RONGVIET Kﬁ

SECURITIES \S9

BAO CAO TRIEN VONG
THI TRUONG THANG
4/2025

KHI BAT BDINH TRG
NEN RO RANG HON




RONGVIET

SECURITIES \¥

Nguyén Thi Phuong Lam

Head of Research

lam.ntp@vdsc.com.vn

THI TRUONG CHUNG KHOAN THANG 3/2024

Lé Tu Quéc Hung

Deputy Head of Market Strategy

hung.ltg@vdsc.com.vn

V6 Nguyén Vi Toan

Macro Analyst

toan.vnv@vdsc.com.vn

Tran Thi Ngoc Ha

Assistant

ha.tthn@vdsc.com.vn

Phan Thi Phuong Thao

Assistant

% PHU LUC BAO CAO
thao.ptp@vdsc.com.vn




RONGVIETES) DONG TIEN NOI TIEP TUC LA DONG LUC CHINH DAN DAT

Két thuc phién giao dich ngay 31/03/2025, VN-Index déng cta tai 1.305,36 diém, tang 0,11% MoM. Gia tri khép lénh (GTKL) binh quén trén HOSE dat 18.085 ty
déng/phién, tang 26,7% MoM. HNX-Index dat 235,06 diém (-1,73% MoM) va UpCOM Index dat 98,05 diém (-1,54% MoM), véi GTKL binh quan trén HNX dat 663 ty
dong (-26,9% MoM) va trén UpCOM dat 1.012 ty dong (+5,1% MoM).

Trong thang 3/2025, nha dau tu nudc ngoai ti€p tuc xu hudng ban rong véi tong gia tri 9.851 ty dong théng qua khép 1énh va théa thuan, tap trung chu yéu & cong
nghé (FPT: -3.980 ty dong), ngan hang (TPB: -1.577 ty dong) va tiéu dung (VNM: -798 ty dong). Trai ngugc vGi dong thai ctia khéi ngoai, dong tién tir nha dau tu trong
nudc, dac biét 1a ca nhan, ti€p tuc gia tang la déng luc chinh cha thi trudng. Mét vai diém nhan thi trudng thang Ba gém:

« Ngay 6/3/2025, Thi tuéng Chinh phi Pham Minh Chinh ky Quyét dinh sé 526/QD-TTg vé viéc thanh lap Ban Chi dao xay dung Dé an Phat trién kinh té tu nhan.
Ban Chi dao cé nhiém vu xay dung Dé an trinh Bé Chinh tri, nham thuic ddy khu vuc kinh té€ tu nhan trg thanh déng luc quan trong cia nén kinh té. Sau d6, Tha
tudng Chinh pha ban hanh Chi thi s6 10/CT-TTg vé thic ddy phat trién doanh nghiép nhé va vira, v6i muc tiéu tir nay dén nam 2030 c6 thém it nhat 1 triéu doanh
nghiép mdi vao ngay 25/03/2025.

« Ngay 10/3/2025, Tha tuéng Chinh ph ban hanh Chi thi s6 06/CT-TTg vé cac nhiém vu, giai phap trong tam dé chi déng thich ting linh hoat, hiéu qua véi tinh
hinh thé gidi va khu vuc, nham dat dugc cdc muc tiéu tang trudng, gilr viing én dinh kinh té vi mo, kiém ché lam phat va bdo ddm cac can déi I6n cdia nén kinh té.

Thitrudng ghi nhan su phan héa ré nét trong thang Ba, véi tam diém la nhém bat dong san dan dat bai VIC va VHM. Bong luc tang gia dén ti ky vong déi véi cac
ké hoach m& réng trong linh vuc nang lugng tai tao, VinFast, va théng tin Vingroup sé khai cong cac du an trong diém tri gia hon 12 ty USD trong thang 4, gém
cao téc Gia Nghia - Chaon Thanh, KPT 1an bién Can Gid va KBT ven vinh Cam Ranh.

« Trong thang 3, cac nén kinh té I6n chd yéu gilr nguyén lai suat va tiép tuc danh gia nén kinh té cliing nhu tac déng ctia thué quan trudc khi cé6 quyét dinh ho trg
nén kinh té. BDang chu y, Cuc du tri lién bang My (Fed) da quyét dinh gitt nguyén lai suat trong cudc hop ngay 19/3/2025, déng thaGi canh bdo vé xu hudng gia
tang bat én kinh té. Ngay 6/3/2025, Ngan hang Trung uang chau Au (ECB) ti€p tuc cat gidm lai sudt thém 0,25% xudng con 2,5%, danh ddu lan cét gidm thi sau
trong chin thang qua nham kich thich tang truéng kinh té. Nhat Ban va Anh da quyét dinh gilr nguyén lai suat co ban.

«  Cac muc thué ap cho Canada, Mexico va Trung Quéc bat dau cé hiéu luc tir 04/03/2025. My tiép tuc ap thué 25% déi véi mat hang thép va oto déi véi cac nudc.
Phan Uing tir cac ddi tac co su phan héa: Canada va Trung Quéc gilr 1ap trudng cling rén, trong khi EU va An D6 phét tin hiéu hoa diu bing viéc xem xét gidm thué
cho hang My nhdm tranh leo thang xung dét. Ung pho tac dong tiéu cuc ctia thué quan, Viét Nam da né luc ky két hgp déng mua may bay, khi LNG dé tang nhap
khau My va cat gidm thué nhap khau déi vai mét sé mat hang cudi thang 3/2025.
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RONGVIET THANH KHOAN €O DAU HIEU GIAM DAN CUOI THANG 3
Hinh 1: VN Index, thang 3/2025
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Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét. D liéu ngay 31/03/2025.
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Hinh 2: Thi truong chitng khoan My giam manh do nhiing lo ngai
vé thué quan leo thang, Viét Nam tang trong nira dau thang va
quay dau gan nhu di ngang trong thang 3/2025

Bang 1: Thanh khoan thi truéng duoc cai thién dang ké trong thang 3 tap
trung vao VNIndex (Ty déng/phién)
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Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét. D liéu ngay 31/03/2025.
(*)DM: Thi trudng phdt trién
EM: Thj trudng dang phadt trién

VN Index Upcom
Thg3-25 18085 L || es3 | |
Thg2-25 14270 | | o7 [ |
Thg1-25 0442 || 566 | |
Thg12-24 1n7e L | 676 | |
Thg11-24 2158 | 554 ||
Thg10-24 14015 | | s05 ||
Thg9-24 13587 || 544 ||
Thgs-24 14650 || 734 [
Thg7-24 15088 L 1003 ||
Thg6-24 19638 | 1as1 |
Thg5-24 18765 | | 127 | |
Thg4-24 19313 | | e [

HNX Index
1012 1|

963 ||

643 | |

gas ||

730 ||

ga2 ||

o3 ||
1061 L |
a2 b
1461 | |
1854 | |
1952 | |

Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét. D liéu ngay 31/03/2025.
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Hinh 3: Biéu d6 phan tan giira loi suat dau tu va su thay déi vé khéi luong

Gia tri khdp lénh thang 3 gidm trén dién rong vaéi 44,8% s6 lugng c6 phiéu co su

Hiéu suat dau tu (%) s R , .
; . ia tang vé thanh khoan trung binh.
Trdi sang phai: hiéu suat am sang duong g g 9

Diém chu y la thi trudng ghi nhan su gia tang ap luc ban trong nira sau cda thang
nhung van duy tri dugc thanh khoan 6n dinh. Hiéu sudt dau tu cé su suy giam
dang ké, cac c6 phiéu c6 muc giam chiém 55,2%.

. Hinh 4: Biéu do ty lé phan tan giita khéi luong thay déi va hiéu
. o 1 suat dau tu trong thang 3

100 ~ ]

= Khéi lugng tang & Hiéu
suat dau tu giam

= Khéi lugng tang & Hiéu

48,7% suat dau tu tang

= Khéi lugng gidam &
Hiéu suat dau tu tang

Khéi lugng giam &
Hiéu suat dau tu giam

(%) yutg Bunay ydip oeib budn| 19y 19p Aeyy

. A‘ o ra . Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. D liéu ngay 31/03/2025.
Nguoén: Bloomberg, CTCK Rong Viét. Dir liéu ngay 31/03/2025.
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Hinh 5: Hiéu suat dau tu trong thang 3 ctia cdc nhém nganh
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Hinh 6: Hiéu suat dau tu cua cdc nhom nganh ké tir dau nam
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. Nhém cé phiéu duogc phan logi theo nganh cdp 2 chudn GICS.
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RONGVIET DPONG GOP CUA CAC NHOM NGANH VAO SUAT SINH LOI CUA VN INDEX TRONG THANG
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Hinh 7: Déng gép ctia cdc nhém nganh va hiéu suat dau tu cia VN Index - Nhém bat déng san déng gép chinh vao miic tang cta thi truong
chung
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Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét. Dit liéu ngay 31/03/2025.
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SECURITIES e

Bang 2: Gia tri giao dich trong thang 3 tang tré lai dang ké & hau hét cac nganh trong nam 2025

Thanh khoan trung binh phién theo thang ké tit dau nam

Thg4 2024 Thg52024 Thg62024 Thg72024 Thg82024 Thg92024 Thg102024 Thg112024 Thg122024 Thg12025 Thg22025 Thg3 2025
Ngan Hang

Dich vu tai chinh 1.785 1.802

Hang hoéa tu liéu san xuat 2.008 2.077 1.565

Vat Liéu Co Ban 1.582 1.220 1.165

B4t dong san 1.778 1.656 1414 1329 1439

F&B va Thuéc La 1426 1.044 1.196 993 888

Van tai 622 532 452 784 730 567 740 900
Cong nghé phan mém 645 | 494 566 722 680 598 848 712
Phan phoi & bén 1é tiéu dung lau bén 695 541 650 422 478 499
Nang lugng 297 218 223 280 268
Hang tiéu dung thiét yéu 313 203 140 166 172 242
Tién ich 325 208 168 207 240 172 192
Ot6 va Phu Tung 86 64 55 44 57
Bao hiém 22 39 47 49
Dugc phadm 40 45
Truyén thong & giai tri 39 29 63 41
Cong nghé phan ciing 40
YTE 20 15 22 13
Thuong mai va dich vu chuyén nghiép 16 18 26 20 [ 13
Dich vu tiéu dung 2 2 3 1 3 2
Vién théng 1 1 1 3 1 2 1
Hang ca nhan va gia dung 1 1 1 2 2 2 1
VN Index 15.088 14650  13.587 14015 12158 11716 | 9.442 14270  18.085

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. Dt liéu ngay 31/03/2025.
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RONGVIETES) DINH GIA P/E & P/B THEO NHOM NGANH
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Hinh 8: P/E theo nganh
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. D liéu ngay 31/03/2025.
Hinh 9: P/B theo nganh
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X: P/B trung binh 5ndm , A: P/B hién tagi
Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. D liéu ngay 31/03/2025.
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Hinh 10: Chi sé VNSMALL vuon lIén dan dau hiéu suat trong thang 3 Hinh 11: P/E cac nhom so véi dii liéu lich s
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Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét. D liéu ngay 31/03/2025. Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. D liéu ngay 31/03/2025.

