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Kinh gti Quy Nha dau tu,

Trd lai thai diém dau nam, khi chdng téi gli dén Quy vi béo cdo chién lugc mang tén “Dam cat canh”, thong diép ay
khéng chi thé hién su ky vong vé mot chu ky tang trudng mai, ma con la 16i khdng dinh vé tinh than sén sang déi mai tu
duy, tai dinh vi chién lugc dau tu, va dan than trong mot boi canh day bién dong.

Gig day, sau 6 thang, chiing ta da thuc sy dam budc Ién chuyén bay ady. Va hanh trinh nira dau nam 2025 vita qua da cho
thdy ré: “dam cat canh” 1a chua du - can thém ban linh dé thich Ung, d€ dan than, dé kién dinh trong nhiéu dong. Béi
canh thé gidi nhiéu bat dinh, nhung cling chinh tlr @6, mé& ra co hoi cho nhiing ai dam nghi, dam lam, chap nhan rui ro
va tién phong hanh déng - vai mét ké hoach ré rang, c6 muc tiéu va su chuan bi ky ludng. D6 la con dudng “ddc dao”
dé bdo vé thanh qua va huéng dén su thinh vugng bén viing.

Trong bao cdo chién lugc 6 thang cudi nam 2025 1an nay, ching t6i xin gi dén Quy nha dau tu mot buc tranh toan dién
vGi 4 phan néi dung cot 16i:

+ Dién bién thi trudng va vi mé trong ndfa dau nam 2025: Cap nhat tinh hinh tang trudng, dong vén, tiéu dung va dau

tu - nhiing yéu t6 chinh dang dinh hinh nén kinh té.

* Cau chuyén vi mé 12 thang t6i: Dudi hai trong tam “Cai cach” va “Thich ting”, chiing téi phan tich xu hudng chuyén
minh ctia nén kinh té Viét Nam va kha nang tan dung giai doan tai cau tric toan cau.

« Trién vong thi trudng ching khoan: Bao gém diéu chinh du bao dinh gid VN-Index, EPS toan thi trudng, yéu té thanh
khoan va cac rui ro can theo doi.

« Chién lugc dau tu khuyén nghi: Véi thong diép “Thanh khoan déi dao - Tai dinh gia - Phan héa theo chat lugng”,
chung t6i dé xuat cac hudng di phu hgp cho tiing khau vi rdi ro va muc tiéu tai san.

Trong thai diém ma moi tht dang chuyén déng nhanh hon bao gi& hét, ching téi hiéu rang: dau tu khéng chi la lua

chon ¢6 phiéu, ma la lua chon mét hé gia tri, mot ngudi dong hanh tin cdy. Rong Viét cam két sé tiép tuc dong hanh

cung Quy Nha dau tu, cung cap nhiing goc nhin khach quan, cac phan tich chuyén sau, va gidi phap phu hop dé cung

nhau tao dung su thinh vugng trong dai han.

Tran trong,

Trung Tam Phan Tich - Céng ty Cé phan chiing khoan Rong Viét
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Téng quan vi md nira dau nam
s R D7 e ot LKy A Té thi trudng niita dau na
Nhin lai TH2025 - Bén Bi trudc bat dinh ong quan thitriong htfa aau nam

Cha diém 1: Thich nghi véi méi trudng bat dinh

Cha diém 2: Chinh sach tién té Viét Nam trong xu huéng néi ldng tién té toan
cau

Chu diém 3: Cai cach trong nudc la ddng luc cho ting truéng trung dai han
Tri€n vong vi mé 12 thang téi

Trién vong vi mé - Cai cach va thich tng

VN Index c6 thé huéng dén vung 1.513-1.758 trong 6-8 thang téi
Du bao EPS ctia VNIndex sé tang truéng 15-21% trong 2025

P/E muc tiéu ky vong nam trong vuing 13,3x - 14,7x

Cau chuyén nang hang thi truéng va cac rui ro can theo doi

Trién vong thi trudng — Thanh khoan déi dao ing hé tai dinh gia

Chién lugc dau tu nira cuéi nam (2H2025)
5 chu dé dau tu 2H2025

Chién lugc &Y tudng dau tu Danh muc dau tu khuyén nghi

Dii liéu thi trudng trong niia dau nam (1H2025)

Cap nhat trién vong Igi nhuan theo nhém nganh trong nita cuéi nam
Phu luc thi trudng Hiéu suit dau tu cia danh muc chién lugc cia VDSC trong 1H2025

Danh sach ¢6 phiéu trong ré FSTE Vietnam Index

Danh muc phan tich ciia VDSC
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Trong bao cao chién lugc dau nam 2025, chung téi da lua chon tiéu dé "Van hoi mai” véi ham y nam 2025 sé la mét nam trén lan ca co hoi va thach thic.

Thuc té, co hoi va thach thic xay ra trong ntra dau nam da vugt xa so véi véi nhiing gi chiing t6i hinh dung. Duégi day la mot vai tédm lugc vé buc tranh vi

mo tong thé trong ndra dau nam 2025:

Tang trudng trong nira dau nam 2025 dat 7,5%, mac du thap hon muc tiéu ctia Chinh phi nhung da la mét muc tang truéng kha quan bat chap
bsi cdnh day thach thic cda vi moé trong nudc va quéc té. Miic tang trudng nay ducdc ho tro bagi 1) lan séng dén don hang thué quan, 2) tang
trudng manh trong dau tu coéng, 3) tiéu dung va dau tu duy tri n dinh.

Pau tu tu nhan va nudc ngoai tang trudng én dinh, 1an luot 7,5% va 8,1% so véi cling ky.

Trong ntra dau nam 2025, thu hat von FDI dat 21,5 ty USD, tang 32,6% so véi cung ky. Trong d6, thu hat FDI vao nganh cong nghiép ché bién, ché tao
dat 12 ty USD, tang 3,9%. Diéu nay cho thay su than trong ctia nha dau tu nuéc ngoai trong méi trudng thué quan bat dinh.

Lam phat trong 6T dau nam tang binh quan 3,3%, tang nhe so véi muc 2,8% clia cung ky nhung van thap hon muc tiéu ctia Chinh pha. Trong khi
do, ty gia USDVND mat gia khoang 3% so véi cudi nam 2024.

Hai chi tiéu vi mé ghi nhan muc tang vuot trdi trong nira dau nam nay la gidi ngan vén dau tu céng (+19,8% so vai cung ky) va tang trudng tin
dung (+19,3%) dugc ky vong sé lan toa va tao luc ddy ho trg cho nlra cudi nam.

Cho dén hién tai, Viét Nam la mét trong cac nuéc c6 ducc két qua dam phan véi My, vsi muc thué déi ting 20% va 40% lén hang “chuyén tai”. Diéu
nay giup giam di tinh bat dinh doi véi maéi truéng vi mo.

Qua trinh ddi méi trong nudc dugc ting téc véi méi trudng phap ly, dau tu va kinh doanh thay ddi nhanh chéng trong nlta dau nam la mot

diém ndi bat cha buc tranh vi mé. Tac dong tir van cugc nay déi vai tang trudng sé dan boc 16 rd hon trong thdi gian tai.

Muc luc -
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Tang truéng GDP

- Nong, lam thuy san

- Cong nghiép va xay dung

- Dich vu

-Thué vatrg cap

Chi s6 san xuat cong nghiép
Doanh sé ban |é hang hoa va dich vu
Kim ngach xuat nhap khau’
Thang du thuong mai (ty USD)
San xudt va nhap khau dién
Dau tu cdng?

Pau tu tu nhan

FDI

Lam phat

Tin dung?3

Ty gid USDVND*#

Muc tiéu 2025
8,0%
3,9%
9,5%
8,1%
6,1%
9,5%

12,0%
12,0%
30
13,0%
43,4%
12,4%
10,5%
5,0%
16,0%

na

Thuc hién 2024
7,1%
3,3%
8,2%
7,4%
5,7%
8,4%
9,0%

15,4%
25
10,1%
-4,1%
7,7%
9,4%
3,6%
15,1%
25.551

Thuc hién Q1/25
7,1%
3,8%
7,6%
7,8%
5,0%
8,3%
9,5%

13,8%
3,2
4,0%
19,8%
5,5%
7,1%
3,2%
17,9%
25.740

Thuc hién Q2/25
8,0%
3,9%
9,0%
8,5%
5,9%

10,3%
9,0%
19,8%
4,5
4,2%
19,9%
8,9%
8,8%
3,3%
19,3%
26.300

Thuc hién 6T25
7,5%
3,8%
8,3%
8,1%
5,4%
9,2%
9,3%

16,9%
7,7
3,0%
19,8%
7,5%
8,1%
3,3%
19,3%
26.300

Nguén: TCTK, NHNN, CTCK Réng Viét, ! xudt khdu tdng trudng 15,3% va nhdp khdu tdng 18,6% so vdi ciing ky trong 6T2025.2 uéc tinh cta TCTK vé vén ddu tu thuc hién tar NSNN. Theo BTC, gidi ngén vén ddu tu céng tinh
dén cudi thdng 6/2025 dat hon 281 nghin ty déng, tdng 42,7% so véi cling ky. 3 tinh dén cudi quy. * Ty gid bdn cda VCB, cudi quy, cudi thdng va cubi ndm.

Muc luc -
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Két thuc phién giao dich ngay 30/06/2025, VN-Index dong ctia tai 1.376,07 diém, tang 8,6% so véi dau nam, ghi nhan mdc tang trudng vuat trdi so véi phan 16n cac thi
truong khu vuc. Thanh khoan binh quan trén san HOSE dat 17.129 ty dong/phién (+26,3% so véi H2.2024), phan anh su tra lai manh mé ctia dong tién dau ca, dac biét
tr nhom nha dau tu ca nhan. Trai ngugc, HNX-Index dat 229,22 diém gidm nhe 0,8%, trong khi UpCOM Index dat 100,84 diém tang 6,1% so véi dau nam. Tuy vay, thanh
khoan trén ca hai san déu tang truéng tich cuc véi HNX dat 646 ty dong/phién va UpCOM dat 1.111 ty dong/phién (-4,2% va +20,4% so v&i H2/2024).

Tinh chung 6 thang dau nam, khoi ngoai ti€p tuc duy tri vi thé ban rong manh mé, téng gia tri ban rong 1én t6i 39.836 ty dong qua ca kénh khdp 1énh Ian thoa thuan,
tap trung chi yéu vao nhém céng nghé (FPT: -9.306 ty), bat dong san (VIC: -6.064 ty, VHM: -4.323 ty). Déng thai nay chu yéu xuat phat ti lo ngai bat dinh leo thang lién
quan tdi chinh sach thuong mai toan cau khién cho trién vong tang truéng toan cau cham lai va rdi ro lam phat c6 thé tra lai tai nhiéu nén kinh té I6n khién dong tién
ngoai chi d6ng ca cau lai danh muc, gidm ty trong tai cac thi trudng can bién, méi n6i nhu Viét Nam. Dong tién ndi, dac biét la ti nha dau tu ca nhan, ti€p tuc gil vai trd
then chét duy tri can bang cung - cau va la dong luc chinh gitp thi trudng tru viing. Mét vai diém nhan thi trudng trong ntia dau nam 2025 gom:

Ngay 19/02/2025, Quéc héi thong qua Nghi quyét 192/2025/QH15, b6 sung ké hoach phat trién KT-XH véi muc tiéu tang trudng GDP dat 8% trong nam 2025. Chinh
pha dat trong tdm vao kiém soat lam phat dudi 4,5%, cai cach thé ché, thuc day déi mdi sang tao, tai ca cdu nganh cdng nghiép, ndng cao nang suat va kha nang
canh tranh. K&t qua, GDP 6T2025 tang 7,52%, cao nhat ké tir 2011, CPI binh quan 3,27% va lam phat co ban tang 3,16%. Day la yéu t6 then chét ciing ¢ niém tin
nha dau tu vao nén tang vi mé én dinh.

Ngay 04/05/2025, B6 Chinh tri ban hanh Nghi quyét 68-NQ/TW, nang tam vai tro khu vuc kinh té tu nhan véi muc tiéu 2 triéu doanh nghiép hoat déng vao 2030,
déng gop trén 60% GDP vao nam 2045. Nghi quyét 68/NQ-CP va cac van ban lién quan da tap trung vao viéc gidam chi phi, mé rong uu dai, khuyén khich chuyén
déi s6 va déi mai sang tao cho doanh nghiép vira va nhé. Cac bién phap nhu gia han thué VAT, thué TNDN, tién thué dat dén hét 2025 (Nghi dinh 82/2025/ND-CP);
duy tri thué€ VAT uu dai 8% dén cudi nam 2026 la dong luc truc tiép thuc day suc cau néi dia va ho trg dong tién doanh nghiép.

Chinh phu trién khai ké hoach tai ca cdu dan vi hanh chinh, giam s6 tinh tir 63 xudng 34 va x6a cap huyén tir ngay 01/07/2025. Mé hinh chinh quyén hai cép (tinh,
xa) nham tinh gon bd may, nang hiéu qua quan ly, gidm chi phi hanh chinh, thic day cai thién méi trudng dau tu, tao thuan Igi cho doanh nghiép ti€p can nguén
luc. Viéc sap nhap cac bo tir 18 xuéng 14 va gidm s6 co quan cap b tir 4 xuéng 3 ké tir 01/03/2025 ciing la né luc tang hiéu qua quan tri, gidm trung lap chdc nang.

Ngay 02/04/2025, Téng théng My Donald Trump tuyén bé ap thué doi iing 46% d6i v6i cac nudc thang du thuong mai I6n vasi My, trong dé c6 Viét Nam. Sau nhiéu
vong dam phan, mét thoa thuan thueng mai dugc cong b6 ngay 02/07/2025, giam thué xuéng 20% cho hang héa Viét Nam xuat khiau sang My, doi lai Viét Nam
phai m& cla thi trudng ndng san, tang tiéu chuan xuat xi dé€ ngan hang trung chuyén tt Trung Quéc (thué 1én téi 40%).

Trong khi cdc NHTW I6n nhu ECB (cat giam lai suat lan thi 7/8 ky hop gan nhat, xuéng 2,25%), cac NHTW I6n khac déu phat tin hiéu néi long dé kich thich phuc héi
kinh té&, thi Fed van duy tri lai suat & 4,25%-4,5%, khang dinh lap trudng doc lap, uu tién kiém soat lam phat va 6n dinh vi mé bat chap suc ép ti Nha Trang. Diéu nay
tao ra bién dong manh trén thi truéng ty gia, dong von toan cau.

