat thuong vu, doanh nghiép c6 thé ghi nhan bu dép Igi nhuan ti Thach Pha 2 tu
mo nay.

Giai doan 2025 - 2026. nhu cau da xay dung Ién t&i ~6,37 triéu m3 do cic du an trong
diém di vao trién khai

Thang 03/2025, theo “Ké hoach quan ly, khai thac va nhu cau st dung khoang san lam vat liéu
phuc vu cac dy an trong diém trén dia ban tinh”. Téng nhu cau d4 xay dung phuc vu 09 céng
trinh giao théng trong diém trong ndm 2025 chiém dén 4,53 triéu m> va ndm 2026 khoadng
1,83 triéu m?, ky vong tao cu huych trong nhu cau tiéu thu va gia da xay dung phuc vu nhu ciu
dan dung tai mo da Mai Tau.

Du dia tang truéng con nhiéu déi véi 30% céng suat thiét ké con lai cia mé Miii Tau

Cong tac dén bu giadi phong mat bang cho moé da Mai Tau van con 3,2/51,5 ha dat con lai van
dang dugc tién hanh. Song song dé, hé théng méay moc ché bién mai chi hoat déng & muc
70% cong suat thiét k& ma ra co hoi dé cong ty tiép tuc cai thién sdn lugng khi nhu cau tiép
tuc tang cao.
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RONGVIET @ TUONG QUAN SUAT SINH LOI TTCK VOI LGP TAI SAN THU NHAP €O PINH

SECURITIES
Tuong quan suat sinh I6i thi trudng chiing khoan, lai suat trai phiéu Chénh léch lgi tiic giiia thi trudng chiing khoan va lai suat trai
Chinh phu 10 nam, va lai suat huy dong 12 thang cia NHTM VCB phiéu Chinh phd 10 nam
12,0% - 7,0% -+
10,0% - 6,0%
5,0%
8,0% -
4,0%
6,0% A 3,0%
4,0% A 2/0% 1
1,0% -
0, .
2’0/0 0,0% T T T T T
0,0% T T T T T ‘1,0% =
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Chénh léch lgi tuc (E/P- LS TPCP 10 ndm) ------- TB 5 nam
—— Lgi sudt thi trudng (E/P) LS TPCP VN 10 nam Lai suat huy dong VCB12thang ool 1Polechchudn mmmeeee +1D90 léch chuin

Hinh 29: Phan phéi chénh léch Igi tuc* (2019 - Hién tai)

Mutc chénh léch lgi
tuc hién tai 2,9%

400 ~ v

[02%, 02%] (02%, 03%)] (03%, 03%] (03%, 04%)] (04%, 04%] (04%, 05%)] (05%, 05%] (05%, 06%)] (06%, 06%]
Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét téng hop

(06%, 07%]

Chénh léch lgi tuc *: Chi s6 mang tinh chdt biéu thi cdch thj trudng trd gid cho phdn bu rdi ro (ERP) khi ddu tu vao thi trudng vén niém yét so vdi ldi sudt phi rdi ro c6 ky han ddu tu tuong duong. Loi sudt trdi phiéu chinh pha 10 ngm

héi du yéu té dé. D6 thi biéu dién phan phéi xdc sudt xdy ra cta chénh léch Igi tic trong 5 ndm gdn nhdt. Theo théng ké, c6 70% chénh léch lgi tic bién déng quanh 1 dé léch chudn.
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RONGVIETES) PHU LUC DINH GIA VA SUAT SINH LG THI TRUGNG CHUNG TRONG QUA KHU (2015-2025)

SECURITIES

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

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

100% -
80% 31/08/2025
0 : 15,6x

60% -
40% -

y =-3,06%x +59,11%

R*>=9,65%
20% -
0% .
oy, T
L L] . LY LR |
-20% - = -'I"H-'-a.'.,-. r :
o

-40% - .
-60% -

9x 10x 11x 12x 13x 14x 15x 16x 17x 18x 19x 20x 21x 22x 23x 24x  25x

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. D liéu ngay 31/08/2025.

60% -
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T -
[ B - - "
Ao O .'._:; « | 31/08/2025
? v il L 15,6x
30% -
20% -
10% - y =-3,34%Xx + 61,50%
R*=34,43%
0%
0 < L 1
-10% - o
-20% - . -
t o=
-30% -

9x 10x 11x 12x 13x  14x  15x  16x  17x 18x 19  20x  21x  22x  23x  24x  25x

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. D liéu ngay 31/08/2025.
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RONGVIET PHU LUC TANG TRUGNG EPS VA DINH GIA VNINDEX

SECURITIES \¥ °

Phan tich d6 nhay chi sé VN Index dua trén bién déng P/E va kich ban tang truéng EPS so véGi Quy 11/2025

Kich ban tang truéng LNST liy ké 4 quy

EPS 114 117 122

EPS QoQ% 5% 8% 12%
10,0
10,5
11,0
13,3
14,0
14,7
15,2
15,7
16,2
16,7

17,2

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop
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Lich st hiéu suat sinh 16i theo thang cia VN Index (2009-2025)

LUC HIEU SUAT PAU TU THI TRUGNG THEO THANG

Bién déng VN Index theo thang (2020-2025)

-0,1% 3,2% 0,1% -6,2% 8,7% 3,3% 9,2% 12,0%
3,0% 7,6% 2,5% -5,8% 4,3% -1,3% 0,5% 2,6% 0,3% -1,8% -1,1% 1,3%
103% -7,8% 3,9% -1,5% 2,5% 4,2% 9,2% 0,1% -5,7% -109% 6,4% 3,3%
-1,3% 0,8% 0,1% -84%  -54% -74% 0,7% 6,1% -11,6% -92% 2,0% -3,9%
-4,3%  10,6% 2,0% 4,0% 7,2% 6,1% -7,0% 1,6% 0,8% 7,6% 2,4% 1,3%
-2,5%  -5,8% - 16,1% 124% -46% -32% 104% 2,7% 2,2% 8,4% 10,0%
2,0% 6,0% 1,6% -0,1% -2,0% -1,0% 4,4% -0,8% 1,3% 0,2% -2,8% -1,0%
12,8% 1,0% 4,7% | -10,6% -7,5% -1,1% -0,5% 3,5% 28% -101% 1,3% -3,7%
4,9% 1,9% 1,6% -0,6% 2,8% 5,2% 0,9% -0,1% 2,8% 4,1% 13,5% 3,6%
-5,8% 2,6% 0,3% 6,6% 3,4% 2,2% 3,2% 3,4% 1,6% -1,4%  -1,6% 0,0%
5,6% 2,9% -7,0% 2,0% 1,3% 4,1% 4,7% -91%  -0,4% 8,0% -5,6% 1,0%
10,3% 5,4% 0,9% -23%  -2,8% 2,9% 3,1% 6,8% -5,9% 0,3% -5,7%  -3,7%
16,0% -1,1% 3,5% -3,4% 9,2% -7,2% 2,2% -3,9% 4,2% 1,0% 2,1% -0,6%
10,4% 9,2% 4,1% 7,4% -9,4% -1,6% -1,9% -4,5% -0,9% -1,1% -2,7% 9,5%
5,4% -9,6% -0,1% 41% | -122% 2,7% -6,2% 4,7% 0,7% -1,6% -9,5% -7,7%
-4£,070 , 170 ;270 ,0%0 0470 -V, 1% -0 -/,27% -U1n -04%  -U.27% ;370
2,6% 3,1% 0,5% 8,6% 6,4% 0,1% 2,6% 7,9% 0,1% 0,4% 0,2% 7,3%
-3,770 1470 ,O70 770 y 170 170 ,£70 170 -14,1% -1,9%
3,9% 14,2%  14,6% 8,9% 4,1% 17,1% 6,2% 1,1% 14,1% 1,9%
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

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

SECURITIES \¥ °

Ty lé sinh
S LNST
e 0,
oikyvong P/E YoY% P/B ROE% Luan diém dau tu

(Ba? qom 2025F 2025F 2025F 2025F
€O tuc)

Gia dong I
Co tic cia ngay
04/09

Cé Giamuc

phiéu tiéu

KCN Phuéc Pdng - Vi tri chién lugc, dong tién but pha sau 2028

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

TP.HCM. Vi tri nay khéng chi gitp két néi truc tiép vdi cac trung tdm kinh té trong diém phia Nam ma con mé rong ra thi trudng

Campuchia. Ngoai ra, cac KCN khac nhu L& Minh Xuan 3 va Léc An - Binh Son cling dugc hudng lgi tir hé thong ha tang trong
SIP 79.300 2.000 60.800 34% 12,23 12% 3,00 29,00 diém dang dugc ddy manh, dac biét 1a tuyén Vanh dai 3 va san bay Long Thanh.