Bang 3: Thanh khoan thi truéng trong 12 thang gan nhat

Thanh khoan trung binh phién trong 12 thang gan nhat

Thg4-24 Thg5-24 Thg6-24 Thg7-24 Thg8-24 Thg9-24 Thg10-24  Thg11-24  Thg12-24 Thg1-25 Thg2-25 Thg3-25

VN30 6.813 7.042

VNMID 5.765 5.822 7.077
VNSMALL 1.860 1.492 1.782 1.704
VN Index 15.088 14.650 13.587 14.015 12.158 11.716 14.270 18.085

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. D liéu ngay 31/03/2025.

Kién tao tuong lai thinh vugng
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Hinh 12: Nha dau tu ca nhéan tiép tuc mua rong trong

Hinh 13: Liiy ké gia tri mua/ban rong

Hinh 14: Top ¢ phiéu GD (Ty VND)
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Nguén: Fiin, CTCK Réng Viét. D liéu ngéy 31/03/2025.
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RONG VIET XU HUGNG DONG VON NGOAI TREN THI TRUONG CAN BIEN VA MO NOI TAICHAU A
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Hinh 15: Khéi ngoai tiép tuc ban rong trong thang 3, riéng

Philippines chiing kién da ban rong chiing lai trong khu vuc ASEAN Hinh 16: Tuong tu khu cuc ASEAN, tai thi truéng Chau A khéi ngoai
(triéu USD) ban rong trong thang 3 (triéu USD)
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. D liéu ngay 31/03/2025. Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. Dir liéu ngay 31/03/2025
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RONG VIET (< TRIEN VONG THITRUONG VA KHUYEN NGHI THANG TU
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Tinh thai diém dén hét thang Ba, thi trudng toan cau da bat dau phan anh méi lo ngai vé tang trudng cham lai ctia nén kinh té€ My va lam phat dai dang trong béi canh chinh sach
thué quan “khéng chdc chan”: cac chi s6 chiing khoén cla cac thi trudng 16n ching kién da sut gidm manh (Hinh 2) trong khi ddng v6n ngoai rit manh tai cac thi trudng chau A
(Hinh 15-16). Pa tang cla thi truong ching khoan Viét Nam cling c6 phan chiing lai khi dong tién néi lién tuc can ap luc ban rong cta khéi ngoai. Budc sang thang mdéi, ching toi
nghi rang day la thai diém dé su “khong chac chan” chuyén héa thanh “rdi ro cé thé dinh lugng” clia yéu té bén ngoai khi My cong bé chinh sach thué quan d6i ting. Bén canh do,
thi truong bat dau budc vao mua cong bé két qua kinh doanh cho quy dau tién cia nam. Day ciing sé la yéu té dinh hinh bién déng cua thi trudng trong thang téi.

«  Viéc My danh thué cao hon ky vong (46%) la mét thong tin bat ngd. Thi trudng co thé tiép tuc chiét khdu thong tin nhu nhing gi dién ra trong giai doan 2018-2019 dé phan
anh ky vong tac déng tiéu cuc ctia chinh sach thué quan Ién trién vong tang trudng kinh té€. Déng thai, ching téi gilr quan diém thué quan van sé la céng cu dam phan cla
chinh quyén My véi cac déi tac gitp giam tham hut thuong mai. Su kién thué€ quan lan nay sé c6 kha nang kich hoat cang thang thuang mai leo thang hodc ngoi vao ban dam
phan dé tim ti€ng néi chung. Do d6, ching téi nghi rang, thi trudng sé ti€p tuc bién dong it nhat cho dén khi dau hiéu vé tiéng noi chung dugc tim thay. V& mat thong tin,
chuiing téi cho rang “day cua su tiéu cuc” tir chinh sach da hién hitu, nhiing tin hiéu tét tir cac vong dam phan gitia Viét Nam va My sé la chat xuc tac cho thi trudng phuc hoi
khi ma Viét Nam khéng c6 tham vong leo thang cang thang thueng mai so véi Trung Qudc, EU, Nhat Ban, va Canada.

«  Két qua kinh doanh quy 1/2025 ky vong sé duy tri dugc muic tang trudng tich cuc, phuong phap “Top-down” clia chiing téi udc tinh LNST-CDCTM ghi nhan muic tang truéng
10% so véi cung ky. Danh muc theo déi cia ching t6i, gém 58 ¢ phiéu dai dién ~70% vén héa thi trudng ghi nhan mdc tang trudng 11% (tham khao chi tiét du phong tai
day). Trong d6, nhém nganh 16n nhu Ngan Hang (12%YoY) va Bat dong san (+193%YoY) sé la nhan t6 dan dat muc tang truéng loi nhuan cla thi trudng. Tuy nhién, trién vong
két qua kinh doanh quy 2/2025 nhiéu kha nang sé bi anh hudng baéi chinh sach thué quan méi, néu nhu cac giai phap dam phan khong dat dugc két qua kip thoi.

V&i muic @6 phén Ging nhanh va manh cua thi trudng ngay sau khi c6 théng tin vé thué quan cia Chinh quyén Trump, ching t6i ky vong VNIndex sé sém tim dugc diém can bang
sau khi rét vé ving 1140 - 1165 diém, va phuc héi vé nguéng 1285 diém sau dé. Ca s& cho ky vong nay dén ti (1) Dinh gia thap so véi giai doan 2018-2019, (2) phan tng cua thi
trudng tai san tra an (vang, DXY) khong tang manh sau su kién rui ro trén. Trong khi dé, ching t6i ciing khéng loai trir kich ban mét théa thuan thuong mai gidra Viét Nam va My
sé dat dugc trudc ngay 9/4, qua dé ky vong tich cuc sé quay tra lai gidp chi s6 phuc héi.

Chinh sach thué€ quan mdai ctia Chinh quyén Trump sé c6 tac dong dang ké dén vién canh tang trudng kinh té€ cia Viét Nam trong dai han. Do vay, cho dén khi c6 cac théng tin méi
vé két qua dam phan gilra Viét Nam va My, chdng t6i cho rang viéc uu tién quan tri danh muc nén dugc dat 1én hang dau. Quy NDT c6 thé tan dung cac dgt phuc héi cla thi
trudng dé giam ty 1é s dung don bay va cag cau danh muc dau tu. Déi véi NDT dang nam gili ty |é tién mat cao, ching t6i tin rang nhip diéu chinh hién tai cta thi trudng la co hoi
dé quy NDT tich Iy c6 phiéu clia cac doanh nghiép dau nganh ma hoat déng kinh doanh khéng phu thuéc qua nhiéu vao xuat nhap khau. Nhém ¢ phiéu co6 thé quan sat bao
gém CTG, VCB, BID, MBB, REE, POW, HPG, GEG, NT2, HAH, KDH. Ngoai ra, NPT c6 khau vi rii ro cao c6 thé tang ty trong ngan han vao nhém c6 phiéu Beta cao (xem phu luc bao
cao) khi thi trudng phuc hoi ban dau, nham cai thién hiéu suat dau tu trudc khi quay lai ty trong chién lugc.

Trong thang Tu, ching téi gidi thiéu y tudng mdi vai c6 phi€u NT2 (GMT: 23.500VND), hoat dong trong nganh cé tinh phong tha cao va cau chuyén phuc héi vé san lugng sau
nam 2024 nhiéu khé khan.
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Bang 4: Du phéng cac chi tiéu kinh té sau cuéc hop FOMC thang 3/2025 so véi thang 12/2024

Trung vi Xu huéng trung tam Pham vi

Bién 56 2025 [2026 | 2027 Dai han 2025 2026 2027 Dai han 2025 2026 2027 Dai han

Thay d6iGDP thucté [ 17 | 18 FEEEE 15-19 1,6-19 1620 | 17-20 1024 06-25 0625 | 1525

Dubdothang12 [ 21 | 20 19 ;18 1,8-2,2 1,9-2,1 1820 | 17-20 1,6-2,5 14-25 15-25 | 17-25

Ty I that nghiép :4,4 1 43 43 1 42 43-44 42-45 41-44 1 39-43 41-46  41-47 39-47 1 35-45
1 1 1

Dubsothang12 | 43 ! 43 43 1 42 4,2-45 41-44 40-44 1 39-43 42-45  39-46 38-45 1 35-45
1 1 1

Lam phat PCE | 27 : 22 200 4 20 2,6-2,9 21-23 20-21 ;20 25-34  2,0-3,1 19-28 | 20
1 1 1

Dubsothang12 [l 25 | 21 200 4 20 23-26 2,0-22 20 4, 20 21-29  20-26 20-24 | 20
Lam phét 16i PCE : 28 1 22 20 ) 2,7-3,0 2,1-2/4 20-21 | 2,5-35 2,1-32 2029 |
Dubsothang12 | 25 ! 22 20 25-2,7 2,0-23 20 21-32  20-27 2026

Du béo lai suit Fed 130 | 34 31 P30 39-44  31-39 29-36 1 26-36 36-44 2941 2639 1 2539

Dubdothang 12 39 1 34 3 130 3,6-4,1 3,1-36 29-36 | 28-36 31-44 2439 2439 | 2439

Nguén: FOMC

Hinh 17: Chi bao du phéng tang truéng GDP
quy 1/2025 ctia My cho thay xac suat giam téc
manh
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—— Atlanta Fed GDP Nowcasting
US REAL GDP GROWTH (SAAR, QoQ%)

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét téng hop
Atlanta FED GDP Nowcasting: Chi bdo udc tinh vé tdng truéng GDP thuc té
dua trén dir liéu kinh t€ cdp nhat real-time cho quy hién tai duoc do ludng.

