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Kinh gui quy nha dau tu,

Khi hoan thién bédo cdo nay, thi trudng dang chuan bi budc vao nam mai Binh Ngo trong mét bdi cdnh dan xen giira co
hoi bt téc va rui ro bat dinh. G trong nudc, dong luc dén tir quyét thm nang toc d6 tng trudng va nang tam vi thé kinh
té, trén nén tang nhiing cai cach vé thé ché va kién toan bd may diéu hanh da dugc chuan bi trong thdi gian qua. O bén
ngoai, muc dé kho dodn clia chinh sach — dac biét tir chinh quyén Téng théng Donald Trump - cling canh tranh anh
hudng gilra cac cuc I6n ¢ thé lam gia tang bién déng dong vén toan cau. Song hanh vai dé la cac diém nghén néi tai vé
ha tang, nang suat va co ché van hanh thi trudng, doi hoi nha diéu hanh chinh sach phai linh hoat, phéi hop nhip nhang
dé hién thuc héa muc tiéu tang truéng cao.

Trong diém giao thdi nay, ching t6i gilr quan diém lac quan c6 co sd, nhung khong chd quan. Niém tin dén tir nang luc
thich (ng ctia khu vuc doanh nghiép, khi nhiéu rao can vé co ché dang dugc thao g6, tao diéu kién dé cd doanh nghiép
tu nhan 1an doanh nghiép nha nudc tang toc trién khai ké hoach, cai thién hiéu qua va mé rong du dia tang trudng. Day
clng la nén tang dé nha dau tu cha déng tim kiém ca hoi va “gieo mam thinh vugng” - bing ky luat dau tu va su tinh
tdo trudc bién dong.

Bao cdo trién vong dau tu trong mua cdng bd két qua kinh doanh 1an nay tap trung: (i) cap nhat va danh gia két qua kinh
doanh quy viia qua, cling trién vong quy keé ti€p; va (ii) nhan dién cac yéu t6 c6 thé chi phdi thi trudng trong ba thang téi,
bao gém rdi ro vi m6 bén ngoai, dién bién dong tién va cac chat xuc tac theo nhém nganh. Ching téi cho rang, viéc
chuan bi trudc cac kich ban, da dang héa danh muc, va kién dinh véi yéu t6 co ban sé giup nha dau tu xay dung danh
muc vira virng vang vua linh hoat truéc cac pha diéu chinh bat ngo.

Muc tiéu clia ching t6i la cung cdp goc nhin va gidi phap dau tu phu hop véi xu huéng thi trudng, hé trg Quy Nha dau tu
nam bat co hoi trong nam tdi. Vai vai tro 1a déi tac déng hanh, Réng Viét cam két tan dung chuyén mén va nang luc trién
khai d€ mang lai gia tri t6t nhat cho khach hang. Ching téi tran trong cdm on va vinh du dugc déng hanh cing Quy Nha
dau tu.

Tran trong,

Trung Tam Phan Tich, Céng ty C6 phan chiing khoan Réng Viét

Tré vé trang muc luc- 2
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RONGVIETES) NHIN LAI THI TRUONG 31/10/2025-31/1/2026

SECURITIES

Két thuc phién 30/01/2026, VN-Index dong ctra 1.829,04 diém (+11,6% QoQ). Trong khi d6, HNX-Index dat 256,13 diém (-3,66% QoQ) va UpCOM-Index dat 129,1 diém (+13,75%
QoQ), cho thdy trang thdi di ngang nhung phdn héa gitia cdc san.

Thanh khodn suy yéu ré rét: gid tri khdp Iénh binh quan HOSE ~23.383 ty déng/phién (-35% QoQ); HNX ~621 ty (-19% QoQ); UpCOM ~1.556 ty (-42,9% QoQ). Mdc giam tdp
trung tai cdc nhém vén héa Ién trong VN-Index (ngdn hang, dich vu tai chinh, bdt déng san), khién chi sé thiéu “dé ndy” du nén tang KQKD nhin chung tich cuc.

Tam ly nha dau tu trong nuéc chuyén sang phong tha khi dp luc USD/VND gia téng va thiéu chdt xuc tdc ngdn han. Cdu tric dong tién cho thdy: (i) du ng margin van tdng
nhung téc d6 chdm lai theo quy; (ii) s6 du tién mat tai CTCK giam manh kéo thanh khodn di xuéng, vong quay cé phiéu giam—ham y mét bo phdan NBT cd nhén chét 16i va rat
tién; (iii) tdng vén & cdc CTCK I6n giup “ha nhiét” cdc giéi han don bdy/cho vay, nhung chua da dé dao chiéu thanh khodn khi khdu vi rdi ro suy yéu. Trong quy, khéi ngoai bdn
rong ~10.434 ty dong, tdp trung & bat déng san (VHM, VIC, VRE: 11.344 ty dong) va dich vu tai chinh (3.178 ty déng).

Diém nhdn la mua c6ng bé KQKD 4Q2025 ghi nhdn tdng trudng cdi thién, véi loi nhudn “bdt” & BDS va ngdn hang. Vi ré VN-Index, doanh thu +~28,5% YoY, LNST +~44% YoY,
bién LN rong tdng lén ~12,16%. Ddng luc tdng trudng tdp trung: doanh thu—BBS déng gép ~15,1 diém %, ngdn hang ~5,5 diém %,; loi nhudn—BDS déng gép ~24 diém %,
ngdn hang ~6 diém %, dich vu tai chinh/ndng lugng/tién ich méi nhém khodng ~3 diém %.

Vé cdc su kién ddng cha y trong ky, quéc té ghi nhdn Fed ha léi sudt ldn tha 3 trong ndm (25bps vé 3,50% - 3,75% ) nhung van gii ldp trudng thdn trong, khién USD duy tri &
vling cao va gia tdng dp luc ty gid lén cdc thi trudng mdéi n6i. Déng thdi, mic d bdt dinh xoay quanh uu tién chinh sdch cua chinh quyén Trump (thuong mai/thué quan/xoay
truc My Latin) tiép tuc ndng yéu cdu b rdi ro trén thi truding von toan cdu. O trong nudc, ndm 2025 khép lai véi ky hop Qudc héi ban hanh sé luong luat/nghi quyét ky luc va
Dai héi Bang toan quéc lan tha XIV kién toan bé mdy cho chu ky méi. Pinh huéng téng trudng cao dugc nhdn manh théng qua cdi cdch thé ché, tai khéa mé réng cé trong
tam va diéu hanh tién té linh hoat, trong béi canh thanh khodn hé théng chiu stic ép khi nhu cdu vén gia tdng dé hién thuc héa tham vong téng trudng.

Téng hop lai, quy vira qua phan dnh trang thdi “két qua kinh doanh t6t nhung dong tién vao thi truong cé su phdn héa”: KQKD ndng dé nén dinh gid, nhung thanh khodn suy
giam, khéi ngoai bdn rong, rdi ro chinh sdch My va dp luc ty gid khién thi trudng chu yéu vdn déng tich Iy — phdn héa
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RONGVIETES) DIEN BIEN THI TRUONG TRONG BA THANG QUA

VN Index, thang 11/2025- 01/2026
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Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét. D liéu ngay 31/01/2026.
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LNST cac doanh nghiép niém yét trén san HSX tang 44% SVCK

Doanh thu cac doanh nghiép niém yét trén san HSX tang 29% SVCK
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RONGVIET @ KET QUA KINH DOANH QUY 1V/2025 THEO NHOM NGANH - TANG TRUGNG DOANH THU

Pong gop cia cac nhém nganh
vao tang truéng doanh thu cua
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RONGVIETES) KET QUA KINH DOANH QUY 111/2025 THEO NHOM NGANH - BIEN LGI NHUAN
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Bién Igi nhuan hoat dong (EBIT) theo nganh (2019-2025)
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Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét.
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RONGVIETES) KET QUA KINH DOANH QUY 1V/2025 THEO NHOM NGANH - BIEN LOI NHUAN

Bién lgi nhudn sau thué ctia ¢d déng céng ty me theo nganh (2019-2025)
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Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét.
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RONGVIETES) VITHE THI TRUONG | SO LUGNG NHA DAUTU MG
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. D liéu ngay 31/01/2026. Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. D liéu ngay 31/01/2026.




RONGV]ET@ Vi THETH! TRUONG | MARGIN VA DONG TIEN CUA NHA PAU TU
\ Gia thi tri thi trudng ctia c6 phiéu va cac dot tang vén chia cac cdng ty
chiing khoan I6n gitip cho cac ty 1é don bay va ty 1é gi6i han cho vay cha

SECURITIES

Gia tri du no ky quy lap dinh méi trong quy IV/2025, tuy nhién

toc dé tang giam QoQ

cac cong ty chiing khoan suy giam nhe.
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. D liéu ngay 31/01/2026.
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=Ty |& tai trg margin/V6n hoa ctia CP tréi ndi (Phai)

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. D liéu ngay 31/01/2026.
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RONGVIET

SECURITIES

S6 du tién mat ctia nha dau tu tai cac céng ty chiing khoan suy
giam dot ngot kéo theo thanh khoan suy giam trong quy

@9 VITHETHI TRUONG | MARGIN VA DONG TIEN CUA NHA DAUTU

Du no ky quy duy tri xu huéng tang , trong luong tién ctia nha dau tu
va ty lé vong quay ¢ phiéu sut giam manh cho thiy mét bd phan nha
dau tu ca nhan chét 16i va rat tién khoi thi truéng
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Nguoén:

mmm S6 du tién gui ctia khach hang (Ty déng- Trai)
Gia tri giao dich khdp Iénh trung binh (Ty VND-Phai)

Bloomberg, CTCK Réng Viét. Dir liéu ngay 31/01/2026.
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S6 du tién gui ctia khach hang (Ty déng- Trai)
= Du ng margin (Ty dong-Trai)
Vong quay ¢8 phi€u (%-Phai)

Bloomberg, CTCK Rong Viét. Dir liéu ngay 31/01/2026.
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RONG VIET TRIEN VONG THI TRUOGNG CHUNG KHOAN

SECURITIES \§

Trong Q1/2026, chung téi nghi rdng thj trudng chiing khodn Viét Nam sé xoay quanh nhiing cau chuyén vé:

(1)

(2)

(3)

(4)

Thué quan ctia My ngay cang vdn hanh nhu don bdy dia chinh tri. Khi thué quan tré thanh bién s6 khé dodn, doanh nghiép chuyén dich tir téi uu chi phi sang téi uu
rui ro bdng cdch da dang héa, uu tién thj trudng cé khung FTA én dinh, tédng kiém sodt tiéu chudn ky thudt, quy tdc xudt xu, va chon nha cung ung uy tin.

Thé ché dugc mé ta la diém nghén dong thoi la dét phd tao nén cho cdc chuong trinh cdi cdch tha tuc hanh chinh khéng chi giam buéc ma thiét k€ lai luéng xa ly, di
kém tdng cudng ché tai va ndng chudn tudn tha. Tuy nhién, vdn ban ban hanh nhanh, huéng dan thiéu déng bo va thai gian hiéu luc gdp cé thé lam doanh nghiép
khé theo kip, dong thai rdi ro chéng chéo gitia cdc cdp van la diém can theo déi trong 2026.

Lai sudt trong nén kinh té ghi nhdn xu hudng tdng trong T1.2026. Chung téi cho rdng ddy la budc tdng hop ly, phdn dnh thuc té€ cung — cdu thanh khodn trong nén
kinh té khi NHNN c6 su' phong tha nhiéu hon trudc cdc bién déng khé ludng cua buic tranh vi mé thé gidi, hon la mét chu ky thdt chdt kéo dai. Ching téi cho rdng dinh
huéng NHNN linh hoat hé trg muc tiéu tdng truéng va nhu cdu vén cho SXKD tdng dan trong ndm, nén mdt bdng ldi sudt nhiéu kha ndng 6n dinh hon trong 3-6
thdng tdi, phdn héa tiy thudc vao khdu vi rdi ro ctia méi ngdn hang

Lan séng tdng vén gitp hé sé don bdy thi truong chiing khodn ha nhiét vé muc 104% vao cubi 2025 (so véi 125% Q3.2025), qua dé giam rdi ro thi trudng khi chi phi
vén tdang lam Idi sudt margin nhich Ién. Bdc biét, Théng tu 08 ctia BTC bé sung co ché tiém can théng 1é quéc té cho nha ddu tu nudc ngodi la manh ghép quan trong
trong cdu chuyén nang hang thi truong cho ky ra sodt thdng 3/2026 cta FTSE.

Yéu t6 NDT cdn quan sdt la (1) cdu chuyén lgi sudt TPCP va ty gid Nhdt c6 thé tao dp luc that chdt thanh khodn toan cdu; (2) cdu chuyén ngdn sdch My va Trump da dé cur
Kevin Warsh lam Cha tich Fed ké nhiém J.Powell lam lo ngai xoay truc chinh sdch; (3) xung dét My—Iran dang & thé kiém ché, rdn de va mdc cd ngoai giao trdng xung doét
vuot nguéng; (4) va khé cé dot dich bing phdt khi Nipah van dugc cdc co quan quéc té nhin nhdn la rii ro khu vuc va da cé kinh nghiém kiém sodt Covid19 trudc dé.

Vé trién vong loi nhudn, ching téi ky vong tdng trudng toan thi trudng Q1/2026 téng ~24% YoY, nhd nén thdp va luc kéo tir BDS khi nhiéu du dn ban giao-ghi nhdan doanh
thu. Dich vu tai chinh tiép tuc ndng ty trong déng gép khi thanh khodn phuc héi, cdu chuyén ndng hang tién gan va xudt hién déng co tdng truéng mdéi (TCX, VPX, VCK).
Khéi phi tai chinh duy tri d@dng luong nhd chinh sdch thiac ddy dau tu cong-tu-tiéu ding va bién LN gép cdi thién; ngdn hang git vai trd 6n dinh vdi tin dung ~15% YoY va
NIM duogc ddnh gid da tao ddy.

Chung téi gitt P/E muc tiéu VN-Index 12,5x—14,5x (3-4 thdng), phan dnh lgi sudt TPCP 10Y tdng; gia dinh nhém Vingroup tdi dinh gid vé binh qudn lich sd, néu khéng P/E
thi truong cé thé cao hon kich ban chiing téi tir 1,0-1,3 diém. Cdc yéu t6 hé tro dinh gid gém: Fed c6 thé cdt 25 bps trong quy |, tdng trudng loi nhudn hdp dan, FTSE cdp
nhat ndng hang. Trong khi dé, cdc con gié nguac cé thé dén tur su phdéi hop thiéu nhip nhang gidia hop BoJ-Fed, su han ché trong phéi hop diéu hanh thanh khoan gitia
SBV va KBNN, bt dinh chinh sdch duéi thdi Trump va dia chinh tri. Theo dé, kich ban VN-Index du kién trong 3 thdng t6i ndm trong nguéng 1.553-1.849 diém
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RONG VIET BOJ MAC KET GIUA LAM PHAT VA PONG YEN YEU KHIEN LOI SUAT NHAT TRG THANH BIEN SO TOAN CAU

SECURITIES ¥
Nguyén nhan dan dén lo ngai loi suat va ty gia
»  CU hich chinh tri lam lgi sudt TPCP ky han dai tdng manh. Ngay 20/01/2026, Thu tuéng Takaichi cdng boé bau clr sém (08/02) va dua ra cadc cam két mang mau sac ndi
tai khoa.
«  Lam phdt dai ddng va déng Yén yéu. Lam phat Nhat van neo quanh 3% trong 3 nam, ap luc tir déng Yén yéu va chi phi lao déng tang do thi€u hut nhan céng khién
BoJ phai uu tién chdng lam phat khién thi truong dinh gia lai dudng cong lgi suat.
Hiéu ing lan téa cua loi suat TPCP Nhét ra thé gigi
Khi Igi suat TPCP Nhat ky han dai tang Ién, cdc ngan hang Nhat hap thu nhiéu TPCP hon khién bang can déi thu hep lai do gia tai san giam va chi phi huy déng von tang.
VGi bang can déi yéu hon, ngan hang yéu cau it USD haon, anh hudng dén cac hoat déng dugc tai trg bang Yén dan dén that chat thanh khoan toan cau. Theo Goldman
Sachs, méi 10 diém co ban Igi suat TPCP tang thém cla Nhat c6 thé ddy Igi suat TPCP My va mot sé thi trudng trai phi€u khac tang khodng 2-3 diém ca ban. Qua trinh
nay can thiét dé giam rdi ro bat dn tai chinh, nhung mang tinh “gidm phat” véi tai san rai ro va dong thai lam “tang phat” chi phi von trén pham vi toan cau.

Loi suat TPCP 10 nam cac nuéc G7: Lgi suat TPCP Nhat duy tri xu
Lam phat co ban va lam phat 16i ciia Nhat huéng ting tif ndm 2025 - nay

—— Lam phat 16i Lam phat ——Canada Phap Puc Y Nhat ——Anh ——My
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RONGVIET BOJ MAC KET GIUA LAM PHAT VA YEN YEU KHIEN LOI SUAT NHAT TRG THANH BIEN SO TOAN CAU

SECURITIES \¥ °

BoJ dang bi dat vao tinh thé kho, néu that chat thém dé chéng lam phat va hé trg Yén, rdi ro gay khing hodng tréi phi€u va bat 6n tai chinh. Néu tam duing that chat dé
6n dinh thi trudng, BoJ c6 nguy co mat uy tin vé chong lam phat va Yén c6 thé yéu di lam ap luc gia nhap khau tang thém. Nhin lai qua kha, Nhat c6 thé hanh déng
manh khi USDJPY tién sat 160 nham ngan bién dong nhanh va mat trat tu (khodng 100 ty USD nam 2024). BDang chu y, Fed da thuc hién kiém tra ty gia USDJPY ngay
23/01 nhu tin hiéu san sang phoi hop néu can, khién USDJPY giam manh trong ngay.