Trong trung va dai han, khi tién d6 giai phdng mat bang va dau tu ha tang tai cac KCN dan hoan tat, dong tién ciia doanh nghiép
du kién sé cai thien manh mé. TU ndm 2028 trd di, cong ty c6 thé tao ra dong tién tu do cho ¢8 déng (FCFE) 8n dinh khodng
4.000 ty déng méi nam, tuong duong muc sinh 15i khodng 60% vén chii sé& hiru hién tai. Day 1a nén tang cho thdy tiém nang
ting trudng va kha ning sinh 18i bén vitng danh cho nha dau tu dai han.

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

Chung t6i danh gia trién vong tang trudng cta PHR trong trung - dai han van tich cuc, nhd su 6n dinh tir mang cao su cét 16i va
tiém nang I6n ti hoat déng chuyén ddi dat.

Vé hoat dong kinh doanh chinh, san lugng tiéu thu cao su nam 2025 dugc ky vong dat hon 33.700 tan (+1,8% YoY), trong khi gia
ban binh quan chi gidm nhe xudng khoang 45 triéu ddng/tan. Nha do, cong ty c6 thé duy tri bién lgi nhudn gép 6n dinh, dam
bao nén tang Igi nhuan viing chac tir mang kinh doanh cot 16i.

0 0
PHR 71600 1000 56500 28% 728 - A15% 77 2300 b, canh d6, PHR dang hién thuc héa k& hoach nhan dén bi tif dy 4n KCN Béc Tan Uyén 1 (Thaco) — mot trong nhiing du an g

khi trong diém cua tinh Binh Duang. Ching t6i ky vong cong ty sé ghi nhan khodng 500 ty dong thu nhap tai chinh ti dot dén
bu dau tién (200 ha) trong nam 2025. Phan con lai, tuong ting 586 ha, du kién dugc chi tra trong nam 2026, nang téng gia tri dén
bu Ién t6i 1.965 ty dong.

VGi cac dong luc trén, chidng téi udc tinh trong nam 2025 PHR sé dat doanh thu 1.702 ty dong (+4,2% YoY) va Igi nhuén sau
thué - c6 déng cong ty me 1.010 ty dong (+115% YoY), cho thay trién vong tang trudng ndi bat so véi mat bang chung nganh
Cao su.

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop
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VHC - Dinh gia hap dan, rii ro thap, trién vong tiang truéng tich cuc

VHC dang duy tri vi thé doanh nghiép dau nganh ca tra tai My, vdi trién vong tang truéng Igi nhuan 6n dinh va radi ro thué quan

giam dan.

Hién tai, c& phi€u dang giao dich & mdc P/E va P/B thap hon trung binh 5 nam, trong khi Igi nhuan sau thué van dugc ky vong

tang trudng kép khoang 12% giai doan 2024-2029. Trong 2H2025, bién lgi nhuan gép du kién cai thién nhd gia ca nguyén liéu

gidm theo thang, trong khi gia ban duy tri n dinh. Diéu nay dugc hé trg bdi (1) gia ban ca tra tai My van thap hon trung binh 5
VHC 68.000 0 58.200 17% 9,01 9% 1,41 14,50 nam, va (2) ca tra dang c6 mic gia ré nhat trong nhom ca fillet nhap khau tai My.

San lugng tiéu thu ctia VHC dugc ky vong tang nhd chiém thi phan céc loai ca dat tién nhu ca hoi, ca tuyét, déng thai gitr vimng vi
thé dan dau & thi trudng ca tra tai My. Ngoai ra, doanh thu tir cdc mang gia tri gia tang, collagen & gelatin (C&G) va Sa Giang cling
sé déng gop tich cuc vao lgi nhuan dai han.

RUi ro thué& quan gidam bt khi phan chi phi dugc chuyén sang ngusi tiéu dung My, trong khi xu huéng tiéu dung dich chuyén tu

ca héi - ca tuyét sang ca thit trdng gia ré sé tao thém co hdi cho ca tra. Day la yéu t6 gilp trién vong clia VHC tré nén hap dan han

trong giai doan tdi.

MWG - Phuc héi thi phan nhé tai cau truc va chién lugc ban hang linh hoat

MWG dang dan Iy lai thi phan trong nganh ban Ié dién ti nho chién lugc tai cau tric hé théng clia hang theo hudng tinh gon va

hiéu qua hon. Trong nam qua, céng ty da giam 224 cfa hang, cht yéu la cra hang cii gan hét khau hao, gitp tiét kiém khoang

236 ty déng méi quy. Dong thdi, s6 nhan su trung binh/clfa hang giam tir 10 con 3 ngudi, gép phan nang bién EBIT TGDD &

PMX lén 5,8%.

Chién lugc ban hang cling dugc cai thién rd rét, tap trung vao hai yéu t6 cot 16i: (1) Tiét kiém cho khach hang véi chinh sach tra

gop 0%, tang chiét khau, gidam gia (2) Dich vu hau mai vuot trdi nhu ldp dat, vé sinh mién phi va giao hang nhanh.

Nh& d6, MWG tao dugc Igi thé canh tranh trudc cac doi tht méi hoac cac nén tdng thuong mai dién ti vén da cat giam khuyén
MWG  86.100 1.000 77.500 12% 15,93 40% 3,41 18,70 ~mMai tUnam 2024.

Mét diém nhan khéc la MWG dang ddy manh lién két truc ti€p vdi cac hang 16n, dién hinh |a Apple, dé phan phéi san phdm s6

lugng I6n kem cam két dau ra r6 rang. Viéc loai bd khau trung gian B2B gitip cdng ty hudng tron bién Igi nhudn va tang thj phan,

minh chiing ré rang trong H1-2025.

G mang bach hoa, BHX da cai thién manh ngoai ky vong véi bién LN rong tif 0,3% & Q1 lén 1,6% & Q2 nhd nhd gidm chi phi van

hanh ctta hang, chi phi trung tam phan phéi (DC), ciing c6 niém tin m& rong manh véi Igi nhudn bén viing thai gian t6i. BHX sé

ti€p tuc ma& réng 200 clfa hang & H2-2025 (sau khi dat muc tiéu 400 dé ra dau nam nay), 1.000 clfa hang & nam 2026, tién ra bac.

Ngoai ra, lgi nhuan tir hoat dong tai chinh ciing la diém hé trg quan trong. Khoan dau tu tai chinh ngén han ting +36% YoY, Vi

lai suat 8-9%, dong vai trd “dém Igi nhuan” trong qua trinh tai cau truc.

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop
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HPG - Pdng luc tang truéng manh tir Dung Quat 2

Chung t6i ky vong HPG sé ghi nhan két qua kinh doanh tich cuc trong giai doan 2025-2026, nhd su phuc héi cta san lugng, bién

Igi nhuan va déng gép 16n tir du 4n Dung Quat 2 (DQ02).

Nha may DQO2 giai doan 1 vé6i cong sudt 5,6 triéu tdn HRC/nam da di vao van hanh thuong mai tir quy 1/2025 va cé thé hoat

dong & muic 70% cong suat trong nam nay. Vdi lgi thé chi phi san xuat thap cung cac bién phap phong vé thuong mai, HPG c6

kha nang ldy lai thi phan tir thép nhap khau. San lugng HRC nam 2025 du kién dat 4,9 triéu tan (+69% YoY), dap ung khoang

30% nhu cau néi dia.