Hinh 18 : Dir liéu lam phat thuc té va lam

phat ky vong ctia My
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét téng hop

MY TANG TRUGNG CHAM LAI VA LAM PHAT DAI DANG TRONG BOI CANH CHiNH SACH BAT PINH

Dua vao nhiing di liéu kinh té méi nhat, FED da thua
nhan va ha du bao kha tang trudng ctia nén kinh té My.
Ca FED va ky vong thi truong dang khong chac chéan vé
muc dé tac dong cda thué quan, dan dén hanh dong
gitt nguyén chinh sach lai suat trugc khi that sy danh
gia dugc cac tac dong thuc su ti chinh sach thué quan.
Viéc FED tiép tuc giam liéu lugng QT (that chat dinh
lugng) thé hién quan diém than trong va tao budc dém
dé ho trg thanh khoan hé théng phong nglia cac rai ro
gay soc bdi tac ddng chia thué quan, cting nhu kha nang
nén kinh té giam téc qua nhanh.

Nhin vé dai han, nén kinh t&€ My dang cho thay budc
vao chu ky gidm toc, cac muc lai suat diéu hanh sé tiép
tuc cé xu huéng gidm dé gitip nén kinh té ha canh mém
trudc khi budc qua mot chu ky mé rédng mdéi. Tuy nhién,
su khéng chac chan vé tac dong cla thué quan & phia
trudc sé lam “ti€n do cat giam” lai suat c6 thé cham lai
cho dén khi FED that su thay tac dong cla thué quan
lén lam phat nhu nhiing gi dién ra vao nam 2019.

VGi quyét dinh méi nhat vé chinh sach thué quan déi
Ung, nuéc My nhiéu kha nang sé chiing khién mot dot
sOc cung tac dong lén gid ca hang hoéa va tang truéng
nhu nhiing gi dién ra trong giai doan Covid va doan dau
chién tranh Nga-Ukrine. Diéu sé gay kho khan cho FED
trong viéc diéu hanh dam bdo muc tiéu gia ca va that
nghiép 6n dinh.
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Hinh 19: Viét Nam bi xép vao nhém danh thué déi ung cao cung véi Campuchia va Lao

Thué quan déi ing B Thué déi ing + MFN (trong lugng)
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Ngudn: WITS, CTCK Réng Viét téng hop

Muc thué quan déi vai Trung Quéc gia dinh la 20,8% trudc thoi Trump (theo udc tinh cda PIIE), mirc thué
20% dugc céng bé vdo thdng 2 ndm 2025 dugc céng dén vao muc thué quan cé di c6 lai la 34%. Thué quan
khéng tinh dén cdc khodan mién trar d6i véi 6 t6, phu tiing 6 té, thép va nhém

Bang 5: K& hoach ting phé ctia cac nuéc

Bién phap du kién

Chau Au (EV)
Trung Quodc
Nhat Ban

Canada

Du kién tra dla

Mexico

B K& hoach (ing pho toan dién
Anh Quoéc

An Do

. . Bam phan
Han Quoc

Uc

Khoéng tra dia
New Zealand

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop

* Thué quan déi iing vira dugc cong b6 co phan thiéu co s ro rang khi xét dén chénh léch thuc té vé thué suat va cac rao can phi thué quan. Theo danh gia
cla chung t6i, kha nang My tim kiém nguén cung thay thé trong ngan han la kha han ché, qua dé gay ap luc dang ké 1én tang trudng va gia tang rdi ro
lam phat tai My. Dong thai nay dac biét tiéu cuc déi vGi cac dong tién cha cac nén kinh té xuat khau chd luc nhu Trung Quéc, Viét Nam, Thai Lan va Han
Qudc, von co thé sé chiu ap luc mat gia Ion. Tuy nhién, bién dé mat gia thuc té€ sé con phu thudc ch yéu vao danh gia cda thi trudng déi vdi trién vong

tang trudng va chénh léch Igi suat gitta My va cac nudc lién quan.

« Trong ngan han, dién bién thi trudng sé bi chi phoi bai phan ting tra diia cla cac nudc bi dp thué va kha nang cac bén tién hanh dam phan truéc ngay
9/4, thai diém thué quan chinh thic 6 hiéu luc. Giai doan nay du kién sé ching kién cac ddng thai ngoai giao va thuong mai cang thang, kéo theo bién

dong manh trén thi trudng tai chinh quoc té.

Mucluc- 16



RONGVIETES) TAC DONG CUA CHINH SACH THUE QUAN

SECURITIES

Bang 6: Udc tinh tac ddéng cua tat ca biéu thué trong nam 2025 cho dén nay

Giam thu nhap kha dung thuc
té trung binh cia méi hé gia
dinh (20249%)

0,8% 2,31% -$3,789 19,8 -0,87 -0,56%

Thué suat thué quan thuc té | Thay ddi trong tang truéng | % Thay ddi trong miic GDP
bé sung (pp) GDP thuc té nam 2025 (pp) [thuc té trung han dén dai han

% Thay ddi

% GDP PCE

Nguén: CBO, S&P Global, GTAP, CTCK Réng Viét téng hop

Hinh 20: Uéc tinh tac déng cta chinh sach thué quan ké tir dau nam dén
02/04 lén tang trudng kinh té ctia cac quéc gia

* Theo udc tinh clia The Budget Lab, cac muc thué dugc cong bo ngay

Khong daptré (%) ~ M Codaptrd (%) 4 CO dap tré (ty USD) 2 thang 4 két hgp cling nhing lan ap truéc dé sé day muc thué suat
100 7 [ 15000 nhap khau trung binh clia My 1én 19,8%. Hé qua truc tiép la mat
L 50,00 bang gia tiéu dung (PCE) du kién tdng thém khodng 2,3% trong

"R B SRS ey sy ngan han, lam gidm thu nhap kha dung thuc t& cGia hd gia dinh My

A 'y L (50,00)

a khoang 3.800 USD (theo gid nam 2024). Néu khéng cé bién phap

& (100 - (150,00 'Vf; Ung pho ti Fed, tang trudng GDP thuc t& clia My du bao giam 0,87%
P L (250,00) trong nam 2025 va giam thém 0,1% trong nam 2026. Trong dai han,

(2.00) - muc GDP thuc t& ctia My sé thap hon khoang 0,56%, tucng ducng

- (350,00) 3 "
muc giam 160 ty USD so véi quy md nén kinh té nam 2024.

(3,00) - -~ (450,00)

« DaGi vdi Viet Nam, theo tinh toan tir AUT, thué quan méi nay c6 thé
khién GDP giam khoang 5 ty USD, tuong ting muc suy giam 0,99%.

Mexico
Canada

My »

Viét Nam
bai Loan
An Do
Thai Lan
Nhat
Indonesia
Anh
Chau Au
Han Quéc

Trung Qudc

Nguén: AUT, CTCK Réng Viét téng hop
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Hinh 21: Dién bién chi sé stiic manh déng USD trong khoan thai gian dién ra su kién - DXY gidam 0.4% ké tur th&i diém céng bé chinh sach

& S Dollar USDX Index (DXY)-5-FXOPEN ® =  0102.634 H102.649 L102.519 C102.549 -0.080 (~0.08%) usp -

102.554 102.608
[ SELL ]M”[ BUY ]
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Hinh 22: Dién bién gia vang trong khoan théi gian dién ra su kién - gia vang thé gioi giam 0.7% ké ti thai diém céng bé chinh sach

& Gold Spot / U.S. Dollar-5- OANDA ® =  03,124.080 H3,125.575 L3,123.010 C3,124.850 +0.755 (+0.02%) 1Uso

3,125.010 3,125.550
[ SELL ]”‘0[ BUY ]
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RONG VIET @ UGC TiNH KET QUA KINH DOANH QUY 1/2025 THEO NHOM NGANH
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Tang Tang

truéng trudng (/)

Bién loi
nhuan
(BSP)

Cé phiéutrongnganh  doanh  LNST-
thu CBbCTM
SVCK SVCK

Panh gia chung

Nhin chung, thi trudng bat déng san van dang tiing budc phuc héi cing véi su hé trg ctia chinh sach (tang cudng phé duyét

at do 0 0
B KDH, NLG, HDG 112% 193% 27 du an, gidi quyét cac vudng mac va day nhanh tién d6 cac du én NOXH,...).
Nganh thiy san: Gid ban nganh ca tra tdng manh hon gia ban nganh tém. Tuy nhién, san lugng tiéu thu tom tich cuc hon ca
Thay san FMC, VHC, ANV 1% 84% 3,67  tra. Nhin chung, bién gop toan nganh ky vong cai thién khi gia tdm/ca nguyén liéu gidam dan va gia ban tang nhe dan theo

thang

T6ng san lugng tiéu thu dién toan hé théng tdng nhe svck. Tuy vay, chiing téi cho rang sé cé su phan hda gitia cac loai hinh
phat dién va gilta cac nha may dién. Trong dd, ky vong san lugng thay dién duy tri xu huéng kha quan nha yéu to thai tiét

bién REE, POW, NT2, GEG 32% 63% 1,75  thuan lgi, trong khi nhém dién khi phan héa véi su phuc héi manh vé san lugng ctia NT2. Bién lgi nhuan nganh ky vong dugc
cai thién khi ty 1& phat dién hgp déng ctia nhém nhiét dién ky vong tang so véi nam 2024, sau khi EVN dugc tang gia ban 1é
dién sinh hoat.