Chung t6i cho rang tac ddng ctia Nhat 1én thanh khoan toan cau sé la c6 gidi han:

1. Carry trade da gidm nhiét sau dot T7.2024. D{ liéu thi trudng ghi nhan t6 chic gidm manh vi thé ban khéng Yén sau cac nhip yén bat manh.

2. Yén van & vi thé yéu. Viéc duy tri mot xu hudng tang gia bén viing cia Yén van bi kim bai cau chuyén tai khoa va cac rii ro vi mo.

3. Fed da tao vung dém cho thanh khoan USD. Fed da cong bé chuong trinh mua tin phiéu kho bac phuc vu du trir sau khi két thic QT sém hon du kién, dong thai
mang tinh ky thuat nham gi hé théng du tr&r 6n dinh va gidm rui ro cang thang thanh khoan.

Loi suat TPCP Nhat cac ky han va ty gia USDJPY

——5N(%-LHS) ——10N(%-LHS) ——20N(%-LHS) ~——30N(%-LHS) ~—— USDJPY(RHS)
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét
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Du luat phan bé ngéan sach FY2025 FY2026
Nong nghiép 266 25,5
Thuong mai - Tu phap - Khoa hoc 67,8 76,8
Quédc phong 831,5 831,5
Nang lugng — Nudc 58,1 57,3
Dich vu tai chinh & chinh pht 15,9 23,2
An ninh néi dia 65,0 66,4
NOi vu — M6i truong 40,9 38
Lao dong - Y té & dan sinh — Gido duc 198,2 184,5
Lap phap 6,7 6,7
Xay dung quan su - Cuu chién binh 146,6 152,1
An ninh quoc gia - B6 Ngoai giao 56,8 46,2
Giao thong — Nha & & do thi 86,4 89,9
Téng ngan sach 1.600 1.598

Nguén: CRFB, CTCK Rong Viét

RONGVIET BAT PONG CHINH TRI LAM GIA TANG RUI RO

SECURITIES \¥

Phan bé ngan sach My du kién 2026 (Ty USD)

Chinh pht My thoat “déng cira” ngan han nhung bat dinh chinh tri chua ha nhiét

Ngay 03/02/2026, Trump ky ban hanh géi chi tiéu, cham dut dot dong clra kéo dai 4
ngay, riéng B6 An ninh néi dia chi dugc gia han tam thai dén 13/02. Dgt dong cira Chinh
phu 31/01 mang tinh tam thgi va déng clta mot phan. Mdc dé nhay cdm khong cao nhu
T10.2025 nhung rdi ro cham s6 liéu van hién hitu (bdo cao viéc lam thang 1 bi hoan) va
dat dau hoéi cho tinh 6n dinh thé ché. Ngan sach cho nam 2026 chi ngang 2025 (xap xi
1.598 ty USD), kho tao khac biét dang ké 1én tang trudng, lam phat hay mat bang Igi suat
néu tién trinh phé duyét dién ra tron tru. Tuy nhién, viéc bat déng chinh tri dan dén
cham phé duyét ngan sach da lam bat dinh tang Ién va suy giam niém tin.

Cdc su kién gan day vé viéc thuc thi nhdp cu va cdc dién bién truyén théng lién quan Epstein
tiép tuc ddy rdi ro su kién lén cao, lam thi truéng nhay hon véi cdc kich ban khéng bdo trudc.

Cau chuyén déc lap cua Fed va kha nang xoay truc chinh sach khi K.Warsh duogc dé
< ké nhiém J.Powell

Trump da dé ct K.Warsh ké nhiém J.Powell, nhiém ky ctia Powell két thiic vao gitra thang
5/2026; qua trinh phé chuan tai Thugng vién van la bién sé I6n. Néu Warsh 1én ghé Chu
tich, chinh sach cta Fed cé thé xoay truc theo hudng ky vong cét giam lai suat ngan han
trong khi giam quy mé bang can d6i lam suy yéu cau Tréi phiéu Kho bac, khién lgi suat
dai han tang.

Vé co cau, du Chu tich ¢c6 anh hudng Ién nhung Fed van van hanh theo Uy ban FOMC va
doi héi déng thuan; vi vay, thay déi thudng thé hién qua tha tu uu tién va phan tng
trudc dit liéu hon la thay déi dét ngét. Tuy nhién, trong bi canh dé cir Warsh dién ra cing
ltc véi tranh ludn vé tinh déc Idp cua Fed va cdc xung dét chinh tri quanh nhiém ky Powell,
rai ro chinh sdch c6 thé phdn dnh vdo bién déng loi sudt.

Tré vé trang muc luc-18




RONG VIET CAC SU KIEN THEO DOl

SECURITIES \¥ °

Gia dau Brent va WTI

My-Iran leo thang xung dot nhung chua vuot nguong kém kha nang dam phan

—— Crude Oil (WTI Crude Oil (Brent e . N e 4R e x A < e s - .
rude O WTD rude Ol (Brent Xung d6t My-Iran chuyén sang thé d6i dau gira ran de quan su va mac ca ngoai giao khi

100 1 My tang ap luc bang trién khai hién dién hai-khéng quan va san sang dé bo trén dat
90 1 lién, trong khi Iran dap trd bang cac hoat déng ving xam & cac diém nghén chién lugc
80 %ﬂ qua do vira phat tin hiéu gitt xung dét chua vugt nguéng tranh chién tranh dién ra. Tin
70 4 | hiéu dang cha y la hai bén van dé ngdé dam phan hat nhan v6i méc 06/02/2026, du néi
60 - W dung dam phan khéng cham nhau khi My muén géi thoa thuan ma réng sang tén Ira va
50 + " " " T ™ T T mang lugi Gy nhiém, con Iran coi ddy la van dé ch quyén. Vai thi trudng, kénh truyén

g g g g g g g g dan trong yéu van la phi rdi ro dia chinh tri gan vai nang luong va logistics khi eo bién
S 3 3 = S S 3 = Hormuz la huyét mach van tai, nén rdi ro xay ra c6 thé ddy gia dau va gia cudc 1én. Cing

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét thai diém, Iran, Trung Quéc va Nga dang chuan bi cho cudc dién tap hai quan chung du

Chi s6 Baltic Dry kién dien ra vao T2.2026 tai khu vuc Bac An D6 Duong va Vinh Oman.

Nipah hién la rui ro y té khu vuc chua du thanh ct séc hé théng
3.000 -
Tinh dén 04/02/2026, chuiing virus Nipah dang la mét sy kién rdi ro y té khu vuc hon la cu

2.500 - s6¢ hé théng. O dich mai nhat tai West Bengal (An Do) ghi nhan 2 ca ¢6 lién quan dich té
va diém then chét la vong ti€p xuc rdng nhung chua tao chudi lay khoang 196 ngudi
tiép xuc da dugc giam sat va déu am tinh, khéng triéu ching, khién cac co quan quéc té
1500 J danh gia rui ro lan réng hién thap va hién chua c6 bang ching lay lan xuyén bién giéi.
Nipah khién thi trudng nhay cam vi ty Ié t&f vong cao (WHO néu 40-75% tuy boi canh) va

2.000 -

1.000 - chua c6 thuéc dac hiéu dugc cap phép, nhung di€ém kim rdi ro ndam & ché lay ngudi-
“00 ngudi thudng khong hiéu qua va chu yéu xay ra khi ti€p xuc rat gan trong ho gia dinh, co
g S 5 o 2 2 2 2 gy té.
o o o o o o o o
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Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét




RONG VIET THUONG MAI TOAN CAU THAY D6l BEN Bi THICH UNG DON BAY THUE QUAN

SECURITIES ¥
Thué quan ctia My hién nay khéng con phdn theo déng minh va su két néi chudi cung ting khién thué quan tré thanh bién sé khé dodn va gia tdng rdi ro bét dinh.

1. Thuong mai va chinh tri dan xen. Trump s dung thué quan nhu don bdy xoay quanh Greenland, de doa ap thué chau Au. Thué quan dugc dung nhu ca ché thudng-phat nham
dinh hinh hanh vi dia chinh tri ctia An D6 (My giam thué déi véi hang hoa An Do sau khi cam két ngiing mua dau ctia Nga va chuyén sang Venezuela do My kiém soét).

2. Thué quan budc ddi tac thuc hién cam két. My thic ddy muic thué thap hon d€ mé ctia thi trudng va cam két dau tu vao My nhu cac trudng hop Nhat, Han Qudc va Dai Loan.
Heé qua truc tiép la t6i uu chi phi chuyén sang téi uu rdi ro.

1. Lién két théng qua cac hiép dinh thuong mai. Khi thué quan khé du bao, doanh nghiép khong chi t6i uu chi phi san xudt ma téi uu d6 chac chan vé thué suat va quyén ti€p can
thi trudng nhu hiép dinh EU-India, EU-Mercosur va EU-Viét Nam

2. Hop tac sdu ngoai thuong mai. Khi thué quan va han ché thuong mai phoi bay diém yéu phu thuéc dau vao, quéc gia va doanh nghiép sé uu tién cac nha cung ting uy tin, ki€ém
soat tiéu chuan ky thuat va quy tdc xuat xu.

Thué quan My thay déi hinh thai ctia chudi cung ting toan cau

! ; ! 1 :- 1
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: ! : | | Téi uu rdiro Hop tac ngoai thuong mai |
: T6i uu chi phi - | | | |
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: I i A . . . s e Mé& cla thi trudng ' !
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: vanhan céng giare ! | vong lam phat va loi suat mot s6 nganh | ! : g mé !
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Nguén: CTCK Réng Viét
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RONGVIETES) TRONG NUGC: QUYET TAM CHINH TRI THU THACH NANG LYC THUC THI

SECURITIES
Diém nghén trudc day vé thé ché ciing la diém dét pha dugc xac dinh trong DH Dang lan tha XIV va cac van ban trudc dé duoc trién khai manh mé trong nam 2025

Dot pha vé thé ché va thuc thi Tich (1) Tang téc gidi phong nguén luc (dau tu cong, doanh nghiép va dong vén FDI)
cuc (2) Gidam rui ro dai han nh& nang chuan phap ly, thuc thi

Cai cach tha tuc hanh chinh chuyén tir gidam budc sang thiét ké
lai luong xur ly (1) Van ban quy pham phap luat ra nhanh, thiéu huéng dan, thoi gian ap dung
Han nhanh khién doanh nghiép kho theo kip

ché (2) Rui ro chat lugng soan thao & chdng chéo trong giai doan chuyén tiép (thiéu
Tang cudng ché tai va nang chuan tuan tha dong bé gitra bo, nganh, dia phuong)
S6 van ban quy pham phap luat ban hanh hang thang S6 van ban quy pham phap luat trong méi ky hop Quéc héi

M Luat Nghi dinh  ®Quyét dinh mThong tu mLudt = Nghi quyét
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Nguén: CTCK Réng Viét téng hop Nguén: CTCK Rong Viét téng hop. K: ky hop theo lich | K: ky hop; BT: ky hop bdt thudng
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RONG VIET LINH HOAT TRONG BOI CANH BIEN SO TANG CAO

SECURITIES \¥ °

Gilra T1/2026, lai suat cho vay bat déng san tai NHTM ghi nhan xu huéng tang, véi muc phé bién 8-10%/nam cé dinh trong 12 thang. Dong thai nang lai suat &
mang BDS phan anh (1) dinh hudng diéu hanh tin dung than trong hon sau giai doan tang ndng, khi NHNN dat muc tiéu tang trudng tin dung khoang 15% va theo
tling giai doan; déng thai duy tri quan diém kiém soat dong vén vao cac linh vuc tiém &n rui ro; va (2) chi phi vén clia ngan hang tang sau giai doan cudi 2025, khi lai
suat huy dong nhich [én va mat bang lai suat lién ngan hang duy tri muc cao trén 6% trong thgi gian dai.

Chung t6i cho rang day la budc tang hgp ly, phan anh thuc té cung - cau thanh khoan trong nén kinh té khi NHNN c6 su phong thu nhiéu hon truéc cac bién dong
khé ludng clia buc tranh vi mo, hon 1a mot chu ky that chat kéo dai. NHNN van duy tri dinh huéng diéu hanh linh hoat nham phuc vu muc tiéu tang truéng chung,
trong khi nhu cau vén cho san xuat - kinh doanh thudng tang dan trong nam. Do d6, ching téi ky vong mat bang lai suat sé én dinh hon trong 3-6 thang tdi, véi
muc d6 bién déng phan hoa tuy thudc va khau vi rti ro cia méi ngan hang.

Lai suat cho vay qua dém VND trén thi trudng lién ngan hang Dién bién lai suat huy ddng NHTMCP theo nhém
Lugng cho vay cdm c6 dang luu hanh  —— LS LNH qua dém (truc phai, %/nam) ——S0Bs Tier1 ——Tier?2 Tier 3 Tier 4
500 A - 18% 6,5 -
a)
< 450 L 16%
S 400 - L 149% 6,0
S 350 - L 129%
300 A 55 -
- 10%
250 4 804 X e
I 0
200 4 5,0 - /
150 - - 6% A\/
100 - J\W‘A"" LWU'W‘« - 4% 4,5 A
50 1 - 2%
0 L—JI T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T O% 4,0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1
g ¥ 7 ¥ 9 S S S ST T ST D NN nnmnmnnmmnmn ;nm;m oo g 8 S ¥ ¥ 8§ 8§ 8§ 8§ 8§ §$ §S ! non o n on on ownononownow;noun oo
[ N o N o A o A Y A o A A o A A AN O o O O A Y A Y A A A A " O A ! o oY A o\ A o\ | AN AN N AN AN AN AN AN AN NN NN N NN NN N NN NN
O O O O O O O O O O O O O OO0 OO OO O OO o o o o O O O O O O O O O O O O O O O O O O O o o o o o o
AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN N AN N AN AN N AN AN N N AN N AN N NN NN N NN NN N
B T T T T e T S ~ S~ S~ S~ S~ ~ ~ S~ S~ iy ~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ ~ ~ S~ S~ iy ~ S~ ~
— AN M T 1N ON O NN O —m AN — AN M TN ON 0O NN O — AN — — N M g 1N O N 0 O O — N — N M & 1N O N 0 O ©O — (N —
O O O O O OO O O — m—rm— O OO0 OO OO0 OO~ — — O O O O O O O O O O O —m — — O O O O O O O O O — — — O
Nguén: NHNN, CTCK Réng Viét Nguén: CTCK Réng Viét téng hop
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RONG VIET THI TRUONG CHUNG KHOAN GIU NHIET VA LEN SO DEN KY RA SOAT THANG 3

SECURITIES \¥ °

* Q4.2025, du ng cho vay tai cac CTCK udc khoang 412 nghin ty déng, muic cao nhat lich stt. Tuy nhién, lan séng tang von cudi 2025 gitp ty |é margin/VCSH toan
thi trudng giam vé muc 103,5% (so vai 124,6% cudi Q3). Viéc ty 1& nay ha xuéng gilp thi trudng bét ap luc khi chi phi von tang khién lai suat margin nhich Ién
lam gidm suic chiu dung cdia NPT khi thi trudng xay ra bién dong.

¢ Théng tu 08/2026/TT-BTC (hiéu luc 03/02/2026) b sung co ché giao dich theo théng 1é quéc té, cho phép NDTNN dat Iénh thong qua té chiic kinh doanh, méi
gidi chiing khoan nuéc ngoai dai dién dé chuyén Iénh vao CTCK trong nudc, khong bat budéc ma tai khoan giao dich truc ti€p tai CTCK néi. VGi NPF (non pre-
funding), Thong tu lam ré van hanh va ky luat thi trudng: (1) khéng yéu cau céng bo thong tin ra thi trudng khi vi pham nghia vu thanh toan NPF ma chi bao cao
cd quan quan ly; (2) b6 sung khung han ché giao dich theo muic d6 vi pham; va (3) m& rong pham vi theo huéng khéng gi¢i han ma ap dung NPF. Day la thay
déi dung thai diém FTSE danh gia ra soat vao T3/2026 va can theo déi viéc van hanh déng bo, cho thay Viét Nam san sang cho viéc nang hang vao thang 9.