Doanh thu HPG dugc du phong dat 180 nghin ty déng nam 2025 (+30% YoY) va 219 nghin ty déng nam 2026 (+21%), nhd (1)
HPG 32.800 0 29.850 10% 13,03 56% 1,74 14,20 nhu cau ndi dia ho trg san lugng thép xay dung, (2) san luong HRC tang manh tir DQO2. Bién Igi nhuan gop ky vong dat 16% giai

doan 2025-2026 nhd chi phi t6i uu tir DQO2 (tiét giam 15% than céc so véi DQ10) va gid ban HRC phuc héi tir nlra cudi 2025 khi

ap luc t Trung Quéc ha nhiét.

Lgi nhuan sau thué udc dat 18,7 nghin ty déng (+56% YoY) trong 2025 va 24,6 nghin ty déng (+31% YoY) trong 2026. Véi dinh

gia P/E forward 2025-2026 chi khoang 9,0x, ching téi cho rang thi gia hién tai chua phan anh day du tiém nang tang trudng

cua HPG.

Trong dai han, HPG dang chuén bi dau tu nha may san xuat thép ray cho dudng sat cao tdc giai doan 2026-2027. Pay la phan

khic hudng Igi ti chién lugc phat trién ha tang lién két vung ctia Chinh phd. DQO2 sé la nén tang cdng nghé giup HPG buéc

vao linh vuc thép cuong d6 cao, mé ra chu ky tang truéng méi

VCB - Tang truéng &n dinh, trién vong tai dinh gia trong trung han

VCB dugc ky vong duy tri tang trudng 6n dinh trong ndm 2025 va sé tang téc rd rét tir 2026 khi nén kinh té budc vao chu ky phat
trién mai. Ching t6i du phong Igi nhuén trudc thué giai doan 2025-2028 ting trudng kép 15%/nam, véi hai dong luc chinh:
(1) NIM phuc hoi Ién gan 3% nhd nhu cau tin dung cai thién, va (2) rdi ro tir thué déi ing giam dan.

Trong nam 2025, tin dung du kién tang 13% (sau khi ban ng cho VCBNEOQ), NIM tang nhe 10 bps lén 3,0%, gitp Igi nhuan trudc
thué tang 23% YoY. VOn chu s& hitu sé tiép tuc dugc ciing ¢ thong qua chinh sach chia ¢6 tdc bang cd phiéu - gidi phap duoc

VCB 77.900 0 68.900 13% 18,93 9% 2,53 17,04 NHNN va B6 Tai chinh ting ho dé nang CAR theo Basel 3. Déng thai, VCB c6 thé tai khdi dong phat hanh riéng 1€ 6,5% c6 phan cho
nha dau tu nudc ngoai, sau khi hoan tat chia ¢é tuc bang Igi nhuan gitt lai. Trong 1an phat hanh trudc (2019), dinh gia dat P/B
~2,8X.

Binh gia hién tai & muc P/B trugt 2,5x, thap hon 2 d6 léch chuan so véi trung binh 10 ndm, cho thay rdi ro gidm gia rat han ché.
Ngoai ra, VCB c6 thé hudng lgi ti ti€n trinh ndng hang thi truéng chitng khoan Viét Nam, nhd con room ngoai cao va ty trong
I6n trong chi s& FTSE. Pay la yéu té hé trg kha nang VCB dugc thém vao ré chi s6 thi trudng mai néi thit cap, mé ra co hoi tai dinh
gia trong trung han.

Nguén: CTCK Réng Viét téng hgp
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REE - Tang truédng manh trong nam 2025 nhé dién va bat déng san
REE dugc ky vong tang truéng vuat trdi trong ndam 2025 nhd hai dong luc chinh: (1) san lugng thay dién tang cao trong béi canh
thay van thuan Igi va (2) déng gop 16n t mang bat dong san va cho thué van phong.
O mang dién, doanh thu du kién dat 4.905 ty ddng (+28% YoY) va lgi nhuan gdp 2.630 ty ddng (+63% YoY). San luong hop nhat
udc khoang 3,5 ty kWh, trong d6 thuy dién chiém 2,9 ty kWh (+33% YoY) nh& chu ky La Nina - Trung tinh mang lai lugng nudc
déi dao. Ngoai ra, REE ti€ép tuc mé rong cdng suat véi cac du an Tra Khic 2, Thac Ba 2 va Duyén Hai 2, du kién van hanh trong
2025-2026, giup téng cong suat tang thém khodng 8%.
O mang bat déong san va van phong cho thué, doanh thu du kién dat 1.770 ty déng (+41% YoY), Igi nhuan gop 1.011 ty déng
(+21% YoY). Diém nhan la Etown 6, du an van phong I6n nhat hién tai clia REE, sé bat dau ghi nhan doanh thu trong 2025 véi ty
I& 1ap day khoang 38%, va du kién dat cong suat t6i da tlr 2027. Bén canh d6, phan khic bat ddng san nha & sé ghi nhan 495 ty
dong doanh thu (+200% YoY) va 193 ty déng Igi nhudn gép, ch(i yéu ti ban giao 30 can biét thu The Light Square - Thai
Binh.
Nhiing dong luc trén gitip REE cling c6 tang trudng kép tir cd mang nang lugng va bat déng san, dong thdi tao nén tang viing
chéc cho giai doan 2025-2026.
FRT - Long Chau dan dit tang truéng, FPT Shop cai thién hiéu qua
Long Chau ti€p tuc la ddng luc tang trudng trung - dai han clia FRT, véi ti€n d6 maé réng than téc va diéu kién thi trudng thuan
loi. Bién Igi nhuan toan chubi cai thién 0,5-1 diém % YoY, nhd quan Iy chi phi hiéu qua.
Du dang mé rdng nhanh, Long Chau van duy tri doanh thu/ciia hang ting 3-5% svck, qua dé ky vong nang thi phan dugc
pham ban lé 1én 21,7% (+5 diém % YoY) trong 2025 va dat 30% vao 2029, trong khi cac chubi d6i thd hau nhu khéng tang
truéng. Pong luc chinh gom:
1. Tham nhéap khu vuc néng thén c6 mat d6 dan cu cao, huéng dén giai doan t6i uu chi phi va bién lgi nhuan én dinh
sau 2028, khi hoan tat muc tiéu 3.000 nha thudc.
2. Rai ro ban thudc khéng ké don (ETC) gidm dang ké nha siét quy trinh tir 2025; déng thai, Théng tu 26/2025/TT-
FRT 150.600 0 129.800 16% 34,56 101% 8,66 25,10 BYT kéo dai thai gian ké don tir 30 I1én 90 ngay, tao thém du dia tang truéng.
3. Quy dinh siét chat ngudn géc va héa don dién tir cho thudc — TPCN gitip Long Chau ¢6 Igi thé vuot trdi so vdi
kénh GT, giam ap luc canh tranh.
& mang FPT Shop, cong ty ky vong thoat 15 tif nifa cudi 2025 sau tai cau tric, nho:
1. Dong bét clra hang kém hiéu qua, tiét kiém chi phi duy tri.
2. M@ rong sang mang CE (Consumer Electronics) ¢é bién lgi nhuan cao han, déng thdi chuyén d6i mot sé clra hang
ICT sang CE.
3. Mua ra mat san phdm mdéi ctia Apple thuic ddy nhu cau dién tl tiéu dung tang manh trong nifa cudi nam.
Nh& su cdng hudng clia ca Long Chau va FPT Shop, FRT c6 nén tdng dé cai thién bién Igi nhuan chung va duy tri ting truéng bén
viing trong giai doan tdi.

REE 84300 1.000 65.400 30% 12,23 28% 1,46 12,00

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop
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MSN 93.000 0 84.800 10% 39,53 62% 2,92 7,40

PVS 38500 1.000 35.100 13% 15,15 15% 1,18 9,50

Nguén: CTCK Réng Viét tbng hop

MSN - Tang truédng 6n dinh tii tru cot, but pha nhd mang méi

MSN tiép tuc duy tri ddng luc tang trudng 6n dinh nhd cac tru cot kinh doanh “hai tién” 1a MCH (hang tiéu dung) va TCB
(ngan hang), déng thai mé ra ky vong mai khi MML, WCM da bat dau c6 1ai va MSR thu hep thua 6.