Mucluc- 7
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VN Index, thang 01/2025 - 06/2025

GT khép lénh (ty VND - Trai) —— VN Index (phai)
200.000 - - 1.600
20/01 12/02 05/03 02/04 04/05 08/05 16/06 26/06
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Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét. Da liéu ngay 30/06/2025.
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*  Buc tranh vi m6 trong 6-12 thang tGi clia nén kinh té Viét Nam sé xoay quanh hai ti khoa: "Cai cach” va “Thich Ung’, véi trong tam la cai cach néi luc
la yéu t6 then chét gitp nén kinh té thich (ng trudc suc ép bén ngoai. Trong phan viét nay, ching téi phan tich ba chd diém chinh trudce khi di dén

nhiing két luan vé trién vong kinh té gém:

1. Thich nghi véi méi trudng bat dinh: Viéc s6m chét dugc thoa thuan thueng mai vsi My gilp diéu hudng moi trudng vi mé gidm bét di tinh
bat dinh. Péng thai, diém tich cuc ma chidng t6i nhan dién déi véi chinh sach thué quan la dong luc xuat khau chua bi anh huéng manh nho
thdi gian tri hoan thué déi iing trong nam 2025 va thiéu théng tin trong viéc thuc thi khai niém "hang chuyén tai”. Du vay, chinh sach thué

quan ctia My van khé lusng, thiéu rd rang dac biét la trong cach thic xac dinh khai niém “hang chuyén tai".

2. Chinh sach tién té Viét Nam trong xu huéng néi léng tién té toan cau: Trudc ky vong Fed sé cat giam lai suat tir Q4/2025, NHNN Viét Nam
sé co khoéng gian dé thuc hién chinh sach néi léng tién té. Vang va c6 phiéu la cac kénh tai san ¢ xac suat tang gia trong cac chu ky néi long
tién té clia Fed, dac biét trong boi canh khong cé suy thoai kinh té. Trong khi do, USD thuong cé xu hudng giam, diéu nay sé phan nao giup
giam ap luc mat gia cda tién dong.

3. Caicach trong nudc la déng luc cho tang truéng trong trung-dai han: Vé ban chat, cong cudc d6i méi hién nay nham muc dich nang cao
nang suat toan xa héi, khi cac déong luc ct da dan can kiét. Trong ngan han, chiing téi cho rang nén kinh té van tiép tuc ting truéng dua
vao vén, dac biét 1a vén dau tu céng. Trong khi thé ché can thai gian dé thay déi thi cac co ché dac thu hién dién trong qua trinh doi

ma&i c6 thé dugc xem la cac luc day bé sung, co thé trién khai nhanh va tac dong sém dén trién vong tang truéng.

Mucluc- 10
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Mébi trudng vi mé duogc diéu huéng theo huéng giam bét su khéng chic chan do Viét Nam la mét trong nhiing quéc gia dau tién chét dugc thoa

thuan thuong mai véi My. Tuy nhién, tinh bat dinh van con khi can cé thai gian dé dam phan chi tiét va lam ré khai niém hang “chuyén tai”.

*  Trudng hop cac nuéc nhan thué déi iing ban dau hoic thué cong bé gan nhat thi Viét Nam sé nam & muic thap nhat trong khu vuc chau A.
Viéc giam luu lugng hang “chuyén tai” c6 thé gay bat Igi cho Viét Nam trong ngan han, nhung chénh léch thué quan dai dang vé lau dai c6 thé thuc
day xu hudng dich chuyén chubi cung tiing ma Viét Nam dang dugc hudng Igi. Dac biét khi Viét Nam van cé muc thué thap hon Trung Quéc & nhiing
mat hang khéng dugc coi la “chuyén tai”

« Du vay, chung ta van chua ¢6 co s& chac chan vé miic thué caa Viét Nam trong tuong quan véi cac nudc. Trong bdi canh dam phan thué quan
con phic tap, doanh nghiép FDI sé than trong trong quyét dinh dau tu hay dich chuyén san xuat.

« Nho thai gian gia han va chG déng dam phan, tac déng truc tiép cha thué quan Ién tang trudng kinh té cia Viét Nam nam 2025 sé khéng qua
I6n. Déng thai, hon 30% gia tri xuat khau Viét Nam sang My dang dugc mién thué déi tiing, tac dong tiém tang dén tong xuat khau va GDP cla Viét
Nam sé thap han néu xét trén muc thué cé hiéu luc. Tuy nhién, viéc 4p thué déi vai cac mat hang nay la radi ro doi véi trién vong xuat khau va GDP clia
Viét Nam trong tuong lai.

«  Kich ban tich cuc nhat ddi véi Viét Nam la Viét Nam c¢é muic thué thap hon cac nudc khac va khai niém hang “chuyén tai” khéng qua chit. Tuy

thudc vao khai niém hang "chuyén tai” trong thoa thuan chi tiét sau cing ma quy mé GDP cua Viét Nam bi anh hudng c6 thé tir 1,4-2,0%*. Néu nhém

hang dang dugc mién thué déi iing bi ap thué 25% sau qua trinh diéu tra, anh hudng tiém tang dén GDP clia Viét Nam c6 thé I6n hon, khoang 2,1-

2,7% GDP*,

* Cdc udc tinh nay da don gian hod tdc déng cta chinh sdch thué quan ctia My déi véi quy mé GDP cua Viét Nam. Thuc té sé phtic tap hon vi mic d6 anh huéng sé phu thudc vao tdc déng tré cta chinh sdch, dé co gidn cau

theo gid nhdp khdu va chi tiét sau cting cdia thod thudn thuong mai gidia Viét Nam va My.

Muc luc- 11
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RONGV]ET@ CHINH SACH THUE QUAN TRONG TRUMP 2.0 - NHUNG CHi DAN CHINH

Chinh sach thué quan trong Trump 2.0

Mién thué d&i véi hang
hoa dap ting USMCA

+10%
- B 145% -
BB 25% @ 10%. hodn thus E}% ™= Thoa thuan thuong mai
" ! , NOan ue
[} 25%, 10% lén déu d6iting 90 ngay K Gidm con 30% € +25% 1én nhom & == @ Thoa thuan thuong mai?!
20/01: Téng théng B 10% va nang lugng thép
Trump nham chic A-\
O VN D D ) N N
AN AN AN AN AN A
01/2025 02/2025 03/2025 04/2025 05/2025 06/2025 07/2025
E= 15%lénthanda & == 10% dai vai = 125% E= Giamcon 10% B = Dinhchién  25-50% lén 25 nudc, gia han
T LNG néng san thuong mai thué déi (ng dén 01/08

10% dau tho, xe tai,
xe dong cd I&n, may
moc ndng nghiép

25%lénnhom& € 25%1én 6t
thép

Nguon: CTCK Réng Viét

«  Miic thué déi irng cdng bd ngay 02/04 la muic de doa, tuy nhién, miic 10% la muc chan duéi.

« Thué déi véi mat hang chién lugc la khéng nhugng bé gém nhom, thép (50%), 6 t6 (25%), déng (50%), sap tdi c6 thé la dugc pham, gb, hang dién tu
c6 chat ban dan, mét s6 khoang san quan trong.

« Viét Nam la moét trong nhimng quéc gia dau tién chét dugc thoa thuan thuong mai véi My. Tuy nhién, thoa thuan chi tiét sé can cé thai gian, do dé ching

ta van chua cé thong tin day da dé danh gia tac ddong chia chinh sach thué quan cia My déi véi Viét Nam.
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RONGVIETES) MUC THUE CUA VIET NAM TRONG TUGNG QUAN VGI CAC NUGC KHAC

SECURITIES
Muic thué céng bé Muic thué c6 hiéu luc sau khi da loai trir hang hoa dugc mién trir
m Singapore M DailLoan Han Quéc Philippines mEU m Singapore M Dailoan Han Quéc Philippines mEU
B Nhat Ban Malaysia Anbo EThaiLlan  mIndonesia ® Nhat Ban Malaysia Anbo EThaiLlan  mIndonesia
mViét Nam = Trung Qudc - mViétNam B Trung Quéc
40,0 - 30,0 ~
350 A 25,0 A
30’0 ] ’ ' k] . n
250 - Muic thué clia Viét Nam 20,0 A
20,0 A 150 Muic thué ctia Viét Nam
150 1 10,0 -
10,0 A
50 1 50 -
Muc thué ngay 2/4 Muc thué cong bé méi nhat Mdic thué co s& 10% Muc thué ngay 2/4 Muc thué cong bé méi nhat Mdic thué co sé 10%
Nguén: The White House, CTCK R6ng Viét, muic thué caa Viét Nam va Trung Quéc la mic thué da dam phdn Nguén: Goldman Sachs, CTCK Réng Viét, muc thué caa Viét Nam va Trung Quéc la mic thué da dam phdn

«  Trudng hgp cac nudc nhan thué déi ting ban dau hoac thué cong b gan nhat thi Viét Nam sé nam & muiic thap nhit trong khu vuc chau A. Viéc gidam
luu lugng hang “chuyén tai” cé thé gay bat Igi cho Viét Nam trong ngan han, nhung chénh léch thué quan dai dang vé lau dai c6 thé thac day xu huéng
dich chuyén chubi cung tiing ma Viét Nam dang dugc hudng lgi. Dac biét khi Viét Nam van cé muc thué thap hon Trung Quéc & nhitng mat hang khong
dugc coi la “chuyén tai”,

« Du vay, ching ta van chua ¢6 co s& chac chan vé muic thué ctia Viét Nam trong tuong quan véi cac nudc. Trong boi canh dam phan thué quan con
phuc tap, doanh nghiép FDI sé than trong trong quyét dinh dau tu hay dich chuyén san xuat.

*  Hon 30% hang xuat khau Viét Nam dang dugc mién tri thué déi ing dan dén mic thué ¢é hiéu luc thap hon so véi miic thué céng bé, tir d6 tac dong

tiém tang dén tong xuat khau va GDP cla Viét Nam sé thap hon néu xét trén muic thué cé hiéu luc.
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RONGVIET MUC THUE CUA VIET NAM DANG THAP HON HAU HET CAC NUGC CHAU A

SECURITIES .

Muic thué caa Viét Nam trong tuong quan véi cac nuéc theo nganh hang

B TrungQuéc Viét Nam = Théilan B paiLoan ™= Indonesia = Anbo .| HanQuéc == Malaysia A philippines ™ singapore
Dongvit séng _ 20 36 32 32 26 25 25 20
Rauqua 58 20 40 34 32 28 25 26 20
Thyc phdm 65 25 40 41 35 32 26 32 26
Kho&ngsan 61 20 36 32 32 26 25 25 20
Hoé ch&t/Dugc phfm 51 21 37 34 33 28 25 28 21
Caosu/Nhya 58 24 37 36 33 29 25 31 20
Da thudc 80 30 41 39 36 33 25 36 24
Go 57 22 36 33 32 27 25 28 21

Dét may 61 33 47 40 45 35 25 36 35
Glaydép 54 35 45 37 45 35 25 33 30
Pa quy 59 22 36 35 33 28 25 28 20
Kimloai 60 22 36 35 32 28 25 27 20
M4y méc/Dién ti 52 20 36 32 32 27 25 25 20
Phuong tién véan tal 65 22 36 34 33 27 25 26 20
D6 choi 43 21 36 35 32 26 25 27 20
Nhaccy 56 24 36 34 32 30 25 30 20
P4 ndl that 56 20 37 33 32 28 25 25 21
Khéc 56 21 36 33 32 27 25 25 20

Nguén: MUFG, CTCK Réng Viét, muc thué trong bdng trén thudn tuy la thué déi ting trong céng bé gan nhdt, chua xét dén viéc mot sé hang hod dang dugc mién trir nhu mdy méc/dién td, dugc phdm, mét sé sén phdm gé,
khodng san va déng.



RONGVIET THUE 40% - MUC DO ANH HUGNG TUY THUOC VAO PINH NGHiA HANG “CHUYEN TAI”

SECURITIES ¥ o
Ham luong GTGT ti Trung Quéc trong xuat khau sang My Ham luong GTGT tu Trung Quéc ddi véi tirng nganh
40% - I 459 A
0 45% 1. Dét may
3a% 0%
35% A 32% I mmm———  38% 2.Tui xach va Da giay
30% - 28%  28% I,  35% 3. Méy méc thiét bi
250 - [  32% 4.Sat thép
19% I 30% 5. Phuong tién van tai
200% 4 .. 17% 17%
16% IR 29% 6. Hang dién tl
15% 1 I 25 7.Cao suva Nhya
10% - IR 27% 8. Gidy
5% A I 26% 9.Hoa chat
0% . . . . . . . . . . . . I 21% 10.G6
- 4 o & w0 9~ ® @ g9 o o I 5% 11. Nong 1am thuy san
o o o o o o o o o o o o
(@] o~ o~ o~ (@] o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~
Nguén: RIVA, CTCK Réng Viét Nguén: RIVA, CTCK Réng Viét

« Trong cac tuyén bo thué quan méi nhat déi véi cac nuédc khac, chinh quyén My déu nhan manh dén viéc ap dung muic thué quan cao hon déi véi hang
"chuyén tai”, nhung cling giéng nhu thda thuan vai Viét Nam, cach thic dinh nghia va thuc thi con rat mo hé. Chi tiét vé van dé hang “chuyén tai” sé
can thai gian dé dam phan.

« Ham lugng GTGT ti Trung Quéc trong hang hoa xuat khau sang thi trudng My ca Viét Nam tang dan ti muic 23% nam 2017 1én 32% nam 2022.

« Hang “chuyén tai” c6 thé dugc thuc day béi doanh nghiép do Trung Quéc dau tu, udc tinh ty 1& hang dugc coi la chuyén tai dé né thué quan co thé tu
1,8-17,5% téng kim ngach xuat khau qua My cua Viét Nam nam 2021 (lyoha, E. va cdng su, 2024).