Vén cht sé hitu va ty 1é cho vay margin Q4.2025 ctia 20 céng ty chitng khoan

BVonchasdhiu Ty lé margin/VCSH

o, 45.000 - - 200%

;§ 40.000 -

2 35.000 - 160%
30.000 -

- 120%

- 80%
- 40%
|
. - 0%
S 3 8 8 2 2
- F 2 5 @ S
Nguén: FiinPro, CTCK Réng Viét téng hop
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RONGVIET TRIEN VONG KET QUA KINH DOANH QUY 1/2026 - GOC NHiN TOP-DOWN

SECURITIES

Uéc tinh muc ting trudng LNST-CDCTM cac doanh nghiép trén san HSX Chuing t6i ky vong lgi nhudn toan thi trudng quy 1/2026 tang manh ~24% YoY, chi yéu nhd nén

2Q2025
3Q2025

wn
I
o
I
o
=

1Q2022
2Q2022
3Q2022
4Q2022
1Q2023
202023
302023
4Q2023
1Q2024
2Q2024
302024
4Q2024
4Q2025
1Q2026F
VN Index
Bao Hiém

mmm | (ly k€ 12 thang LNST cong ty me (Ty VND - Trai)
QoQ% (Phai)

Ngan Hang
Phi Tai Chinh

trong quy 1/2026 - uéc dat 24% so sanh thap va luc kéo tir bat dong san khi nhiéu du an budc vao giai doan ban giao - ghi nhan
doanh thu.
c 140 - >0% C s R N o
£ 40% Pa tang dugc cing c6 béi khoi dich vu tai chinh, véi ty trong dong gép ngay cang I6n khi xuat
Z 99 30% hién thém cac déng co tang trudng mai (TCX, VPX, VCK). B6i canh thanh khoan Q1 phuc héi va
?gz’ cau chuyén nang hang tién gan gitp cai thién khau vi rui ro va hé trg trién vong lgi nhuan nhém
40 A 0 5
0% nay.
-10 -10% & khai phi tai chinh, loi nhuan duy tri ddng lugng tich cuc nhd “chinh sach” thic ddy dau tu cong
0 i 'igz’ - dau tu tu nhan - tiéu duing, ddng thai bién lgi nhuan gop cai thién tai cdc doanh nghiép dau
N N N N M MM M o ¥ Y Y YT NN o o L ° nganh.
S 8 g g 88 8 88 8 & & e g 8 g & ot
g_; <:3 § §, §r § (:3 G:’ CS’ §, §, c:7 § S‘:, SNZ §, § Trong khi d6, ngan hang fjl.f k\len ghi nh‘an tang trudng tin dl{ng ~15% YoY, cung véi NIM dugc
s | NST cong ty me theo quy (T9 VNB - Tréi) YoY% (Phai) danh gia da tao ddy va bat dau phuc hoi, qua do giir vai tro 6n dinh trong buc tranh Igi nhuan
chung.
Ham y cho muc LNST liy ké 12 thang tang thém 5 % so véi quy truéc Udc tinh ting trudng lgi nhuan quy 1/2026 theo phuong phap “top-down”
750 - 15% rTTT T K
£ 6 I l
£ 10,4% 100% - | [
= 550 10% 90% - 1 |
80% - 0 | |
350 5% 700 | 0% 62% I
60% I I
50% - I
150 0% 20% : |
30% A 1 |
-50 -5% 20% - I
10% - | ,
-250 - L -10% 0% |
I
|
|
1
I
|

Bat Dong San
ich vu tai chinh

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét téng hop ) ) )
Nguoén: CTCK Réng Viét tong hop
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RONGVIET DINH GIA THI TRUONG TRONG TRUNG HAN

SECURITIES \¥ °

Bién ddéng P/E VN Index (2023- hién tai) va cap nhat vung bién ddng muc tiéu ctia ching toi

18,0x 1

e—P/E P/E trung binh 5 nam P/E muc tiéu

17,0x
16,0x
15,0x
14,0x
13,0x

12,0x

11,0x
10,0x 4

9,0x A

8,0)( T T T T T T
01/2023 07/2023 01/2024 07/2024 01/2025 07/2025 01/2026

Nguén: Bloomberg, CTCK R6ng Viét.

Chung téi gitt nguyén viing P/E muc tiéu cho VN-Index trong 3-4 thang t6i & 12,5x-14,5x (so v3i cap nhat gan nhat ngay 26/12/2026), do kich ban da phan anh bién déng tang cta
lgi suat TPCP 10 nam. Trong khung nay, ching téi gia dinh P/E nhém Vingroup sé dugc tai dinh gia vé viing binh quan lich st hgp ly, tuong tng véi mdc LNST ma nhém c¢é phiéu nay
tao ra cho ¢ déng. Vi cau tric dinh gia hién tai, P/E cda thi trudng c6 thé cao hon trung binh khodng 1,0-1,3 diém.

Cac yéu t6 ho trg dé P/E c6 thé giao dich gan bién trén gém: (1) Fed co thé cat giam 25 bps trudc khi két thic Q1/2026; (2) tang trudng lgi nhuan Q1/2026 duy tri hap dan; va (3) FTSE
cong b két qua lién quan dén nang hang thi trudng Viét Nam.

Nguac lai, cac“con gid ngugc” c6 thé tao bién ddng ngan han gém: (1) rdi ro phdi hap chinh sach chua nhip nhang gita BoJ va Fed vé thanh khoan toan cau; (2) diéu hanh thanh
khoan néi dia chua t6i uu giita NHNN va KBNN, khién 1ai suat qua dém neo cao kéo dai; va (3) bat dinh chinh sach cta chinh quyén Trump cung rui ro dia chinh tri toan cau.
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RONGVIET TRIEN VONG VN INDEX TRONG NGAN TRUNG HAN

SECURITIES \¥ °

Chung t6i du bao bién dé bién déng cda thi trudng trong 3 thang téi & muc -13,8% dén +2,6% so véi gia ddng clra ngay 02/02/2026, tuong Uing vai vung dinh gida muc

tiéu (P/E target) 12,5x-14,5x. Theo d6, VN-Index dugc ky vong dao déng trong vung 1.553-1.849 diém.

Tuong quan dién bién VN Index va du bao kich ban viing bién déng cia VN Index dén hét thai diém ghi nhan KQKD quy 1/2026

P/E-14,5X

P/E-12,5X

2.200 A T 3
Céc théng sé Trung binh # do léch chuan
2100 4 hong Dién giai Hién tai 9 trén/(duéi) muic trung
: dinh gia A 10 nam binh
2.000 - P/E Gia thi trudng/ lgi nhuan 14,82 15,41 -0,26
P/B Gia thi trudng/ gid tri s6 sach 2,18 2,16 0,05
1.900 ~ ChénhléchEY  Chénh léch lgi sudt véi TPCP 10 ndm  2,69% 2,78% -0,05
1.800 A
1.700 A
1.600 -
1.500 -
1.400 ~
1.300 A
1.200 -
1.100 -
1.000 A
900 T T T T T
1/2024 4/2024 7/2024 10/2024 1/2025 4/2025

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét téng hop. Dit liéu ngay 2/2/2026

1/2026 4/2026
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RONGVIET CAC SU

Ngay
01/02
04/02
08/02
13/02
15/03
17/03
18/03
18/03
19/03
26/03
07/04
13/04
28/04

29/04

Su kién
OPEC+ hop cap b6 trudng
ECB hop chinh sach
Bau cUr Ha vién Nhat
Han gia han ngan sach DHS My
Téng tuyén cir Qudc héi va HDND cac cap
Fed hop FOMC
BoJ hop chinh sach
ECB hop chinh sach
Thugng dinh European Council
EU FACTrade
ECB retreat
Ho6i nghi mua xuan WB IMF
Fed hop FOMC

ECB hop chinh sach

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop

KIEN NGI BAT TRONG 3 THANG TO

Mo ta
Cap nhat diéu phoi san luong va dinh hudng thi trudng dau
Quyét dinh lai suat va dinh hudng chinh sach Eurozone
Rui ro chinh tri tdc dong JPY va lgi suat JGB
Rui ro shutdown phan DHS va tré sé liéu
Bau ci dai biéu Quéc hdi khéa XVI va HPND nhiém ky 2026-2031
Quyét dinh lai suat va tin hiéu dudng di chinh sach
Tin hiéu lién quan lai suat JPY va lgi suat JGB
Quyét dinh 1ai suat Eurozone
Cac uu tién chinh sach EU vé kinh té an ninh
Thao luan chinh sach thuong mai EU
Tin hiéu dinh hudng chinh sach qua trao déi ndi bd
Trong tam tang truéng lam phat no va én dinh tai chinh
Quyét dinh lai suat va cap nhat QT

Quyét dinh lai suat Eurozone
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RONG VIET KHUYEN NGHIVA Y TUGNG PAUTU

SECURITIES ¥ M Y ,
Cap nhat danh sach c6 phiéu danh muc chi dong

Thi trudng dang & trang thai “ca hoi dan xen gié ngugc”. Trién vong tang trudng loi nhuan van tich cuc,

nhung mét phan da dugc phan anh vao mat bang gia. Trong khi dé, lai suat ky han ngan bién déng manh ey o 1a
N 2 , 5 \ » 7 o ~ a 7 N B q v E N 2 i3 Gla dong Ty Ie P E LNST P ROEO T’
trong bdi canh muc st dung don bdy cao c6 thé khuéch dai rung lac va lam gia ting rui ro diéu chinh S ohigy Glamuc ... ; inhtosi PE  vovo /B % y
: U ey Cotde  cta sinhloi o o0r YOY% 5026 2026F tron
ngan han. @05/02 kyvong 2026F ong

Chung t6i uu tién gitt moét phan stic mua dé tan dung cac nhip bién déng. Danh muc nén dugc da dang

3 5 Ul A s . .z . . A 2 v . N 2 . . 9 ’ / l ’ i 9
hda va can bang ty trong theo “bién an toan” (dinh gid — chat lugng Igi nhuan - kha nang tao dong tién/c6 MBB 30.100 300 27.050 120/° 7.1 254 14 148 8 8?
tlic), dong thai han ché gidi ngan vao cac c6 phiéu co catalyst con mo hé hodc cau chuyén tao gia tri & i 220 20 2B 82 106 1.3 122 88%

; KBC 41.300 0 36.000 15% 1,1 69,5 1,2 13,6 8,4%
tuong lai xa.
Trong lan, cap nhat danh muc ch ddng dot nay, ching téi ha ty trong VCB, PVS, BID do trién vong 2026 HPG 33.500 0 27.550  22% 10,0 353 13 132 8,0%
da dugc phan anh tuong ddi day du. Nguac lai, chiing t6i b6 sung MSN, VPB, FMC. Trong d6: (il 42.250 0 38600 9% 8,1 224 1.5 172 7,5%
« MSN: dan dau nganh thuc pham dé uéng va ban 1é tiéu dung; xu huéng ma rong tiép dién trong 2025. MsSN 111.700 0 79400  41% 212 39,1 24 150 7.2%
 VPB: trién vong tang trudng tin dung tuong déi cao so véi nganh trong bdi cdnh room tin dung 2026 KDH 39.500 0 26600  48% 26,5 32,6 1,2 41 7,0%
han ché. NLG 39.200 0 28.600 37% 83 1153 1,3 13,6 7,0%
« FMC: rti ro tang gia cao hon rui ro gidm gia. KQKD 2025 tang trudng tot du thué quan, nhung dinh gia ANV 35.200 1.000  28.000  29% 6,8 12,0 1,8 165  6,0%
chua tuong xing. POR19 (2023): FMC da trich lap 157 ty vao gia vén 2025 (gia dinh thué 25%), qua do FMC 48,000  2.000 37.850 32% 6,2 13,7 0,7 242  6,0%
khoa phan 16n rdi ro lgi nhuan. Néu thué cdng b6 02/2026 thap hon (vd 5%), doanh nghiép c6 thé PHR 76.900 1.000  63.100  23% 5,5 159,6 1,8 489  5,6%
hoz"in nhap Ic')”n, ta? Igi nhuan dot bién. POR20 so bd (2’024) du kién 03/2026 vai ky vong tl'c’h cuc; nha vi MWG 99.600 1.000 90.200 12% 17,1 21,8 33 21,2 5,4%
thé top 2 xuat khél‘J tém sang MS/. (trar MPC miép thué), FMC CC')N!(hé nang cao la bi don bat budc, giup DGW 62.200 1.000 53.500 18% 16,8 34,4 2,9 13,2 5,4%
chu dong chUng minh bién pha gla va hUdng t&i muc thué uu dai — cau Chuyen chinh trong Q1/2026 ACV 60.800 0 54.200 12% 20,0 -0,2 2,1 11,1 5,0%
oA ~ . N 2 ga 5 CTi 43.500 1.000 24.650 81% 7.3 72,5 1,0 14,3 4,0%
Tuong quan hiéu suat dau tu gilta VN Index va danh muc chii déng ctia VDSC : ] . . o,
ké tit dau nam (12/31/2025=100) Ty trong cac nhom nganh dugc phan bo trong danh muc
1150 - Cong nghé phan Van tai
cung 5%
110,0 A1 5%
Phan phoi & béan 1é
1050 1 tiéu dung khong
/v thiét yéu
100,0 o s 59
Bat dong san
950 - 22%
Nguyén Vat Liéu
90,0 T T T T T 18%
9 g g 8 8 g
PN = = — = N
— o o o o o
VN Index VDSC Active Index

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét téng hop
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RONGVIET CAP NHAT DANH MUC GIA TRI 2026

SECURITIES \¥ °

Dau tu gia tri 1a chién lugc mua c6 phiéu khi gia thi trudng thap hon gia tri néi tai, véi ky vong thi trudng sé

dan diéu chinh vé muc hop ly theo thai gian. Trong tdm nam & cac doanh nghiép c6 “lgi suat kinh doanh san Danh sach c6 phiéu danh muc gia tri

c6” (loi nhuan/dong tién/cé tuc) ddng vai trd “bdo ching” cho gia tri, thay vi phu thudc vao céc catalyst dot
bién. Triét ly cot 16i Ia mua véi bién an toan, uu tién chat lugng lgi nhuan va ky luat vén, dong thai kién nhan

.s Gia dong LNST )
cha thi trudng phan anh gia tri thuc. Cé phiéu Glta-fm,xc C6 tiic clra YoY% 2::;';: ZR(?ZE;AI: Ty
2 . 2 4 S M N R - N 2L y
Chung t6i uu tién doanh nghiép c6 trién vong kinh doanh 6n dinh, duy tri Igi nhuan/dong tién theo chu ky @05/02 vong 2026F

va han ché bién dong cuc doan. Vé dinh gid, c6 phiéu cé loi tic trén gia thi trudng hap dan (tap trung vao Igi

> . ~ AY ~ 7. 2 . A~ 7 ~ s N ' EN . . o O 12 7 7 ’ 2 o
nhuan/FCF tuy nganh), du ré dé tao Igi suat ky vong tot so vdi rdi ro. Bén canh d6, co tuc déu — thé hién qua GDA 23000 1.000 15800 >2% 7)1 209 06 8> 100%
lich str chi tra va chinh sach cé tic ré rang — 13 yéu t6 quan trong gitp nang chat luong téng lgi suat. LHG 46000  1.900 29600  62% 52 13 07 21,1 10,0%
Cap nhat danh muc: Thém PC1 & THG va loai FMC va BMP ACB 30100  1.000 23450  33% 58 20,4 11 160  10,0%
 PC1: du dia tai dinh gid danh muc nha may dién vé muc trung binh nganh van con. THG 52500 2700 45000 23% 59 48,5 1.9 253 10,0%
N N " . " " . N N p ) 7 0 . . o - 0
* THG: hudng lgi t mang bé tdng khi nhu cau dau tu cong tai Tay Nam Bo tiép tuc neo cao, déng thoi cé SIP 78400 2.000 62.500 29% 1.9 6.0 26 202 10,0%
tiém ndng ma réng cong suat; mang bat dong san khu cdng nghiép/cum cong nghiép ghi nhan doanh sé REE 77.200 0 62100  24% 141 -16,2 1.3 176 10,0%
ban hang kha viing. MSH 45.500 4,000 40.500 22% 7,2 6,5 1,7 21,6 10,0%
« BMP: Trung Qudc khong con hé trg thué VAT cho hat nhua xuat khiu c6 thé gay bat lgi cho gia dau vao va bcm 43100 1.600 38600  16% 97 4.5 1.7 154 10,0%
bién Igi nhuan. PC1 31.000 0 25.650 21% 10,6 -5,0 1,1 9,6 10,0%

Tuong quan hiéu suit dau tu giita VN Index va danh muc gia tri cia VDSC ké tir

dau nam (12/31/2025=100) Ty trong cac nhom nganh dugc phan bo trong danh muc

Hang tiéu dung
thletoyeu F&B
10% 1006
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1050 A ~ \
100,0 - \/\—\ Ngéan Hang 4
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95,0 A Batdéngsan
20%
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wn O O O O O

q Q N\ N\ q q
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— o o o o o

VN Index VDSC Value Index

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét téng hop
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RONGVIET Y TUGNG PAU TU DUA TREN MO HiNH PINH LUONG

SECURITIES \¥ °

, o v . A . L. o Cac c6 phiéu niém yét
Phuong phap chon loc c6 phiéu cua chung t6i dugc xay dung dé gitip nha dau tu ca nhan de dang (HOSE, HNX, UPCOM)
ti€p can nhiing cé phié€u chat lugng nhat trén thi trudng. Dua trén d liéu tai chinh cap nhat va hé ' '

théng phan nganh qudéc té€ (ICB), toan bd c6 phi€u niém yét trén HOSE, HNX va UPCOM dugc chia /\

thanh hai nhom chinh: nganh Ngan hang va phi ngan hang. Viéc tdch nhém nay giup danh gia chinh

xac han vi dac diém hoat déng va tai chinh clia cdc doanh nghiép thudéc médi nhém 1a rat khac nhau. Phi ngan hang Ngan hang
Véi méi nhém cé phiéu, ching téi ap dung bé tiéu chi riéng biét, tap trung vao cac chi sé quan

trong nhu: kha nang sinh 15i, hiéu qua hoat dong, suc khde tai chinh va dinh gia hidp dan. D€ dam bao \/

dé chinh xac, ching t6i loai bé cac gia tri ngoai lé bang cach chi st dung dir liéu nam trong vlung tin cay

XU ly dir liéu (loai cac

0,
95%. d{ liéu ngoai bién)

Mét sé chi sé then chét dugc ap dung trong sé cao hon, phan anh dung vai trdo quan trong trong
danh gia. C6 phi€u chi dugc chon néu dat it nhat 50% tdng sé tiéu chi (sau khi tinh trong sé), dong
thdi vuot trdi & ca ba cap dd so sanh: toan thi trudng, phan nganh cap 1 va cap 2. Nhd vay, cdc ma cd
phiéu dugc lua chon khéng chi ndi bat trén dién rong ma con manh trong chinh phan khic nganh cua

\ 4

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

minh.