Khu Cong Nghiép  LHG, SIP, KBC, IDC, NTC 33% 59% 4,05 M6t s6 doanh nghiép (KBC, SIP, NTC) ghi nhan két qua kinh doanh tich cuc, dén ti tang dién tich cho thué trong ky

Tang trudng doanh thu va LNST trong nam 2025 cht yéu dén tir viéc gia tang cong suat nha may IMP4 véi danh muc san

0, (o)
Dugc Ly 15% 7% 244 pham chét lugng cao ¢ gia ban cao hon

Toan nganh ¢6 su tdng trudng vé gia ban phan bon theo xu hudng gia phan thé gisi. Tuy nhién, san lugng tiéu thu sut giam

Phan bon BFC, DPM, DDV, DCM 3% 37% 2,73 . s
trong giai doan dau nam

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop
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RONG VIET @ UGC TiNH KET QUA KINH DOANH QUY 1/2025 THEO NHOM NGANH

Tang Tang

truéng truéng (+)/()

Bién loi
nhuan
(BSP)

Cé phiéutrongnganh  doanh  LNST-
thu CbCTM
SVCK SVCK

Panh gia chung

Kim ngach XK dét may trong 272025 dat 3,2 ty USD (+2% YoY), Nhu cau tiéu duing c6 hoi phuc nhe. Cac doanh nghiép dét
Dét may STK, TNG, MSH, TCM 15% 34% 0,78  may déu da ti€p nhan don hang khodng 80% cho Q2 va da bat dau ti€p nhan don ctia Q3. Nhin chung, bién Igi nhuan cé xu
hudng giam do canh tranh cao, gia nguyén vat liéu tang nhung gia ban khong tang duagc.

Doanh thu tang truéng manh khi khéi lugng viéc lam tang cao, tuy nhién Q3/2025 (hay Q1/2025 nam tai chinh ci) do yéu té
mua vu cla tét Nguyén dan khién doanh thu c6 giam nhe so vai quy trudc. USc tinh LNST dat 136 ty déng nha gia dinh than

3 0, 0,
Xay dung cTb 18% 30% 0.22 trong céng ty sé hoan nhap khoang 23 ty dong. Trong trudng hop tich cuc, cdng ty sé hoan nhap I6n hon gia tri nay nhu
céng bé mai day rang, CTD ¢6 thé hoan thanh vugt ké hoach hoan nhap 100 ty dong ctia nam.
Cao Su DPR, PHR 8% 27% 4,29  Gia cao su duy tri 8 muc cao, trung binh trén 53-55 triéu dong/ tan, gitp lgi nhuan doanh nghiép tang cao so véi cling ky.
Nhua BMP 9% 27% 3,14 Nganh nhuya XD: san lugng hoi phuc nhe, duy tri Igi thé tir nguyén liéu (hat PVC) gia thap

Mang CNTT quéc té thudc Khéi CNTT van la dong luc tang truéng chinh nho tang trudng duy tri cha thi trudng Nhat Ban
Céng nghé FPT 16% 21% 0,55  (+30%), va ban giao tling phan trong hgp déng quan ly dich vu phan mém gia tri Ién tai My (250 triéu USD). Dich vu Al trong
mang CNTT trong nudc sé c6 déng gép doanh thu tir Q2/25.

Du Q1 la quy thap diém clia toan nganh vé tang trudng tin dung, nhung da cai thién dang ké so véi 3 ndm gan nhat. TTTD
13% 12% -0,32  cla 10 ngan hang theo déi dat 2,6% (1Q24: 2,0%). Piéu nay béo hiéu trién vong tang trudng tin dung tich cuc trong nam nay.
LNTT toan danh muc ngan hang theo déi tang khoang 11% YoY.

BID, CTG, VCB, MBB, TCB,

Ngéan Hang VPB, ACB, HDB, VIB, OCB

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop
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RONG VIET @ UGC TiNH KET QUA KINH DOANH QUY 1/2025 THEO NHOM NGANH

Tang Tang

truéng trudng (+)/(-)

Bién loi
nhuan
(BSP)

Cé phiéutrongnganh  doanh  LNST-
thu CbCTM
SVCK SVCK

Panh gia chung

Trong Q1/2025, chiing téi ky vong KQKD ctia PVS tang trudng tich cuc nhd dong gop tir cac du an nhu L6 B - O Mén, Lac Pa
Vang va cac du an dién gi6 ngoai khai (Greater Changhua 2b & 4) tiép tuc hoan thanh duing tién do.

o , Trong 2 thang dau nam, gia cudc van tai dau khi & cac phan khic c6 su ha nhiét dang ké va phan héa & cac phan khac khac
2eui PVS, PVT 29% % 2,64 nhau: So vdi cung ky, gia cudc di ngang déi vai van tai hda chat hang rai, giam dang ké déi vai van tai dau thé & LGP, tuy
nhién ching téi ky vong KQKD ctia PVT sé duy tri da 6n dinh nh& vao (1) Phan da cac tau ctia PVT déu nam trong phan khc
vlia va nhé c6 gia cudce kha 6n dinh va (2) déng gop tir cac tau mdi sé bu ddp dugc muc sut gidm vé gia cudc trong ky.

Nhin chung stic mua trong nganh tiéu dung c6 phuc h6i nhung cham, & muc 1 chit s6. Mot vai Céng ty nganh ban 1é ghi
nhan tang trudng t6t vé Lgi nhudn chd yéu dén ti cau chuyén riéng dan dat tang trudng ctia ho & nam 2024 tiép dién trong
quy nay nhu HAX (MG), MWG (BHX, TGDD vdi san pham Apple), FRT (Long Chau), MSN (Winmart). Trong khi d6, cac doanh
nghiép san xuat gap kho khan ca vé doanh thu (h6i phuc cham & ndi dia, nudc ngoai va vap phai canh tranh cao nhu DRC,
VNM), bién Igi nhuan (xu huéng tang gia NVL dau vao nhu DRC, VNM hodc giam gia dau ra nhu QNS, tang CPBH nhu VNM,
QNS, MSN)

QNS, VNM, PNJ, MWG, FRT,

Tiéu dung HAX, DRC, DGW

5% 5% -0,01

C4c hang tau tich cuc md rong mang ludi két néi, tap trung hon vao cac cdng feeder sau khi thay d6i lién minh. B&i cdnh nhu
Van tai bién GMD, VSC, HAH 33% -1% -7,49  cau XNK tang trudng cham 1 chi s6 do nhu cau yéu sau ky nghi tét nguyén dan ctia Trung Qudc va Viét Nam. Gia xép dé tai
khu vuc Hai Phong khong tdng so vdi cung ky.

Thép & Tén Ma HPG, HSG, GDA, NKG 7% -11% -1,16  Nganh thép : anh hudng tiéu cuc ti xuat khau, thi trudng ndi dia phuc héi nhe (do san lugng thip diém trong mua tét)

San lugng hanh khach tang trudng tot trong Q1 nha khach Trung Quéc hoi phuc, tang trudng 78% sau 2T2025. San lugng
Hang khéng ACV, SCS 7% -12% -9,21  hang hoa quéc té tang trudng tét nhd muic d6 két néi clia Viét Nam ngay cang tang, luu lugng hang hoa thé gidi cling lay lai
da tang trudng trung binh khoang 4,5%.

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop

Muc luc- 22



RONGVIET DANH GIA NHANH CAC YEU TO ANH HUGNG PEN XU HUONG TTCK VIET NAM

SECURITIES \¥ °

Muc do tac
dong

Yéu t6 tac dong

Kinh té Viét Nam trong quy dau nam 2025 tiép tuc ghi nhan nhimng tin hiéu tich cuc, cing ¢ ky vong tang trudng cao. Téng von FDI dang ky 2 thang dau
nam dat 6,9 ty USD (+35,5% YoY) trong khi vén FDI thuc hién dat gan 3 ty USD (+5,4% YoY). Lam phat dugc kiém soat véi CPI binh quan tang 3,27% YoY,

Chibao kinh té trong khi thu ngan sach nha nudc dat 25,4% du toan (+25,7% YoY), tao du dia thuan Igi cho céac chinh sach tai khéa hé trg ting trudng. Tuy nhién, chinh
sach thué quan ddi iing néu khéng dugc diéu chinh sé lam thay déi kich ban tang trudng trong cac quy con lai cia nam theo chiéu hudng kém thuan Igi
hon.

Chinh sach tién té & SBV tiép tuc duy tri chinh sach tién té linh hoat, huéng dén ho trg tang trudng trong khi van dam bdo 6n dinh vi mé. Tuy nhién di dia ho trg ¢6 thé bi dnh

huéng khi ty gia va lai suat c6 thé chiu anh hudng tiéu cuc theo sau quyét dinh thué quan ctia My, do muc thué bj ap dang cao hon dang ké so véi nhiing

tang trudng tin dung ky vong (ké ca 1a tidu cuc nhét) trudc do.

Chinh pht ddy manh chinh sach tai khéa véi hang loat chi thi trong tdm nhdm hé trg ting trudng va én dinh vi mé. N&i bat, Chi thi 05/CT-TTg dat muc tiéu
tang trudng GDP dat t6i thi€u 8%, véi trong tam la thic ddy gidi ngan dau tu cdng va thao g rao can cho doanh nghiép. Chi thj 06 nhdn manh tng pho
linh hoat véi bién déng toan cau, thic ddy xuat khiu va nang cao nang luc canh tranh. Song song d6, cac chi thi 08, 09 va 10 Ian lugt tap trung vao phong
chéng lang phi tai san céng, nang cao vai tro tién phong clia doanh nghiép nha nuéc, va hé trg doanh nghiép nhé va vira vé tai chinh - cong nghé - thi
trudng. Chinh phi cling yéu cdu cit gidm thd tuc hanh chinh, cdi thién moéi trudng kinh doanh, tao diéu kién thuan Igi cho khu vuc tu nhan. Téng thé, loat
chinh sach nay phan énh dinh huéng tai khoa ma rong, déng bo véi diéu hanh tién té linh hoat nham dat muc tiéu tdng trudng cao trong nam 2025.

Chinh sach tai khoa

MUic tdng trudng trong quy 1/2025 du bdo cé su gidm t6c vé con +11%YoY khi mat di hiéu ting nén thap clia ciing ky nam trudc. Chinh sach thué quan dgi

Tang trudng lgi nhuan I Ung dugc cong bé dang tao nén ky vong két qua kinh doanh quy 1172025 c6 thé kém sac hon.

Khi chinh sach thué quan dugc cdng bd, ching t6i cho rdng su “ khong ré rang” da trd thanh “rdi ro” c6 thé dinh lugng dugc. Theo quyét dinh cda chinh

Nhén t6 bén ngoai sach, cac bén van con thai gian dé thuong lugng dén 9/4/2025 trudc khi chinh sach c6 hiéu luc d6i véi 60 nuéc trong d6 cé Viét Nam.