& mang MCH (chiém 66% LNST), lgi nhuan duy tri n dinh (gidm nhe 2025) va tang truédng duong 2026, nhd nang luc phat
trién san pham theo xu huéng (gia vi, thuc pham tién Igi) va hé théng phan phéi (MT v&i Winmart, GT sau tai cdu truc manh
mé tu T5-T10-2025).

G mang TCB (chiém 19,9% LNST), lgi nhuan du kién ting +16% YoY trong 2025, nha hé sinh thai khach hang da dang va vi
thé dac thu trong linh vuc tai chinh - bat dong san. Binh gia TCB tang cing hé trg cai thién dinh gia hgp nhat MSN.

Cac mang MML va WCM da chuyén sang pha sinh 15i tir Q3/2024. Trong d6, MML huéng Igi tU gia thit heo ting +30% YoY va
chién lugc ddy manh thit ché bién — phan khuc cé bién Igi nhuan cao hon. WCM cai thién bién Igi nhuan nhd doanh thu/cta
hang tang (LFL 6-12% YoY), m6 hinh siéu thj téi uu theo tiing viing dan cu, va quan ly hang ton kho hiéu qua.

& mang MSR, 16 giam nhd thoai vén khdi H.C. Starck — don vi 16 300-400 ty déng/ndm. Cling vdi gia kim loai (@6ng, vonfram)
6n dinh va khai thac hiéu qua hon tir Q2/2025, giup MSR sinh 15i tir Q2-2025, déng gép tich cuc cho két qua hgp nhat.

Chi phi tai chinh - ting |3 diém nghén tang trudng (~8.000 ty déng/nam) - du kién gidam con 6.000-7.000 ty déng/nam tu
2025, nhd tai ciu tric cac khoadn dat coc va cdng ng vai bén thi ba. Day sé |a dén bay quan trong, gitp MSN thio g& ap luc
tai chinh va quay lai quy dao tang truéng bén viing trong trung han.

PVS - Déng luc tang truéng bén viing tif cic du &n ngoai khoi

Chuing t6i ky vong hoat dong kinh doanh ctia PVS sé tiép tuc khdi sac trong ntfa cudi 2025 nhd tién dé thi cong tich cuc tai
loat du an dau khi va nang lugng ngoai khoi.

& mang dau khi, du 4n Lac Pa Vang (t6ng vén hon 1,2 ty USD) da hoan tat 25-30% khdi lugng ché tao. Chudi du an L6 B - O
Mén cling vuot ti€n do, vai goi thau EPCI #3 tai An Giang dat 89% va du ki€n ban giao, khéi cong trong Q3/2025.

Ngoai ra, PVS con ghi nhan két qua ndi bat & dién gié ngoai khei. Du 4n Greater Changhua 2b & 4 (Pai Loan) da ché tao va
ban giao thanh c6ng 33 chan dé tuabin trong thang 6/2025, khang dinh nang luc thi cong quéc té ngay cang I6n manh.

Cho nam 2025, PVS du kién dat doanh thu 32.620 ty dong (+37% YoY) va Igi nhuan sau thué ¢é déng cong ty me 1.230 ty
dong (+15% YoY). Mang M&C la dong luc chinh, dong gép khodng 937 triéu USD, trong d6 hon 96% dén tir cac du an ngoai
khai nhu L6 B - O Mén, Lac Ba Vang va cac du an dién gié quéc té.

Trong trung - dai han (2025-2030), PVS dugc ky vong budc vao chu ky tang truéng bén viing, véi CAGR doanh thu
10,7%/nam va Igi nhuan sau thué 8,5%/nam, nhs backlog déi dao va su déng pha tir cdc mang phu trg.
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FMC - Dinh gia hap dan, duy tri Igi thé canh tranh

FMC ti€p tuc gilr viing Igi thé tai thi trudng My nhd san pham tom chién va tom tam bét khong bi ap thué chéng ban pha gia.

Muc thué d6i ing clia Viét Nam hién tuang duang Indonesia va Thai Lan, gitp doanh nghiép duy tri stic canh tranh vé gia.

Tai Nhat Ban, mot thi trudng truyén théng quan trong, thuong hiéu 1au ndm va san pham déng déu, bat mat gip FMC duy tri thi

EMC 48000 2000  38.800 29% 6,56 24% 0,83 12,40 pF,\-an7on dth. I??anh thu tai thi trudng nay chua ghi nhan sy suy giam dang ké, phan anh su tin cdy cdia ngudi tiéu dung Nhat doi
vé&i sdn pham Viét Nam.

Trong ntia cudi 2025, két qua kinh doanh du ki€n én dinh, véi gia ban ting nhe nhd co cdu sdn phdm céi thién, du san lugng c6

thé gidm do dich chuyén dan hang tir My sang EU va Nhat.

TU 2026, FMC ¢6 trién vong tich cuc hon khi dugc dua vao danh sach bi don bt budc tai My - diéu kién dé thué CBPG c6 thé gidam

vé 0%. Day sé la yéu té quan trong gitip doanh nghiép ma rong thi phan va tang trudng trd lai tai thi trudng My.

KDH - Doanh thu but pha nho Gladia va The Privia
KDH chuén bi budc vao giai doan ghi nhan doanh thu I6n trong nira cudi 2025 khi du an Gladia (gém Clarita & Emeria) @& hoan
tat tha tuc phép ly, dugc cdp phép ban hang va du ki€én mé ban ngay trong quy 3. Du an ¢6 hon 200 san phdm thdp tang véi muic
gia du kién trén 250 triéu dong/m?.

KDH 39.147 0 36.750 7% 36,33 38% 1,85 641 Trong ndm nay, chiing t6i ky vong KDH sé ban dugc khodng 60% Clarita va 40% Emeria, tuong (ing téng gia tri hop déng
khoadng 6.025 ty dong, trong d6 5.600 ty dong c6 thé ghi nhan vao doanh thu 2025.
Cung vdi phan ban giao con lai ti The Privia, KDH du kién dat 7.431 ty déng doanh thu (+127% YoY) va 1.115 ty déng lgi
nhuén sau thué cé déng cdng ty me (+38% YoY) trong 2025. Trong d6, The Privia déng gép khoang 1.500 ty déng, con Gladia
sé la déng luc chinh.

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop
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KBC - Hudng lgi tir chu ky hdi phuc KCN, tiém nang I16n tir Trang Cat

KBC s& hitu quy dat I6n khodng 2.700 ha tai cac thi trudng trong diém ca mién Bic va mién Nam, véi cac du an tiéu biéu nhu
Nam Son Hap Linh, Trang Dué 03, Kim Thanh (mién B3c) va Tan Phu Trung, Tan Tap, Loc Giang (mién Nam).

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

KBC 43.200 0 40.300 7% 28 44 238% 157 650 Candm 2025dy kién dat 140 ha (+180% YoY), trong dé riéng Nam Son Hap Linh déng g6p 30 ha. Sang ndm 2026, Igi thé vé quy
dat da GPMB va ha tang hoan thién sé giup dién tich cho thué tang Ién 160 ha (+14% YoY), chd yéu tir Nam Son Hap Linh va
Trang Dué 03.

Ngoai KCN, bat déng san dan dung cling sé trg thanh déng luc tang trudng trung - dai han. Du an Trang Cat (Hai Phong, 585
ha) da hoan tat nghia vu tai chinh trong 2025 va du kién mang vé 5.300 ty déng doanh thu trong 2026, tuang duong 40% téng
doanh thu nam dé.

CTG - Budc vao chu ky tang truéng Igi nhuan cao va én dinh

CTG dang buéc vao giai doan tang truéng lgi nhuan manh mé sau nhiéu nam theo dudi chién lugc tai chinh than trong va xt ly
dut diém céc khoadn ng tiém an rdi ro. Trong giai doan 2021-2024, ngan hang duy tri chi phi tin dung binh quan 1,9%, tap trung
trich 1ap du phong 16n dé lam sach bang can d6i. Tu 2025, chi phi tin dung du kién gidm vé 1,1% nhd ty 1& ng xau thap hon va
hoat dong thu héi ng ngoai bang dugc ddy manh.