« Dinh nghia hang “chuyén tai” c6 thé dua vao mét ngudng nhat dinh dua trén ngudn goc xuat xu va cac doi tac thuong mai sé tén chi phi va nguén luc

dé tuan thi cac tiéu chuan nay.
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RONGVIET THUE 40% - MUC DO ANH HUGNG TUY THUOC VAO PINH NGHiA HANG “CHUYEN TAI”

SECURITIES \¥ M

*  Hon 50% gia tri xuat khau may tinh, dién thoai sang

Muic dé rai ro déi véi mic thué 40% theo nganh hang My n3m trong danh muc sin phim cé chua chét ban

0% dan dang dugc mién thué doi ing nhung thudc dién

® Go Rui ro cao c6 thé chiu thué theo muc 232 trong tuong lai.

50% i
*  Nhdém hang néng nghiép va thuy san c6 rti ro thap

<
c
g < 1 1A ¢ N \ V4 Y 7 2 Y .7
2 0% Cao su &Nhya - el nhat do day 1a nhém hang c6 ty trong ham lugng gia
g @ Dét may ’ ; ’
Z Gidy ® tri gia tang tu Trung Quéc thap nhat.
> ) Tui xach va da giay
> 30% . R s 2 . N pe x s
g * Theo nganh nghé, cdc nganh dét may, tui xach va da
g Hang dién tu ps Phuong tién van tai . . i . R . . R .
S 20% e giay la nhém hang phu thudéc nhiéu vao nguyén vat
g Sat thép
x I- " N o n ~ Y 7 y
iéu Trung Quéc. Tuy nhién, ddy cing la nhom ¢6 su
> 10% @ Nobng lam thuy san : 9 Q y ! y 9 .
()
hién dién Ién hon cua doanh nghiép noi so véi doanh
2. N . HOé Chét N ~ A ~ ° 2 k) bo V4 h n
0% - RUirothip nghiép FDI nén ky vong sé giam duodc rui ro bi ap thué
0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45% 50% o
Ham lugng gia tri gia tang tU Trung Quéc 40%.
Nguén: TCHQ, RIVA, CTCK Réng Viét *  Nhém may méc thiét bi dién (chu yéu la laptop, man
Thi truong My duoc xem ld trong yéu khi ty trong xudt khdu chiém tir 20-30% téng xudt khdu cia méi nganh _ i ) ’
Ty 1é ngudn géc xudt xir tham khdo tir hiép dinh USMCA dé huéng uu dai thué la 40-70% tuy loai sén phdm, phuong phdp tinh va h‘lnh) la ngénh de bl ton thu‘o‘ng nhat néu khai niém

16 trinh thoi gian
“chuyén tdi” siét chat hang hoa theo hudng phu thudc

vao nguén nguyén vat liéu Trung Quéc va doanh

nghiép do Trung Quéc dau tu.
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RONGVIETES) CAC KICH BAN VE THUE QUAN

SECURITIES

Du da co6 dugc két qua so bd vé thoa thuan thuang mai, tinh bat dinh cGia chinh sach thué quan van con phu thudc vao: 1. Mic thué ctia VN trong tucng

quan vai cac nudc khéac va 2. Khai niém hang “chuyén tai”. 4 kha nang dugc ching toi xem xét va tac déng cta ching thé hién trong bang duéi day:

Muic thué 20% trong tuong quan

vGi cac nudc khac
Khai niém hang“chuyén tai”
Tac dong déi vai xuat khau

Tac déng déi vai FDI

Tac déng déi vai nganh

Tac dong tong thé

Rui ro/Co hoi

Théap hon
Chat

Tiéu cuc

Tich cyc 8 nhédm hang khéng bi
coi la“chuyén tai”

Tiéu cuc d6i véi nhém hang bi
coi la“chuyén tai”

Tich cuc déi vai nganh co ty 1é
noi dia hoa cao

Tiéu cuc

Gilt chan dugc dong von FDI va
nang cap/da dang hoa chubi
cung ung.

Cao hon
Chat

Rat Tiéu cuc

Tieu cuc (dich chuyén chubi
cung Ung dua trén lgi thé thué
quan)

Tiéu cyc d6i véi nhom hang bi
coi la “chuyén tai” va cdc nhom
hang xuat khau chu luc sang thi
trudng My

Tiéu cuc
Suic ép budc phdi nang cao ty 1é
noi dia hod va ngan chan viéc
chuyén tai.

Thép hon
Léong
Khéng dang ké

Tich cuc (ti€ép tuc thu hat dugc
dong von dau tu)

Tich cuc

Tich cuc

Thu huat dugc dong vén FDI
mai.

Cao hon
Léong
Tiéu cuc nhe

Tieu cuc nhe (dich chuyén
chudi cung Ung dua trén Igi thé
thué quan)

Tiéu cuc nhe

Tiéu cuc nhe

Néu muc chénh léch cao hon la
khéng dang ké, VN van co thé
tan dung cac lgi thé khac dé
thu hat dong vén FDI.
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RONGVIETES) TAC DONG CUA CHINH SACH THUE QUAN D61 VOI TANG TRUGNG KINH TE VIET NAM

SECURITIES
Kich ban Tét

Muic thué 20% trong tuong quan vdi cac nudc Thap hon Trung Quéc & cao Thap hon Trung Quéc & cao Thap hon Trung Quéc & cao
khac hon mét s6 nudc khac hon mét s6 nudc khac hon mét s6 nudc khac
Khai niém hang“chuyén tai” Chat Trung binh Long

Udc tinh thué cé hiéu luc (hién tai) 22% 18% 15%

Quy md GDP c6 thé bi anh hudng (hién tai) 2,0% 1,6% 1,4%

Udc tinh thué cé hiéu luc (tiém nang) 30% 26% 23%

Quy md GDP ¢6 thé bi anh hudng (tiém nang) 2,7% 2,3% 2,1%

Nguén: OECD, Tax Foundation, CTCK Réng Viét

Luuy:

- Udc tinh trén dua trén gid dinh GTGT nhd xudt khau vao thi trudng My cla Viét Nam 1a 12% GDP, d6 co gian cla cau theo gia nhap khiu 1a -0,75, ham y muc thué 20% khién lugng nhap khau giam 15%.

- Cac udc tinh nay nham don gian hoa tac déng clia chinh sach thué quan ctia My d6i véi quy mé GDP cuia Viét Nam. Thuc té sé phuc tap hon vi miic d6 anh huéng sé phu thudc vao tac déng tré ctia chinh sach,
d6é co gidn cau theo gia nhap khiu sé khéng phai la mét s6 ¢8 dinh ma thay ddi theo thdi gian va khac biét déi véi tiing nganh nghé cling nhu chi tiét sau cling clia thoa thuan thuong mai gidia Viét Nam va My.

Tuy thudc vao khai niém hang “chuyén tai” trong thoa thuan chi ti€t sau cing ma quy mé GDP cla Viét Nam bi anh hudng c6 thé tur 1,4-2,0%.
« Hon 30% gia tri xuat khau sang My nam trong danh muc san pham dugc mién thué dsi iing gém san pham co6 chat ban dan, dugec pham, gé, déng, mot
s8 loai khoang san. Néu nhom hang nay bi ap thué 25% sau qua trinh diéu tra, anh hudng tiém tang dén GDP cua Viét Nam c6 thé 16n hon, khoang 2,1-

2,7% GDP.



RONGVIET CHU PE 2: CHiINH SACH TIEN TE VIET NAM TRONG CHU KY NG1 LONG TIEN TE TOAN CAU

SECURITIES \¥ °

« Cac NHTW dang trong chu ky ngi 1dng tién té, trir Nhat Ban la ngoai Ié thi Fed thuéc nhém than trong nhat trong chu ky cat giam lai suat lan nay.

Viéc Fed cat gidm thém lai suat sé gitp ich cho cac NHTW chéu A trong viéc nGi ldng thém chinh sach tién té dé ho trg tang truéng.

« Thi trudng dang ky vong Fed sé tiép tuc cat gidm lai suat vao thang 9/2025, diém quan trong can theo doi la téc dé cat giam lai suat trong 12
thang t6i sé phu thudc vao tac dong ctia thué quan va chinh sach ngi long tai khoa 1én trién vong lam phat va thi trudng viéc lam.

 Rui ro giam tinh ddc lap cha Fed ciing la diém can quan tam cha chu ky cat gidm lai suat 1an nay vé6i kha nang Téng théng Trump bé nhiém
dong minh chinh tri lam Cha tich khi nhiém ky clia 6ng Jerome Powell két thic vao thang 5/2026. Viéc Fed kém doc 1ap hon sé lam giam suic hap
dan cta déng USD va tréi phiéu Kho bac My d6i véi cac nha dau tu nudc ngoai.

« Doéng vén dau tu vao thi trudng méi néi dugc hudng lgi ti chu ky néi l6ng tién té lan nay ctia Fed dua trén gia dinh déng USD tré nén kém
hdp dan va céc tai san dinh gia bang dong USD bi doi hoi mét muc phan bu rii ro cao hon trong maéi trudng bat dinh vé thué quan va ng cong kém
bén viing ctia My.

« Trong xu huéng gidm hién tai cla déng USD két hgp vai dnh huéng ti chinh sach thué quan, chdng téi ky vong tién déng cé thé mat gia trong
bién dé kiém soat cia NHNN trong nam 2025.

*  Mac du Fed c6 thé ti€p tuc giam lai suat, ching téi cho raing NHNN sé khéng diéu chinh gidm thém lai suat chinh sach trong nam nay ma tap

trung hé trg thanh khoan théng qua hoat dong trén thi trudng maé va st dung cac cong cu khac dé diéu ti€t muc dd néiléng cla chinh sach tién té.
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RONG VIET XU HUGNG NGI LONG CHINH SACH TIEN TE TOAN CAU

SECURITIES %8 .
Lai suat chinh sach ctia cac NHTW nhém G10 (%) Lai suat chinh sach ctia cac NHTW Chau A (%)
) ——Trung Quéc Anbo ——Indonesia Malaysia Philippines
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét

« Cac NHTW dang trong chu ky ndi ldng tién té, trir Nhat Ban la ngoai lé thi Fed thuéc nhém than trong nhat trong chu ky cat giam lai suat lan nay. Lai
suat chinh sach cta Fed hién dang & muic cao nhat so véi cac nudc G10. Trong khi d6, ECB gan nhu da hoan tat chu ky néi ldng hién tai véi téng mic
giam 2 diém %.

« Thiéu vdng tin hiéu néi 1dng tién té manh mé tir Fed, cdc NHTW chau A van dang kha dé dat trong viéc cdt gidm lai suat. Viéc Fed cat giam thém Ilai

suat tir quy 4/2025 sé giup ich cho cac NHTW chéau A trong viéc néi léng thém chinh sach tién té dé hé tro ting truéng.
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RONG VIET TRIEN VONG GIAM LAI SUAT CUA FED

SECURITIES \¥ °

Cac chu ky cat gidm lai suat cua Fed va lai suat cudi méi chu ky

S8 thang ké tu sau 1an cat gidm dau tién

1 3 5 7 9 11131517 19 21 23 25 27 29 31 33 35 37 39 41 43 45 47 49

0,0 L L L LU L L L L L L L L L L e e e e D D D D D DN RN DR NN NN NN NN NN NN NN NN NN BN BN B B N |

025% g

5,9%
1%
3%

diém %

-8,0

5,9%
-10,0

8,5%
-12,0 A

-14,0 -

07/1974-11/1976 ——06/1981 - 12/1982 10/1984 - 08/1986 06/1989 - 09/1992
——01/2001 - 06/2003 ——09/2007 - 12/2008 ——07/2019 - 03/2020 ==(09/2024 - Hién tai

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét

Thi truong dang ky vong Fed sé ti€p tuc cat giam lai suat vao thang
9/2025, diém quan trong can theo déi la téc d6 cat giam lai suat
trong 12 thang téi sé phu thudc vao tac dong cia thué quan va
chinh sach ndi 16ng tai khoa Ién trién vong lam phat va thi trudng
viéc lam.

Lai suat chinh sach cu6i ky clia Fed dang dugc du bao & muc 3,0-
3,25%, cao hon muic lai suat cudi ky & ba chu ky cat giam gan nhat,
cho thay day khong phai la mot chu ky néi Idng tién té manh mé.
Cac chu ky cat giam lai suat cua Fed thudng di cung véi su sut
giam cta chi sé déong USD trong 12-18 thang sau lan cat giam dau
tién (xem thém & slide ti€p theo).

Mét bién sé bé sung cta chu ky cat giam lai suit cia Fed lan
nay la rai ro gidm tinh déc lap cha Fed vai kha nang Téng thong
Trump bé nhiém d6ng minh chinh tri lam Cha tich khi nhiém ky clia
ong Jerome Powell két thuic vao thang 5/2026.

Viéc Fed kém ddoc 1ap hon sé lam gidm suc hdp dan cia déng

USD va tréi phiéu Kho bac My doéi véi cac nha dau tu nuéc ngoai.
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RONGVIET TAC DPONG CUA FED CAT GIAM LAI SUAT POIVOI CAC KENH DAU TU

SECURITIES \¥ °

Ty suat sinh 10i ctia cac loai tai san ké tir lan cat gidm dau tién cua Fed

TSSL sau 12 thang Vang S&P 500 MSCIEM Index  VNIndex DXY Bitcoin Hang hod
06/1989 - 09/1992 -2% 12% 34% na -4% na 7%
01/2001 - 06/2003 3% -24% -30% 115% 0% na -17%
09/2007 - 12/2008 40% -16% 4% -62% -12% 940% 35%
07/2019-03/2020 34% 14% -1% -11% 0% 12% -16%
09/2024 - Hién tai* 36% 14% 13% 12% -7% 45% 7%
TSSL sau 18 thang Vang S&P 500 MSCIEMIndex  VNIndex DXY Bitcoin Hang hod
06/1989 - 09/1992 0% 4% 19% na -15% na 24%
01/2001 - 06/2003 13% -24% -8% 72% 0% na -9%
09/2007 - 12/2008 31% -41% -45% -71% -1% 1009% -33%
07/2019-03/2020 43% 37% 28% 17% -7% -10% 1%
09/2024 - Hién tai* 36% 14% 13% 12% -7% 45% 7%

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét, *10 thdng ké tur khi Fed cdt giam Idi sudt Idn ddu tién

 Dién bién ty suat sinh Igi cac kénh dau tu ké ti khi Fed ct giam lai suat l1an dau tién cho thdy déng USD thudng giam gia va vang thuéng ting gia
trong cac chu ky néi lédng tién té chia Fed. Trong chu ky cat gidm lai suat hién tai cla Fed, ty suat sinh 1&i cha thi trudng ¢é phiéu (vi du S&P 500,
MSCI EM Index va VNIndex) déu dang ghi nhan tang truéng duong sau 10 thang ké ti 1an cat giam ai suat dau tién.