IR TrungLap [iichicHERN

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop
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SECURITIES ¥ M
Hinh 23: Tuong quan hiéu suat dau tu giita VN Index va danh muc
can bang ty trong ctia VDSC ké tir dau nam (31/12/2024=100)

Trong ngan han, nhiing thong tin tich cuc vé thué quan sé khéng sém tdi.
Thi trudng van co thé tiép tuc diéu diéu chinh vé diém can bang mdi. Viéc

; o 1080 -
dung stic mua dé bat day sé chua phlu hgp cho dén khi tin hiéu vé thdéa 1060 -
thudn thuong mai dugc tim thdy. Déi véi danh muc dai han, ching téi cho 1040 - MM
rang NDT sé c6 co héi tai co cau danh muc dau tu & muic gia tot sau khi thi 1020 . I
truong tim dugc diém can bang. Cac doanh nghiép mang tinh chat 1000 1 e /‘v./“/ 1022
N 5 v . 2 > 2. N % e N /
phong thu hoac cé doanh thu anh hudng nhe bdi yéu t6 thué quan, vi 98,0 - 4\“«\_'\/—\
bién dbéng tiéu cuc cla thi trudng ma tao ra dinh gia thap, la nhiing 96,0 -
doanh nghiép ma NDT c6 thé chu y dé tang ty trong trong giai doan tdi. 940 -
S R . N n . i oan 920
Vé y tudng dau tu, chung t6i gir nguyén danh muc chién lugc da dé xuat 500
truéc d6 va tién hanh tai can bang dinh ky. Tuy nhién, chidng t6i ha ty Ty 9 9 9q q 9 9 9 9 9 q 9q 9q 9q
. A i X < ) A A & & & & & & & & & & & & & &
trong nhém khu cong nghiép xudng 5%, tang ty trong chénh léch cho S = = = = S S a S & & & & 3
R . R . .. A . . . R — o o o o o o o o o o o o o
REE va nhom c6 phiéu ngan hang trong thdi gian nay, thay vi gilt ty trong = V/N Index VDSC Equal Weighted Index
chu’en Iu?c bang .rAlhauo cho ,m0| ch phiéu. C‘hung toi tin .tAucn:q vao d!hl:l Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viet téng hop
hudng cdng nghiép cta Chinh Phua trong dai han, tuy nhién ky vong nha o i .
dau tu trong ngan han vé nhém nganh dau vao cda linh vuc san xuat nay Hinh 24: Hiéu suat dau tu cua tung c6 phiéu trong danh muc trong
chua thé sém thay ddi do dién bién méi vé thué quan. Trong khi d6, nhém thang Ba
ngan hang, va REE c6 trién vong thu nhdp én dinh han va muc dé anh 32%  2,6%
hudng la han ché bai thué quan. Thai diém thay d6i lan nay sé co hiéu luc l- 0,0%
tai gia déng clia ngay 3/4/2025. ' ' 019 '
X . . , TR 08%
Dong thai, NDT c6 khau vi rtii ro cao cé thé can nhac tang ty trong trong 14% 2.7%
thdi gian ngan vao nhom cé phiéu c6 hé sé Beta cao (Phu luc bdo cao) -4,3%  -4,5%
trong giai doan thi trudng phuc hoi ban dau dé cai thién hiéu suat dau tu
khi ky vong thi trudng thay déi theo hudng tich cuc va quay tré lai ty -0.7%
trong chién lugc khi thi trudng hoan thanh nhip phuc héi. o o o o I o - o o o o
[aa) () V)] = < = =) = [ v ; wn
2 > < U] T e < T o I
Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét téng hop
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RONGVIET €& €O PHIEU TIEU BIEU - NT2: PHUC HOI HOAT PONG ON PINH

SECURITIES \¥ .
MUA: 22,05% (*) GTT: 19.950 GMT: 23.500 THONG TIN CO PHIEU TAI CHINH 2024A 2025F 2026F

Ly . Higusudtsinh di tuong d5i 12 thing RUi ro thap Nganh Dién, tién ich Doanh 'thA‘(t)” dong) 5952 6.867  6.645
VN Index 5 e am LNST (ty dong) 72 292 515

no e 4 venha (ty dong) 5743 ROA (%) 10 32 57
100 I;ch;?:h f trugiggcao SLCPDLH (triéu CP) 288 ROE (%) 2,0 6,7 11,3
0 ' 0 KLBQ 3 thang (nghin CP) 43> EPS(d6ng) 240 1.013  1.788
70 binh gid L Co tuc tién mat (dong) 700  1.000  2.000
60 | . . . Quan tr t6¢ thin SHNDTNN con lai (%) 0,0 P/E (x) 873 197 11,2
S8 0800828k 88 0 BQ gid 52 tuan (nghin déng) 182-24,9 P/B(X) 1,4 1,3 1,3

LUAN DIEM PAU TU
Nhu cau toan hé théng ting truéng manh trong bdi cdnh nguén cung con thiéu
« EVN du bado nhu cau dién toan quéc c6 thé tang 12,2% yoy (dat 347 nghin ty kWh) dé co6 thé hé trg dat dugc muc tiéu tang trudng GDP 8% trong nam 2025.
« Theo Quy hoach dién 8, t6ng céng suat |ap dat hé théng nam 2025 chi tdng thém 4,1 nghin MW (+4,9% yoy), thap han t6c do6 tang trudng san lugng du bao. Diéu nay budc cac NMD hién
hitu phai tang san luong, va GAS phai cung cap da nhién liéu dé dap ing nhu cau.
Nguén cung khi ky vong sé én dinh hon
* Nha mdy dién NT2 st dung chung nguén khi cum NMD Phu My va NMD Ba Ria. Trong qua khur, Phi My 3 va Pha My 2.2 dugc uu tién cap khi do rang budc hgp dong BOT
« Hai nha Pha My 3 va Pha My 2.2 da 1an luot két thic hgp doéng va chuyén giao vé EVN trong 1Q24 va 1Q25. Hién chi con NT2 ¢ hop déng bao tiéu véi GAS & miic 785 triéu Sm*/nam. Viéc
dimng uu tién cac du an NMD BOT gitp GAS phan bé khi déng déu han cho cac nha may ctia POW.
San luong dién hop dong cai thién
« Trong nam 2025, B6 Cong Thuong da nang ty suat alpha t6i thiéu ctia cac nha may nhiét dién tir 70% lén 80%, dam bao muic gia ban dién hop ly. Diéu nay quan trong khi gia toan phan thi
truong (FMP) nam 2025 du kién gidm do gia cong suat thi trudng (CAN) giam xudng 50 dong/kWh (-85% yoy).
Trién vong KQKD ndm 2025 - San lugng phuc héi
 Chung t6i du bao doanh thu NT2 nam 2025 sé dat 6,867 ty dong (+15% YoY) va LNST dat muc 559 ty déng (+305%YoY). Du bao trén dua vao cd s : 1/Ngudn khi dugc cung cap 6n dinh
han. 2/Ty suat alpha cia cdc nha may nhiét dién dugc nang lén 80%, hé trg nang san luong Qc ctia nha may. 3/Chi phi khau hao giam 19% YoY.
RUI RO DOI VG1 KHUYEN NGHI
* San lugng khi ctia cia cdc mo Nam Con Son thap hop ky vong, khéng du cung cap cho cac nha may.
 Chu ky La Nina cé anh huéng I6n hon so véi ky vong, tang san lugng tur cac nha may thay dién, giam nhu cau huy dong dién khi.

(*)Tiém nding tdng gid két hop vdi cé tuc 1.000 VNB/CS phiéu.
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RONGVIET HIEU SUAT DAU TU CO PHIEU CUA THANG

SECURITIES °

Hinh 25: Bién déng clia cac ¢6 phiéu ctia thang da khuyén nghi qua cac thang

120 - - 120
115 - - 115
110 - - 110
105 - - 105
100 4\/\ 4100
95 A - 95
90 | - 90
85 A - 85
80 A - 80
75 4 - 75
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——PHR@03/2025 » NT2@ 04/2025

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

SECURITIES \¥ °

ca Beta I:Iuac Gia déng Tylt!fi Is(l‘nh
phiéu L. clia y
tieu vong

P/E LNSTYoY% P/B ROE %
2025F  2025F 2025F 2025F

Luan diém dau tu

- Gidm chi phi tin dung gitp tang cudng téc d6 tang trudng Igi nhuédn va hiéu qua hoat déng: Sau giai doan 4 nam tang cudng

trich 1ap du phong, du phong chi phi tin dung giam vé 1,4% tir 2025F-28F nhd ng xdu giam va nang cao chat lugng tai san (Ty lé

ng xau du kién giam vé 1,1% va bo dém du phong dat trén 200%). Day la yéu té chinh hé trg du phéng tang trudng LNTT (CAGR
CTG 1,19  49.000 41.450 18% 6,77 30% 1,24 20,12 2025F-28F) dat 21% va ROE du phong dat 20% vao 2025F.

- Pinh gia cao hon: CTG xiing dang c6 dinh gia cao han muc binh quan 5 nam (1,4x) nhd cai thién chat lugng tai san va lgi thé vé

chi phi vén, thi phan ctia mét ngan hang quéc doanh.