CcTG 58.300 0 51.000 14% 9,88 20% 157 19,66 Tajmg trudng tin dung giai doan 21025—2028 dugc du bao dat 14%/nam, trong béi canh chinh sach tién té uu ti’én hé trg nén kinh
té. Nho do, loi nhuan trudc thué ky vong tang truéng kép 18%/nam, dua ROE Ién muic 20% vao 2028. Chat lugng tai san ti€p
tuc cai thién vai ty 1& ng xau duy tri dudi 1,2% va bo dém dy phong viing chac & muc 160%.

CTG con s6 hitu Igi thé dac thu cia mét ngan hang quéc doanh: chi phi vén thap, thi phan I6n va thuong hiéu uy tin. Hién tai,
¢6 phiéu dang giao dich & muic P/B 2025F chi 1,5x, thap hon dang ké so vd&i BID (1,8x) va VCB (2,5x), trong khi hiéu qua hoat dong
ngay cang tiém can nhém dan dau. Piéu nay cho thay du dia tai dinh gia cén rdng mé, nhat |a khi trién vong tiang trudng va kha
nang sinh Ii ti€p tuc dugc ciing ¢é trong trung han.

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop
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BID - Dinh gia hap dan, ch& doi tai dinh gia nho cai thién NIM va chat lugng tai san
Pinh gia hién tai @ muc hap dan. BID - ngan hang I6n nhat hé théng vé quy mé - dang giao dich véi P/B 2025F khoang 1,9x,
chiét khau ~12% so vdi trung binh 5 ném (2,1x). Trong khi dinh gia toan nganh da vugt muc nay, khoang cach ctia BID phan anh
hiéu qué ROE chua dat ky vong sau dgt phat hanh riéng 1é thang 2/2025, do NIM sut gidm va ng xau ting manh trong quy 1,
khién bé dém du phong xudng muc thap nhat 5 nam. Chung toi ky vong hai nut thit nay sé dan dugc thao g ti niia cudi 2025
sang 2026, tao diéu kién cho BID dugc tai dinh gia vé muc trung binh lich su.
NIM c6 trién vong phuc héi. Trong 1H2025, NIM gidm 40 bps YoY xudng con 2,05% do (1) gidm 1ai suat cho vay dé hé trg nén
BID 57100 0 43.400 20% 12,12 15% 189 19,01 kiAnh té'7vé (2) ng xau h‘m!'\ thé}nhﬂr()ng téng nhanh. Tuy‘nhién, dong the’fi giam Iéijuzjit dél;l ra fﬁ’é g|up tir} dun% ban lé ,térA\g manh,
nang ty trong cho vay cd nhan l1én 49% tong du ng vao 2Q2025 - muic cao nhat lich si. Day la nén tdng dé BID ma rong NIM
trong giai doan t6i khi cac khodn vay uu dai lai sudt dao han. Véi trién vong kinh té tich cuc va rdi ro ng xau gidm dan, NIM 2025F
du phéng 2,2% (giam 13 bps YoY) va phuc hdi l1én 2,33% trong 2026F. Tuang ting, LNTT 2025F/2026F udc dat 36 nghin ty
(+12% YoY) va 40,7 nghin ty (+13% YoY).

Céc dgt phat hanh vén la chat xic tac quan trong. BID c6 ké hoach tang von diéu 1é thém 30,8% trong giai doan 2025-2026,
g6ém: phat hanh tir quy du trit (7,1%), chia cd tic bang c6 phiéu tir Igi nhuan gitr lai 2023 (19,9%), va phat hanh riéng 1&/cé dong
hién hitu (t6i da 3,84%). Day sé la chat xudc tac hé trg qua trinh tai dinh gia, dong thadi ciing ¢d nén tang vén cho tiang trudng dai
han.

CTI - Céc chat xtic tac tang truéng trong ngan, trung va dai han

Ngan han: Yéu t6 quan trong nhat la Du thao Nghi dinh xtt Iy vudng méc tai cdc du an BOT giao théng. Chang t6i ky vong du én
BOT Quéc 16 91 (Can Tho) sé du diéu kién dugc béi thudng khi chdm dut hop déng trudce han, véi téng gia tri udc tinh 1.232 ty
déng (bao gém du ng géc va von cht s hitu). Khodn béi thudng nay sé giup CTl thanh toan toan bd ng vay, cai thién dang ké
cau trdc tai chinh va nang cao dinh gia ¢ phiéu.

Trung han: Két qua kinh doanh dugc hé trg tich cuc tir du &n mé da Thién Tan 10 (c6ng suat 900.000 m*/ndm), nhd nhu cau d4
tdng cao trong béi cdnh ddy manh dau tu cong. Ngoai ra, du an bat dong san Phudc Tan - CTl Diamond Center (10,4 ha) ciing
du kién bat dau déng gop Igi nhuan tir nam 2027, tao dong luc tang truéng mdi.

CTI 43.500 1.000 25.250 76% 11,40 20% 1,13 10,00

Dai han: CTl s& m& rong sang mang cho thué ha tang céng nghiép véi du an Cum céng nghiép Tan An (sau 2027). Véi vi tri
thuan lgi va tiém nang Iap day nhanh, du an nay dugc ky vong mang lai dong tién én dinh va bén viing cho céng ty.

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop

Vé lai trang danh sach c6 phiéu - 38




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

SECURITIES \¥ °

Ty lé sinh

odikyvong P/E P/B ROE%

(Baogém  2025F 2025F 2025F
€0 tuic)

Gia dong I
Co tic cia ngay
04/09

Cé Giamuc
phiéu tiéu

Luan diém dau tu

ANV - Tang truéng nhé thay ddi thi trudng va mé réng san pham
ANV dang cho thay su cai thién ro rét vé doanh thu va Igi nhuan nhd chién lugc tai co ciu thi trudng xuat khau va da dang hoa
san pham. Trong quy vlia qua, doanh thu tang trudng tich cuc khi gia ban ca tra ting 12% YoY, déng thdi c6 thém dong gép tu
céc sdn pham mdi nhu ca ré phi va ca diéu héng.

ANV 30,000 1.000 27550 13% 8,80 1623% 2,48 5,00 Biérl Igi r'wtwuén 9C)p mé r(f)lng manh +13,fl dié’m % YoY, phan anh hiéu qué.cﬂia vié_c dic.h 'cth)l/é’n thi tru‘c‘fng )fué't khﬂé’u tur T!'ung
Quac (bién thap) sang cac thi truong cé bién Igi nhuan cao hon nhu Brazil va My, nai gid ban trung binh tang thém khoang 5%
YoY. San lugng tai cac thi trudng méi du 16n dé bu ddp su sut gidm ti Trung Qudc.

Ngoai ra, chi phi nudi ca tra giam dang ké nhd gia thiic an thay san ha 5% YoY va viéc tiéu thu hét lugng cé tra ton ti ndm trudc.
Di€u nay giup gia thanh san xuat hién tai thap hon gia ban thi trudng, qua do6 ti€p tuc cting c6 bién Igi nhuéan va tao nén tang
viing chac cho tang trudng trong nhiing quy tiép theo.

HSG - Duy tri vi thé din dau va mé réng tang truéng nhd Hoa Sen Home

Vi thé sé mét trong nganh tén ma néi dia
HSG tiép tuc gilr virng vi tri dan dau thi trudng tén ma nha lgi thé thuong hiéu lau dsi, cong suat san xuat I6n va hé théng phan
phaéi phi khap ca nuéc. Vai ky vong chu ky gia thép phuc hoi ti nam 2025 tré di, ching t6i du phong Igi nhuan sau thué giai
doan 2025-2029 sé tang trudng vdi téc dé CAGR khoang 11%.

HSG 23900 500 20950  16% 1518  21% 113 1080 HoaSenHome- Chiénlugckhic biéttao dgng lc moi : )
HSG khong mé réng cong suat nha may trong giai doan t&i ma tap trung phat trién mo hinh Hoa Sen Home, chudi cta hang va
siéu thi VLXD. Day sé la dong luc tang trudng doanh thu dai han, mang lai nhiéu Igi thé so véi mang san xuat truyén théng: bién
Igi nhuan t6t hon, muc dinh gia hap dan hon, dong thai giai quyét dugc nhiing bat cap hién tai trong thi trudng ban 1é VLXD tai
Viét Nam.
Véi muc dinh gia P/S 1,5x cho Hoa Sen Home trong ngan han, ching téi ky vong mé hinh nay c6 thé déng gép thém 10-15%
doanh thu cho HSG théng qua viéc mé rong sang cac san phdm thusng mai mdi.