«  Chung t6i cho rang dong vén dau tu vao thi truéng méi néi dugc hudng Igi tir chu ky néi Iéng tién té 1an nay cta Fed dua trén gia dinh dong USD
tréd nén kém hap dan va cac tai san dinh gia bang dong USD bi doi hoi mét muc phan bu rdi ro cao hon trong mai trudng bat dinh vé thué quan va ng
cong kém bén viing ctia My.

« Trién vong nang hang cta thi truéng chiing khoan Viét Nam sé gitp thi trudng thu hat dugc dong tién dau tu lan toa tir xu huéng nay. Tuy

nhién, quy mé dong von thu hat dugc sé tuy thudc vao mic d6 rdi ro/hdp dan cua thi trudng trong tuang quan véi cac quéc gia khac.
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RONGVIET TAC DONG CUA VIEC FED CAT GIAM LAI SUAT BOI VGI TY GIA USDVND

SECURITIES '3 .
Ty gia USDVND lién ngan hang va chi sé DXY (2014 = 100) Ty gia c6 hiéu luc thuc va danh nghia ctia VND (2014 = 100)
——VND REER  ——VND NEER USD REER
—— Ty gid USD/VND lién ngan hang Chi s6 DXY 140
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét

« Chis6 DXY tang gia thudng tao ap luc mat gia déi vai tién déng, trai lai chi s6 DXY gidm thi tién déng c6 thé én dinh hodac tang gia nhe.

¢ Xét & goc do ty gia hiéu luc thuc, tién déng da mat gia dang ké so vai xu hudng gidm gia ctia dong USD ti nlfa cudi nam 2022 tré lai day. Diéu nay
ham y ap luc mat gia caa tién déng trong chu ky gidm gia cia déong USD ciing sé & muic vira phai tri phi xay ra cac cu séc ndi sinh (vi du nhu
su kién SCB nam 2022) hodc ngoai sinh (vi du nhu Viét Nam bi dp thué cao hon cac nudc khac hodc khai niém hang “chuyén tai” dugc lam ré hon
theo huéng khéng tich cuc dan dén su dich chuyén dong vén dau tu).

«  Trong xu hudng gidm hién tai cila déng USD két hgp vaGi dnh huéng ti chinh sach thué quan, ching téi ky vong tién déng cé thé mat gia trong

bién d6 kiém soat cia NHNN trong nam 2025.
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RONGVIET TAC DONG CUA VIEC FED CAT GIAM LAI SUAT BOI VOI CHINH SACH TIEN TE VIET NAM

SECURITIES ¥ o
Lai suat diéu hanh cia NHNN Tang trudng tin dung ctia hé thong ngan hang
——— SBV bill 7N e SBV bl 14N e SBV bl 28N Tindung —— Han mdc tin dung
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Nguén: NHNN, CTCK Réng Viét Nguoén: NHNN, CTCK Réng Viét

 Hién tai lai suat chinh sach dang neo & muc cao hon 50 diém co ban so véi muc thap ky luc cta giai doan Covid-19. Mac du Fed ¢6 thé tiép tuc
giam lai suat, ching t6i cho raing NHNN sé khéng diéu chinh giam thém lai suat chinh sach trong nam nay ma tap trung hé trg thanh khoan
théng qua hoat dong trén thi truGng ma do lai suat trén thi truGng ma va lién ngan hang cé tinh truyén dan tot hon dén cac bién s6 vi mo so vai
lai suat chinh sach.

Bén canh c6ng cu lai suat, NHNN cling dang nghién cru bé han muic tin dung tir nam 2026, song song vdi viéc sta doi vé ty 1é an toan vén va
quy dinh xép hang té chtic tin dung nham can bang muc tiéu thic day tin dung nhung van dam bao an toan hé théng. (Xem thém trién vong

chinh sach tién té & Trién vong kinh té nfta cudi ndm 2025 va nlfa dau nam 2026, trang 38)
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RONGVIET CHU PE 3: CAI CACH TRONG NUGC LA PONG LUC TANG TRUGNG TRONG TRUNG - DAI HAN

SECURITIES \¥ °

«  M®i trudng ap luc ti bén ngoai va tham vong trd thanh nudc thu nhdp cao vao nam 2045 da va dang thidc day moét cudc ddi méi rat quan trong
trong nudc. Mot trong nhiing diém quan trong clia qua trinh d6i mai lan nay chinh la su nhanh chéng va s6t sang, véi su quyét tam chinh tri tir cap

cao nhat.
» V& ban chit, cdng cudc déi méi hién nay nham muc dich ndng cao nang suat toan xa héi, khi cac ddng luc cii da dan can kiét.

« 3trong tam cula 4 tru cot cai cdch gém: 1. Nang cao déng goép chia yéu té nang suat trong ting trudng; 2. Thao g& nhitng di€ém nghén vé phap
luat; 3. Khu vuc kinh té tu nhan dan dat tang truéng.

« Trong ngan han, nén kinh té van tiép tuc tang truédng dua vao vén, dac biét la vén dau tu céng. Theo udc tinh clia Worldbank, dau tu céng can
khodng 7,3% GDP m6i nam dé Viét Nam tré thanh nudc ¢ thu nhap cao vao nam 2045,

«  Trong khi thé ché can thai gian dé thay ddi thi cac co ché dac thu hién dién trong qua trinh ddi méi c6 thé dugc xem la cac luc day bé sung, c6
thé trién khai nhanh va tac dong sém.

*  Viéc cai cach thé ché can thai gian dé dem lai két qua vé tang trudng. U6c luong ti mot nghién cdiu ndm 2023 cho thady chi sé PCl (m6t dai
lugng do ludng chat lugng thé ché) khi tang 1 diém sé gitp TFP tang thém 1,95 diém %.

« Chung t6i tin rang cai cach mang dén nhiéu co hdi, nhing khia canh cé thé cham tGi dau tién ctia cdng cudc cdi cach hién nay co thé tap trung &

linh vuc ngan hang, cong nghé, bat déng san, vat liéu xay dung, v.v...
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RONGVIET NHUNG COT MOC CUA CAlI CACH TRONG NUGC

SECURITIES °

20/12: CD 137 - thuc ddy
tang trudng kinh té 2025
22/12: NQ 57 - dét pha
phat trién KHCN
31/12:NB 179 - chinh sach
thu hat ngudi tai lam viéc

05/11: Kh&i dong viéc cai R
| ’ trong ca quan nha nuéc

03/08: TBT T6 Lam céch tinh gon b may

08/01: NQ 01 - ké hoach
phat trién KTXH 2025
09/01: NQ 03 - ké hoach
hanh déng thuc hién NQ
57

24/01: NQ 59 vé hdi nhap
qudcté

05/02: NQ 25 - giao chi tiéu tang trudng
nganh, linh vuc, DP
08/02: NQ 28 - ca ché dac thu metro Ha

Noi, TPHCM
19/02: NQ 193 - ca ché dac thu phat trién
KHCN

NQ 187 vé chu truong dau tu dy an dudng
sat Lao Cai — Ha N6i — Hai Phong
28/02: Nghién cttu sap nhap tinh thanh

nham chtic

08/2024

O

11/2024 12/2024

O

01/2025

v

o o

02/2025 03/2025

04/2025

12/04: NQ 60 sap nhap tinh thanh
va bé may chinh quyén dia phuong
2 cap

13/04: ND 88 quy dinh chi tiét NQ 193
vé dot pha phat trién KHCN

23/04: NQ 106 ké hoach dau tu dudng
sat cao t6c Bac Nam

25/04:ND 92 ché d6 chuyén gia
29/04: ND 94 Sandbox ngan hang
30/04: NQ 66 vé déi méi cong tac
xay dung va thi hanh phap luat

05/2025

04/05: NQ 68 vé phat trién KTTN
05/05: NQ 194 vé sira d6i Hién
phap 2013

16/05: NQ 138 KH thuc hién NQ 68
17/05: NQ 140 KH thuc hién NQ 66
NQ 197 co ché dac thu trong xay
dung va té chuc thi hanh phap
luat

NQ 198 ca ché, chinh sach dac biét
phat trién KTTN

29/05: NQ 201 ca ché dac thu phat
trién NOXH

06/2025

16/06: NQ 203 sia ddi, b6 sung
mot sO diéu cta Hién phap

27/06: NQ 219, 220, 221 vé chu
truong dau tu Du an dudng cao
téc Quy Nhon - Pleiku, Vanh dai 4
Tp.HCM, dudng cao téc Bién Hoa -
Ving Tau GD1

NQ 222 vé trung tam tai chinh
quoc té

NQ 226 thi diém co ché, chinh
sach dac thu phat trién Tp. Hai
Phong

07/2025

01/07: Chinh thdc van hanh
chinh quyén dia phuong 2 cap

v

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop
Tim: Cai cach bé may nha nudc
Xanh la: Cac tru cét cai cach
Po: Co ché dac thu

Xanh: B6i mdi linh vuc tai chinh
Nau: Dy an ha tang quan trong
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RONGVIET pOI MGI1 2.0: CUOC CACH MANG NANG CAO NANG SUAT

SECURITIES ¥ °
Cac giai doan tang truéng GDP ctia Viét Nam Tang trudng san luong theo vén, lao déng va TFP
Tang trudng GDP (%) - - - - 1985-2024 % (Tang trudng lao dong Téang trudng vén Tang truéng TFP
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222222222 R KR K IKRKRK L RKRRE Von cong nghé Von phi cong nghé Lao dong co TOBH
LD khéng c6 TDPH TFP — Séanluong
Nguén: Worldbank, CTCK Rong Viét, * logi trir giai doan Covid-19 Nguén: APO, CTCK Réng Viét

« K& tirnam 1985 dén nay, Viét Nam ghi nhén 3 giai doan tang truéng cao véi téc dé tang trudng trung binh gidm dan. Tang truéng binh quan
khoang 8,8% trong 1992-1997 la két qua cla cai cach bat dau tir 1986. Tiép dén la 7,2% trong 2003-2007, giai doan ma clia thi trudng gia nhap WTO.
Gan day, tang trudng duy tri & muc 6,8% trong 2015-2024 néu khong xét dén thai gian bi anh huéng béi ci s6¢ Covid.

* Phan ra theo tang trudng cho thay sau giai doan tang truéng dua vao lao dong va vén, Viét Nam sé phai c6 mot giai doan tang truéng c6 déng gép
clia yéu t6 TFP nhiéu hon. Trong cdu phan tang truéng, TFP la ning suat yéu té tong hop phan anh phan tang truéng GDP khéng duoc giai
thich béi su gia tang ctia vén va lao déng, chang han nhu cong nghé, quan ly, thé ché, ky niang lao déng, DMST...
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RONGVIET 3 TRONG TAM CUA 4 TRU COT CAI CACH

SECURITIES \¥ M

Nghi quyét 57 Nghi quyét 59 Nghi quyét 66 Nghi quyét 68
Tao dot pha vé || Quyét sach vé hoi || Cai cach thé ché || Phat trién kinh té tu
khoa hoc cong || nhap quéc té trong || nham xay dung mét || nhan la dong luc
nghé va d6i mdéi || tinh hinh mdi hé théng phap luat || quan trong nhat
sang tao hién dai, thuc chat cGia nén kinh té

Déng goép cta TFP va GDP binh quan dau ngusi

4 Nghi quyét bao ham nhiéu néi dung va muc tiéu (xem thém Phu luc: 4 Tru cét cla cai
cach - trang 34), trong dd, chiing téi cho rang cé 3 trong tam doi hoi can cé moét budc tién
vuot bac:

* Nang cao déng gép clia yéu té nang suat trong tang truéng.
*  Thao g& nhiing diém nghén vé phap luat.

*  Khu vuckinh té tu nhan dan dat tang truéng.

Doéng gbp chia TFP (2000-2022)
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Nguén: APO, CTCK Réng Viét
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RONG VIET CON DUONG PHIA TRUGC

SECURITIES

é} (ciu CACH THE CHE )

- Chi dau tu phat trién/téng chi NSNN - Phat trién KHCN & PMST (Nghi - Tinh gidn bd may hanh chinh.
~31%. quyét 57/2024). - Chinh sach thu hat nguai tai khu vuc
- Chi thudng xuyén/téng chi NSNN - Phat trién khu vuc kinh té tu nhan cong (Nghi dinh 179/2024).
<60%. (Nghi quyét 68/2025). - Sap nhap tinh thanh (63 — 34), bd
- Tang boi chingan sach Ién 4,0-4,5% GDP. - Co ché dac thu phat trién NOXH, kinh may CQDP 2 cép.
- Cho phép ng cham/vugt nguéng 5% GDP. té tu nhan, phat trién KHCN. - Dot pha vé thé ché |a "dot pha cua
- KH Dau tu cong nam 2025: 967 nghin ty - Co ché dic thu phat trién Tp. Hai dot pha” (Nghi quyét 66/2025).
dong (~8,4% GDP). Phong.

« Trong ngan han, nén kinh té van tié€p tuc tang truéng dua vao vén, dic biét la vén dau tu cédng. Theo udc tinh cia Worldbank, dau tu cong
can khoang 7,3% GDP m&i nam dé Viét Nam tré thanh nuéc c6 thu nhap cao vao nam 2045.

Trong khi thé ché can thdi gian dé thay déi thi cac co ché dac thu hién dién trong qua trinh d6i méi ¢6 thé dugc xem la cac luc day bé sung,
6 thé trién khai nhanh va tac déng sém.

*  Viéc cdi cach thé ché cho thiy quyét tam manh mé tif cip cao nhat, nhung can thai gian dé dem lai két qua vé tang truédng. USc lugng tur

mot nghién ciru nam 2023 cho thay chi s6 PCl (m6t dai lugng do ludng chat lugng thé ché) khi tang 1 diém sé giup TFP tang thém 1,95 diém %.