- Duy tri hiéu qua st dung von cao: ACB thuéc nhom dan dau trong hé théng ngan hang nha téc do tang trudng va kha nang
sinh 1&i hap dan (du phéng tang trudng kép ctia LNTT (2025F-28F) dat 22%), quan tri rui ro tot (Ia ngan hang ghi nhan ng xau
tao dinh s6m nhat trong 2Q24) va chinh sach chi tra cé tdc tién mat 8n dinh (10%). Du phéng ROE duy tri trén 22% trong dai
ACB 0,86 32,500 26.000 25% 5,93 17% 1,18 21,50 han, nam trong nhém dan dau ctia nganh ngan hang.
- Ky vong ty & NPL c6 thé giam xuéng muc dudi 1% vao nam 2026F.
- Binh gia cao hon: ACB c6 thé dugc tai dinh gia & miic cao han TB 5 nam hién nay (1,5x) khi tdng trudng Igi nhuan cai thién
dang ké han tir 2025 khi khéng con bi anh hudng bai phan thu nhap 16n tir kinh doanh chiing khoan nhu trong nam 2024.
- Ky vong lgi nhuan da cham day trong 2024 va quay lai da tang trudng nha tin dung ban lé tang téc cuing NIM mé réng. Trong
Q4/2024, cac san pham ban 1é& da c6 tin hiéu tang trudng tich cuc hon, trong dé san pham chinh (chiém 50% du ng bén 1) 1a
cho vay mua BDS dat 5,7% YTD (Q3/2024: 0,5% YTD). Ng xau hinh thanh rong gidm manh so véi quy trudc. Cho 2025, ching toi
ky vong moi truding kinh té€ kha quan sé kéo theo nhu cau tin dung ban I& phuc hoi, tir d6 mé réng NIM va cai thién chat lugng
tai san.
VIB 1,14 22.700 19.850 14% 6,79 21% 1,26 19,67 - ROE cai thién I&n han 20% tir 2025F nhd tang trudng Igi nhuan phuc héi két hap véi chinh sach chi trd ¢é tdc bang tién mat 6n
dinh (du kién ty | ¢6 tuc tién mat 2025 1 7%).
- Viéc tim ki€ém nha dau tu chién lugc nudc ngoai mai dugc ky vong mang lai dinh gia cao han cho ¢é phiéu VIB. Dya trén mic
P/B cuia cac thuong vu gan day, OCB (2020) va VPB (2023) vai P/B 2,3x-2,5x cho ROE trong khoang 21%-25%, chiing téi tin rang
VIB c6 thé dugc téi dinh gid & mat bang cao hon do phan anh tiém nang clia thuong vu ban vén trong tucng lai sau khi ngan
hang CBA khéng con la NBT chién lugc tai VIB.
Khai thac DQ02 va phong vé thuong mai: DQO2 (giai doan 1, cong suat 2,8 triéu tan HRC/nam) du kién van hanh trong quy
1/2025, két hgp véi thué ban pha gia tam thai ap cho thép HRC nhap khiu ti Trung Quéc (c6 hiéu luc tir 1/3) gidip HPG canh
tranh v&i thép nhap khau. Nhu cau HRC trong nuéc: Nhu cau HRC tai Viét Nam du bao dat 12,5 triéu tin trong 2024, véi 70%
nguén cung la thép nhap khiu. Viéc ap thué ban pha gia sé gilip cac nha san xuat trong nudc canh tranh han. Du bao san lugng
HRC 2025: DQO2 (giai doan 1) du kién hoat déng 70% céng sudt, san lugng HRC clia HPG c6 thé dat 4,9 triéu tan (+69% YoY),
trong d6 3,4 triéu tan phuc vu nhu cau néi dia.

HPG 1,12 35800 26.750 34% 8,37 70% 1,34 16,00

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

SECURITIES ¥ °
'ﬁ:‘ac Giadéng Tylesinh P/E LNSTYoY% P/B  ROE%

ticu chda loikyvong 2025F 2025F 2025F 2025F

Luan diém dau tu

H6i phuc tu thi trudng noi dia: Du ki€n san lugng tdn ma nam 2025 dat 1,5 triéu tan (+3% YoY), trong do tiéu thu noi dia tang 15%
YoY nhd thi trudng BDS héi phuc va céc du an BDS tiép tuc ddy manh mé ban, cung véi hé théng ctia hang phd réng ca nudc. Bién
Igi nhuan cai thién: Bién Igi nhuan gop du phong dat 11,6% trong NDTC 2025, cai thién so vai 10,8% trong NDTC 2024 nha gia HRC
phuc héi va duy tri chi phi san xuat hgp ly. Chi phi SG&A va hé théng Hoasen Home: Chi phi SG&A du kién dat 4,1 nghin ty dong

HSG 1,42 23.000 17.200 34% 12,74 45% 0,94 7,60 (+8% YoY), chiém ty 1& 9,5% doanh thu, chti yéu dé€ mé& rong hé théng clta hang Hoasen Home. Loi nhudn rong nam 2025: Du béao
Igi nhuan rong dat 838 ty dong (+64% YoY) do két qua tif cac hoat déng kinh doanh hdi phuc. Pinh gia ¢6 phiéu: CS phiéu HSG
giao dich véi P/E va P/B du phéng 2025 lan luot [a 14x va 1,0x, muic hdp dan so vdi trién vong va vi thé trong nganh.

Hai du &n dong gop chinh cho doanh thu ctia KDH trong 2025 gom: 1/ ban giao 40-45% s6 san pham con lai ca du én The Privia.
2/ Cum du an Binh Trung Déng: Du an dang hoan thién thém phan thiét ké canh quan, b6 sung thém dién tich xanh va tim cach
dat dugc chiing nhan 'BCA Green Mark' do Co quan Xay dung va Xay dung (BCA) clia Singapore quan ly, du ki€én ma ban vao
Q2/2025.Téng doanh thu ban giao du an nam 2025 uéc dat 6.586 ty déng.

& giai doan dau tién clia cum du an tai V6 Chi Cong, cong ty du kién mé ban phan khu thap tang véi tdng khoang 200 san phdm
vao Q2/2025. Nhiing can hé nay du kién sé vugt qua moc ~8.000 USD/m/m dat dugc tai Classia, mot du an thap tang ma KDH ra
mat vao nam 2023 va vira hoan thanh giao hang vao quy trudc; hién tai chiing t6i dang udc tinh gia ma ban khoang 11.000 ~
11.500 USD/mét vudng (260 - 280 triéu déng/m2). Giai doan sau, la san phdm cao tang vai téng 600 san pham, hién KDH dang tiép
tuc hoan thién phap ly, du kién trién khai vao cudi nam 2025 va mé béan vao 2026, ching t6i hién dang mé hinh héa ~ 3.500 — 4000
USD/m2.

KBC c6 quy mé 1én va cac duy én tai thi trudng cap I: KBC s& hitu cac khu cong nghiép (KCN) 16n tai mién Bac va mién Nam, véi téng
dién tich khoang 2.500 ha, bao gém cac du dn nhu Nam Son Hap Linh (300 ha), Trang Dué 03 (621 ha), Tan Phu Trung (543 ha), Tan
Tap (654 ha), va Loc Giang (466 ha). Du bao héi phuc trong nam 2025: KBC ky vong théo g6 cac vuéng mac trong nam 2025, ddy
manh phat trién va cho thué tai cac KCN, véi dién tich cho thué c6 thé dat 180 ha, tding manh so vdi 30 ha trong ndm 2024. Dong
tién tu phat hanh c6 phan va chuyén nhugng du én: KBC du kién phat hanh 250 triéu c8 phiéu (tuong ducng 32,6% c8 phiéu luu
hanh) trong quy 2/2025 dé huy dong khoang 6.000 ty dong, phuc vu cho viéc trién khai cac du én tiém nang. Ky vong tir du an
Trang Cat: Du an Khu d6 thj Trang Cat du kién hoan thanh diéu chinh chd truong dau tu trong nam 2025 va c6 thé chuyén nhugng
mot phan du an, (~10ha) vao nam 2026.

Téng dién tich cho thué KCN ky méi udc tang 30% Ién 100 ha trong nam 2025, chi yéu nhd vao KCN Phuéc Déng véi dién tich cho
thué ky vong dat 70 ha (+17% YoY). Lgi thé clia KCN Phudc Déng dén tur gia thué canh tranh (~80 USD/m?/chu ky, thap hon 50% so
vdi thi trudng cap ), vi tri thuan lgi gan cao t6c Moc Bai — TP.HCM gitp két n6i Campuchia va Viét Nam, cling vdi dich vu dién va xt
Iy nudc sach dap tng nhu cau san xuat. Ngoai ra, doanh nghiép cé thé hoan thanh GPMB trong nam 2025, ddm bao dién tich ban
giao. 0 cac thi trudng cép |, doanh nghiép du kién ma rong kinh doanh tai KCN Lé Minh Xuén 03 nhd trung tam héa chat méi
TP.HCM va KCN Léc An Binh Son hudng lgi tu viéc di doi cdc nha may tu KCN Bién Hoa 1.

KDH 1,27 42745 32.600 31% 28,40 43% 1,54 9,83

KBC 1,29 40.600 30.650 32% 8,28 567% 1,08 14,00

SIP 1,24 97.000 86.200 13% 15,36 1% 243 20,00

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

SECURITIES \¥ °

Gidmuc Giddéng Tylésinhldi PJE \'('(':'5; P/B  ROE% SN
tiéu clia kyvong  2025F 2025; 2025F 2025F ¢