Ngoai ra, chiing t6i con két hop cac bé loc bat buédc dé loai bé cac doanh nghiép c6 rii ro tiém an v

hoac thiéu yéu t6 bén virng. Quy trinh chon loc nay vira khoa hoc vira thuc tién, nham t6i uwu héa hiéu B6 loc cac chi s6 bt
qua dau tu va giam thiéu rai ro cho cac nha dau tu ca nhan. budc can c6

Két qua la mét danh muc tinh gon, ¢é tinh chon loc cao, tap trung vao nhirng doanh nghiép c6 nén

tang tai chinh viing vang, hoat déng hiéu qua va con nhiéu du dia tang trudng trong tuong lai. Dy la v

nén tang dé xay dung mot chién luge dau tu dai han, an toan va cé kha nang sinh I5i. Danh sach cac cé
Quy nha ddu tu cé thé tham khdo hiéu sudt ddu tu lua chon c6 phiéu theo phuong phdp nay trong ky trudc phieu thoa dieu kién
tai day
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RONG VIET CO PHIEU KHUYEN NGHI

SECURITIES

EV/EBITDA Gia muc tiéu

Tén cong ty San Phan nganh - ICB L2
HDB HDBank HOSE Ngan hang
TCB Techcombank HOSE Ngan hang
MBB MBBank HOSE Ngan hang
VPB VPBank HOSE Ngan hang

Rau qua thuc pham

ANT An Giang

HOSE Thuc pham va dé uéng

Dau tu Phat trién May HOSE

Vs Viét Nam

O t6 va phu tung

Ghi chi: cdc ma dé xudt dugc chon loc dua trén cdc chi s6 tiéu biéu va can dugc ddnh gid ky luéng tiém ndng truéce khi quyét dinh dau tu.

Nguén: Fiin Pro, CTCK Réng Viét téng hop. Dit liéu ngdy 04/02/2026

25,4%

16,0%

21,6%

15,5%

34,1%

64,6%

2,0%

2,3%

2,0%

2,2%

9,3%

8,8%

33,2%

67,2%

79

9,7

8,4

9,2

6,7

57

1,8

1,4

1,6

1,3

2,1

2,8

. i 2o tung lai thinh vidng

6,1

6,6

29,000

45,000

30,100

33,300

47,000

107,000
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RONGVIET HIEU SUAT CUA VN INDEX SO V31 CAC CHi SO KHAC & THANH KHOAN CHUNG

SECURITIES °

Cac thi truéng chiing khoan 16n thé gigi déu cho thay su lac quan, dac biét la

Han Quéc véi muc tang QoQ &n tugng 27%. VN Index ndm trong s6 cac thi  Thanh khoan thi truéng suy giam trong quy 4/2025. Trong d6 VN Index giam
truong c6 hiéu suat téot nhat va dan dau khu vuc ASEAN véi mic 11,5% QoQ 35% QoQ (GTGD -ty déng)

VN Index Upcom HNX Index
KOSPI
Index 2025Q4 232383 - 621 - 1566 -
P.E-21,9
2719% 2025Q3 36050 N 770 2745
2025Q2 24054 L 628 [ 1892 L
emsel 2025Q1 17.883 - 754 - 1.054 -
e 2024Q4 11226 L so5 743 N
Index
PE-13,1 2024Q3 14105 - 589 - 939 -
15,05% VN
Index St pmscl e 2024Q2 17.731 - 1173 _ 1472 -
PE-153 EM
OOP.E-15,3 »  Mal
nssn e Bindey My stoxx 2024Q1 21005 [ 620 [ 1939 [0
9.,03% PE-167 Index |ndex PSEi Hang
8,19% P.7E(—)‘:§,2 PE-20 PE-10,6 58N shanghai v'\\;‘jﬁ; Mscl 2023Q4 14510 - 472 - 1595 -
e o s D de DR S 2023Q3 18125 822 L 1974 N
413% = omer PE-26,1 Index SET
378% 3120 p.E.19P'E”f’§;4P'End$;7 2023Q2 14186 || 709 N 1623 0
203% | aa00 o
LA 123% 2023Q1 8.685 BN 360 0 1029 0
2022Q4 10376 . 382 - 1.012 -

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. D liéu ngay 31/01/2026.

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. D liéu ngay 31/01/2026.
(*)DM: Thi trudng phdt trién
EM: Thi truding dang phat trién




RONGVIET HIEU SUAT DAU TU THEO NHOM NGANH

SECURITIES °

Hiéu suat dau tu ctia cdic nhém nganh ké tir dau nam 2026

44%
43%
26%
23%
19%
18%
6%
A
) o
1%
-2% -2% -2%
-69
6% 7%
-14%
o < o) ] c o o c K] < > x © = o) o bt = o c
c o c ] QQE) S c c @QE, @ [ ,E c > 9] — s c c pi o c @
e £ § ¢ £ & £ £ ¢ 2 ¢ ¢ £ 2 ¢ % £ F £ § % § %
4 % — L
= Q- o @ p 8 'g = c 3 o L =3 = S > S S «>vs c < g
)] = «Q c oS 2 B = (93 S © =z < 3 . °Q c O
«S C (o} < {J] %
[ c = o) =] (o)) o - (@)} + «© > [ o = «Q 1o
xS o (o)) @ el oy c =] . > G o)) ] S 2 ©
z - c — > z o S (@) > = S c S 5. @ 5
< =) & c < © S € 3 2 e c E ®
<) © s «S o S O, 3 < Q < >
c > < c @ a @ L = O &
o @ b= o = 5 S
< > ] < S 5
0 o o «© = =
v b c v = —
«C
T T

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. Nhém cé phiéu duogc phan logi theo nganh cdp 2 chudn GICS.




RONG VIET PONG GOP CAC NHOM NGANH VAO SUAT SINH LGOI CHUNG CUA VN INDEX

SECURITIES

Ddng g6p YTD theo nganh cho hiéu suat cia VN-Index: Ngan hang va Tién ich dan dat, trong khi Bat ddng san kéo giam hiéu suat chung.

06% A
01% 01% 00% 00% 00% 00% 00% 00%
05% 1 0, 0,1 % /170 ] - 0 0
01% 0,1% — 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
0,5% 0.2 -0,2%
070 [
04% - 0.6%
I
1,0% .
03% -
2,5%
2,2% -2,3%
02% -
01% -
00% B T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
N c o)) < O > c (o)) > xQ = (o)) (o)) [*)] T N~ c x
2 RS} o < c — QGEJ ] Q% “© c Qg 2 s [ = c c c S g «© 3
A0 [aa] O c @] > = o] S c >- - > st S o) S c 2 % e
T S o) S S xQ € e < 5 O ol S S i (= < © S z o) £
c N4 (W] — — > c L (o) «C C v o ‘-6 o > bt > > ~C < =
S [ o) e < “S = oS = “«S = ] = c @ it ©
[=) - 5 = = < s o) o < & o o o N ] N 2 S s
z 4 P g ’g Q g ,g Q (&) ’g o— C «C > = <q__; “:f-U’
- < Q- 5 S «@- - ©: e} > S = o0
O o < = I < o) c S
2 = I~ ) © = [&) <« + = O —
(@) L c > @ c -E )] c O =
o)) @ — o)) p g '<q>J\
c bl [= ™
G o ] v 2 2
(W] "% ) g = —
T S
T

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. D liéu ngay 31/01/2026.
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RONG VIET THANH KHOAN KHOP LENH TRUNG BiNH PHIEN THEO THANG CUA CAC NHOM NGANH

SECURITIES

Dong tién suy gi

hém nganh chinh ¢é vén héa I6n trong ré VN-Index nhu la ngan hang, dich vu tai chinh, bat déng san

y dong/phién
Ngan Hang

Thanh khoan trung binh phién theo quy ciia 12 Quy lién ké
2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 2025Q3 2025Q4
2.589 2.922 2.669 4.263 3.468 3.577 4.590 6.139 6.241

Bat dong san

2.428 3.769 2.392 3410 1.959 2.040 2.480 3.374 3.608

Dich vu tai chinh

1.936 2.887 2.508 3.360 1.877 1.750 2.635 3.672 3.517

Nguyén vat liéu 1.788 2.153 1.788 2316 2.391 1.609 1.808 2.283 1.954
Tu liéu san xuat 2.232 2.634 1.954 2.775 2.127 1.800 2.486 1.703
F&B va Thuéc La 1.086 1.140 1.100 1.692 1.568 1.229 1.287 1.745 1.686
Van tai 664 804 612 947 1.114 572 672 828 1.501 1434
Nang luong 265 332 257 387 405 244 251 267 394

Cong nghé phan mém 398 928 534 703 908 839 814
Tiéu dung lau bén 529 466 726 753 648 456 595 775 691
Tién ich 179 245 222 226 334 346

Tiéu dung thiét yéu - 218 198 152 294 234 196 204 168 177
Dich vu tiéu dung 6 12 8 2 2 28 s o
Coéng nghé phan ciing 89 120 78 127 65 115 103 95
Dugc pham 32

Thuong mai va dich vu chuyén nghiép 16 24

Truyén thong & giai tri 1

Oto va phu tung 9

YTE 2 1 2

Hang gia dung 1 1 2 2

VN Index 13.755 14.186 18.125 14.510 21.095 17.731 14.105 17.883 24.054

Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét. Dt liéu ngay 31/01/2026.

. i 2o tung lai thinh vidng
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RONGVIETES) DINH GIA P/E va P/B THEO NHOM NGANH

SECURITIES

P/E theo nganh (2019-2026)

vau

Ot‘é Ngén Tuliéu Thuon‘g mai Ti%u d[:ng Tiéu dung ‘I?ich yu Nang Dich vu F&B Y T& Il-|an<_21 Bdo hiém  Vat Li’éu Truyén théng Dugc dong  Céng nghéC()r:g nghé Vién thong Van tai Tién ich
va Hang 2 % va lau bén ix titudung lugng 3i chi 19,17 € canhan 15,13 Co Ban & pham s <- _— phancing 5,99 16,60 17,43
‘ san xuat . thiétyéu tai chinh 0.00 ! S san phan mém
PhuTung 10,36 14,24 dichvu 14,51 13,05 0,00 20,83 16,87 ) o va 15,42 giai tri 18,01 24,63 19,10 19,78
57 1810 9,81 giadung 24,59
40 - 12,52 -
35 A
30 A
25 A >, A
20 A ‘[ X - I
A
154, 1 X 1 X X
107 %‘ i?‘ 8 % T X X
T 1 ; T
5 T L €T L=
0- A
X: P/E trung binh 5 ndm , A: P/E hién tai
Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét. D liéu ngay 31/01/2026.
P/B theo nganh (2019-2026)
Ot Ngan Tu liéu Thuong Tiéu n Dich vu Néng Dich vu F&B v Té Hang Bao hiém VatLiéu Truyénthéng Dugc Bat Cong Viénthong Vantidi  Tiénich
va Hang san xuat mai dung T!eu tiéu lugng tai chinh 3,3 13 canhan 1,8 CoBan & pham dongsan  Céng nghé 0,9 2,6 2,4
PhuTang 17 1,5 va laubén  dung dung 1,8 1,9 ’ va 1,6 gidi tri 2,6 2,6 nghé phan
81 14 dichvu 29 t;‘é',it 42 giadung 1,0 pﬂhén cling
7 i 1,5 50 24 mem... 3,1
6 .
5 _

X ]

0- £

X: P/B trung binh 5ndm , A: P/B hién tai
Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. D liéu ngay 31/01/2026.
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RONG VIET DIEN BIEN THI TRUONG GIUA CAC NHOM VON HOA

SECURITIES

Chi s6 VN30 van hoat déng t6t hon so véi cac chi sé khac P/E theo nhém vén héa (2019-2025)
——VNIndex ===VN30 e===VNMID  ===VNSMALL
109 - neex [CJVN Index [1VN30 CIVNMID ] VNSMALL
30
107 - —
25 1
105 -
20 =7==
103 -
X
15 | X | X
101 - T 146 A 14,4 132 4
10 '
99 - 1~
5 _
97 -
0 J
95 T T T T
12/31 01/07 01/14 01/21 01/28
X: P/E trung binh 5 ndm , A: P/E hién tai
Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét. Dt liéu ngay 31/01/2026. Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét. Dit liéu ngay 31/01/2026.

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

Thanh khoan trung binh phién trong Quy gan nhat

Ty dong/phién

2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 2025Q3 2025Q4
6.750 8.403 7.508

VN30

VNMID 5.789 6.823 8.594 9.872 7.306

VNSMALL 2.110 1.885 1.932 _ 1.929 2.196
VN Index - 14.186 18.125 14.510 21.095 17.731

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. D liéu ngay 31/01/2026.




RONG VIET GIAO DICH GIJA CAC NHOM NHA BAU TU

SECURITIES .
1A 74 H M - H H ~ n e . ” b ~ o n . . ”
Tuong quan hiéu suat thi truong theo va giao dich Lay ké gia tri mua/ban réng Top cé phiéu giao dich trong Quy
glua cac nhém nha dau Iuy ké 12 thang mmmm Mua/ban rong (ty dong) Mua/ban rong tich ldy 12Thg (ty d6ng)  yHm 3.463
12,0% o 1000007 VPL 2.083
,0%
150.000 - 12,0% «G  80.000 A ile
'E 60.000 - VRE
VCB
@ 40.000 -
Y 20000 P
100.000 - 8,0% = ’ _ VPB
m 0 | e
> GEX
-20.000 - HPG
50.000 A 4,0% 2 % 3 % % % % % 2 = 2 5 '
E £ £ £ £ £ £ £ 2 2 2 = -10.000 -5.000 0 5.000
F F F
- FPT 3.927
4
0 4 0,0% L) 20.000 - HPG 3.593
o 0 1 MBB 2614
1,2%-1.39% S 2000 VPB 2379
© 40000 - TCX 1.924
-50.000 - - -4,0% S -60.000 - VRE
S -80.000 - VCB
= -100.000 -
2% % -120.000 - STB
100.000 ' 8 0% -140.000 VHM -3.644
- . N r O, 0 n n n n [T} N [Te) n [T} n n \e)
D SRR > SR S SR N B R B vIC -5.705
9 % % % % B % S 2 = 2 %
g 2 2 2 2 2 2 2 §__:> g g £ -18.000 -12.000 -6.000 0 6.000
-150.000 - - -12,0% VIC 14.215
LN LN LN 1N 1N 1N 1N 0 N W N O 50.000 - GEX
N N NN NN ANANNANN v 1
~ N N N N NN N SN N N~ W 40.000
N M § B O$R 3 & S = N = S STB
O O O O O O O O = +— = O L= = 30.000 A GMD
«; € 20.000 - VIX
u . . A = O 10.000 -
mmm %VN Index (Cot phai) ——Céanhan £ . ABmB = 1330
. o L Qa ° MBB
Khoi ngoai —T6 chtic = 5 10000 - = -1.568
-20.000 - TCX -1.744
R BB BB R BB 8 R R g T 2
Ngubn: Fiin, CTCK Réng Viét. Dir liéu ngay 31/01/2026. 2 %2 T 8% 8% 5 % % 2 < 9 95 VPL 3367
< N c N N < N N ()] (@)} ()] N
F F F F F F F F £ £ £ F

-8.000 -3.000 2.000 7.000 12.000 17.000
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RONGVIET XU HUGNG DONG VON NGOA

SECURITIES \¥

Liay ké dong vén rong 12 thang trudc (triéu USD) - DPa ban
rong cta khdi ngoai tai Viét Nam da chiing lai trong 3 thang

gan nhat

3.000 -
2.000 4
1.000 -

_I_ —— T T T

\

-1.000 -+
-2.000
-3.000 -+
-4.000 -+
-5.000 -+
-6.000 -

N [¥p] [Ta) N n

o o o o o

o o o o o

q N q q Q

(] [s2] < wn O

o o o o o

Vietnam Indonesia

07/2025
08/2025
09/2025
10/2025

= Maylaysia ====Philippines

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. Dir liéu ngay 31/01/2026.