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop
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Hiéu suat cac cd phiéu lua chon trong danh muc chién lugc dau tu cia VDSC ké tir dau nam dén ngay 4/9/2025

Ngay diéu

chinh danh VCB GEG POW VNM NT2 MWG MBB SAB VPB PHR PVS MSN QNS FMC ANV
muc

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

24/1/2025| 9,2% | 2,6% | 0,5% | 55% | 92% | 2,4% |11,7%|-3,6% |12,9% | 2,3% | 7,0%

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

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

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

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

5/5/2025( 59% | 6,5% 13,7% 8,5% | 2,7% -0,5% | 7,9% | 9,8% 0,8% | 56% | 45% | 3,2%

3/6/2025| 13,8% | 4,9% 3,2% 53% | 7,2% 70% | 51% | 8,1% | 2,4% |11,4% | 24,5% | 13,1%

9/7/2025| 1,4% 2,2% 13,7% -1,0% | -1,0% -0,7% 04% | 45% | 09% |31,7% 4,0% |-2,5% | 0,8%

4/8/2025| 10,8% 11,3% 25,5% | -7,6% |32,6% | -2,8% 9,7% 13,1% | 36,3% | -3,6% | 30,7% 29% |12,3%|-0,9% | -0,5% | 9,6%

Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét.
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Du an trién khai tir ndm 2025 tré di tai Pong Nam Bo

Téndu an

Tong von dau tu

DATP1: 8.200 ty

Tién do

Du an da giadi phdng mat bang dugc 28% téng dién tich 322 ha. Trong d6, Cong ty C6 phan Cao su Phudc Hoa
da ban giao 83 ha, bao gém 9,5 km chiéu dai tuyén chinh va 1,7 km cac tuyén nhanh.Cac hé dan da ban giao 18
ha.

Chiéu dai
(km)

Khéi lugng da uéc tinh

(m3)

thau xay lap thudc du an thanh phan 2 bang ngudn vén ngan sach

TP.HCM -Tha Dau Mét - Chan Thanh 51,0 3.500.000
DATP2: 8.800 1 Hgp déng BOT ky ngay 4/6/2025 vdi lién danh nha dau tu. Hién dang thi céng doan Km33+760 - Km39+000. Du
e y ki€n hoan thanh 2027.
GO Dau - Xa Mat 7.500 ty Chuéan bj dau tu 28,0 400.000
DATP1: 10.421 0 Dau tu xdy dung dudng cao téc TP.HCM - Mdc Bai (giai doan 1) theo phuong thic d6i tac cdng tu. Thang 3.2026 247
T y khai cong phan tuyén chinh bang vén PPP. Dy kién hoan thanh 2027 '
700.000
TP.HCM - MOc Bai DATP 2:2.422ty Xay dung dudng gom dan sinh, cau vugt ngang dudng cao toc. Dy kién, thang 10.2025 sé khai cong cac goi 263

DATP3:5.270 ty

DATP4: 1.504 ty

hoi dat, con & Tay Ninh con s6 nay la gan 1.630 hé.

HO trg giadi phdng mat bang. Giai doan dau, cao t6c dugc xay dung véi quy mé 4 lan xe nhung GPMB cho 6 lan. Tai TPHCM da c6 hon 2.100 ho dan bi thu

Cac dia phuong dang ddy nhanh tién dé dé bat dau ké hoach ban giao mat bang tir quy 1V/2025. PTT dé nghi TPHCM, tinh

(UBND tinh Long An)

Vanh Dai 4 H6 Chi Minh 135.000ty dong Déng Nai, Tay Ninh trién khai tha tuc dau tu sau khi Quéc hoi théng qua chii truang dé khéi cdng dau nam 2026. 8.800.000

Poan Phu My - Bau Can (tinh BR - VT) |Chua c6 thong tin Chua c6 thong tin 18

PoanA\Bau an -CauTha Thiém (UBND Chua cé théng tin Chua cé théng tin 45

tinh Bong Nai)

Poan Thu Thiém - S6ng Sai Gon 11.700 tv d&n Chiéu 18/6, Phé Tha tudng Mai Van Chinh du Lé khéi cong Du an dudng Vanh dai 4 TPHCM doan qua tinh Binh 49

(UBND tinh Binh Duong) /Pty dong Duong va L& khanh thanh dudng BT 743, DT 746, BT 7478

Poan sdng Sai Gon - kénh Thay Cai A A

(UBND HCM) Chua c6 thong tin Chua c6 thong tin 17

Boan Kénh Thay Cai - Hiép Phucc Chua c6 théng tin Chua c6 théng tin 71

Nguén: Quy hoach mang lu6i dudng bé thai ky 2021 -2030, tdm nhin 2050, CTCK Réng Viét téng hop.
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Du an trién khai tir ndm 2025 tré di tai Pong biang Séng Ciiu Long

Téndu an

Cao t6c Hong Ngu (Bdng Thap) - Tra Vinh
(CT.36) - 188km

Téng von dau tu

Tién dd

Chiéu dai (km)

Tuyén cao téc CT.36 hién dang trién khai thi cong doan Cao Lanh - An Hitu véi chiéu dai 27,43 km, cac doan con lai gém Ctia khiu Dinh Ba - Cao Lanh dai khodng 68 km va An Hiiu
(Tién Giang) - Tra Vinh dai khodng 90 km chua dugc dau tu.

Khéi lugng da uéc

tinh (m3)

Dén nay, gia tri thuc hién ctia DATP 1 dat 1.661,6 ty déng, tuang duong 65,2% gia tri hop dong. Du kién,

2030 cho du an.

DATP1:3.640ty DATP 1 dugc thdng xe ky thuat vao cudi nam 2025. 160
Cao t6c Cao Lanh - An Hiiu DATP 2 trién khai thi cong vao thang 8/2024. Trong dé, géi thau xay 13p chinh 1a Géi thau Thi cong xay dung 320.000
DATP2: 3.856 ty cong trinh (hon 2.451 ty dong). Dén gilta thang 7/2025, gia tri thi cdng goi thau xay lap dat 39,9% gia tri hop 1,4
dong.
UBND tinh Péng Thap ciing théng nhat véi du thao van ban trinh Tha tudng va dé nghi bé sung kién nghi Bo
Cao téc Clra khdu Dinh Ba - Cao Lanh 21.856ty Tai chinh cho y ki€n vé tham dinh nguén vén va kha nang can ddi vén ngan sach trung uang giai doan 2026 - 68 1.700.000

GPMB cUia cd 4 DATP da hoan thanh. Thang 8.2025, t6ng s6 vén gidi ngan dat 20.043 ti déng (71%). Khéi lugng dap gia tai nén dudng da hoan thanh 46/141 km (dat 33%) cac doan
x(r ly dat yéu bang bac tham. Dam bao hoan thanh toan bé du an vao thang 4.2026.

Téng tién d6 san lugng thuc hién 4 goi xay 1dp cong trinh chinh dat 54,68% (vugt ké hoach khoang 0,06%).