RONG VIET CO HOITU CAlI CACH TRONG NUGC

SECURITIES °
* Chung t6i tin rang cai cach mang dén nhiéu co héi, cac tac dong liét ké trong bang duégi day nham hinh dung mét cach so lugc vé nhiing khia

canh c6 thé cham tGi cGia cdng cudc cai cach hién nay:

Tang truéng dua vaovon  Tin dung réng rai Ngan hang tai trg von cho vay cao s& ha tang, bat dong san

Tang toc dau tu cong Vat liéu xay dung, Nha dau tu cac du an PPP

Doanh nghiép tu nhan tham gia du an PPP

Cochédacthu Kinh t€ tu nhan Doanh nghiép vura va nho, H6 kinh doanh

DGi méi sang tao & Khoa hoc cdng nghé  Doanh nghiép linh vuc cdng nghé, chuyén doi s6
Phat trién nha & xa hoi Vat liéu xay dung, DN bat déng san cé du an nha & xa hoi

Cai cach thé ché Tinh gian bé ma s s A DXy A A La
9 > may Quy hoach ha tang, Pau tu tu nhan, Bat dong san, Lién két

S&p nhap tinh thanh vung kinh té
Niém tin kinh doanh, dau tu, tiéu dung

Thao g& diém nghén phap ly Chi phi giao dich



RONGVIETEQ) TRIEN VONG NUA SAU NAM 2025 VA NUA PAU NAM 2026

SECURITIES \¥ .

« Trong ndra cudi ndm 2025 va nlfa dau nam 2026, ching toi ky vong ¢t hich tir cai cach ¢é thé bu dap su suy gidm tang truéng xuat khau théng
qua thuc day dau tu va tiéu dung khu vuc céng va tu trong nuéc.

V& tai khod, Chinh phi sé ¢é gang tang du dia tdi da dé hé tro ting trudng, ti€t kiém ngudn chi théng qua viéc tinh gon bd may va tang ca sé
thu thué dé dap iing nhu cau dau tu.

«  Cung vdi viéc ndi cac chi tiéu vay ng va tham hut ngan sach, dé dap (ing nhu cau trién khai cac du an ha tang nhanh chéng, Chinh pht sé can
phai thu hat thém nguén luc tir khu vuc tu nhan. Ching t6i ky vong nut that vé von dugc g& bd song hanh véi nat that vé phap ly sé thac day
nhu cau dau tu tu nhan trong linh vuc ha tang, thé hién qua su gia tang vé quy mé va sé lugng cac du an hgp tac cong tu (PPP).

 Trén thi trudng tién té, NHNN sé tiép tuc chinh sach néi léng c6 kiém soat, phan néi ldng cé thé nhiéu hon phan kiém soat so véi cac nam
trudc thdong qua viéc cung Ung thanh khoan trén thi trudng ma, cho vay tai cap vén doi véi nhém ngan hang tham gia tai cau trdc ngan hang 0
déng va sap téi c6 thé 1a bo tran tin dung.

* Ngoai ra, dinh huéng giam lai suat da khéng con phu hop trong béi cdnh nhu cau tin dung tang & ca khu vuc cdng va tu. Thay vao d6, NHNN
sé khuyén khich cac ngan hang tham gia cung cap cac géi tin dung muc tiéu cé uu dai lai suat nham nan dong tin dung déi véi cac uu tién chinh
sach.

« Tylé tin dung/GDP tai thoi diém cudi thang 6/2025 dat xap xi 142%, cao han ty l1é nay ctia nhém thu nhap trung binh - thap (134%) va tuong duang
nhém thu nhap trung binh - cao (143%). Trong thai gian tGi, NHNN cé thé phai kiém soat chat lugng tang tin dung dé tranh lap lai bai hoc giai
doan 2007-2010.
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RONG VIET @ TANG TRUGNG KHA QUAN TRONG BOI CANH DAY THACH THUC

SECURITIES

CHINH SACH
TAI KHOA

THITRUONG

TIENTE

&

TANG DU DPIA TOI PA

i » Tinh gon bé may va sat nhap tinh giup thao gé
KHA QUAN TRONG S . p
q - NG1LONG CO KIEM SOAT su chia cdt vé nguén luc dau tu, thac day ting
BOI CANH PAY THACH THU'C N e A .
o _ ) ‘ - Gilr nguyén |ai suat diéu hanh trudng dau tu céng thuc chat
. )("uat khau suyﬁg|ém f::ugc bl dép béi . Linh hoat hé trg thanh khodn trén thi - Gia tdng co sd thu thué song song vdi cac bién
tang trué‘n’g dau tucong trudng mé phap mién/gidm thué cé muc tiéu, hé trg chi
-Dautunudcngoaichinglai - Tin dung réng rai phiy té va gido duc
'Bf"u tutu nflan va tiéu dung nhan cd . Tién déng mat gia trong bién d6 cho phép
@ hichtircaicach i



RONGVIET DU PIA TAI KHOA CHO TANG TRUGNG

SECURITIES \¥

Tang trudng vén dau tu céng Tang trudng thu chi ngan sach 6T2025
2022 ----2023 2024 2025 — - Tiérstrdung dét,
Chi thudng xuyén, 6%
60% - 41% ‘
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0, _ N ~
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= ‘ Chi BTPT, 36%
v
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Nguén: BTC, CTCK Rdng Viét Nguén: BTC, CTCK Réng Viét, mau do: thu ngdn sdch, mau ndu: chi ngdn sdch, kich thudc hinh tron: quy mé

thu/chi ngan sdch

« Vén dau tu codng nam 2025 da dugc diéu chinh tang 22,4% so véi ké hoach ban dau [én 967 nghin ty déng. Vé thuc hién, vén dau tu cdng tang téc
manh tir Q2/2025, udc tinh dat 281 nghin ty dong (~29,1% tong ké hoach va tang 42,7% so véi cung ky).

* Mac du thu ngan sach 6T2025 tang 31% so vdi cung ky nhd dong gop dang ké clia thu tién st dung dat, chi thuéng xuyén ciing tang kha cao (+41%),
cao hon rat nhiéu muc tang 15% va 6% trong nam 2024 va 2023. Theo udc tinh cia BO Noi vu, tong kinh phi tiét kiém rong tur tinh gon bé may la khoang
62 nghin ty dong trong giai doan 2025-2030. Tuy nhién, hién tai ngan sach dang phai chi tra truéc phan trg cap do tinh gon bé may.

* No cdng tinh dén cudi nam 2024 la 34,7% GDP, cach kha xa muic tran 60% la du dia kha Ién vé mat tai khoa. Tuy nhién, v6i nhu cau chi dau tu co sé
ha tang va tinh gon bd may trong thai gian ngén thi dé trién khai cac du an ha tang nhanh chéng, Chinh pha can phai thu hat thém nguén luc tu
khu vuc tu nhan.
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RONG VIET NHA NUGC KIEN TAO, TU NHAN DONG HANH XAY DUNG HA TANG

SECURITIES e

Nhu ciu d4u tu co s& ha tang cdia Viét Nam dén nam 2030 * Theo quy hoach dau tu dén nam 2030, nhu cau dau tu co s& ha tang
udc khoang 4-5 triéu ty dong (144-202 ty USD, tuong duong 32-45%

~ Cangbién <
359 GDP nam 2024).

Nghin ty déng

Puongbd_ * Do ngudn luc ngan sach la gigi han va nang luc quan tri con han ché,

200 viéc tao diéu kién cho khu vuc tu nhan tham gia vao cac du an ha
tang quy mé I&n sé la mét huéng di tat yéu.

« Tu dau ndam 2025 dén nay, ching t6i nhan thay cé nhiéu tin hiéu tich

Pudng thuy noi .
dia cuc vé viéc thao ga phap ly cho cac du an theo hinh thic hop tac
158
o cong tu (PPP) (Xem thém Phu luc Thdo g& nut that vé mat phéap ly cho

cac du an PPP - trang 35). Déng thdi, cac doanh nghiép tu nhan Ién
ciing huéng (ing véi nhiéu dé xuat dau tu vao cac du an ha tang
(Xem thém Phu luc Ha tang cao toc¢, hang khéng, cang bién - trang 36).
* Ngoaira, cadc du an PPP ha tang da s6 tong muc dau tu Ién va thdi gian
hoan von du an kéo dai va van phu thudc I6n vao ngudn von vay tin
Nguén: BS GTVT, CTCK Réng Viet dung. NGt that vé vén dugc g bé song hanh véi nat thit vé phap

ly sé thuc day nhu cau dau tu tu nhan trong linh vuc ha tang.



RONG VIET TANG TRUGNG DUA VAO VON CAN THUC CHAT

SECURITIES \¥ °

Tang trudng tin dung va cung tién Quy moé tin dung/GDP Viét Nam so véi nhém nuéc thu nhap TB
Cung tién M2 ——Tin dung Thunhap TBthap  «-ooeeee Thu nhap TB cao Viét Nam
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Nguén: NHNN, CTCK Rong Viét Nguén: NHNN, Worldbank, CTCK Réng Viét

« Tin dung 6T dau nam 2025 tang 19,4% so vai cung ky, cung tién cling tang xap xi 17% so véi cung ky, muic cao nhat ké ti nam 2017. Theo linh vuc,
tang truéng nhom linh vuc uu tién khéi sac & linh vuc cong nghiép hoé trg va cong nghé cao, du nhém nay chiém ty trong khéng dang ké. Trong khi
dé, déng luc tang trudng tin dung van dua nhiéu vao van tai, kinh doanh BDS va linh vuc khac.

« Chinh pht né luc ndn dong tin dung dua vao cac géi tin dung uu dai (~745 nghin ty déng). Trong do, trir goi tin dung cho linh vuc néng lam thuy
san lién tuc dugc ma rong quy mé, tin dung danh cho nha & xa héi chi mdi giai ngan dugc 2,7% téng quy mo, con goi tin dung cho ha tang va chuyén
déi s6 mai dugc trién khai gan day. (Xem thém Phu luc: Tin dung theo linh vuc va Géi tin dung uu dai dang trién khai - Trang 42).

« Tin dung/GDP tai thdi diém cudi thang 6/2025 dat xap xi 142%, cao han nhém thu nhap trung binh - thap (134%) va tuong duong nhom thu nhap
trung binh - cao (143%). Trong thdi gian tGi, NHNN c6 thé phai kiém soat chit luong tang tin dung dé tranh lap lai bai hoc giai doan 2007-2010.
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RONG VIET DU

SECURITIES \¥ °

Tang truéng GDP

Chi s6 san xuat cong nghiép

Doanh sé ban |é hang hoa va dich vu
Kim ngach xuat nhap khau

-Tang truéng xuat khau

-Tang truéng nhap khau
DPau tu cong

DPau tu tu nhan
FDI

Lam phat

Tin dung

Ty gia

Lai suat tai cap von

Muc tiéu 2025
8,0%
9,5%
12,0%
12,0%

29,9%

12,4%
10,5%
5,0%
16,0%
na

na

Nguén: NHNN, TCTK, BTC, Vietcombank, CTCK Réng Viét

Thuc hién 1TH2025
7,5%
9,2%
9,3%
16,9%
15,3%
18,6%

19,8%

7,5%
8,1%
3,3%
19,3%
26.300
4,5%

BAO MOT SO CHi TIEU Vi MO TRONG 12 THANG TOI

Tri€n vong nifa sau nam 2025 va nifa dau nam 2026

Tiéu cuc
5,5-6,0%
5,0-6,0%
8,0-9,0%
1,4%
0,0%

3,2%

~95% ké hoach TTg
788k ty dong (+16,9%)

7,0%
3,0-5,0%
3,5-4,0%

16,0%

26.700

4,5%

Co'sd
~6,5%
6,0-7,0%
9,0-10,0%
5,5%
4,2%

7,0%

~100% ké hoach TTg
829Kk ty ddng (+23,0%)

8,0%
7,0%
3,5%-4,0%
18,0%
26.500
4,5%

Tich cuc
~7,0%
7,0-8,0%
12,0%
5,5%
4,2%

7,0%

~95% téng ké hoach
918k ty déng (+36,3%)

10,0%
7,0%
4,0-4,5%
20,0%
26.200
4,5%
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SECURITIES

RONGVIETES) PHY LUC: THONG TIN DAM PHAN THUE QUAN CUA CAC NUGC

Qudéc gia
Trung Quéc
EU

Viét Nam
Dai Loan
Nhat Ban

Han Quéc

An Do
ThaiLan
Malaysia
Indonesia
Philippines

Singapore

Thué déi ing

30

10

20

32

25

25

26

36

25

32

17

10

Tinh hinh dam phan

Dinh chién thuong mai sau thoa thuan ngay 11/6, ddng y g& bd cac rao can xuat khau.

Dong y muc thué co s& 10%, tuy nhién dang bi My de doa ap thué tir 35-50%.

Thué déi tng 20%, thué déi véi hang “chuyén tai” 40%. Viét Nam ap thué 0% déi véi hang nhap khau ti My.

Can nhac gidm thué doi v6i hang nhap khau tir My, tang nhap san pham nang luong, quéc phong.

Can nhac gidm cac rao can phi thué quan, tang nhap hang hoa My, tang dau tu vao My, hop tac van dé kiém soat xuat
khau. Khéng nhuong bo van dé thué déi véi 6 to.

Can nhac hgp tac trong linh vuc déng tau, ha tang cang, tang dau tu vao My, mua thém hang hoa My.
Can nhac giam céc rao can thué quan va phi thué quan, mua thém hang hoa My.

Can nhac mua thém san pham nang lugng va néng nghiép cia My, gidm céc rao can phi thué quan, dau tu vao My, kiém
soat van dé “chuyén tai".

Can nhac gidam cac rao can phi thué quan va mua thém hang hoa tir My.

Can nhac mua thém céac sdn pham dau tuong va nang lugng, hgp tac déi véi khoang san quan trong, ha cac rao can phi
thué quan.

Tiép tuc dam phan véi My nham huéng téi mot théa thuan kinh té€ song phuong, toan dién, hodc néu cé thé la mét hiép
dinh thuong mai tu do (FTA).