Co phiéu Beta

Ky vong KQKD Q1/2025 sé tang trudng tir muc nén thap cta cung ky nam 2024. Theo dé, udc tinh doanh thu va LNST sé lan
lugt tang trudng 11% va 18% YoY, véi dong luc dén tir mang nang luong va bat dong san, 1én lan lugt 2.044 ty va 566 ty dong.
Dé&i véi mang dién, udc tinh téng san lugng dién kinh doanh clia cac cong ty con va cdng ty lién két ctia REE tang trudng hon
4% YoY, nha chu ky La Nina duy tri gitp san lugng thay dién phuc h6i manh. Bién Igi nhuan mang dién nhd vay cling cao hon
50 vGi cung ky, gitp Igi nhuan tang trudng gan 20%, va déng gop 60% téng Igi nhuan Q1/2025 clia REE. Mang BBS udc tinh
dong gép 13% doanh thu va 22% lgi nhuan cho REE, nhg dua e.town 6 vao kinh doanh tir nta cudi Q3/2024.
Trong hai thang dau nam 2025, ching téi nhan thdy gia cudc van tai dau khi c6 xu huéng ha nhiét. Gia cudc van tai clia cac
tau co trong tai I6n & cac phan khuc ha nhiét dang ké trong khi cac tau cé kich thudc viia va nhé cé miic gidm thap hon va
duy tri 6n dinh. Do vdy, chung téi ky vong hoat déng kinh doanh ctia PVT trong Q1 van duy tri tich cuc khi ma phan da d6i tau
cta doanh nghiép déu & phan khuc viia va nho, va cé thém dong gép doanh thu tir cac tau méi dau tu trong nam 2024.
Nhin chung cho ca nam 2025, chiing t6i udc tinh gid cudc van tai dau khi binh quan nam 2025 sé diéu chinh nhe tur 5-8% tuy
phan khic, nhung van & muc cao so vai giai doan 2019-2022. Ching t6i ky vong PVT sé tang trudng doanh thu ti mang van
tai dau khi nho: (1) San lugng van chuyén dau thé va xang dau thanh pham (XDTP) ctia Nha may loc héa dau Binh Son (BSR)
tdng sau bdo dudng. (2) Déng gép doanh thu tir cac tau méi bu dédp su gidm nhe gia cudc van tai dau sdn pham. (3) Du bao
tang trudng doanh thu & cdc mang van tai: dau san pham/hda chat (+23%), khi LPG (+13,2%), hang rdi (+62,2%) va dau thé
(+22,4%).
Hoat déng doi tau khdi sic, tao dot pha doanh thu. Hoat déng van chuyén va phu trg van tai container gap khé khan khi
ngudn cung tau mdi tiép tuc gia nhap thi trudng. San lugng van tai di ngang so vGi nén cao nam 2024 do Trung Quéc day
manh xuat khau sang My trong giai doan 06-08/2024. Gia cudc van tai du bao gidm 7% YoY do ap luc tif lugng cung tau toan
cau tang 5% YoY, dic biét trén tuyén Noi A va Noi dia, vdi ba tau mdi ctia GMD gia nhap thi trudng.
Hoat déng cho thué dinh han la dong luc tang trudng chinh. Hai tau HAIAN OPUS, HAIAN GAMA dugc cho thué véi gia cudc
cao, tao ngudn doanh thu méi ti nlra cudi nam 2024, Ba tau HAIAN VIEW, WEST, EAST dugc tai ky hgp dong vai gia cudc tang
30%. Trong thang 02/2025, HAH nhan thém tau mdi la HAIAN ZETA cé suc tr& 1.700 TEU, quy mo doi tau dugc nang 1én 17 véi
cdng suat 28.200 TEU. Dy kién tau HAIAN ZETA sé dugc cho thué dinh han, thay thé cho tau HAIAN EAST dugc mang vé tu van
hanh. Gia cudc tai ky ctia tau HAIAN WEST va HAIAN ZETA la 27.000 USD/ngay, cao han 50% so véi hgp dong ci, thai han cho
thué 1 nam.
Bién Igi nhuan mé rong nho tang ty trong doanh thu cho thué. Mang cho thué cé bién Igi nhuan gép trung binh 60-70%, cao
hon dang ké so vdi van tai (15-20%), gép phan thuc day tang trudng Igi nhuan ctia HAH trong nam 2025.
Tang trudng Igi nhuan du kién tang toc tir 2025F: Chung t6i tin rang béi canh thuan Igi han ctia nén kinh té trong 2025 sé
gilp ban lanh dao c6 quan diém c&i m& trong viéc thic ddy tang truéng lgi nhuan, von bi han ché béi quan diém diéu hanh
than trong trong 2 nam vira qua khi nén kinh té giam toc tang trudng. Trén thuc t€, su quyét liét hon trong tang truéng bat
VCB 0,76 114.100 93.300 22% 12,56 23% 2,19 18,99 dau véi muc tiéu tang trudng tin dung & muc 16% trong 2025, muc cao nhat ké tir nam 2019, bén canh tiém nang cai thién
nhe vé NIM va giam ty Ié chi phi tin dung.
Tang cudng bd dém von véi ké hoach phét hanh riéng lé khodang 5% cho NBT nudc ngoai (xdc tién trong nam nay) va kha
nang dugc gitt lai Igi nhuan dé chia c6 tic bang c6 phiéu trong cadc ndm tdi.

REE 0,94 84.300 71.400 18% 13,85 22% 1,62 11,71

PVT 0,97 31.500 24.750 27% 6,53 23% 0,98 15,00

HAH 1,06 58.000 52.800 10% 7,52 40% 1,59 21,20

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop
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RONGVIETES) DIEN BIEN THI TRUONG TRONG BOI CANG THANG THUONG MAI LEO THANG (2018-2019)

SECURITIES

Hinh 26: Dién bién thi truéng chitng khoan toan cau giai doan (2018-2019)
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét téng hop
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RONGVIET @ TUONG QUAN SUAT SINH LOI TTCK VOI LGP TAI SAN THU NHAP €O PINH

SECURITIES
Hlnl"l 27: Tu‘o‘ng’quan suat sinh Io'|’thg truong chiung khoan, lai suat trai Hinh 28: Chénh léch Igi tiic giifa thi trudng ching khoan va lai
phiéu Chinh phu 10 nam, va lai suat huy déng 12 thang cata NHTMVCB sudt trai phi€u Chinh pht 10 nam
12% 7 7,0% -
10% - 6,0%
7,75% 5,0%
8% A
4,0%
6% - 4,60% 3,0%
4% 2,0% -
25 1,0% -
o -
2,96% 0,0% T T T T T
O% T T T T T _1,0% 4
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Chénh léch lgi tuc (E/P- LS TPCP 10 ndm) ------- TB 5 nam
—— Lgi suat thj trudng (E/P) LSTPCP VN 10 ném Lai sudt huy dong VCB12thang S106lechchudn e +1D6 lach chusn
Hinh 29: Phan phéi chénh léch Igi tuc* (2019 - Hién tai)
450 - Muc chénh léch lgi
400 - tuc hién tai 4,7%

[01%, 01%] (01%, 02%] (02%, 02%] (02%, 03%] (03%, 03%] (03%, 04%] (04%, 04%] (04%, 05%] (05%, 05%] (05%, 06%] (06%, 06%]

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét téng hop
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. Lgi sudt trdi phiéu chinh phid 10 ndm
héi du yéu té dé. D6 thi biéu dién phan phéi xdc sudt xdy ra ctia chénh léch Igi tic trong 5 ndm gdn nhdt. Theo théng ké, c6 70% chénh léch lgi tic bién déng quanh 1 dé léch chudn.
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SECURITIES

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

Hinh 30: P/E cia VN Index va Igi nhuan cho thai gian ndm giir 1 nam

Hinh 31: P/E ctia VN Index va Igi nhuan cho théi gian ndm giir 2 nam
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. D liéu ngay 31/03/2025.
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. D liéu ngay 31/03/2025.
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RONGVIET PHU LUC TANG TRUGNG EPS VA DINH GIA VNINDEX

SECURITIES \¥ °

Bang 7: Phan tich dé nhay chi sé VN Index dua trén bién déng P/E va kich ban tang truéng Igi nhuan liiy ké 4 quy so véi EPS 2025

Kich ban tang trudng LNST liiy ké 4 quy

VN Index 5% 8% 12%

11,3
11,8
12,3
12,8

13,3

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop
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RONGVIET PHU

SECURITIES \¥

Hinh 32: Lich s hiéu suat sinh 16i theo thang cia VN Index (2009-

LUC HIEU SUAT PAU TU THI TRUGNG THEO THANG

2025) Hinh 33: Bién dong VN Index theo thang (2020-2025)
2025 01% 32% 01% 25,0% -
2024 30% 7.6% 25% -58% 43% -13% 05% 26% 03% -18% -1,1% 1,3% 200% |
2023 103% 78% 39% -15% 25% 42% 92% 01% -57% -109% 64% 3,3%
15,0% -
13% 08% 01% -84% -54% -74% 07% 61% -11,6% -92% 2,0% -3,9%
2022
2021| 43% 106% 20% 40% 72% 61% -70% 16% 08% 76% 24% 1,3% 10,0% -
2020 -25% -58% - 161% 124% -46% -32% 104% 27% 22% 84% 10,0%
5,0% - \ Q A
.
2019| 20% 60% 16% -01% -20% -1,0% 44% -08% 13% 02% -28% -1,0% ’ 'A\\.\ g ,\ /%
7\ - 2%
o VAT s O\ \ = , N A\
2018 128% 1.0% 47% -106% 75% -1,1% -05% 35% 28% -101% 13% -37% 0.0% ‘ \v w_\v;?i =
2017| 49% 19% 1,6% -06% 28% 52% 09% -01% 28% 41% 135% 3,6% -5.0% - \ \ "A
2016/ 58% 26% 03% 66% 34% 22% 32% 34% 16% -14% -16% 0,0% V
-10,0% -
2015| 56% 29% -7,0% 20% 13% 41% 47% 91% -04% 80% 56% 1,0%
, 970 O4a47/0 UJ70 4,570 4,070 £J70 5,170 ,0/0 -390 05% -5,/ -5,/ ’
2014/ 103% 54% 09% -23% -28% 29% 31% 68% -59% 03% 57% -3,7% -15,0% 1
2013 160% -1,1% 35% -34% 92% -72% 22% -39% 42% 1,0% 21% -0,6% 20,0% -
4%  9,2% A%  74% -94% -16% -19% -45% -09% -1,1% -2,7% 9,5%
2012 104% 92% 41% 74% -94% -16% -19% -45% -09% -11% -27% 9,5%
-25,0% -
A%  -96% -0,1% 41% -122% 2,7% -62% 4,7% 0,/% -16% -95% -7,7%
2011| 54% 96% -01% 41% -122% 27% -62% 47% 07% -1,6% -95% -7,7%
2010| -26% 31% 05% 86% -64% 01% -26% -7,9% -01% -04% -02% 7,3% -30,0% -
1 2 3 4 5 7 8 10 11 12
2009| -39% 142% 14,6% 89% 41% 171% 62% 1,1%  -141% -1,9%
Thang 1 2 3 4 5 6 2 8 o 10 11 12 2025 ==———2024 ——2023 ——2022 ——2021 ——2020 ——2019 ——2018
Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét téng hop Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét téng hop
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RONGVIET PHU

GDA
LHG
PVT
KBC
NTC
KDH
HSG
HPG
FPT
GMD
SCs
PHR
ACB
TNG
ACV
VHC
REE
VCB
HDG
NT2
PC1
CTG
PNJ
IDC
VNM
VIB
SIP
NLG
POW
TCM

SECURITIES \¥

UPCOM
HOSE
HOSE
HOSE

UPCOM
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE

HNX

UPCOM
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE

HNX
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE

VHTT (Ty Gia muc tiéu

VND)