DATP1:13.526 ty Du kién thong xe KT 19/12/2025 - 55% 27,0
Chau Béc - Can Tha - Séc Trang DATP2:9.725 ty Du an thanh phan 2 dat gan 40,5% 37,2
DATP3:9.601 ty Du an thanh phan 3 dat 45,83% 36,9
Thi cdng 44/46 cau; hang muc phan dudng dap cat dat 56/57,6 km, 1én da cap phoi 49,9/57,6 km; dap nén
DATP4:11.961 ty duong tuyén chinh dén cao d6 san va cam bac tham dugc 21,6/59,96 km; hoan thanh dap gia tai 1,7/59,96 56,9
km. Dy an thanh phan 4 dat gan 39,5%
Ha Tién - Rach Gia — Bac Liéu Lap bado cao nghién ciu tién kha thi du an dau tu dudng bé cao t6c Ha Tién - Rach Gia - Bac Liéu. 176

Du an Cao Lanh - Lo Té da thuc hién 73% gia tri nhung tién d6 thi cong nat giao Lo Té va mot sé hang muc van rat cham. Riéng

CaoLanh-LoTé 950ty nut giao Lo Té, san lugng thi cong dat 44% nguy ca khong kip hoan thanh truge thai han 20/10/2025 la rét cao. 75000
Du an nang cap mat dudng tuyén Lo Té - , Ngay 1-8, Nang cap tuyén Lo Té - Rach Séi hién da thi cdng dat 72% khéi lugng céng viéc. Dy kién khanh thanh trong thang 9-
. 750ty 101.000
Rach Séi 2025.
R . ) San lugng thi cong du an cao t6c Can Tho - Ca Mau dat hon 74% so véi ké hoach. Cac nha thau da dé gia tai

Can Tho - Ca Mau 27523 hon 28km; tham bé téng nhya dudc hon 10km. Dy kién hoan thanh 19/12/2025 11085 2.200.000
Cao t6c Ca Mau - Cai Nudc 28.060 ty 42

< p VTR S 1.380.000
Cao t6c Cai Nudc - Dat Mai 29.836 ty 50
Pudng giao thong D4t Mi - Cang Hon Khoai [17.000 ty Khai cong 19/08/2025 17 138,000
Dy éan Cang tong hop luéng dung Hon Khoai | 15.000 ty 2.000.000

Nguén: Quy hoach mang lu6i dudng bé thai ky 2021 -2030, tdm nhin 2050, CTCK Réng Viét téng hop.
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LUCY TUGNG PAUTU

Cacdu an trong diém dang va sap trién khai xung quanh tinh Péng Nai

Ténduan

San bay Qudc té Long Thanh
(GP1)

Tong von dau tu

109.700 ty déng

Tién dd

Du an dang hoan tét cac goi thau lién quan dén xay dung, dudng béang, nha ga
hanh khach. Du kién van hanh th(r 19/12/2025

Chu dau tu

Téng céng ty Cang hang khéng Viét
Nam (ACV)

Cac mo da gan vi tri thi céng

Cum mé Tan Cang

Cao tOc Bién Hoa - Viing Tau

17.837 ty dong (GD1)

Bao gém 3 du an thanh phan, trong d6 du an thanh phan 3 da hoan thién co
ban, cac nat giao va cau vugt dang thi cdng gap rut nham dua vao st dung vao
thang 9/2025.

Hai du 4n thanh phan con lai dang bi cham tién dé va dugc doc thic hoan
thanh vao 19/12/2025.

Ban Quan ly dy an 85 (B6 GTVT) va
UBND tinh Ba Ria - Viing Tau

Cum mo Tan Cang,
cum mé Thanh Phu,
cum md Thién Tan
Cum cdc mo gan Thi xa Pha My

Cao t6c Bén Luc - Long Thanh

Hon 31.300 ty déng

Thang 02/2025, VEC dua vao khai thac khodng 10 km, sau d6 théng xe thém 18
km vao cudi thang 4, nang téng chiéu dai toan tuyén dua vao khai thac 1én gan
30 km/58km. Toan tuyén dy kién hoan thanh vao nam 2026.

Téng cong ty Dau tu phat trién
duong cao t6c Viét Nam (VEC)

Cum cac mo Thi xa Phu My

Hién tai co 4 du an thanh phan vé thi cdng cao toc, trong d6 tai du an thanh
phan 1, cac hang muc chinh da hoan thién 70% gia tri, du ki€n thong xe ky
thuat vao 31/12/2025.

Ban Quan ly dy an My Thuan (B6

Cum mo Tan Cang,

Chi Minh - Long Thanh

dudng cao téc Viét Nam

Vanh dai 3 - TP.HCM 6.955ty ddong  |Du an thanh phan 7 cling hoan thanh 76% gia tri, du ki€n théng xe ky thuat vao cum mo Thanh Phu,
. GTVT) LA Ta
thang 10/2025. cum mé Thién Tan
Du an thanh phan 3 va 4 hoan thanh han 42% gia tri. Du kié€n hoan thanh trong
nam 2025.
Du an thanh phan 1: Gia Nghia oA . R oy
(Pak Nong) - Chon Thanh (Binh 19.965 ty dong  [Khai cdng 19/08/2025 Lién danh Vingroup - Techcombank Cum cacmo df:\ tal Dopg E’hu, Tp Donq Xoa~| va
; Huyén Bu Bang thudc tinh Binh Phudc (ch)
Phudc), PPP
Dy an dudng cao t6c Dau Giay - ) i A va ,
Tan Phu (PPP) 8.496 ty dong Khéi cong 19/08/2025 B& Xay dung Cum mo Soklu
Mé& réng cao toc Thanh pho H6 16386ty dong  |Khdi cong 19/08/2025 Tong céng ty Dau tu phét trién Cum mé Tan Cang

Nguén: CTCK R6ng Viét téng hop.

Quay lai trang y tudng dau tu- 43




RONGVIET PHU
SECURITIES .
. VHTT Gia muc tiéu
San , .

(TyVND) (déng)

SCS HOSE 5.760 85.000
GDA UPCOM 2.833 26.000
NTC UPCOM 3.893 220.000
SIP HOSE 14.720 79.300
REE HOSE 35424 84.300
PHR HOSE 7.656 71.600
FMC HOSE 2.537 48.000
DCM HOSE 20.858 48.300
BID HOSE 304.727 52.100
DPR HOSE 3.310 45.200
VHC HOSE 13.063 68.000
FRT HOSE 22.105 150.600
TCM HOSE 3.406 35.000
CTG HOSE 273.870 58.300
ACB HOSE 142.029 31.600
TCB HOSE 280.615 45.200
HSG HOSE 13.010 23.900
VCB HOSE 575.706 77.900
MWG HOSE 114.580 86.100
ACV UPCOM 217.447 67.150
DGC HOSE 37.712 109.500
HPG HOSE 229.113 32.800
PVS HNX 16.777 38.500
MSN HOSE 122.614 93.000
ANV HOSE 7.335 30.000
PVT HOSE 8.623 19.900
GEG HOSE 5.751 17.300
KBC HOSE 37.953 43.200
QNS UPCOM 17.500 50.800
MBB HOSE 227.554 30.100
KDH HOSE 41.241 39.147

Gia @ ngay
04/09/25

60.700
19.000
162.200
60.800
65.400
56.500
38.800
39.400
43.400
38.100
58.200
129.800
30.400
51.000
27.650
39.600
20.950
68.900
77.500
60.700
99.300
29.850
35.100
84.800
27.550
18.350
16.050
40.300
47.600
28.250
36.750

Loi nhuan ky
vong (%)

40%
37%
36%
30%
29%
27%
24%
23%
20%
19%
17%
16%
15%
14%
14%
14%
14%
13%
11%
11%
10%
10%
10%
10%
9%
8%
8%
7%
7%
7%
7%

Khuyén nghi

Mua
Mua
Mua
Mua
Mua
Mua
Mua
Mua
Mua
Tich lay
Tich lay
Tich lay
Tich lay
Tich lay
Tich lay
Tich lay
Tich lay
Tich lay
Tich lay
Tich lay
Tich lay
Tich lay
Tich lay
Tich lay
Tich lay
Tich lay
Tich lay
Tich lay
Tich lay
Tich lay
Tich lay

LUC DANH SACH €6 PHIEU PHAN TiCH

2024E

+/-DT +/-LNST +/-DT +/-LNST

(%)

47,1
9,8
56,4
16,8
-2,2
20,9
35,9
6,8
11,0
17,6
24,9
25,9
14,6
15,9
2,3
17,3
24,1
1,3
13,6
12,6
1,2
16,7
22,7
6,3
10,6
23,6
7,5
-50,6
2,2
17,1
0,6

(%)

39,0
204
-6,5
25,6
-8,8
-24,2
10,8
20,4
14,4
354
37,6
191,9
109,3
26,8
4,6
19,5
-3,1
24
2.119,8
20,5
-3,9
75,9
4,2
3774
15,7
12,6
-16,3
-79,0
8,6
9,5
0,1

2025F

(%)