Thao ludn vé viéc nhugng bd thué doi véi hang xuat khau duge pham cia quéc gia.
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RONGVIET PHU LUC: 4 TRU COT CUA CAI CACH - NEN TANG CHO TANG TRUONG

SECURITIES \¥ °

4 tru cOt cla cadi cach

Nghi quyét s 57-NQ/TW

ngay 22/12/2024 cta Bd Chinh tri vé dot pha
phat trién khoa hoc, cong nghé,

ddi méi sang tao va chuyén dai s& quéc gia

@

16t pha thuc su vé |

Nghi quyét s6 59-NQ/TW
ngay 24/1/2025 cia B Chinh tri vé hi nhap
qudc té trong tinh hinh méi

Nghi quyét s6 66-NQ/TW

ngay 30/4/2025 ctia B9 Chinh tri vé ddi méi
cong tac xay dung va thi hanh phép luat
dap (ing yéu cdu phat trién dat nuéc trong
ky nguyén méi

Nghi quyét s6 68-NQ/TW
ngay 4/5/2025 ctia B Chinh tri vé phat trién
kinh té tu nhan

Muc tiéu dén nam 2030

- Kinh t& s6 dat 30% GDP (18,3%, 2024)

- Nang sudt nhan té téng haop (TFP) dong gép
trén 55% vao tang trudng (44,8%, 2024)

- Xudt khdu sadn phdm céng nghé cao chiém
50% t6ng gia tri hang hoa xuat khiu (43,0%,
2022)

- Kinh phi R&D dat 2% GDP, trong dé han 60%
tir xa hoi (0,4%, 2023)

Kinh té: - MG rong va da dang hoa thi truéng,
nang cao GTGT va ham lugng KHCN

- Nang cao nang suat, chat lugng, hiéu qua,
nang luc canh tranh, chat lugng thu hat FDI

- Nang cao nang luc quan tri quéc gia va DN,
bao vé moi truong, dao tao nhan luc

- Xay dung, phat trién trung tam tai chinh khu
vuc va qudc té tai VN

- Hé théng phap luat dan chad, cong bang, déng
bd, théng nhat, cong khai, minh bach, kha thi
VGi co ché t8 chiic thuc hién nghiém minh, nhat
quan

- Bdo ddm co s& phéap ly cho hoat dong binh
thudng, lién tuc, thong sudt cla cac co quan
sau sap xép t6 chiic bd may

- Thdo g& vudng méc phét sinh tir thuc tién, ma
duding cho kién tao phat trién

- Kinh té tu nhan la mét déng luc quan trong
nhaét cta nén kinh té€ qudc gia, la luc lugng tién
phong trong phat trién KHCN, DMST va CBS

- Phan dau c6 2 triéu DN hoat dong trong nén
kinh t&, 20 DN hoat déng/1000 dan.

- C6 it nhat 20 DN I6n tham gia chudi gia tri
toan cau

Nguén: CTCK Réng Viét, mau dé trong ngodic () la hién trang cta cdc muc tiéu

- Nguoén nhan luc: 12 ngudi nghién ctu/10.000
dan, 40-50 t6 chuic khoa hoc dat chudn khu vuc
- Ty 1& DN d8i méi séng tao > 40%

- Giao dich khéng dung tién mat: 80%

- Dich vu céng truc tuyén 80% st dung (48,8%,
2024)

- Ha tang sé hién dai: phd séng 5G toan quéc,
lam cht cong nghé Al, loT, 5G/6G, Blockchain...

KHCN va PMST: - Chua trong tiép thu cong
nghé va tién t&i lam cht mét sé cdng nghé
chu chét

- Top 40 vé chi s6 PMST toan cau (44/138,
2025); Top 30 vé nang luc canh tranh du lich
(59/119, 2024)

- Trusng PH top dau khu vuc chau A - TBD, top
100 dai hoc hang dau thé gi6i

- Nam 2025, co ban hoan thanh viéc thao g&
nhiing "diém nghén" do quy dinh phap luat.

- N&m 2027, hoan thanh viéc stra déi, b sung,
ban hanh méi van ban phap luat bdo ddm co
s& phap ly déng bé cho hoat déng clia bd may
nha nudéc theo mé hinh chinh quyén 3 cap.

- Téc d6 tang trudng binh quan: 10-12%/nam
(5,5%/nam, 2019-2023); Béng go6p 55-58%
GDP (52,1%, 2023), 35-40% t6ng thu NSNN
(30%, 2023); Giai quyét viéc lam cho 84-85%
téng s6 lao doéng (82%, 2023)

- Nang sudt lao déng binh quan tang 8,5-
9,5%/nam (6,1%, 2011-2020)

- N&m trong 3 nuéc dan dau DNA va 50 nuéc
dung dau thé gidi vé nang luc canh tranh s6

- Top 3 DNA vé tri tué nhan tao

- Co it nhat 5 DN céng nghé s ngang tam cac
nuac tién tién

Chinh tri, an ninh, quéc phéng: - Gilt viing
moi trudng hoa binh va cuc dién déi ngoai
thuan lgi

Nang cao nang luc va ban linh chinh tri: -
Nang cao cong tac ndi luat hod va nang luc
thuc thi phép luat, cam két, thoa thuan quéc té
- Chat lugng nhan luc va nang luc héi nhap
quéc té clia doi ngl can bo cac cap

- Nam 2028, hoan thién hé théng phap luat vé
dau tu, kinh doanh, gép phan dua méi trudng
dau tu cda Viét Nam nam trong nhém 3 nudc
dan dau ASEAN.

- Trinh d0 ndng luc cong nghé, DMST, CDS
thudc top s3 ASEAN va top 5 chau A.
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RONG VIET PHU LUC: THAO GG NUT THAT VE PHAP LY CHO CAC DU AN PPP

SECURITIES \¥ °

Quy dinh Chinh sach Ngay ban hanh

Nghi dinh 71/2025 vé hudng dan Luat Ruat ngan thai gian tham dinh bao cdo nghién ctu tién kha thi du an PPP 28/03/2025
dau tu theo phuong thiic PPP
Lam rd trinh tu xac dinh co quan c6 thdm quyén déi véi cac du an PPP ndm trén pham vi 2 tinh trg 1én

Thao g6 kho khan cho nha dau tu trong viéc huy dong vén va thu xép tai chinh déi véi tiéu du an c6 sir dung
von dau tu cong trong PPP

1 Luat sra 8 Luat vé linh vuc tai chinh, Cho phép nang ty |& von nha nudc tham gia du an PPP 1én 70% tU muc trudc day la 50% tong mic dau tu. 25/06/2025
trong do c6 Luat Bau thau va Luat Dau tu
theo phuong thiic PPP Quyét dinh chu truong dau tu va phé duyét du an PPP da dugc phan cép t6i da tur Tha tuéng Chinh phd xuéng

BO trudng, Cha tich UBND cac cap.

Cac co quan dugc trao quyén tu quyét dinh viéc thanh lap héi dong tham dinh du an hoac khéng, déng thai
don gian hoa thi tuc quyét dinh chu truong dau tu déi vai cac du an nhoé va via.

Yéu cau vé kinh nghiém thuc hién du an tuong tu cling dugc diéu chinh linh hoat han, ma rong trudng hop ap
dung chi dinh nha dau tu va lua chon nha dau tu trong cac dy an PPP

Cho phép ap dung céac hinh thiic dau tu pht hgp nhu dat hang, dau thau han ché, giao thau trong cac du an PPP

Nghi dinh 180/2025 quy dinh vé ca ché, M& rong pham vi dp dung cac hinh thic hgp tac cong tu, phu hgp véi nhiéu moé hinh nhu PPP, Xay dung - 01/07/2025
chinh sach PPP trong linh vuc phat trién  Chuyén giao (BT), xay dung, kinh doanh, van hanh (BOT), Xay dung - Chuyén giao - Kinh doanh (BTO), hgp tac
KHCN, DMST lién két st dung tai san cong, k€ ca tai san vo hinh nhu dit liéu, ban quyén cong nghé.

Cac loai hinh hgp tac uu tién trong chuyén déi s6, dao tao nguén nhan luc, phat trién ha tang s6
Chinh sach uu dai vuot troi danh cho cac du an khoa hoc cong nghé: 1. Rut ngén thgi gian tham dinh, 2. Cho

phép chi dinh thau dac biét, 3. H6 trg 70% von dau tu xdy dung ha tang, chia sé phan rui ro doanh thu trong 3
nam dau kinh doanh.
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RONG VIET PHU LUC: HA TANG CAO TOC, HANG KHONG, CANG BIEN

SECURITIES .
1.DUONG BO TMPT (Ty déng) Quy mé Hoan thanh Hinh thic dau tu

Cao t6c Bdc Nam - Gb 2 146.985 729 km 2025 Nha nudc

Bac Kan - Cao Bang 29.900 90 km 2030

Ninh Binh - Hai Phong 6.865 109 km 2029

Doéng Bang - Tra Linh 23.000 115 km 2026 PPP

Vinh — Thanh Thuy 19.591 85 km na

Cam L6 - Lao Bao 13.939 70 km na PPP

Quy Nhon - Pleiku 43.734 180 km 2029 Théng qua chd truong dau tu T6/2025
Phu Yén - BakLak 29.655 122 km 2029 PPP

Nha Trang - Lién Khuong 25.058 81 km na PPP

Khédnh Hoa - Buén Ma Thudt 22.234 130 km GDb1:08/2025

Dau Giay - Lién Khuong 43.899 220 km 2027

Bién Hoa - Viing Tau 21.551 54 km 2026 Théng qua chd truong dau tu T6/2025
TP.HCM - Long Thanh - Dau Giay 15.337 30 km 2026

TP.HCM - Chaon Thanh 17.400 59 km 2027 PPP

Chau Déc - Soc Trang - Can Tho 44814 191 km 2027

Ctia khdu Dinh Ba - Cao Lanh 21.856 68 km 2030

Cao Lanh — An Htu 3.640 30 km GD1:2025

Ca Mau - bat Mdi 58.900 90 km 2028 Céng trinh khin cap

Vanh Dai 3 Ha Noi (Du an TP 2) 5413 15 km 2028

Vanh Dai 4 Ha No6i 85.813 102 km 2027

Vanh bai 3 Tp.HCM 75378 92 km 2026

Vanh bai 4 TP.HCM 120.413 159 km 2028 Théng qua chd truong dau tu T6/2025
Dudng H6 Chi Minh 9.983 1.762 km 2025




RONG VIET PHU LUC: HA TANG CAO TOC, HANG KHONG, CANG BIEN

SECURITIES Sl .
TMPDT (Ty dong) Quy mé Hoan thanh Cha dau tu
1. DUONG SAT
Pudng st dé thi Ha Noi 70.414 25 km 2027-2031
Dudng sat do thi Tp.HCM 47.890 11 km 2031
Dudng sat téc do cao trén truc Bac Nam 1.713.548 1.541 km 2035 VinGroupd(éhX?Jné? :‘hlinv;nizp;é‘eflgé THACO
Dudng sat Lao Cai - Ha Noi — Hai Phong 203.231 419 km 2030 T6ng cong ty Budng sat Viét Nam
11l. HANG KHONG
San bay Long Thanh 114.450' 25 triéu HK/nam 12/2025? ACV
Nha ga T2 - NOi Bai 4.996 5 triéu HK/nam 12/2025 ACV
Nha ga T3 - Tan Son Nhat 10.990 20 triéu HK/nam 04/2025 ACV
M& rong san bay Phu Quéc 21.998 20 triéu HK/nam gg; ;8;?;8;3 Tap doan Sun Group
San bay Gia Binh 17.682 5 triéu HK/nam GDP1:2025-2030 Tap doan Masterise
IV. CANG BIEN
Cang Lach Huyén bén 7,8 12.793 1,9 triéu teus/nam 2027-2028 Tan Cang Sai Gon - CMA CGM
Cang Lach Huyén bén 9,10, 11,12 24.846 146,2 ha GG{;);::220(;216__22003350((bb§]n191”1102)) Thong qua chl truong dau tu T7/2025
Cang trung chuyén quéc té Can Gid 38.500° 571 ha GDb1:2030 Lién danh CTCP Cang Sai Gon - TIL

Nguén: BTC, CTCK Rong Viét, ' TMPT giai dogn 1, TMBT toan bé du dn la 336.630 ty déng, 2 Khéng bao gém Tru s& co quan haéi quan thudc du dn TP2 vd cdc c6ng trinh khdc thudc du dn TP4,
3TMBT giai doan 1, TMPT toan bd du dn la 113.531 ty déng
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RONG VIET PHU LUC: TIN DUNG THEO LINH VU'C VA GOI TiIN DUNG UU DAI DANG TRIEN KHAI

SECURITIES \¥ °

Tin dung cac thang dau nam 2025 va mét sé goi tin dung uu dai dang trién khai

Ty trong Tang trudng so VOi Toan hé théng Thoi diém
DNVVN 17,5% 5,7% < 6,5% T5/2025
Céng nghiép hé tro 3,2% 15,7% > 6,5% T5/2025
Xuat khau 2,1% 2,9% < 6,5% T5/2025
Cong nghé cao 0,4% 17,6% > 6,5% T5/2025
Nong nghiép ndng thon 23,2% 5,3% < 6,5% T5/2025
Noéng nghiép 6,4% 2,5% < 5,3% T4/2025
Cong nghiép 17,1% 4,9% < 5,3% T4/2025
Xay dung 7,5% 3,6% < 5,3% T4/2025
Thuong mai 25,5% 4,3% < 5,3% T4/2025
Van tai 2,6% 10,3% > 5,3% T4/2025
Khac 40,9% 6,6% > 5,3% T4/2025
Bat déng san 21,4% 3,9% 3,9% T3/2025
Kinh doanh BDS 9,7% 7,5% > 3,9% T3/2025
Tiéu dung BDS 11,8% 1,2% < 3,9% T3/2025
G6i tin dung uu dai Quy mé (nghin ty) Lai suat
Nha & xa hoi 145.000 Chu du an 6,6%/nam; Ngudi mua 6,1%/nam
Tach mét phan géi tin dung nha & xa héi cho ngudi tré mua nha 5 nam dau: thap hon 2%, 10 nam tiép theo: thap hon 1% lai suat cho vay binh quan TDH
Nong, lam, thuy san 100.000 Thap hon téi thiéu tir 1%-2% so véi muc 1ai suat cho vay binh quan cung ky han
Ha tang, cong nghé so 500.000 Thap hon t6i thi€u tir 1% méi nam so véi cho vay binh quan TDH

Nguén: NHNN, CTCK Réng Viét
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TRIEN VONG THI TRUONG CHUNG KHOAN
“Thanh khodn déi dao ung hé tdi dinh gid”
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RONGVIETE&) TRIEN VONG THI TRUGNG 2H2025: THANH KHOAN DOI DAO UNG HO TAI BINH GIA

SECURITIES \¥ .