n n O
o o o
o o o
o o o
~ S~ ~
— ~ —
— — o

Thailand

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

Liy ké dong vén rong 12 thang trudc (triéu USD) - Trung Quéc
la diém dén dugc dong vén ngoai tié€p tuc d6 vao mé trong 3

thang gan nhat

160.000

140.000 ~

120.000 ~

100.000 ~

80.000 H

60.000 -

40.000 H

-20.000

-40.000

02/2025
03/2025
04/2025
05/2025

Vietham e===China

06/2025

20.000 -/\
M

07/2025
08/2025
09/2025
10/2025
11/2025
12/2025
01/2026

India =S Korea e===Srilanka e===Taiwan

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. D liéu ngay 31/01/2026.
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RONGVIET

SECURITIES

Tuong quan suat sinh 16i thi truéng chiing khoan, lai suat trai phiéu
Chinh phti 10 nam, va lai suat huy déng 12 thang cia NHTM VCB

TUONG QUAN SUAT SINH LOI TTCK VGI LGP TAI SAN THU NHAP €O PINH

Chénh léch lgi tuc giira thi truédng ching khoan va lai suat trai
phi€u Chinh pht 10 nam

12,0% -
10,0% A
8,0% -
6,0% -
o W
2,0%

0,0% : : : :

2021 2022 2023 2024 2025

~——LSTPCP VN 10 nédm

—— Lgi sudt thj truong (E/P) Lai sudt huy dong VCB 12 thang

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

7,0% -~
6,0% A

5,0%

4,0%

3,0%

2,0% A

1,0% A

0,0% T T T T
2021 2022 2023 2024 2025

-/+ 1 D6 léch Chuin

Chénh léch lgi tuc (E/P- LS TPCP 10 ndm) ==------ TB 5 Nam

400 - Muc chénh léch lgi tic
350 1 hién tai loai tri VIC

0,
300 1 Mic chénh léch Igi 3.2%

250 1 tiic hién tai 2,7% \4
200 ~
150
100 -

50 -

[1,8%, 2,3%] (2,3%, 2,8%]
Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét téng hop

(2,8%, 3,3%)] (3,3%, 3,8%)]

(3,8%, 4,3%]

(5,8%, 6,3%]

(4,3%, 4,8%]

(4,8%, 5,3%] (5,3%, 5,8%]

Chénh léch lgi tuc *: Chi s6 mang tinh chdt biéu thi cdch thi truding tra gid cho phdn bu rdi ro (ERP) khi ddu tu vdo thi trudng vén niém yiét so véi ldi sudt phi rdi ro ¢6 ky han ddu tu tuong duong. Loi sudt trdi phiéu chinh phid 10 ndm
héi du yéu té dé. D6 thi biéu dién phan phéi xdc sudt xdy ra cta chénh léch Igi tic trong 5 ndm gdn nhdt. Theo théng ké, c6 70% chénh léch lgi tic bién déng quanh 1 dé léch chudn.

. i 2o tung lai thinh vidng
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SECURITIES

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

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

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

100% -

31/1/2026
15,0x

80% A ¥
60% -

40% A
y =-3,31%x + 63,94%
R*=10,93%

20% A

0% T

-20% A

-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 31/01/2026.

. i 2o tung lai thinh vidng

70% -

60% -
31/1/2026

15,0x
50% - '

40% A

30% A

20% -

10% A

0%

y = -3,29%X + 60,90%
R*=34,37%

-10% A

-20% A

-30% -
9x 10x T1x 12x 13x 14x 15x 16x 17x 18x 19x 20x 21x 22x

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. D liéu ngay 31/01/2026.

23x 24x  25x
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RONGVIETES) PHAN PHOI DINH GIA P/E THI TRUGNG THEO CAC VUNG DINH GIA

SECURITIES

P/E %Vén

TYtrong {15 10 & phi€u 6 vén héa Ian chi phai dinh gid va dinh gi thi truéng néu tuloai bd

. S6 luon e
Vung P/E P A,g Trung hoa thi trong A
co phiéu ) . ’ khai ro chi so
binh truong nhom
VIC- MCH- GVR- VPL- BSR- VIC- EIB- FRT- VPI- PDR-
>=30 53,85 23% 91%
i ° P/E:13,6 | P/E14,7 | P/E:14,8 | P/E14,7 | P/E14,8 | P/E14,8 | P/E14,9 | P/E149 |P/E14,9| P/E14,9
MSN- KDH- KDC- FTS- HDG- HT1- SAM- HPX- SRC-
26- 28,92 9 1009 PLX-P/E:14,9
6-30 89 U 3% 00% P/E:14,8 P/E:14,9 | P/E14,9 | P/E14,9 | P/E14,9 | P/E114,9 | P/E14,9 |P/E:114,9| P/E:14,9
GAS- TCX- BVH- POW- HCM- SBT- TAL- LGC- DGW- CMG-
22-26 23,22 | 8% 96%
‘ ) ° P/E:14,7 | P/E14,8 | P/E14,9 | P/E14,9 | P/E14,9 | P/E14,9 | P/E14,9 | P/E149 |P/E14,9| P/E14,9
FPT- MWG- STB- BCM- VCK- GEE- GMD- VC- VGC-
18-22 29 19,56 119 889 SSI-P/E:14,9
& e P/E:14,9 | P/E14,9 | P/E:14,9 P/E:14,9 | P/E:14,9 | P/E:14,9 | P/E14,9 |P/E14,9| P/E:14,9
VCB- VNM- VPX- KBC- NVL- PVD- HSG- DBD- NAF- YEG-
16-18 21 16,75 1% 99%
| I ° ° P/E:14,8 | P/E149 | P/E14,9 | P/E14,9 | P/E14,9 | P/E14,9 | P/E14,9 | P/E149 |P/E14,9| P/E14,9
SAB- GEX- DHG- VCF- BHN- DSC- PET- IDI- VDP- TVB-
P/E VN Index:14,92-16 18 15,39 ‘ 2% 98%
! neex [ i ° P/E:14,9 | P/E14,9 | P/E14,9 | P/E14,9 | P/E14,9 | P/E14,9 | P/E14,9 | P/E149 |P/E14,9| P/E14,9
HPG- PNJ- VND- PDN- STG- CSV- AST- PPC- SKG- RYG-
14-P/E VN Index:14,92 14,1 49 1009
/ ndex:14,9 6 _‘ e 00% P/E:14,9 | P/E:14,9 | P/E:14,9 | P/E:14,9 | P/E:14,9 | P/E114,9 | P/E14,9 | P/E14,9 |P/E14,9| P/E:14,9
P | BID- PHR- CTD- lC- ACG- DPG- TMP- DPR- MCM-
12-14 12,70 6% 96% REE-P/E:14,9
_‘ 0 i P/E:15,1 P/E:14,9 | P/E14,9 | P/E149 | P/E14,9 | P/E14,9 | P/E14,9 |P/E14,9| P/E14,9
LPB- HVN- HAG- DCM- SIP- BMP- PVT- VSH- EVF- CTS-
10-12 10, 9 9
0 095 _‘ >% 83% P/E:150 | P/E:150 | P/E:14,9 | P/E:14,9 | P/E:14,9 | P/E114,9 | P/E14,9 | P/E14,9 |P/E:14,9| P/E:14,9
VHM- CTG- TCB- MBB- VPB- HDB- VRE- VIB- SSB- OCB-
8-10 8,98 22% 93%
I 1 ° P/E:154 | P/E153 | P/E:152 | P/E53 | P/E152 | P/ES,1 | P/E15,0 | P/E:15,0 | P/E:15,0| P/E:15,0
ACB- SHB- TPB- MSB- VIX- PGV- DBC- VAB- ANV- NT2-
6-8 6,96 ] 5% 89%
P/E:15,1 | P/E:151 | P/E:15,0 | P/E:15,0 | P/E:15,0 | P/E:15,0 | P/E:14,9 | P/E:14,9 |P/E:14,9| P/E:14,9
NAB- SGT- BCG- RAL- HTG- LHG- NSC- SID- ABT-
4-6 533 1% 92% KLB-P/E:15,0
° ° P/E:15,0 P/E:14,9 | P/E14,9 | P/E149 | P/E14,9 | P/E14,9 | P/E14,9 |P/E14,9| P/E14,9
VCG- HHS- APG- TNH- svC- TDC- D2D- SMC- LDG- DLG-
<4 5,05 0% 81%
P/E:150 | P/E:150 | P/E:14,9 | P/E:14,9 | P/E:14,9 | P/E14,9 | P/E14,9 | P/E14,9 |P/E14,9| P/E:14,9

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. D liéu ngay 4/2/2026.
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RONG VIET

SECURITIES

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

PHU LUC HIEU SUAT DAU TU THI TRUGNG THEO THANG

Bién déng VN Index theo thang (2020-2025)

2026 2°%

2025 0.1% 3,2% 01%  -62% 8,7% 3,3% 9,2% 120% -12% -1,3% 3,1% 5,5%
2024 3.0% 7,6% 2,5% -5,8% 4,3% -1,3% 0,5% 2,6% 03% -1,8% -1,1% 1,3%
2023| 103%  -7,8% 39%  -1,5% 2,5% 4,2% 9,2% 0,1% -57% -109%  6,4% 3,3%
2022| 1:3% 0,8% 0,1% -8,4% -5,4% -7,4% 0,7% 6,1% -11,6% -92% 2,0% -3,9%
2021 43%  106% 2,0% 4,0% 7,2% 61%  -7,0% 1,6% 0,8% 7,6% 2,4% 1,3%
2020| 25% -5,8% - 16,1%  12,4% -46%  -3,2% 10,4% 2,7% 2,2% 8,4% 10,0%
2019 2:0% 6,0% 1,6% -0,1% -2,0% -1,0% 4,4% -0,8% 1,3% 0,2% -2,8% -1,0%
2018| 128% 1,0% 47% -106% -7,5% -11%  -0,5% 3,5% 28% -10,1% 1,3% -3,7%
2017 49% 1,9% 1,6% -0,6% 2,8% 5,2% 0,9% -0,1% 2,8% 4,1% 13,5% 3,6%
2016/ 2:8% 2,6% 0,3% 6,6% 3,4% 2,2% 3,2% 3,4% 1,6% -14%  -1,6% 0,0%
2015/ °6% 2,9% -7,0% 2,0% 1,3% 4,1% 4,7% -91%  -04%  80% -5,6% 1,0%
2014 103% 5,4% 09%  -2,3% -2,8% 2,9% 3,1% 6,8% -59% 0,3% -57%  -3,7%
2013| 160% -1,1% 3,5% -3,4% 9,2% -7,2% 2,2% -3,9% 4,2% 1,0% 2,1% -0,6%
2012| 104% 9,2% 41% 7:4% -9,4% -1,6%  -1,9% “45%  -09% -1,1%  -2,7% 9,5%
2011 54% 96% -01% 41% | -122% 27% @ -62% 4,7% 07% -16%  -95% -7,7%
2010| 26% 3,1% 0,5% 8,6% -6,4% -01%  -2,6% -79%  -01% -0,4% -0,2% 7,3%
2009&_ 142%  14,6% - 8,9% 4,1% 171%  6,2% 11% | -141% -1,9%

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

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét téng hop
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét téng hop
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RONGVIETES) DANH GIA DANH MUC DE XUAT QUY 1V.2025

SECURITIES

Tén cong ty

Phan nganh -ICB L2

Gia ngay khuyén
nghi
(04/11/2025)

Gi4 hién tai
(04/02/2026)

Gia cao nhat
trong Quy

Loi suat tir ngay Loi suat cao nhat
khuyén nghi (%) trong ky (%)

Tong CTCP Van tai
PV Daukni
Ngan hang TMCP
CTG Cong Thuong Viét HOSE Ngan hang
Nam
Téng cong ty IDICO e oan
IDC _CTCP HNX Bat dong san
ANV CTCP Nam Viét HOSE

HOSE Hang & Dich vu cong nghiép

Thuc phadm va dé uéng

17.300

34.530

36.660

29.100

22.550

39.600

50.200

29.200

Ghi chi: cdc ma dé xudt dugc chon loc dua trén cdc chi s6 tiéu biéu va can dugc ddnh gid ky luéng tiém ndng truéce khi quyét dinh dau tu.

Nguén: Fiin Pro, CTCK Réng Viét téng hop. Dit liéu ngdy 04/02/2026

23.000

43.500

52.400

31.250

. i 2o tung lai thinh vidng

30,35 36,50
14,68 33,85
36,93 58,79
0,34 17,48
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RONGVIET PHU LUC LUAN DIEM PAU TU CG PHIEU DANH MUC CHU DONG

SECURITIES ' s
Ty lé sinh
Gia  loiky
, LNST P/B
dong vong P/E o ROE% AL i s
cta  (Bao 2026F :g:s/; 20F26 2026F Luan diém dau tu
@05/02 gém cé
tuc)

Gia

Cé phiéu muc Cé tiic
tiéu

MBB c6 |gi thé tang trudng quy mé tin dung vugt trdi khi dat muc tiéu tang tin dung va huy déng ~35% trong 2026, cao hon dang ké so véi
dinh hudng toan nganh (~15%), nhd Igi thé tir tham gia téi cd cdu ngan hang yéu kém va xép hang gidm sat tét. Ngan hang uu tién mé rong
ban Ié (tdng ty trong 1,5-2%/nam, hién gan 40%) va nang cho vay tin chdp Ién t6i da 12% t6ng tin dung (tur 10%), dua trén nang cap quan tri
rai ro, dit liéu va quy trinh thu héi ng; & khéi doanh nghiép, trong tam |a san xudt, xuat nhap khiu va céc linh vuc c6 Igi thé dai han. Trong béi
canh NIM dy kién 8n dinh quanh ~4%, déng luc tang Igi nhuan dén tir tang trudng quy mo két hop kiém soat chi phi vén, qua d6 ky vong
LNTT hop nhat tang 15-20% (muc tiéu ~39.500 ty dong).
MBB 30.100 300 27.050 12% 709 25% 1,36 15,02 Song song, MBB tap trung cai thién hiéu qua van hanh va gia tdng déng goép tu hé sinh thai cong ty con. Ngan hang dét muc tiéu CIR <29%
(tir 29,1% nam 2025) va duy tri ROE t&i thiéu 21%. Cac cong ty con dugc ky vong dong gop 12-13% Igi nhuan hgp nhat (tir 10% nam 2025),
nhd& cdi thién & tai chinh tiéu dung (MCredit — chuén bi IPO sau khi ciing ¢ mé hinh), chiing khoan, bdo hiém va mét s6 mang méi nhu kinh
doanh vang, tai san s6 vai yéu cau cao vé an toan cdng nghé va quan tri rdi ro.
Vé dinh gia, P/B 2026F ~1,4x dugc xem la hap dan v6i mot ngan hang dinh vi huéng t6i nhém Big-5 va c6 kha nang duy tri ROAE >20%.
Chinh séach ¢4 tuic tién mat 8n dinh hé trg dinh gia trong khi van kiém soét tét CAR; thém vao do, ké hoach t6i uu vén gém phat hanh riéng lé
(~1%), mua ¢8 phiéu quy va IPO MCredit c6 thé tao du dia ting trudng va nang hiéu qua st dung vén.
VPB s& hitu lgi thé canh tranh néi bat vé han mific tang truéng tin dung khi dugc cap room t6i 35% trong 2026 - cao nhat hé théng va vuot
xa binh quan nganh (~15%). Du dia nay dén tu viéc ti€p nhan va tai cau truc GP Bank, gitip VPB m& réng quy mé du ng trong béi canh kiém
soat tin dung chat. Song song, ngan hang cht dong co cau danh muc: giam cho vay KD BDS, uu tién chd dau tu uy tin/du an vi tri tot, va tang
cho vay tin chap lén 11% nham cai thién NIM. Nh& d6, VPB c6 co sG duy tri tang trudng LNTT hop nhat quanh ~30%, vugt trdi so Vi
nganh.
Dong luc thit hai dén tir hé sinh thai tai chinh toan dién (ngan hang me - VPX - FE Credit — OPES), tao nén dé nang ty trong thu nhap ngoai
13i, ddc biét la thu phi dich vu. VPX dat muc tiéu LNTT +40% trong 2026, dua trén moi gidi, margin (du ng cudi 2025 ~34 nghin ty va con du
dia mé& réng), ngan hang dau tu (tu van/phan phdi trai phi€u khi nhu cau phat hanh tang) va phat trién nén tang wealthtech cho khach hang
cao cap & SME. Co ché céng hudng ban chéo gilra cac mang gilp giam phu thuéc vao Nil va hé trg tang trudng Igi nhuan hgp nhat.

VPB 33300 500 27400 23% 898 11% 1,27 12,37

O tru cot thit ba, VPB uu tién nang nang luc quan tri rii ro dé “ting trudng cao nhung kiém soat chat lugng tai san”. Muc tiéu la NPL <2,5%
(so vaGi 2,56% nam 2025) va chi phi tin dung réong <1,2% (so véi 1,1%), véi cac cai tién nhu Gng dung Al va d liéu phi truyén théng trong
cham diém/du bao rii ro ban 1&, dong thdi da dang héa danh muc va siét giam sét tai san bdo dam & khéi doanh nghiép.