2431
1.605
8.206
21.071
4.625
30.081
10.060
162.145
166.966
22.018
6.111
7.940
107.870
2440
184.605
13.131
31.134
503.847
8.206
5354
7.546
209.698
25.951
16.038
118.082
55.412
16.864
12.361
27.985
3.509

LUC DANH SACH €6 PHIEU PHAN TiCH

(déng)

38.700
54.000
31.500
40.600
279.000
42.745
23.000
35.800
159.000
73.100
88.700
80.100
32.500
26.700
113.400
78.000
84.300
76.500
30.900
23.500
26.500
49.000
96.008
60.100
69.500
22.700
97.000
38.714
14.400
41.000

Gia @

03/04/2025

(dong)

21.200
32.100
23.050
27450
192.700
29.750
16.200
25.350
113.500
52.400
64.400
58.600
24.150
19.900
84.800
58.500
66.100
60.300
24.400
18.600
21.100
39.050
76.800
48.600
56.500
18.600
80.100
32.100
11.950
34.450

Loi nhuan ky
vong (%)

83%
68%
50%
48%
45%
44%
42%
41%
40%
40%
38%
37%
35%
34%
34%
33%
28%
27%
27%
26%
26%
25%
25%
24%
23%
22%
21%
21%
21%
19%

Khuyén nghi

Mua
Mua
Mua
Mua
Mua
Mua
Mua
Mua
Mua
Mua
Mua
Mua
Mua
Mua
Mua
Mua
Mua
Mua
Mua
Mua
Mua
Mua
Mua
Mua
Mua
Mua
Mua
Mua
Mua
Tich Gy

2024E

(%)

9,8
7,2
23,6
-50,6
56,4
0,6
27,7
16,7
194
25,6
47,1
20,9
2,3
9,0
12,6
24,9
-2,2
1,3
-5,6
-6,8
29,2
15,9
14,1
22,2
23
-7,2
16,8
1.3
7,0
14,6

(%)

204
10,6
12,6
-79,0
-0,7
0,1
1.822,7
75,9
21,3
-34,3
39,0
-24,2
4,6
44,8
20,5
37,6
-8,8
2,4
-19,0
-82,5
237,1
26,8
7,3
43,3
58
-15,9
25,6
-0,1
7,1
109,3

2025F

(%)

3,1
37,5
14,4

155,9
88,5
13,6

7.2
36,6
22,6
-4.4

2,8
11,4
15,2

3,5
-3,0
12,1
10,6
16,9

9,8
16,4
93
14,0
-13,3

0,8

38
19,3

6,8
-18,3
374

58

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

(%)

22,9
30,4
23,3
566,9
334
434
45,3
70,0
24,0
-13,0
-5,6
29,5
16,7
2,8
-0,9
29,7
21,8
22,7
77,9
490,2
12,5
29,8
5,1
19,8
-1,0
20,8
1,5
-32,1
-48,0
54

10,0
10,1
48,9
15,9
37,2
17,8
15,0
23,0
24,3
9,8
18,4
6,6
7,7
15,8
10,7
15,7
16,2
14,2
77,7
18,4
8,3
134
8,1
14,0
7,8
17,9
38,1
73,1
14,2

PE 2025F 2025F

(x)

58
6,7
6,1
74
11,7
25,9
12,0
79
17,2
17,3
9,3
13,1
55
7,5
18,1
8,2
12,8
12,1
8,0
12,5
14,6
6,4
11,7
6,7
12,7
6,4
14,3
43,7
50,3
12,1

PB

(x)

0,6
0,8
0,9
1,0
2,8
1,4
0,9
1,3
4,3
1,7
4,3
2,0
1,1
1,0
2,6
1,2
1,5
2,1
1,1
1,2
1,2
1,2
1,5
2,3
3,6
1,2
23
1.4
0,8
1,4

Ty suat +/-Gia GTGDBQ

€0 tuic
(%)

4,7
5,9
1,3
0,0
2,1
0,0
3,1
0,0
1,8
3,8
10,9
1,7
4,1
4,0
0,0
0,0
1,5
0,0
2,0
8,1
0,0
0,0
2,6
8,2
7,1
54
1,2
0,0
0,0
1,5

1 nam
(%)

-10,5
-11,3
-14,9
-22,7
11,6
-14,0
32,9
-8,3
11,6
-23,3
-14,1
-9,0
2,2
7,4
1,0
-23,2
18,6
-4,6
-10,4
-24,8
-16,3
11,6
224
-19,0
-16,0
-9,7
1,7
27,8
3,5
-16,2

3 thang
(Ty VND)

151
10
84

122

695

769
76
27
51

206
25
46
54
59

196
68
10
52

303
60
51

249

205
64

104
96
74

SHNN con
lai (%)

29,9
31,9
374
29,8
0,0
14,2
41,8
27,8
6,6
7,8
13,2
31,9
0,0
32,3
45,6
75,5
0,0
4,9
30,5
36,0
34,5
3,2
1,5
28,7
50,2
0,0
43,1
12,6
45,4
0,2
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MSN
QNS
NKG
HAH
FRT
MWG
HDB
BID
FMC
DPM
DCM
DPR
HAX
VSsC
MBB
PPC
BMP
IMP
BFC
TCB
GEG
MSH
STK
DGW
ANV
DRC
0oCB
PVD
PVS
VPB

SECURITIES \¥

HOSE
UPCOM
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
HNX
HOSE

VHTT (Ty Gia muc tiéu

VND)

88.315
16.213
6.333
6.456
19.142
79.943
73.047
252.769
2.867
12.855
16.279
3.753
1.585
4.942
138.216
3511
9.250
6.484
2.192
183.333
4.712
4.096
2.256
7.813
4.087
2.946
26.014
11.451
13.335
141.621

(déng)

73.000
52.100
16.700
58.000
163.727
63.700
24.300
41.600
50.000
36.800
34.000
47.700
16.100
17.800
24.150
11.500
118.500
43.700
39.400
26.500
13.400
54.200
21.600
23.800
Under review
Under review
Under review
Under review
Under review
Under review

Gia @

4/03/2025

(dong)

61.400
44.100
14.150
49.700
140.500
54.700
20.900
36.000
43.850
32.850
30.750
43.200
14.750
16.500
22.650
10.950
113.000
42.100
38.350
25.950
13.150
54.600
23.350
35.650
15.350
24.800
10.550
20.600
27.900
17.850

Loi nhuan ky
vong (%)

19%
18%
18%
17%
17%
16%
16%
16%
14%
12%
11%
10%
9%
8%
7%
5%
5%
4%
3%
2%
2%
-1%

-7%
-33%
Under review
Under review
Under review
Under review
Under review
Under review

Khuyén nghi

Tich lay
Tich lay
Tich lay
Tich lay
Tich lay
Tich Iay
Tich lay
Tich lay
Tich lay
Tich lay
Tich lay
Tich lay
Tich lay
Tich lay
Tich lay
Tich lay
Trung lap
Trung lap
Trung lap
Trung lap
Trung lap
Trung lap
Giam
Ban
Under review
Under review
Under review
Under review
Under review
Under review

LUC DANH SACH €6 PHIEU PHAN TiCH

2024E

(%)

6,3
2,2
10,8
52,8
25,9
13,6
28,8
11,0
35,9
-0,5
6,8
17,6
38,5
27,8
17,1
32,1
-10,5
10,6
9,0
17,3
7,5
16,3
-15,1
17,3
10,6
4,0
57
60,0
23,2
25,2

(%)

3774
8,6
2858
69,0
-191,9
2.119,8
26,7
14,4
10,8
11,5
20,4
35,4
261,3
267,1
9,5
2,1
4.8
7.1
141,5
19,5
-16,3
67,6
-47,8
25,4
15,7
-5,8
-24,0
18,9
15,2
57,0

2025F

(%)

-1,2
-0,7
-0,2
18,7
259
10,2
55
74
15,5
1.1
5,2
8,5
274
4,6
13,9
-11,7
15,4
16,7
-6,9
13,8
3,3
3,5
19,2
4,3
-2,1
12,7
17,7
-16,2
60,1
59

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

(%)

49,6
1,0
24,1
40,2
1271
18,9
16,9
10,5
24,3
88,7
9,9
25,9
10,0
-49,9
10,3
-18,0
9,0
20,3
-2,6
11,9
150,5
-28,0
353
16,1
170,6
13,2
30,5
-2,1
27,7
9,1

67,0

9,9
61,3
23,4

5,7
11,2

9,4
30,5
14,4
14,8
13,0
21,1

6,1

8,2

93
21,8

6,8

8,5
79,2

9,7
49,3
17,3
68,9
12,7

9,9
19,9
14,6

9,0

PE 2025F 2025F

(x)

29,5
6,8
11,3
7,1
26,5
18,1
4,9
93
7,5
11,5
11,1
10,6
11,5
21,3
55
10,1
8,6
16,8
6,3
7,6
16,4
13,9
36,5
15,2
31,2
11,2
6,3
16,8
8,8
8,2

PB

(x)

2,1
1.5
0,8
1,5
7,1
2,5
1,1
1,5
0,9
1,1
1,6
1,4
1,0
1,0
1,0
0,9
33
2,5
1,5
1,1
1.1
2,1
1,2
2,3
14
1,4
0,8
0,7
0,9
0,9

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

€0 tuic
(%)

0,0
10,2
0,0
0,0
0,0
0,9
4,8
0,0
4,6
6,1
5,2
6,9
6,8
0,0
2,2
19,6
10,2
2,6
39
39
0,0
3,7
0,0
1,4
6,5
4,8
0,0
0,0
2,5
5,6

1 nam

(%)

-17,6
-10,7
-30,5
31,7
-8,2
6,0
4,9
-16,1
-12,2
-8,2
-11,5
-1,7
10,1
23,4
5,0
-20,4
23
37,2
24,1
8,9
2,4
25,7
-32,1
-31,2
-10,9
-30,7
-14,5
-41,0
-36,2
-8,7

310
17
128
125
94
387
228
138

114
68
51
16
48

435

24
14
23
404
14
18

50
27
21
37
92
83
345

SHNN con
lai (%)

25,1
37,3
44,4
17,1
16,5
33
03
12,4
18,9
40,7
44,1
448
26,4
46,9
0,0
40,8
17,7
25,7
475
0,0
5,1
44,2
83,4
30,3
48,6
40,5
2,4
40,8
32,1
53
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