«  Chung t6i du bdo VN-Index c6 thé hudng dén vung 1.513 - 1.756 trong vong 6-8 thang téi, tuong ducong muc tang 6%-23% so vGi muc dong clia ngay 9/7/2025.

*  Chung t6i cho rang tac déng truc ti€p ti thué quan lén tang trudng kinh té Viét Nam trong nam 2025 sé khong qua 16n. Tang trudng EPS cia VN-Index trong nam
2025 sé dat khoang 114-120 déng, tuang ducng muc tang 15-22% so vaGi cung ky nam trudc. Theo phuong phap tiép can “top-down’, dua trén tang trudng GDP,
tin dung va bién loi nhuan, EPS uéc dat 113,8 déng (+15,3% YoY). Trong khi d¢, dit liéu tir danh sach cé phi€u phan tich cta Rong Viét cho thdy muc tang EPS
khoadng 16,5% YoY. Vi cach ti€p can “bottom-up’, tdng hop ti tiing doanh nghiép, tang trudng EPS toan thi trudng co thé dat 21,6% Yoy.

«  Chung t6i diéu chinh vuing P/E muc tiéu cho VN-Index trong 6-8 thang tGi |én muc 13,3x-14,7x (so vGi 13,5x-14,5x trudc dé) nham phan anh cac yéu t6 ho trg tich
cuc nhu chinh sach tai khéa - tién té néi 1dng giup duy tri 1ai suat thap, va ky vong nang hang thi truéng trong ky danh gia thang 9/2025 ctia FTSE. Banh gia ky
thang 3/2025 cda FTSE Russell cho thay kha nang Viét Nam dugc nang hang Ién thi trudng méi néi la rat gan. FTSE nhan manh yéu cau cai thién co ché giao dich va
ma tai khodn minh bach, thuan tién hon cho nha dau tu nudc ngoai. D€ dap ung yéu cau nay, Chinh pha da ban hanh thém cac théng tu nhu 18, 03 trong nam
2025 (sau Théng tu 68/2024) va chinh thiic van hanh hé thong KRX tur thang 5/2025. Khi nang hang thanh hién thuc, thi trudng Viét Nam sé thu hat dong von 16n ti
cac quy tham chiéu toan toan cau quy mé ~ 1ty USD, gop phan cai thién thanh khoan va dinh gia.

*  Tuy nhién, nha dau tu van can theo doéi cac rui ro nhu bién déng dia chinh tri, ap luc ty gia néu FED tri hoan ha lai suat, va su bat dinh trong chinh sach cta chinh
quyén Trump. Du vay, chiing t6i cho rang cac rdi ro nay phan 1én chi mang tinh nguy co va c6 thé tac ddong tam ly thi trudng trong thai gian ngan va kho anh hudng
dén nén tang co ban clia doanh nghiép néu khong mang tinh cau truc.

*  Xu huéng da cuc dang lam gia tang bat 6n kinh té — chinh tri toan cau, véi cac rui ro nhu thay doi chinh sach thué quan, dia chinh tri bat ngd ti€p tuc anh
hudng dén tang trudng va tam ly thi trudng Viét Nam. D€ danh gia tac déng, can xac dinh liéu rdi ro c6 dnh hudng truc ti€p dén doanh nghiép va mang tinh
ngan han hay cau tric dai han. Tac déng nay lan truyén cha yéu qua hai kénh: (1) kénh tai chinh va (2) kénh hang hoa.

*  Néu Fed tiép tuc tri hoan cat gidam lai suat, ap luc l1én diéu hanh chinh sach tién té trong nudc sé gia tang, nhat 1a khi Viét Nam dang ndi l6ng dé ho trg tang
trudng, trong khi du trir ngoai héi van con han ché.

« Du thué quan cuta Viét Nam hién kha thuan Igi so v&i nhiéu quéc gia, nhung van tiém an rai ro khi My chua cé quyét dinh chinh thiic cho mét s6 nganh, va
kha nang dién giai bat Igi khai niém "transshipment" anh hudng dén ké hoach san xuat — xuat khiu dai han. Thi truéng cling dang phan ¢ng nhay cadm, tham
chi thai qua, trudc cac tuyén bo tu Trump hay cac su kién dia chinh tri I6n.
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RONG VIET VN INDEX CO THE HUGNG DEN VUNG 1.513-1.758 TRONG 6-8 THANG TOI

SECURITIES \¥

Chung t6i du bado VN-Index c6 thé huéng dén ving 1.513 - 1.756 trong vong 6-8 thang téi, tuong duong muc tang 6%-23% so vGi muc dong clia ngay 9/7/2025.
Cac gia dinh co ban trong du bao clia ching t6i bao gom: P/E muc tiéu dao déng trong viing 13,3x - 14,7x. Trong khi d6, EPS du phéng dat khoang 114 - 120, tuang
Ung muc tang +15% - 22% YoY

Du bao kich ban viing bién déng cia VN Index trong 6-8 thang téi
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét téng hop
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RONG VIET TRIEN VONG LOI NHUAN - DU BAO EPS CUA VNINDEX SE TANG TRUGNG 15-21% TRONG 2025

SECURITIES \¥ °

Chuing t6i du bao tang truéng EPS ctia VN-Index nam 2025 sé dat 114-120 déng, tuong duang muc tang 15-21% so véi cung ky nam trudc (YoY).

« Theo phuong phap tiép can “top-down”, két hop cac yéu té6 nhu tang truéng GDP, tin dung, vong quay tai san va bién Igi nhuan, EPS 2025 dugc udc tinh tang

15,3% YoY, dat 113,8 dong.
« Dua trén mau danh sach c6 phi€u phan tich cia Réng Viét, tang truéng EPS trung binh dugc udc dat 16,5% YoY.

« Ngoai ra, theo phuang phép ti€p can “bottom-up” ti dii liéu téng hop tiing doanh nghiép, ching téi udc tinh tang trudng EPS toan thi trudng c6 thé dat 21,6% YoY

trong nam 2025.

Kich ban du phéng EPS trong 6-8 thang téi du trén goc nhin “top-down” va “bottom up cua thi trudng va ciia Réng Viét
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét téng hop
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RONGVIET TRIEN VONG LO1 NHUAN - GOC NHIN “TOP-DOWN”

SECURITIES ¥ M
Chung téi cho rang tac déng truc tiép tir thué quan Ién tang truéng kinh té Viét Nam trong nam 2025 sé khéng qua I6n, do méi trudng vi mé dang dugc diéu hanh theo
huéng giam thiéu bat dinh, dic biét trong bdi cadnh Viét Nam da dat dugc nhiing buéc tién dang ké trong théa thuan thuong mai véi My.
BGi canh toan cau dang ching kién xu hudng cac qudc gia tdng cudng khai thac néi luc, két hap chinh sach tai khéa va tién té néi léng dé ho trg phuc hoi kinh té. Viét Nam
ciing khéng nam ngoai quy dao nay: Diéu hanh chinh sach tai khéa linh hoat, gi( 13i suat & muc thap, dong thai day manh vai tré khu vuc tu nhan trong thic day dau tu va
tiéu dung.
Véi buc tranh d6, ching t6i tin ring cdc nhom nganh nhu: Ngan hang, Bat déng san, Phi tai chinh phuc vu thi truéng néi dia (trong bdi cdnh nhém xuat nhap khau chi déng
gop ~ 3% vao tdng Igi nhuan thi trudng) sé tiép tuc |a tru d& tang truéng Igi nhuan thi trudng trong phan con lai cia nam 2025.
Dua trén mo hinh danh gia tuong quan gilta cac yéu t6 nhu tang truéng GDP, tin dung, vong quay tai san va bién Igi nhuan, EPS 2025 dugc udc tinh tang truéng khoang
15,3% so v@i cung ky.

LNST-CTM va xu huéng tang truéng LNST-CTM ctia VN Index (2021-2025) Quy mo LNST-CTM va tang trudng so v@i cung ky ctia cac nhom nganh
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét téng hop
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RONG VIET TRIEN VONG LO1 NHUAN - GOC NHIN “BOTTOM-UP” TU DANH MUC c6 PHIEU PHAN TiCH CUA VDSC

SECURITIES .

Vén hda danh muc phan tich ctia Trung tdm Phan tich Rong Viét hién dai dién khodng 54% téng vén héa toan thi trudng, phan anh muic dé bao quat va dai dién cao trong cac
du béo. Theo cap nhat méi nhat, ting truéng Igi nhuan sau thué ¢ déng céng ty me (LNST-CTM) clia danh muc nay nam 2025 dugc diéu chinh dat 16,5% so véi cung ky,
thap hon so véi du bao hoi dau nam. Nguyén nhan chu yéu dén tur viéc uéc tinh Igi nhuan nam 2024 ban dau thap hon so véi két qua thuc té, khi con s6 thuc té dat 17,2%,

cao han so véi muc 15,4% da dung lam ca s& so sanh trudc d6, khién tang trudng nam 2025 bi diéu chinh giam tuong doi.

Tang trudng LNST-CDCTM chia cadc nhém ¢8 phiéu trong nam 2025

v

n -
Pau nam
50% 1
45% - 43%
40%
35% A+
30% -+
25% -+ 22%
19%
20% -+ 18%
15% A
10% A
05% -+
00% T T T 1
c < (@] (o)}
= < 2 =
o 6 > I
c — ) C
O D =3 <«
Q = £ >
8 & £
©
Qa
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RONG VIET TRIEN VONG LGOI NHUAN - GOC NHIN “BOTTOM-UP” TU DANH MUC €G3 PHIEU PHAN TiCH CUA VDSC

SECURITIES ¥ M

Trong buc tranh tang trudng loi nhuan nam 2025, Ngan hang, Tién ich, Bat ddng san va Nguyén vat liéu 1a 4 nhom nganh ndi bat nhat. Nganh ngan hang déng vai tro tru cot véi mic déng gop
I6n nhat vao tang trudng toan thi trudng, nha ky vong néi ldng tin dung va giam chi phi dy phong. Nhém tién ich ghi nhan su bt pha manh mé khi bién Igi nhudan cai thién ro rét tir nén thap, dac
biét la mang dién nhg diéu kién thay van va chinh sach huy déng cta EVN thuan Igi hon. Bat ddng san dugc ky vong tang truéng manh nha hoat dong ban giao du an va cho thué khu céng nghiép
phuc hoi, cing véi dong von dau tu truc tiép nudc ngoai quay trd lai. Trong khi d6, nhém nguyén vat liéu dan dau vé téc dé tang trudng lgi nhuan nha nhu cau héi phuc va xu huéng tich cuc ctia gia
hang hoa. Pay la nhitng nhém nganh déng vai trd dan dat xu hudng héi phuc lgi nhuan toan thi trudng trong nam tdi. Ngoai ra, quy nha dau tu ¢ thé tham khao thém danh gia trién vong cac
nganh cac chuyén vién phan tich trong nlta cudi nam tai phan phu luc bédo cao.

Tang trudng LNST-CDCTM ctia cdc nhém ¢8 phiéu trong nam 2025 Pong gop ctia cac nhém nganh vao bic tranh tang truéng LNST-CDCTM trong nam 2025
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RONGVIETES) TRIEN VONG LGI NHUAN - GOC NHIN KY VONG CUA THI TRUGNG

Theo thdng ké tir Bloomberg, EPS ctia VN-Index nam 2025 dugc téng hgp theo phuong phap “bottom-up” tir cac du phdéng clia chuyén vién phan tich trén thj trudng dang cho
thay ky vong ting truéng khoang 21% so véi cung ky, tuong ducng dat muc 120 déng/cé phiéu. Diém dang chu y la dir liéu du bdo EPS ndm nay c6 xu huéng én dinh hon so
V@i cac nam trudc, du van ton tai mot sé yéu to bat dinh vé moi trudng kinh té toan cau nhu ri ro tir chinh sach thué quan.

Dién bién su thay ddi EPS du phéng va két qua thuc té cia VN Index qua cdc nam (2020-2025E)
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Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét téng hop, dit liéu EPS cudi cting cta ndm tuong tng dai dién cho két qua thuc té€ sau khi cé két qud kinh doanh quy 4.

(¥) Biéu dé dién bién EPS tor ndm 2020 dén 2025 cho thdy cdc ky vong thudng cd su diéu chinh gidm dan trong ndm, ddc biét giai doan 2022-2023 do dnh hudng tur kinh té vi mé toan cdu. Tuy nhién, véi ndm 2025, dudng
EPS udc tinh (mau d3) thé hién xu hudng duy tri khd én dinh & viing cao, phédn dnh su déng thudn cua thi trudng vé trién vong lgi nhudn tich cuc va niém tin vao su phuc héi hoat déng kinh doanh ctia doanh nghiép niém
yét.
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RONGVIETES) GOC NHIN PINH GIA - P/E MUC TIEU KY VONG NAM TRONG VUNG 13,3x - 14,7x

SECURITIES

Chuing t6i diéu chinh vung P/E muc tiéu cho VN-Index trong 6-8 thang téi [én muc rong hon, tir 13,5x-14,5x 1én 13,3x-14,7x so vGi kich ban dua ra tir dau nam, nham phan anh cac yéu t6

hé trg va rii ro mai xuat hién.

Cac yéu t6 ho trg chinh:

« Chinh sach tai khéa va tién té néi léng, ducc diéu hanh ch dong va linh hoat, gitip duy tri mat bang ai suat thap, tao di€u kién thuan lgi cho thanh khoan TTCK.

¢ Xu hudng dong vén dén dau cau chuyén nang hang thi trudng: Viét Nam dang tién gan téi viéc duge FTSE cong nhan da diéu kién nang hang lén “Thi trudng mai néi tha cap” trong ky
danh gia thang 9/2025 - yéu t6 c6 thé thu hit manh dong vén ngoai.

Cac rui ro can theo déi:

* Bién ddng dia chinh tri toan cau, xuat phat ti xu huéng phan cuc chinh tri, c6 thé dan t&i nhing su kién bat ngd gay anh hudng dén tam ly thi trung.

* Rui ro ty gia: Dong VND c6 thé chiu ap luc néu FED tiép tuc tri hoan cat giam lai suat, anh hudng dén dinh hudng chinh sach tién té trong nuéc.

« Chinh sach diéu hanh cta chinh quyén Trump dang tiém dn nhiéu yéu t6 bat dinh, c6 thé tao ra phan ung khoé ludng trén thi trudng vén toan cau.