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop
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RONG VIET PHU LUC LUAN PIEM PAU TU CO PHIEU DANH MUC CHU PONG

SECURITIES °

Ty lé sinh
. Gia  loiky
s dong vong PE NS% P ROE% Luan diém dau tu
cta  (Bao 2026F ° 2026F :

@05/02 gém cé 2026F " F
tuc)

Cé phiéu muc Cotic

tiéu

KBC dugc ky vong huéng Igi truc ti€p tir chu ky hoi phuc cia mang KCN, nha s& hiiu quy dat 16n ~2.700ha tai cac thi trudng trong diém hai
mién. Danh muc dy an trai rong, nGi bat & mién Bdc gém Nam Son Hap Linh, Trang Dué 03, Kim Thanh va mién Nam gém Tan Phu Trung,
Tan Tap, Léc Giang, tao nén tang cho tang trudng cho thué trong cac nam tdi.

Khi cac bat dinh vé thué quan dan rd rang ti nlra cudi 2025, hoat ddng cho thué dat KCN dugc ky vong tang téc. Dién tich cho thué 2025F
KBC 44300 O 36.000 23% 11,08 69% 1,22 13,81 dat 140ha (+180% YoY), trong d6 Nam Son Hap Linh déng gép 30ha. Sang 2026F, Igi thé dat da GPMB va ha tang hoan thién giup dién
tich cho thué tang 1én 160ha (+20% YoY), tap trung tai Nam Son Hap Linh, Trang Dué 03 va Qué V6 2 mé& réng.

Bén canh KCN, mang BDS dan dung ma ra du dia tang trudng trung-dai han véi du an Trang Cat (Hai Phéng, 585ha). Dy an da hoan tat
nghia vu tai chinh trong 2025 va du kién ghi nhan ~5.300 ty dong doanh thu nam 2026, tuong ducng khoadng 40% téng doanh thu cla
KBC trong ndm nay, qua dé bé sung dong luc ting trudng dang ké ngoai mang KCN.

Chung t6i ky vong HPG van duy tri da tang trudng cao trong nam 2026 nhd chu ky phuc héi sén lugng, bién Igi nhuan va dac biét 1a dong gép
tor du an Dung Quat 2 (DQ02). DQO2 giai doan 1 (cdng suat 5,6 triéu tdn HRC/nam) da van hanh thuong mai tir Q1/2025 va du kién chay
khodng 70% céng suat trong nam. Vdi Igi thé chi phi thap cung cac bién phap phong vé thuong mai, HPG cé co s& gianh lai thi phan ti thép
nhap khiu. Theo d6, doanh thu nam 2026 du phéng dat 195 nghin ty déng (+25% YoY) nhd (i) nhu ciu néi dia hé trg thép xay dung va (ii)
HRC tdng manh tir DQO2. Bién LN gép ky vong duy tri quanh ~16% nhg t8i uu chi phi tai DQO2 (tiét gidm 15% than céc¢ so véi DQO1) va trién
vong gia ban HRC phuc héi tir nira cudi 2025 khi &p luc ti Trung Quéc ha nhiét. LNST 2026F udc dat 20,6 nghin ty dong (+33% YoY); véi P/E
forward 2026 ~9,0x, dinh gia hién tai dugc danh gia chua phan anh day du tiém nang tang truang.

HPG 33700 0 27550 22% 891 31% 142 11,40

Vé dai han, HPG chuén bi dau tu nha may thép ray phuc vu dudng st cao toc giai doan 2026-2027—phan khic hudng lgi ti chién lugc phét
trién ha tang va lién két viing. DQ02 déng vai trd nén tdng céng nghé dé HPG ma rong sang thép cudng dd cao, qua do tao du dia cho mét
chu ky tang truéng mdéi.

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop
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RONGVIET PHU LUC LUAN DIEM PAU TU CG PHIEU DANH MUC CHU DONG

SECURITIES . °
Ty lé sinh
Gid  Isiky
, LNST PB _
déng vong P/E V. 0o ROE% Luan diém d4u tu

cua (Bao 2026F 2026F F 2026F

Gia

Céphiéu muc Cotic

tieu @05/02 gém ¢
tuc)

Tang truéng tin dung trung-dai han dugc du bao duy tri tich cuc nhd cac dong luc vi mé nhu dau tu céng, phuc héi bat déng san, FDI va
hoat ddng san xuat-kinh doanh. Trén nén do, tin dung ky vong ting 17-18% va NIM c6 thé mé réng ~10 bps mdi nam trong giai doan
2026F-2027F.

& phia lgi nhuan, dong luc ting vén cap 1 thong qua lgi nhuan giif lai gitip cling ¢6 du dia ting trudng. Dong thdi, xu hudng ng xau cai
thién cho thdy chit lugng tai san dang trong tdm kiém soat, tao diéu kién dé€ chi phi tin dung tiép tuc gidm khoang 10 bps/nam trong
2026F-2027F, bén canh ké hoach day manh thu héi ng xiau ngoai bang.

CTG 41500 O 38.600 8% 805 22% 1,46 175

Két hgp cac yéu té trén, LNTT dugc du bao tang trudng 22% YoY (2026F) va 24% YoY (2027F), phan anh trién vong lgi nhuan hap dan khi tin
dung tang t6c, NIM mé rdng va chi phi rai ro ti€p tuc ha nhiét.

MSN dang budc vao giai doan “diém chuyén” khi kha nang sinh I6i trung han dan ré nét, nhd cdc mang tru cot tiép tuc tang trudng va cac
mang mdi da qua diém hoa von bt dau dong goép Igi nhuan thuc chat. Pong luc nay gidp cau chuyén tai dinh gia cia MSN tr& nén thuyét
phuc han khi chat lugng Igi nhuan cai thién theo thaoi gian.

& cac mang c6t 16i, tiéu dung van la tru d& chinh khi MCH (MSN s6 hitu 66%) du phong LNST +20,1% so véi 2025 sau khi hoan tat qua trinh
cao cap hoa san phdm. & mang phi tiéu dung, TCB (MSN s& hitu 19,9%) du phong LNST +25%, nha hé sinh thai khach hang toan dién va loi
thé trong linh vuc BDS; ky vong TCB dugc tai dinh gia tang sé lan toa tich cuc l1én dinh gia chung ctia MSN.

Cac mang kinh doanh méi “budc sang pha sinh 1&i” tir 2025 ti€p tuc cai thién dong gép. MML du phdng LNST ~550 ty déng, dugc ho trg bai
gia heo 6n dinh va chuyén dich sang phan khuc bién Igi nhuan cao hon (thit ché bién), du khéng con khoan thu phi ky két hgp déong mua
hang dot bién 318 ty nhu 2025. WCM ky vong tang téc nhd mé rong +1.000 ctira hang nam 2026 va duy tri SSSG 10-12% YoY, dua LNST
~1.049 ty déng (+97% YoY) vGi bién rong quanh ~2,2%.

MSN 97800 O 79400 23% 2348 36% 243 13,71

& mang tai nguyén, MSR dugc du bao cai thién manh lén LNST 852 ty déng (so véi 21 ty ndm trudc) nhd gia dau ra (déng, vonfram) ting
theo nhu cau kim loai hi€m va rui ro thi€u min da dugc xt ly t&r Q2/2025; kich ban nay chua bao gém upside tir m& rong khai thac. Cudi cuing,
chi phi tai chinh ~8.000 ty dong/nam du ki€én gidm vé 6-7.000 ty ddng/nam tir 2025 nhd tai cau tric cac khodn vay USD va hiéu qué cong
ty con t6t hon.

| | A iiin In\ ‘ ‘-A yd |
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RONG VIET PHU LUC LUAN PIEM PAU TU CO PHIEU DANH MUC CHU PONG

SECURITIES .
Ty lé sinh
Gia  loiky
, LNST P/B
dong vong P/E o ROE% AL i s
cta  (Bao 2026F 13:5/; 20F26 2026F Luan diém dau tu
@05/02 gém cé
tuc)

Gia

Cé phiéu muc Cé tiic
tiéu

Chung téi ky vong KDH sé duy tri ting trudng trong 2026 nhd diém rai ban giao du én Gladia. Vi hon 140 can con lai ti€p tuc ma béan va ban
giao, doanh thu va LNST-CDM 2026 du phdng lan lugt dat 7.266 ty déng (+22% YoY) va 1.129 ty déng (+33% YoY). Bién Igi nhuan gop uéc
duy tri cao ~70% nhd c6 cdu ban giao tap trung vao san pham thap tang.

Song song, giai doan 2026-2028 md ra chu ky dau tu mdi véi hai du én trong diém: Gladia cao tang (616 san pham) du kién khéi cong tu
Q1/2026 va Solina giai doan 1 (89ha) gém khoang 500 san pham thap tang va 1.000 can hd, da hoan tat nghia vu tai chinh va c6 gidy phép

KDH 39300 0 26600 48% 2669 33% 121 414 . . . - . e S , AR
xay dung, san sang trién khai tur 2026. Bay la nguon cung ké tiép giup duy tri nhip tang trudng sau Gladia thap tang.

Diém dang chu y 1a KDH thay d6i chién lugc phat trién du &n: vdi cac du an thdp tang sau Gladia, cong ty sé mé& ban ngay khi cé gidy phép
ban hang (nha & hinh thanh trong tuong lai) thay vi chd xay xong mai ban. Cach lam nay gidp rat ngan vong quay vén, tang téc thu tién va
ho trg ngudn luc hoan thién phap ly cho cac du an mai (KDC Phong Phu 2, Binh Trung m& rong, Tan Tao, KCN Lé Minh Xuan), qua d6 cing cé
du dia tang trudng trung-dai han.

NLG dugc ky vong tan dung tét “diém rai” chu ky dé duy tri két qua ban hang tich cuc trong 2026, v6i doanh sé udc dat 11.595 ty déng (-2%
YoY). Gié hang du kién phan hoa, tap trung vao phan khuc trung cap nhu Anzen Residence, Solaria Rise, Akari 3, phu hgp v6i nhém ngudi
mua & thuc - qua d6 hoé trg kha nang hap thu va duy tri nhip pre-sales.

Vé KQKD, doanh thu va LNST-CBM 2026F lan lugt udc dat 4.803 ty déng (-14,9% YoY) va 1.673 ty déng (+138% YoY), chl yéu nhg ban
giao tai Waterpoint (Park Village), Nam Long Can Tho va Anzen Residence. Bién Igi nhuan rong du kién cai thién lén ~35% do co cau ban
giao c6 ty trong I6n ti sdn pham thap tang, qua d6 kéo lgi nhuan ting manh du doanh thu giam.

NLG 43.100 0 28600 51% 832 115% 1,06 17,47

Vé dinh gia, NLG dang giao dich & muic chiét khau so véi gid muc tiéu 39.200 déng/cp theo udc tinh clia chiing téi, ham y con du dia tang
gia néu tién d6 ban hang va ban giao dién ra dung ky vong.

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop
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RONGVIET PHU LUC LUAN DIEM PAU TU CG PHIEU DANH MUC CHU DONG

SECURITIES . °
Ty lé sinh
Gid  Isiky
, LNST PB _
déng vong P/E V., 0o ROE% Luan diém d4u tu

cua (Bao  2026F 2026F F 2026F

Gia

Céphiéu muc Cotic

tieu @05/02 gém ¢
tuc)

FMC c6 luan diém “dinh gia hap dan” di kém cau chuyén thué quan, du buc tranh nita dau 2026 c6 thé kém thuan lgi khi doanh nghiép chu
déng dich chuyén don hang tir My sang EU va Nhat, khién san luong ngén han c6 rai ro gidm. Tuy nhién, ky vong diém roi tich cuc xuat hién tu
Q3/2026 néu FMC dugc hudng 0% thué CBPG cho ky POR20 (2024); két qua sa bd du kién cédng bo thang 3/2026, va két qua cudi cung sau
dé khoang 6 thang. Day la yéu t6 then chét gitip FMC ma rong thi phan va tang toc trd lai tai My.

Tai thi trudng My, FMC van ¢6 Igi thé canh tranh nhd danh muc tém chién va tém tam bét khong bi ap thué CBPG, trai véi nhom déi tha
chinh la Indonesia va Thai Lan. Bén canh d6, muc thué déi ting cta Viét Nam hién tuong duong hai nudc nay, giip FMC duy tri canh tranh vé
gia va han ché rdi ro mat don hang vi chénh léch thué.

FMC  48.000 2.000 37.850 32% 6,23 14% 0,72 24,62

Trong kich ban thué CBPG khéng thuan Igi, FMC van c6 phuong an tang trudng thay thé bang cdch ma rong san lugng sang Nhat, EU, Uc va
New Zealand. V&i nén tdng kinh nghiém xuat khau vao cac thi trudng khé tinh nhu Nhat Ban, viéc da dang héa sang cac thi trudng khac dugc
ky vong kha thi trong trung-dai han, qua d6 gidm phu thudc vao riéng thi truéng My.

MWG dang phuc hoi thi phan ban | dién tir nhd tai cau trac hé théng clia hang theo hudng tinh gon va nang hiéu qua van hanh. Trong nam
qua, Céng ty gidam 224 ciia hang (chu yéu ctia hang cii gan hét khau hao), gitp tiét kiem khoang 236 ty déng méi quy; dong thsi gidm nhan
su binh quéan/clta hang tir 10 xuéng 3 ngudi, qua d6 nang bién EBIT TGDD & PMX lén 5,5% trong niia sau 2025. Mang CNTT-TT dugc ky
vong ti€p tuc ma rong bién loi nhuan trong 2026 nhd gia ban tang (tac dong ti gia RAM) va Igi thé tén kho nhap gia ré trudc dé.

Chién lugc ban hang ciing dugc cai thién rd rét, tap trung vao hai tru cét: (i) tang “gia tri cho khach” qua trd gép 0%, chiét khau/giam gia va
(ii) nang trai nghiém bang hdu mai vuot trdi (Iap dat, vé sinh mién phi, giao nhanh). Cling vdi viéc tang lién két truc ti€p véi cac hang I6n nhu

Apple dé phan phdi sé lugng I6n va loai bd khau trung gian B2B, MWG c6 thé huéng tron bién Igi nhuan va ciing ¢6 thi phan—da dugc ching
MWG 99.600 1.000 90.200 12% 1706 22% 3,28 21,15 thuc trong 2025.

o] mang bach hoa, BHX chuyén bién manh hon ky vong khi bién LN rong ting tir 0,3% (Q1/2025) Ién 3,3% (Q4/2025) nhd téi uu chi phi van
hanh ctia hang va trung tdm phan phai (DC). Nén tang sinh 1di nay ciing cé ké hoach mé& rong manh, véi muc tiéu +1.000 cira hang trong
2026 va ti€n ra mién Bac.

Ngoai hoat déng c6t 16, thu nhap tai chinh ti€p tuc déng vai tro “dém” khi danh muc dau tu tai chinh ngan han tang +36% YoY vdi lai suat 8-
9%. V&i cac “di€ém chuyén” vé bién Igi nhuan 8 TGDD/DPMX va BHX cling ké hoach 2026 tham vong (LNST muc tiéu 9.200 ty déng, cao hon
du phéng clia ching téi ~8.000 ty), c6 phi€u c6 du dia nang dinh gia va tang gid muc tiéu (hién 99.600 déng/cp).
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Céphiéu muc Cotic

tiéu

PHR c6 trién vong tiang trudng trung-dai han tich cuc nha: (i) dong tién 8n dinh tir cao su va (i) du dia I6n tit chuyén déi dat/dén bu va thu
nhap ti cac cdng ty lién két. Ciu tric nay gitp doanh nghiép vira duy tri nén tang van hanh, viia c6 cac khoan ghi nhan dot bién theo tién do
du an dat.

& mang c6t 16i, cao su nam 2026 du kién duy tri 6n dinh du dién tich thu hep dé phat trién KCN. San lugng khai thac uSc 25.664 tan (-2,8%
YoY), gia ban binh quan khoang 48 triéu déng/tan, tuong Ung doanh thu ~1.598 ty déng (-1,3% YoY). Mang cao su van dong vai trd dong

tién chu luc, mang lai binh quan khoang 240 ty déng/nam.
PHR 76.900 1.000 63.100 23% 551 160% 1,77 4892 ) ) . ) )
boéng luc tang trudng chinh dén tir khoan tién dén bu du an Bac Tan Uyén 1 (Thaco). Theo kich ban co s&, PHR c6 thé ghi nhan dén bu trong

2026-2027 vdéi téng dién tich khodng 786ha, don gia udc ~2,5 ty déng/ha. Riéng 2026, ky vong ghi nhan khodng ~400ha, tuong duong
doanh thu dén bu ~1.000 ty déng.

Ngoai ra, PHR con hudng lgi tir cac khoan dau tu lién doanh/lién két (NTC, VSIP 1lI). Nam 2026, VSIP Ill du kién ban giao khoang 68ha dat KCN,
qua dé PHR c6 thé ghi nhan ~307 ty doéng thu nhap (tuong (ing phan chia). Déng thai, NTC véi quy dat sdn sang cho thué cé thé ghi nhan
khoang 25ha trong 2026, hé trg Igi nhuan tir cong ty lién két.

ANV dugc ky vong duy tri da tang truéng lgi nhuan nhd mé rong thi phan dua trén hai tru cot ca ré phi va ca tra. Doanh thu tang chti yéu nho
san lugng tiéu thu tang manh, véi ca ré phi +50% YoY va ca tra +9% YoY, trong boi cdnh mat bang gia ban phan hoéa: gia ré phi giam nhe
~5% YoY con gia ca tra tang ~2% YoY. Tang truéng san lugng ti€p tuc dugc duy tri tai cac thi trudng My, Brazil, Thai Lan, Mexico va Nga,
bu dap cho phan sut gidm tu thi trudng Trung Quéc.