2,8
-11,0
71,8

44
10,7

42
15,5
31,7

4,1

1,7

6,1
26,1

6,4

7,2

5,1

9,3
-4.9

9,4

9,8
-3,0
13,5
30,1
37,2

0,1
29,8

43
29,0
73,3
-1,2
14,2
126,7

(%)

-5,6
-2,1
9,2
124
27,6
115,2
24,3
66,3
15,0
-0,1
8,7
101,5
10,6
204
52
16,6
214
9,4
40,3
-0,9
-25,8
55,6
15,0
62,3
1.622,9
-7,5
522,6
238,1
-7,9
9,9
37,7

55,8

PB

PE 2025F 2025F

(x)

8,8
8,7
12,7
12,2
12,2
7,6
6,6
8,5
12,1
11,8
9,0
34,6
11,0
9,9
7,8
11,1
15,2
18,9
15,9
12,9
11,2
13,0
15,1
39,5
8,8
8,5
9,7
284
8,6
9,0
36,3

(x)

4,1
0,7
2,5
3,0
1,5
1,8
0,8
1,7
1,9
1,3
1,4
8,7
1.8
1,6
1,5
1,7
1,1
2,5
34
1,9
2.492,9
1,7
1,2
29
2,5
1,0
1,2
1,6
1,6
1,7
1,8

Tysuat +/-Gia GTGDBQ
3 thang
(Ty VND)

€0 tuic
(%)

10,7
44
2,5
34
1,6
1,8
54
4,2
0,0
8,2
0,0
0,0
1,7
0,0
36
2,6
2,7
0,0
1,4
0,0
0,0
0,0
2,9
0,0
4,1
56
0,0
0,0
7,4
1,1
0,0

1 nam

(%)

-22,1
-17,6
-20,5
-9,6
58
-3,6
-23,0
1,9
34
-11,1
-22,6
-13,2
-32,9
48,8
31,3
77,3
-12,6
4,1
0,7
-11,9
-12,4
19,3
-16,0
4,5
47,9
-19,9
254
49,5
-3,1
65,0
9,1

31

11
52
74
43

236
408
43
111
94
76
528
490
993
244
608
679
66
282
1.901
277
848
140
82
40
310
10
994
212

SHNN con
lai (%)

16,9
23,8
0,0
44,9
0,0
34,9
18,9
423
12,6
46,8
80,1
16,8
0,2
32
0,0
0,0
39,3
8,1
0,7
46,1
35,0
27,4
37,9
78,6
46,2
40,7
43
34,1
40,4
0,3
16,8
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RONGVIET PHU
SECURITIES 8 .
VHTT Gia muc tiéu
(TYVND) (déng)
TNG HNX 2.587 22.300
VNM HOSE 129.159 65.100
VIB HOSE 78.122 24.100
PVD HOSE 12.480 23.500
SAB HOSE 60.409 49.000
GMD HOSE 28.783 71.000
DRC HOSE 2.664 17.700
vaGl UPCOM  230.721 77.200
PNJ HOSE 29.871 89.600
MSH HOSE 4135 36.400
HAX HOSE 1.520 14.000
NLG HOSE 16.847 43.141
DPM HOSE 18.324 26.400
BFC HOSE 2.507 42.800
PC1 HOSE 9.907 26.500
DGW HOSE 9.643 41.800
IDC HNX 17.077 42.600
VPB HOSE 276.894 32.500
NT2 HOSE 6.520 20.900
POW HOSE 39.226 14.800
HDG HOSE 12.079 28.200
STK HOSE 2.459 21.600
IMP HOSE 8.424 45.647
BMP HOSE 12.443 Under review
HAH HOSE 9.828 Under review
NKG HOSE 8.101 Under review
VSC HOSE 12.279 Under review
FPT HOSE 178.868  Under review
HDB HOSE 115.861 Under review
LHG HOSE 1.590 Under review
OCB HOSE 37.682 Under review

Gia @ ngay
04/09/25

21.100
61.800
22.950
22450
47.100
68.500
17.250
75.800
88.400
36.750
14.150
43.750
26.950
43.850
27.700
44.000
45.000
34.900
22.650
16.750
32.650
25.450
54.700
152.000
58.200
18.100
32.800
105.000
33.150
31.800
14.150

Loi nhuan ky
vong (%)

6%

5%

5%

5%

4%

4%

3%

2%

1%

-1%

-1%

-1%

-2%

-2%

-4%

-5%

-5%

-7%

-8%
-12%
-14%
-15%
-17%

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

Khuyén nghi

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

LUC DANH SACH €6 PHIEU PHAN TiCH

2024E

+/-DT +/-LNST +/-DT +/-LNST

(%)

9,0
2,3
-7,2
60,0
4,6
25,6
4,0
254
14,1
16,3
38,5
1.3
-0,5
9,0
29,2
17,3
22,2
25,2
-6,8
7,0
-5,6
-15,1
10,6
-10,5
52,8
10,8
27,8
19,4
28,8
7,2
5,7

(%)

44,8
5,8
-15,9
18,9
5,2
-34,3
-5,8
803,8
7.3
67,6
261,3
0,1
11,5
141,5
237,1
25,4
433
57,0
-82,5
7,1
-19,0
-47,8
7,1
-4,8
69,0
285,8
267,1
21,3
26,7
10,6
-24,0

2025F

(%)

1,9
-1,2
7,1
-4,3
-15,2
5,0
9,0
124
-13,3
-6,0
14,2
-31,3
27,0
-6,9
9,3
13,1
-8,1
10,9
16,4
30,3
13,9
19,2
19,7
15,4
18,7
-15,8
4,6
22,6
13,6
10,1
9,3

(%)

7.4
-8,0
19,5
73
11,2
-1,9
-26,6
16,0
1,1
27,4
-24,8
38,0
107,1
2,6
12,5
17,4
24
29,5
490,2
13,0
88,4
35,3
22,9
9,0
40,2
-4,0
-49,9
24,0
20,6
42,7
39,1

7,5
16,8
10,3
15,5
15,1
23,1
18,1
39,6
14,9

8,0
17,2
26,8
30,5

84
26,3
19,8
11,3
15,9
13,9
254
67,9
25,3
26,4
10,9

9,2
43,3
47,3
20,6

8,1

55
11,0

PE 2025F 2025F

(x)

9,1
15,0
9,2
19,6
14,7
20,1
19,1
35,3
14,6
7,3
374
39,7
14,9
7,2
19,3
18,5
8,3
14,9
15,3
42,2
11,1
32,7
23,5
12,7
94
19,2
40,6
15,9
7,6
6,1
10,0

PB

(x)

1,3
3,9
1,6
0,8
2,7
2,2
1,3
58
1,7
1,5
1,0
2,0
1,5
1,7
1,5
2,8
2,7
1,8
1.5
1.1
1,7
1.3
3,5
4,5
1,8
1,0
1,9
4,0
1,8
0,8
1,0

Tysuat +/-Gia GTGDBQ
3 thang
(Ty VND)

€0 tuic
(%)

4,1
6,5
3,0
24
10,9
3,2
4,7
1,0
24
7,0
58
0,0
7,6
3,2
0,0
1,2
6,9
1,4
4,7
0,0
1,6
0,0
2,0
8,9
0,0
0,0
0,0
2,0
3,1
6,0
4,8

1 nam

(%)

-30,9
22,0
47,4
24,1
20,2
-13,1
-36,0
4,1
21,8
6,0
-19,0
3,9
26,2
0,5
8,8
-11,9
-19,3
91,7
4,4
20,0
22,8
7.2
23,3
30,1
75,5
-10,2
122,2
-14,7
43,2
-19,7
30,0

46
359
399
188

69
237

18

69

66

22

55
180
194

49
189
152
140

1.329

39
249
214

10
23
283
293
495
1.038
647
11
146

SHNN con
lai (%)

32,5
51,1
0,0
45,1
41,2
8,9
0,0
0,0
0,0
44,9
414
23
243
46,0
35,4
24,0
28,2
42
38,7
45,9
31,8
82,3
27,0
15,1
18,1
434
443
10,2
0,1
37,0
2,0
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SECURITIES

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN RONG VIET
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