Vé gia ban, gia ca ro phi chiu ap luc canh tranh ti Trung Quéc khi tuong quan thué quan gitia Viét Nam va Trung Quéc khéng thay d6i so véi
ANV 35200 1.000 28.000 29% 6,79 12% 1,76 16,76 giai doan tu 1/2024, khién gia ban r6 phi du kién gidam 5% YoY. Ngugc lai, ca tra c6 muic ting gia nhe nhd chién lugc chuyén dich thi trudng

xuéat khdu tor Trung Quéc sang My va Brazil—cac thi trudng cé muc gia ban t6t han, qua dé cai thién chat lugng doanh thu.

Bién Igi nhuan gop du kién 6n dinh quanh 26% do bién gop ca tra cai thién nhe trong khi bién gop ré phi gidm nhe. Vi r6 phi, bién gop bi co

lai vi gia ban giam 5% YoY trong khi gia nguyén liéu chi gidm khoang 3% YoY (gia dau tuong udc gidm 3% YoY). & chiéu nguac lai, bién gop

cd tra tang nho gia ban +1,8% va gia cé tra nguyén liéu giam nhe ~1% YoY, gitip bu dap phan suy giam cia mang r6 phi va git bién gop hgp

nhat én dinh.

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop
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Gia

Cé phi€u muc Ca tic
tiéu

DGW dang cho thdy qua trinh “tre gia miang moc” dién ra nhanh hon du kién khi cac tru cét cil dan 6n dinh va cac ddng luc mai néi lén r6 rét.
Du 2025 ghi nhan dién bién trai chiéu gita cdc mang, trién vong 2026 dugc ky vong cai thién nhd su héi phuc & dién thoai va ting t6c & may
tinh-may bang. G mang BTDP, thi phan phan phéi Apple clia DGW (7,0-7,5%) va thi phan Xiaomi tai Viét Nam (7,0%) tao day, cong thém
danh muc hang masi nhu Motorola, Huawei, giup doanh thu mang nay du kién héi phuc +9,2% YoY trong 2026.

& mang MTXT & MTB, DGW hudng lgi dong thai tif yéu t6 nganh va ndi luc. Viéc gia RAM tang kéo mat bang gia ban lén va thic ddy nhu cau
“mua sédm/tich tri”, trong khi DGW ma& réng quan hé vai hang va gia tang thi phan phan phai trong béi cadnh hang lau/trén thué bi siét chat

theo Nghi dinh 70. Doanh thu mang nay dugc ky vong ting +25,0% YoY.
DGW 62.200 1.000 53.500 18% 16,82 34% 292 13,22 )
Quan trong hon, bé déi Thiét bi van phéng & Hang gia dung dang ndi [én nhu truc tdng trudng dai han. Hai méng nay nang ty trong doanh

thu thuan Ién 31,0% nam 2025 (tir 22,0% nam 2023) nha chién lugc lam day danh muc v6i cac nhan hang méi va tan dung hé théng phan
phdi CNTT-TT dé€ lan téa nhanh & kénh GT, B2B. Nam tdi, cac cdu chuyén nhu thiét bi loT va may chd server dugc ky vong gitp doanh thu hai
mang tang +31,5% YoY, dong thai cai thién bién lgi nhuan rong nhad bién cao hon nhém tru cot (udc ~2,4%).

Trong bdi canh thuan Igi hon (KQKD T1/2026 lap dinh lich st), du phong LNST cdng ty me 2026F dugc nang +12% |én 736 ty déng (+34,4%
YoY). VéGi P/E fwd 2026F 16,8x, thap hon trung binh 5 ndm 17,6x, dinh gia van con du dia tai dinh gia. Luu y mot s6 rdi ro/an s6 nhu hoan
nhap du phong chiing khoan va cdc mé hinh kinh doanh méi chua dugc phan anh day du.

San bay Long Thanh va du an mé rong Nha ga T2 Néi Bai du kién di vao khai thac thuong mai trong nira dau 2026, qua d6 ma rong dang ké
nang luc ha tdng hang khéng va gidm ap luc qua ti tai hai cum san bay trong diém Bic-Nam. Viéc thao g& nut that nguén cung duoc ky
vong gilp nganh dap tng tét han lan séng phuc héi du lich quéc té, déc biét khi du khach chau A uu tién cac diém dén gan vé dia ly va cé chi

phi canh tranh.
ACV 60.800 0 54.200 12% 1997 0% 2,05 11,10
Trong nam van hanh dau tién, san lugng khach quéc té qua Long Thanh dugc udc tinh dat khoang ~80% cong suat thiét ké, nhd ké hoach

diéu chuyén cac chuyén bay quéc té ti Tan San Nhat, va c6 thé tién téi muc 1ap day t6i da vao 2028. Khi van hanh & toan bd céng suét,
EBITDA udc dat khodng ~23 nghin ty déng, tuong ing CAGR ~10% giai doan 2025-2028, qua d6 cling c6 trién vong tang trudng trung han
nh& chu ky mé rong cong suat ctia ha tang hang khoéng.

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop
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Cau chuyén dau & CTl kha ré theo ba I6p thai gian. Trong ngén han, diém nhan I6n nhat 1a du thdo Nghi dinh thao g& vudng mac cac du an
BOT giao théng. Theo ky vong clia ching t6i, BOT Quéc 16 91 (Can Tho) c6 thé du diéu kién dugce bdi thudng khi cham dut hgp déng trudc
han, véi téng gia tri ugc tinh 1.232 ty déng (gém du ng géc va vén chi s& hitu). Khoan béi thudng nay la yéu t6 then chét giup CTI tra hét ng
vay, cai thién manh cau trdc tai chinh va qua dé hé trg tai dinh gia c6 phiéu.

& trung han, ting trudng lgi nhuan dugc nang d& bdi mang vat lieu xay dung thong qua mé da Thién Tan 10 (cong suat 900.000 m*/nam),
huéng Igi ti nhu cau da tang trong bdi cdnh dau tu céng dugc ddy manh. Song song, du an BDS Phuéc Tan - CTI Diamond Center (10,4ha)
du kién bat dau déng gop Igi nhuan tir 2027, mé thém mot chan tang truéng mdi ngoai BOT va khai thac da.

CTI 43.500 1.000 24.650 81% 730 73% 098 14,53

Vé dai han, CTI m& rong sang mang cho thué ha tang céng nghiép véi du 4n Cum cdng nghiép Tan An (trién khai sau 2027). Véi vi tri thuan
loi va kha nang 18p ddy nhanh, du an dugc ky vong tao déng tién én dinh, bén viing, gitp gidam tinh chu ky va nang chat lugng lgi nhuan cda
doanh nghiép.

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop
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Cé phiéu muc C8 tic
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GDA dugc ky vong duy tri da héi phuc nha chién luge dau tu than trong va tap trung vao chat lugng san pham, qua dé ciing cé vi thé trong
nhém dan dau nganh tén ma. Doanh nghiép duy tri Top 3 cling HSG va NKG, d6ng thai gilr vi tri #2 thi phan néi dia giai doan 2016-2024 véi
thi phan binh quan khodng 15%. Trong b&i cdnh 2025-2026 san lugng xudt khiu chiu tac dong tir cac bién phap phong vé tai mot sé thi
trudng trong diém (nhu My), GDA chi déng dich chuyén don hang vé noi dia, nang ty trong tiéu thu trong nudc 1én ~70% (so vGi ~40% cac
nam trudc), qua do giup san lugng 2026 udc dat 820 nghin tan (+7% YoY), tucng (ng hiéu suat ~93%.

GDA 23.000 1.000 15.800 52% 712 21% 0,57 8,49 Vé hiéu qua, bién lgi nhuan gop du kién duy tri ~6,6% (gia dinh gia HRC héi phuc trung binh ~3%/nam) trong khi chi phi dugc kiém soét tot
khi tap trung vao thi trudng noi dia, dua ty 16 SG&A vé ~3,7%. Nha d6, LNST 2026 c6 thé dat ~330 ty dong (+20% YoY). G mic dinh gia P/E
2026 ~7,6x va P/B ~0,6x, c6 phiéu dugc xem |a hap dan so vdi vi thé doanh nghiép tén ma ding #2 tai thi trudng ndi dia.

Vé dai han, du dia ting trudng dugc mé rong nhd du 4n nha may thép det méi vai téng cong sudt 1,1 triéu tdn/nam, trong d6 giai doan 1
(300 nghin tan/nam) du kién van hanh tir 2027. Khi b sung nang luc thép det, GDA khéng chi phuc vu tdn ma xay dung ma con c6 thé tham
gia mang thép cho thiét bi cdng nghiép—phan khuc tang trudng hai chir s6 va hién chua cé nhiéu doanh nghiép néi dia tham gia hiéu qua.

LHG dugc ky vong duy tri két qua 6n dinh tir mang cho thué dat KCN Long Hau 03 khi doanh nghiép ddy manh hoan thién phap Iy va quy
dat lién thiia. Trong 2026, Cong ty du kién ti€p tuc GPMB phan con lai (thu héi ~4ha dat) va hoan tét tinh tién sit dung dat, giao dat dot
cudi cho 9,4ha con lai, qua d6 tao nén tang ban giao/cho thué cac 16 lién thira tir 2026 tré di. § kich ban than trong, LHG c6 thé cho thué
khodng ~4ha trong 2026, tuong ting doanh thu cho thué dat KCN khoang 262 ty déng (xap xi 2025). Ngoai ra, LHO3 giai doan 2 (90ha) ky
vong hoan tat chd truang dau tu trong 2026, mé rong quy dat kinh doanh cho tang trudng dai han.

LHG  46.000 1.900 29.600 62% 521 1% 0,72 20,75 Song song, mang nha xudng xay san (NXXS) tiép tuc la nguén dong tién 6n dinh nhd kinh nghiém khai thac va san phdm phu hop SMEs. Véi
téng dién tich khai thac >15ha va quy mé trung binh ~3.000 m?*/xuéng, LHG duy tri ty lé lap day >90%, tao dong tién binh quan khoang
~200 ty ddng/nam (tuong Ung ty suat cho thué ~20%). Trong 2026, doanh nghiép du kién dua vao hoat ddong du 4n nha xuéng cao tang
tai KCN LH1 (dién tich thuong phdm 26.000 m?) va ma réng thém 46.000 m? tai 16 3A KCN LH3, nang téng dién tich NXXS 1én khoang 22ha
(+27% YoY), qua d6 cai thién du dia tdng trudng dong tién tir 2026 trd vé sau.

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop
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ACB dat trong tadm cai thién NIM |am dong luc tang trudng lgi nhuan 2026 trong bdi cdnh room tin dung toan hé théng bi kiém soét chat.
NIM dugc ky vong mé rdng nhd (i) canh tranh gidm khi ting truéng tin dung nganh quanh ~15%, (i) dich chuyén sang cac san pham cho vay
bién lgi nhuan cao va (jii) t6i uu chi phi vén bang cach tang CASA tU khéi doanh nghiép 16n va FDI dé bu ddp phan CASA chiu ap luc & nhém
ho kinh doanh. Vé tin dung, han muc ban dau 12% nhung ngan hang ky vong diéu chinh [én 16-18% trong nam, uu tién doanh nghiép 16n,
FDI va dau tu TPDN; d6ng thdi tan dung co hoi & BDS khi canh tranh ha nhiét do nhom ngan hang quéc doanh siét lai suat.

Song song, ACB ddy manh da dang héa thu nhap phi nham xay dung hé sinh thai dich vu toan dién hon, véi muc tiéu ting trudng doanh thu
phi khodng 25% trong 2026. Cac dong luc chinh gém van hanh ACB Insurance (bdo hiém phi nhan tho) ti gitta ndm, phat trién mang dau
tu/chiing khoan qua ACBS (m& rong san pham gidy td co gid, ching chi quy), va san sang trién khai kinh doanh vang miéng (ban tai quay
trudc, ma rong online khi phap ly cho phép).

ACB  30.100 1.000 23450 33% 583 20% 1,08 16,05

V& rai ro, ACB ti€p tuc duy tri chat lugng tai san hang dau v6i muc tiéu ng xau <1,2% (2025: 1,0%), phan anh ky luat quan tri rGi ro va bd
dém du phong da dugc cling ¢6 sau giai doan tang trich lap. Tuu trung, véi chién lugc uu tién NIM, ma réng thu phi va rui ro thap, ACB phu
hop véi nha dau tu dai han tim kiém tang trudng 6n dinh; dinh gia tham chiéu P/B 2026F ~1,1x.

THG dugc ky vong tang trudng doanh thu bé tong trong 2026 nh& nhu cau xay dung cuc bo tai khu vuc. Doanh thu ban bé tong du phéng
+18% YoY, dong gop bai gia ban +9% YoY va san lugng +10% YoY nhd trién vong tang cong sudt nha may, qua do ciing c8 dong luc tang
truéng clia mang cét 16i.

Bén canh d6, mang BDS tiép tuc tao dong tién 6n dinh va bé sung Igi nhuan. Hai du én BDS KCN GT1 & GT2 cung du an BBS dan dung dudng
D7 du kién dong gép dang ké vao KQKD 2026, véi doanh thu va Igi nhuan gép méang BDS udc dat 1an luot 514 ty déng (+57% YoY) va 260 ty
doéng (+87% YoY).

THG 52500 2.700 45.000 23% 589 48% 1,86 25,32

Ngoai trién vong kinh doanh, THG duy tri chinh sach ¢8 tuic tién mat én dinh. C8 tic 2026 udc khodng 2.700 déng/cp, tuong Uing lgi suat cé
tuic ~5%, tao thém suic hap dan cho nha dau tu tim kiém dong tién déu va muc bién déng thap hon.

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop
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KCN Phudc Bong - du an I6n nhat ctia doanh nghiép - s& hitu Igi thé vi tri khi nam gan cao téc Méc Bai - TP.HCM, gitp két n6i nhanh véi cac
trung tdm kinh té€ trong diém phia Nam déng thdi ma rong truc logistics sang Campuchia. Bén canh d6, cac KCN khac nhu Lé Minh Xuan 3 va
Léc An - Binh Son ciing hudng lgi truc tiép tir hé théng ha taing dang dugc ddy manh, dac biét 1a Vanh dai 3 va san bay Long Thanh, qua dé

nang suc hut thu hat khach thué trong giai doan tdi.
SIP 78400 2.000 62.500 29% 11,89 -6% 265 19,82
Trong trung-dai han, khi GPMB va dau tu ha tang néi khu dan hoan tat, dong tién ctia doanh nghiép dugc ky vong cai thién ro rét. TU sau

2028, cong ty c6 thé tao ra FCFE 8n dinh khodng 4.000 ty ddng/nam, tuang ducng muc sinh 16i khodng ~60% vén ch s& hiru hién tai.
Pay la nén tadng quan trong cho trién vong tang trudng va kha nang tao gia tri bén viing, dic biét phu hgp véi nha dau tu dai han uu tién
dong tién.

REE dugc dy phong duy tri KQKD & muic cao trong 2026F, gan nhu di ngang so véi 2025, véi doanh thu 10,7 nghin ty déng (+1% YoY) va
LNST-CDM 2,3 nghin ty déng (+2% YoY). Dong luc chinh dén ti tai ca cdu danh muc theo hudng tang ty trong ngudn dién cé gia bén tét
han, dong thai tan dung cac tai san BBS/van phong dang budéc vao giai doan khai thac hiéu qua hon.

& mang nang lugng, ting trudng ndm 2026F dén tif viéc dua vao van hanh loat du 4n méi trong 2H2026, gom dién gié V1-3 GD2 (48MW),
V1-5 & V1-6 (80MW), Duyén Hai (48MW) va thay dién Tra Khuc (30MW). T6ng cong suat b6 sung 192MW nang danh muc s& hiu én
1.249MW (+18% YoY). Du san lugng hgp nhat du kién gidam 16% YoY, doanh thu phat dién chi gidam nhe 5% nhd san lugng dién gié tang
44% YoY va gia ban dién gi6 cao hon thuy dién, qua dé hé trg doanh thu va bién lgi nhuan gop ctia mang.

REE 77200 0 62.100 24% 1413 -16% 1,28 17,62

Méng BDS va cho thué van phong du kién tang trudng ré rét véi doanh thu 1.714 ty déng (+28% YoY), nha (i) ty 1& 1dp day E-Town 6 ti€p tuc
cdi thién va (i) hoan tat ban giao cac can thap tang con lai tai The Light Square (Thai Binh). VGi nén tang tai chinh lanh manh, REE cling duy
tri vi thé thuan Igi d€ tiép tuc phat trién cac du an dién gié méi (trén bd va ngoai khai), tao du dia tang trudng bén viing trong trung-dai han.

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop
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Nam 2026, nganh dét may Viét Nam chiju tac déng hai chiéu ti thué quan: nhu cdu mua sam tai My tré nén than trong hon khi gia quan ao
tang, trong khi cac quéc gia Dong Nam A c6 xu hudng tang hop tac véi Trung Quéc dé xay dung chudi cung (ing dét may chau A bén ving va
“chéng chiu” han. Trong béi cdnh d6, MSH tan dung ca hoi bang viéc mé rong tép khach hang, dic biét 1a khach hang méi dén tif Trung
Quadc, gitip gidm phu thudc vao thi trudng My.

MSH  45.500 4.000 40.500 22% 722 7% 1,74 21,55 Mot loi thé khac ciia MSH la nén tang tai chinh déi dao, cho phép doanh nghiép tham gia hoat dong quén ly nguén vén va dong gép trung
binh khodng ~20% LNTT méi nam.

Cho 2026, doanh thu va LNST du phéng dat 6.066 ty déng (+7% YoY) va 611 ty déng (+7% YoY), véi ky vong ti€p tuc duy tri cdc don hang
gia cong gia tri cao ti Trung Qudc dé gilt loi nhudn &n dinh & nén cao. Nha d6, cong ty cé co s& duy tri ¢b tuic tién mit 4.000 déng/cp, tuong
Ung lgi suat ~12%.

Vé trung-dai han, trién vong tang truéng doanh thu ctia SAB chiu nhiéu thach thic do xu huéng siét tiéu thu rugu bia tai Viet Nam (Nghi
dinh 168/2024/ND-CP) va rui ro tu 16 trinh tang thué TTDB 5%/nam tur 2027. Trong boi cdnh do, SAB phu hgp hon véi chién luge dau tu
thién vé ¢é tutc, vai ky vong 12 thang téi khodng 5.000 déng/cp (Ioi suat ~10%). Du vay, 2026 dugc danh gia la nam tuong ddi thuan Igi cho
tiéu dung bia, khi SAB dang cai thién hiéu qua chi phi va bién Igi nhuan.

Thi nhat, SAB hudng lgi tir cac yéu t6 mang tinh “mua vu” va su kién trong 2026. Tét Nguyén Dan 2026 dén mudn (giifa T2) trong khi Tét
2027 dén sém (dau T2), tao hiéu ting kéo nhu cau vao ca dau va cudi ndam 2026 do kénh phan phéi thudng nhap hang truéc 1-1,5 thang.
Déng chu y, SAB da ra hang Tét sém (tlr T10-11/2025) va cac dai ly bat dau quay lai chu ky nhap hang méi sau khi xa hét ton kho. Bén canh dé,

SAB  55.000 5.000 50.100 20% 1508 0% 3,29 14,02 World Cup (T6-7) dong vai tro catalyst kich thich tiéu thu trong mua hé; déng thai 2026 la “nam ban 1€” trudc khi thué TTPB tang ti 2027 c6
thé tao cu s6é¢ nhu cau.

Thu hai, gia nguyén vat liéu thap hon gilp cai thién bién gop. SAB da chot gid mach nha, gao, hoa bia va hgp déng lon nhém cho 2026 &
muc ré hon dang ké so vdai giai doan dinh 2021-2022. Riéng gia mach nha gidm manh t&r T10/2025 vé khodng ~250 USD/tan (-26% YoY),
tuong duong muc dau giai doan COVID.

Thi ba, SAB c6 thém du dia t8i uu sau M&A khi tich hgp mang lugi phan phdi/déi nga ban hang ctia SBB dé ma rong tép khach & phan khic
binh dan, dong thai tiét kiém chi phi nhd hoat dong tai ché tai nha may SBB va tan dung NVL du cho sdn phdm SBB thay vi ban lai véi bién
gop thap.
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DCM dugc du bédo tang truéng cham lai trong 2026 khi da tang giad ban khéng con manh nhu 2025, khién KQKD kho tao dot bién. Du vay,
doanh thu van c6 thé cai thién nho tang san lugng, tap trung & NPK va xuat khau Urea, qua d6 bu ddp phan “ha nhiét” cta yéu t6 gia.

Vé bién Igi nhuan, bién gop dugdc ky vong én dinh khi gia ban tang tuong Ung vdi gia vén. Gia vén tang nhe chu yéu do tac dong ctia VAT
bu trir trong bdi canh gia khi nhich 1&n theo ty gia +3% YoY va chi phi cudc/khai thac ting nhe, trong khi gia dau Brent du kién gidm ~3%
DCM  43.100 1.600 38.600 16% 9,67 5% 1,66 1544 vékhoang 65 USD/thung.

& goc dd dinh gia, DCM dang giao dich & mic hap dan véi trailing P/E 9,5x va trailing P/B 1,6x, thap hon trung binh 5 ndm (10x va 1,8x).
Tuy nhién, dién bién gia c6 phi€u trong ngdn han c6 thé van nhay véi bién déng gia Urea. Trén co s& du phéng 2026F, dinh gia tiép tuc “dé
chiu” véi forward P/E 8,4x va forward P/B 1,4x, trong khi ROE 2026F ~16,7%, cling c6 luan diém rang c6 phiéu van con du dia hap dan vé
mat tuong quan lgi nhuan-dinh gia.

PC1 dugc du bao duy tri KQKD tich cuc trong 2026 véi doanh thu 12,6 nghin ty déng (-3% YoY) va LNST-CPDM ~1,0 nghin ty déng (-5%
YoY). Muic di€u chinh nhe chti yéu phan anh nén so sanh cao ctia 2025, trong khi cac mang c6t 16i van gilr nhip hoat déng 6n dinh.

& mang xay dung dién (EPC), doanh thu Q4/2025 buit pha +117% YoY nhd bét dau ghi nhan cac du 4n mdi nhu cap ngdm Tan Son Nhat -
Thuén An, dudng day 500kV Thai Binh — Hai Phong va 220kV Than Uyén - Lao Cai. Sang 2026, cong ty tiép tuc ghi nhan doanh thu tir cac
du &n nay; doanh thu EPC du kién chi gidm nhe ~2% YoY. Tuy nhién, bién Igi nhuén gép c6 thé giam nhe do cac hang muc bién cao (thiét
ké/ky thuat — Engineering) da dugc ghi nhan phan Ién trong Q4/2025.

PC1 31000 0 25650 21% 1060 -5% 1,09 963 G mang ning lueng, san luong dién du kién di ngang ~1,1 ty kWh. Dién gi6 6n dinh do chua c6 du 4n méi van hanh; thay dién ting nhe
~1% YoY nha hai nha may Bao Lac A (30MW) va Thugng Ha (10MW) du kién di vao hoat dong trong 2H2026, qua dé bu dap rui ro thiy van
bat Igi (pha Trung tinh—El Nino). PC1 cling dang nghién ctiu du an dién mat trai néi tai hé chia thay dién Trung Thu, ky vong tich hgp véi hé
théng luu trir BESS.

Tam nhin trung han, “diém roi” tang truéng ctia PC1 dugc danh gia con & phia truéc khi cac dy én truyén tai trong di€ém trong Quy hoach
dién VIl Diéu chinh duy kién trién khai manh giai doan 2027-2028. Khi d6, mang EPC c6 thé hudng Igi ré nhd vi thé nha thau xay dung dién
hang dau.

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop
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SCS HOSE 5.209 85.000 54.500 56% Mua 30,2 19,5 9,4 2,3 7.5 6,2 2,9 12,8 6,8 18 21,3
LHG HOSE 1.513 46.000 29.600 55% Mua 52,9 55,9 7,0 1,3 5,2 5,2 0,7 6,4 49 3 42,3
TCH HOSE 14.138 23.500 15.400 53% Mua 1,0 67,5 80,3 86,0 37,3 53 0,9 3,2 -15,3 104 41,0
KDH HOSE 30.131 39.500 26.600 48% Mua 81,3 6,0 22,3 32,6 28,5 26,5 1,2 0,0 -14,8 163 22,8
GDA UPCOM 2.341 23.000 15.800 46% Mua -20,0 -20,4 14,4 20,9 8,6 71 0,6 6,3 -1,9 2 30,9
MSN HOSE 121.168 111.700 79.400 41% Mua -1,9 105,5 17,6 39,1 30,9 21,2 2,4 0,0 8,8 536 80,9
NLG HOSE 13.850 39.200 28.600 37% Mua -34,0 49,2 -1,1 115,3 15,8 8,3 1,3 0,0 -6,2 77 7,6
GEG HOSE 5.321 20.100 15.000 34% Mua 331 520,0 -11,2 -52,7 8,9 15,8 0,9 0,0 -3,6 5 43
HDG HOSE 10.229 36.300 27.100 34% Mua 0,9 119,0 32,8 80,7 14,5 7.4 1,3 1,8 1,3 65 30,6
HSG HOSE 9.812 21.400 16.150 33% Mua -7,0 41,7 11,9 40,3 15,6 9,6 0,8 31 0,3 52 44,5
DPR HOSE 3.862 53.700 41.300 30% Mua 1,7 -0,1 11,0 9,1 12,2 12,6 1,4 73 17,0 30 43,6
ACB HOSE 121.739  30.100 23.450 28% Mua 3,6 3,3 17,2 20,4 7,8 58 1.1 4,3 -1,3 306 1,9
TRC HOSE 2.358 98.200 77.000 28% Mua 16,1 46,0 11,6 93,1 8,9 3,8 1,1 0,0 2,1 8 46,5
FMC HOSE 2478 48.000 37.850 27% Mua 353 14,5 0,0 13,7 6,8 6,2 0,7 53 7,7 2 19,1
ANV HOSE 7.588 35.200 28.000 26% Mua 37,2 1.961,7 16,2 12,0 7,6 6,8 1,8 3,6 10,9 41 45,8
SIP HOSE 15616 78.400 62.500 25% Mua 4,4 20,0 7,0 -6,0 11,5 11,9 2,6 3,2 22,6 27 46,1
PNJ HOSE 40.938 145.000 116.200 25% Mua -7,5 33,8 20,6 24,9 14,4 11,6 1,7 1,7 24,9 153 0,2
REE HOSE 33.962 77.200 62.100 24% Mua 19,6 43,8 7,5 -16,2 13,4 14,1 1,3 0,0 2,8 32 0,0
NTC UPCOM 3.859 194.000 157.800 23% Mua 92,2 42,7 56,8 18,2 10,7 8,2 1,8 2,5 2,8 3 0,0
PHR HOSE 9.200 76.900 63.100 22% Mua 10,4 37,0 0,2 159,6 17,9 55 1,8 1,6 16,1 46 351
HPG HOSE 205.319  33.500 27.550 22% Mua 12,4 26,0 24,6 35,3 13,3 10,0 1,3 0,0 1,3 941 28,6
VPB HOSE 218.183  33.300 27.400 22% Mua 14,0 39,8 17,2 10,6 9,1 8,9 1,3 1,8 -4,0 631 5,0
PC1 HOSE 10.570 31.000 25.650 21% Mua 17,2 124,6 7,0 -5,0 10,1 10,6 1.1 0,0 14,0 123 359
ViB HOSE 59.400 20.400 17.150 19% Tich lay -1,9 7,1 18,7 13,2 8,1 6,8 1.1 41 -1,7 120 0,1
THG HOSE 1.404 52.500 45.000 17% Tich lay 29,2 13,1 19,5 48,5 8,8 5,9 1,9 6,0 -3,1 1 45,2
VSC HOSE 8.311 25.200 21.600 17% Tich lay 25,7 -45,3 6,9 49,7 24,3 21,9 1,9 2,3 11,3 175 47,4
DGW HOSE 12.385 62.200 53.500 16% Tich lay 20,6 234 22,7 344 22,5 16,8 2,9 1,9 43,6 112 26,1
HDB HOSE 137.895 32.000 27.550 16% Tich lay 22,2 21,9 19,7 17,3 7,9 7,6 1,5 3,6 -7.2 573 4,0
PVT HOSE 10.291 25.100 21.750 15% Tich lay 359 -5,2 12,3 19,7 9,9 83 1,0 0,0 19,0 99 38,1
NKG HOSE 6.691 17.600 15.300 15% Tich lay -28,1 -56,5 14,3 34,9 32,4 25,2 0,9 0,0 0,7 68 44,9
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KBC HOSE 35.693 41.300 36.000 15% Tich lay 130,6 345,8 81,7 69,5 15,2 11,1 1,2 0,0 7,2 171 37,8

FRT HOSE 29.633 195.000 170.000 15% Tich lay 27,4 150,3 18,4 41,9 37,3 26,3 55 0,0 16,4 96 16,4

OCB HOSE 31.424 13.300 11.700 14% Tich lay 8,7 26,2 15,6 20,0 7,8 6,5 0,9 0,0 -1,3 24 2,3
VHC HOSE 15.308 72.000 63.500 13% Tich lay 7,9 30,1 59 16,9 9,8 8,2 1,5 0,0 21,6 68 79,1
FPT HOSE 176.994 112.000 99.000 13% Tich lay 13,0 15,4 15,2 16,4 18,9 16,8 3,8 2,0 8,5 803 9,0

MSH HOSE 4411 45.500 40.500 12% Tich lay 71 39,9 7,2 6,5 7.2 7.2 1,7 9,9 20,8 17 43,5
ACV UPCOM 199.847 60.800 54.200 12% Tich lay 11,1 -2,8 4,8 -0,2 18,8 20,0 2,1 0,0 14,7 148 47,2
DCM HOSE 19.905 43.100 38.600 12% Tich lay 28,5 47,7 2,9 4,5 10,4 9,7 1,7 41 15,0 92 45,0
MBB HOSE 223.123  30.100 27.050 11% Tich lay 16,4 10,8 19,3 254 8,3 7,1 1,4 1,1 9,5 768 1,2
MWG HOSE 134364  99.600 90.200 10% Tich lay 18,3 73,7 249 21,8 19,2 17,1 3,3 1,1 3,5 637 1,7
POW HOSE 43.870 15.600 14.200 10% Tich lay 18,1 92,2 48,8 4,0 171 19,7 1,0 0,0 12,6 193 40,9
SAB HOSE 66.821 55.000 50.100 10% Tich lay -18,5 2,2 8,6 0,2 151 151 3,3 10,0 10,9 116 4,7

CTG HOSE 308.348 42.250 38.600 9% Tich Gy 55 23,5 11,5 22,4 8,9 8,1 1,5 0,0 11,0 627 4,5

BMP HOSE 13.016 168.100 156.600 7% Tich lay 19,4 24,0 10,0 1,7 10,6 9,5 4,3 10,0 9,1 31 15,8
PVD HOSE 18.344 36.000 33.550 7% Tich lay 17,3 49,0 18,0 13,4 17,7 15,6 1,1 1,5 16,4 261 37,8
PVS HNX 23.883 48.700 46.000 6% Tich lay 37,0 70,2 20,7 39,0 13,1 9,4 14 1,5 36,2 315 333

DDV UPCOM 4457 30.000 28.900 4% Trung lap 67,0 2741 5,2 -6,5 7,0 7,5 1,8 0,0 17,0 37 45,9
VCB HOSE 599.937  69.800 68.400 2% Trung lap 6,3 8,8 15,4 14,1 171 14,3 2,2 0,0 24,9 633 8,9
DRC HOSE 2.394 15.800 15.500 2% Trung lap 8.2 -47,8 14,6 21,9 19,8 16,2 1,2 3,2 4,7 6 -3,3
NT2 HOSE 7.658 27.000 26.750 1% Trung lap 311 809,7 213 17,9 7,7 8,6 1,5 5,6 9,2 34 37,6

GMD HOSE 31.091 71.000 71.100 0% Trung lap 5,0 15,0 15,8 8,9 18,3 17,0 2,1 2,8 19,5 102 10,6
VNM HOSE 149.641 68.000 69.100 -2%  Trunglap 1,8 -6,1 5,5 71 15,9 15,8 3,8 5,5 17,0 465 49,8
DPM HOSE 16.794 24.600 25.000 -2%  Trunglap 23,5 84,9 4,4 6,7 15,6 14,3 1,4 8,0 11,0 106 46,1
TNG HNX 2.884 22.300 22.900 -3%  Trunglap 1,9 74 3,2 0,2 71 8,5 1,3 3,5 26,2 24 314
TCX HOSE 128.971 54.100 55.800 -3%  Trunglap 34,5 100,0 26,6 26,6 20,6 13,2 2,3 0,0 18,7 133 90,3

QNS UPCOM  17.795 45.600 48.800 -7% Gidm -04 -17,7 41 3,8 9,3 8,8 1,6 7,2 54 6 40,7
BFC HOSE 2.807 48.800 52.800 -8% Gidm 19,7 55 6,1 10,8 9,1 6,7 2,2 2,8 15,0 8 49,6

BID HOSE 379.856  43.300 51.500 -16% Gidm 4,8 4,5 9,5 13,1 12,6 12,8 1,9 0,0 39,1 393 12,6

HAH HOSE 10.030 44.800 57.700 -22% Ban 28,8 79,2 2,6 15,9 8.2 7.4 1,4 0,0 1,2 100 23,0
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Ban bao cdo nay dugc chuan bi cho muc dich duy nhéat la cung cap thong tin va khéng nham dua ra bat ky dé nghi hay hudng dan mua ban ching khoan cu thé nao. Cac
quan diém va khuyén céo dugc trinh bay trong ban bao cao nay khéng tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé cda tiing nha dau tu. Ngoai
ra, nha dau tu cling y thic c6 thé c6 cac xung dét Igi ich anh hudng dén tinh khach quan ctia ban bao céo nay. Nha dau tu nén xem bao cao nay nhu mét nguén tham khao
khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bo trach nhiém doi véi quyét dinh dau tu ctia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét doi khong chiu trach nhiém déi vsi toan bo
hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, déi véi viéc sir dung toan bé hodc tiing phan thong tin hay y kién nao ctia ban bao céo nay.

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

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

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