Tuy nhién, chiing t6i cho rang céc rui ro trén chi yéu la nhitng "con gié ngugc” mang tinh ngan han. Trir khi xay ra cac tac ddng co tinh chat cau tric va kéo dai lén nén kinh té Viét Nam, thi cac

yéu té cao ban ctia doanh nghiép nhin chung sé khéng bi anh hudng dang ké.

Lich st dinh gia P/E cia VN Index (2009-2025) P/E muc tiéu trong 6-8 thang téi - mé rong vung dinh gia
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét téng hop | (¥) Viing xdm thé hién bién dong +/(-) d6 léch chudn so vdi gid tri trung binh 5 ndm
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RONGVIET CAU CHUYEN NANG HANG DA DEN RAT GAN

SECURITIES ¥ °
Ky danh gia thang 3/2025 clia Russell tiép tuc cho thay kha ning Viét Nam dugc nang hang  Tac déng trong kich ban “nang hang Ién thj trudng méi néi can bién”
thi trudng mai ndi da & rat gan. FTSE da dé xuat Viét Nam can thiét [ap cac co ché hiéu qua
han tao thuén lgi cho giao dich gilta cac NDT nudc ngoai. Mét trong nhiing diém FTSE nhan
manh la viéc ma tai khoan giao dich cho NDT nudc ngoai can trd nén thuan tién, minh bach

Dong vén (~1 ty USD) tu

2 y theo doi FTSE
Viét Nam dugc cac quytheo dol

hon, giip nang cao kha nang ti€p can thi trudng von Viét Nam. nang hang Emerging Market Index
Trudc nhitng yéu cau d6, Chinh pha da ban hanh cac théng tu bé sung nhu Thong tu 18,  \gsi# FTSE 2na tin nhiem thi true C6 phiéu r6 FTSE C6 phiéu dinh
9y P 9 9 g PAFA RUSSELL Tang tin nhiém thi truGng Vietnam Index gia hap dan
An LSEG Business

Thong tu 03 trong nam 2025, sau Théng tu 68 ban hanh thang 11/2024, dong thai chinh
thiic dua vao van hanh hé théng KRX tir thang 5/2025. Khi viéc nang hang trg thanh hién
thuc, thi trudng ching khodn Viét Nam sé dén nhan dong von quy mo I6n ti cac quy ETF
toan cau, qua dé thuc day thanh khoan va cai thién dinh gia.

Thu hat nha dau tu trung -
dai han trong & ngoai nudc

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop.

Du kién sé thuc hién trong thai gian téi nham hién thuc héa muc tiéu nang
hang thi truong chitng khoan
» Ban hanh 03/2025/TT- >

NHNN c6 hiéu luc tr < Du thao stia d6i 155/2020/ND-CP, nham rut ngdn thdi gian niém yét ching
16/06/2025 nham sua khodn tir 90 xuéng 30 ngay; b6 sung quy dinh vé diéu kién phat hanh trai phiéu;

Viét Nam da thuc hién cac thay déi dé dap ung véi yéu cau ctia FTSE

Russell

Van hanh hé théng KRX
tu ngay 05/05, la diéu

Ban hanh 18/2025/TT-
BTC hudng dan giao dich
khéng yéu cau ky quy
trudc déi véi nha dau tu
t6 chlc nudc ngoai ¢
hiéu luc tif 05/05/2025.

\ 4

kién ky thuat dé trién khai
cac gidi phap phtc tap
hon bao gém: nén tang
cho mé hinh CCP, van
hanh mé hinh doi tac bu
trir trung tam, co s& dé
trién khai cac san pham
mai

déi cac quy dinh vé viéc
md& va sU dung tai khoan
vén dau tu gian tiép
(ICA), don gian hdéa cac
tha tuc cho nha dau tu
nuéc ngoai, hdé trg cho
moé hinh khéng ky quy
trudc.

v

>

lam r6 trach nhiém céng bo ty & s& hitu nuGc ngoai toi da ciia DN va bo quy dinh
cho phép DN tu quyét dinh ty |é s& hitu nudc ngoai thap han muic quy dinh.
Pam bao van hanh tron tru cac thong tu da ban hanh (68, 18, 03) va hé thong

KRX.

Thu thap bang chiing thanh céng
Kinh nghiém tir A Rap Xé Ut va Kuwait cho thdy can té chiic cac hoi nghi xuc tién
dau tu, doi thoai truc tiép véi FTSE Russell va cac quy I6n, cdng bo “sach trang”

(huéng dan vé maéi trudng dau tu tai Viét Nam)

Thang 4

Thang 5

Thang 6

Thang 7

Thang 8

Thang 9
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RONGVIET RUI RO TIEM AN-XU HUGNG PA CUC CO THE TAO RA NHUNG SU KIEN BIEN PONG BAT NGO

SECURITIES \¥ °

Cach thiic bién déng dia chinh tri c6 thé tac dong lén thi trudng tai chinh va thuong mai

Xu hudng da cuc dang téi dinh hinh trat tu thé gidi véi nhiéu trung tam quyén
luc, lam gia tang su phuc tap va bat dinh trong méi trudng kinh té — chinh tri
toan cau. Cac hé luy di kém gém canh tranh kinh té€ gay gt hon, bat 6n dia
chinh tri, va chi nghia bao ho gia tang. Nhiing dién bién nhu xung dot Nga-
Ukraine, mé& rong BRICS hay cang thang My — Trung da cho thay ré t6c doé thay
déi nhanh chéng clia méi trudng toan cau, budc cac quéc gia - trong d6 cd
Viét Nam - phai thich ting linh hoat véi cac bién s6 khé doan.
Chung t6i cho rang nhiing rdi ro tuong tu nhu viéc thay déi chinh sach thué
quan hoac dia chinh tri bat ngd sé tiép tuc la cac bién s6 16n anh hudng dén
tang trudng kinh té va tam ly thi trudng tai chinh Viét Nam. D€ danh gia ding
muc dé anh hudng, can phan tich co ché truyén dan va tra 16i hai cau hoi chinh:
1. RUiro @6 c6 anh hudng truc tiép hoac gian ti€p dén moi trudng hoat dong
clia doanh nghiép trong nuéc khong?
2. Day la“con gié ngugc” mang tinh tam thgi hay la budc ngoat cau tric lam

Ngan han

thay d6i xu hudng nganh nghé trong dai han?

e Tai phan bd tin dung va dau tu xuyén
bién gigi -> dao chiéu dong vén doét ngot
Gian doan thanh toan xuyén bién gidi

Vé tng thé, su bién ddng toan cau sé tac dong lén Viét Nam qua hai kénh
truyén dan chinh gém (1) kénh tai chinh va (2) kénh hang héa. C6 thé |y vi .
du vé chién tranh thuong mai 2.0 véi chinh sach thué quan la chl dao dé thay

nhirng rui ro tao ra thach thic déi vai chinh sach nhu thé nao: Phan manh tai chinh

(1) Kénh tai chinh: Cac bién phap ap thué ctia My dang tao ra suc ép vé kha
nang kéo dai thoi gian duy tri mat bang lai suat cao clia Fed, dugi ap luc tu
lam phat va céc rui ro bén ngoai, da lam tang muc d6 bién déng ctia dong
vén dau tu quéc té. DSi vai Viet Nam, tinh hinh nay c6 thé dan dén cac tac

déng ngan han nhu suy giam dong von gian tiép (Fll) va ap luc [én ty gia. P

(2) Kénh hang héa: Chinh sach thué quan d6i véi mot s6 nhom nganh du kién

A 4

Cang thang dia chinh tri

Kénh tai chinh

Kénh hang héa

Han ché tai chinh
Gia tang bat dinh

Han ché& thuong mai, dut
gay chuéi cung Ung, gian
doan thi truong hang héa

A 4

Gia tai san (hang hoa, c6
phiéu, lai suat, trai phiéu,
chénh léch tin dung)

\ 4

cta Trump chua cdng bo, vai viéc Trung Quoc thai gian gan day tang cudng

N . A a 1ea LRl X . . idam ng héa tai san van O té
thau tdm cdc mo nguyén liéu thoé cé thé khién chuoi cung Ung bi gian doan Gidm da dang hoa tai san va ng quoc té

va doanh nghiép Viét Nam khé 1ap ké hoach san xuat, xuat khau dai han.

A

Ap luyc thanh khoan va
kha nang thanh toan cho
ngan hang, doanh nghiép

phi tai chinh

Thuong mai, tang trudng
va lam phat

Bién déng cao hon cua dong
von va lgi suat tai san
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Lam phat tai My thang 5/2025 & muic 2,4% svck. Tuy nhién, tac
dong thuc té ctia thué quan Ién hang hoa va thuc pham My du
kién sé chua thé hién ngay trong ngan han, do hiéu tng “front-
loading” cling nhu quyét dinh gia han thai diém thuc thi thué
quan sang ngay 01/08/2025.

Bao cdo viéc lam thang 6/2025 cho thdy My tao ra 147 nghin
viéc lam mdi, ty 1é that nghiép gidm nhe xuéng 4,1%, song su
sut giam nay cha yéu dén ti viéc co t6i 130 nghin lao dong roi
khoi luc lugng lao dong, kéo ty |é tham gia lao dong xudng
62,3%, muc thap nhat ké t& nam 2022. Thuc trang nay phan anh
mot trang thai can bang “vao thap, ra thap’, khi sé luong viéc
lam mgi téang cham nhung doanh nghiép cting han ché sa thai.

Theo quy tac Taylor, lai suat hién tai dang phu hgp véi cac bién
s6 vi md cta My, lam cing ¢é quan diém than trong cla Fed.
Nhiéu kha nang Fed sé tiép tuc chd doi cac dir liéu kinh té vé
lam phat, chi tiéu tiéu dung va tang trudng trudc khi thay doi
chinh sach.

Néu Fed tiép tuc tri hoan viéc cat giam lai suat trong thoi gian
dai hon, diéu nay c6 thé tao ap luc I6n 1én viéc diéu hanh chinh
sach tién té trong nudc, nhat la khi Viét Nam dang theo dudi
hudng néi l6ng 1ai suat dé hé trg tang trudng. Trong bai canh
du trt ngoai héi cta Viét Nam hién khong nhiéu du dia dé lam
b6 dém hé tro chinh sach.

Hiéu ng front-loading va gia han thué
mdi khién cho tac déng thué quan lén

lam phat tam thai bi lui lai

RUI RO TIEM AN-NEU “FED PUT” BPEN CHAM HON, PIEU HANH CHINH SACH €O THE Bl ANH HUGNG

Thi trudng lao déng can bang “vao thap,
ra thap” thay thé cho tang truéng dét bién

mmm Thuc phdm Hang hoa

= Dich vu va ndng lugng Lam phat 16i

—— Nhap kh&u hang héa (Phai)
8% Tr’ump tai 400

dac cr

6% 350 a
4% D
20 300 &
0% 250

AN N &N AN NN NN NN
o O O O O o o o o o
AN N &N N N NN N N N
~ Y S S N YT NS S N >
- & N O = I N O «— <
O O O — O O O =— O o

Nguén: BEA, CTCK Rong Viét

Lai suat hién tai phu hgp quy luat Taylor

=Ty |& that nghiép Ty lé lao ddng

4,5% A - 63,0%

SN %
4,0% -

R /—' - 62,6%
3,5% - /\/\/\’ - 62,4%
F 62,2%
62,0%

3,0%

01/2023
04/2023
07/2023 7
10/2023 7
01/2024
04/2024
07/2024
10/2024 7
01/2025
04/2025 |

Nguén: BEA, CTCK Réng Viét

FED duy tri lai suat cao gay khé khan diéu
hanh chinh sach vi moé Viét Nam

Ty lé that nghiép
3,25 3,50 3,75 4.00' 4,10 4,25 4,50 4,75 5,00
39 365 34 3,15 305' 29 265 24 215
428 4,03 3,77 35j 343'327 3,02 2,77 2,52
465 44 4,15 39 38|365 34 315 29

51 4,85
54 515 49 463 455! 44 415 39 3,65
578 553 528 5 0':1J 4,93 ' 4,78 4,53 4,28 4,03
6,15 59 5,65 54 531515 49 465 44
6,53 6,28 6,03 5 73 568! 5,53 5,28 5,03 4,78
Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét

503 4,78 453 42& 4,1814,03_377_352_ 327,
46 435 425. 41 385 36 335

Dong vén dau tu rong (Triéu $)

4.000 ke 4%
2.000 Tién dogg tang 2%
0 0%
-2.000 -2%
-4.000 x ax o I 4%
Tién dong mat gid
-6.000 -6%
MMN<TNOONDOOODONO —NNMS LN
— — = = = = — = — = NN NN AN NN
OO0 00000000000 OO0 OO
NAAANANANSAAANSNQN
= NN = MNMN—=—F NN —=F NN —
0000000000000 0goo
Nguén: NHNN, VCB, CTCK Réng Viét
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RONGVIET @ RUI RO TIEM AN - CHINH SACH DIEU HANH CUA CHINH QUYEN TRUMP VAN LA YEU TO BAT PINH

Cac muic thué nganh du kién sé cao hon thué c6 qua cé lai

o s

Trung Quéc tich cuc thau tém cdc mé trén thé gisi dé bao dam
ngudn nguyén liéu

Ngay hiéu luc Phap ly Muic thué du kién
bong Pang diéu tra Muc 232 50%
Chat ban dan va thiét bj san xuat Dang diéu tra Muc 232
Khoang san quan trong DPang diéu tra Muc 232
G6 vago xé Pang diéu tra Muc 232
Hang hai, hdu can va dong tau 10/14/2025 Muc 301  Phitheo giai doan

Xe tai va phu tung

Dang diéu tra

Muc 232

M4y bay thuong mai, déng ca va phu

. Pang diéu tra Muc 232
tung
Dugc pham Pang diéu tra Muc 232 200%
Nguén: CTCK Réng Viét
Chi sé so hai va tham lam
Rat tham lam 100
Xung do6t i
Israel - Iran
(/ \‘60
40
IRY 20
R&t s hai Truﬂmp, thon% bao ( y
hoan ap thué R 2

2021 2022

2023

2024 2025

Nguén: CNN, CTCK Réng Viét. Chi s6 so héi va tham lam dugc ding dé ddnh gid bién déng thj truong
ching khodn. Ly thuyét nay dua trén logic rdng néi so héi qud muic cé xu hudng kéo gid c6 phiéu xuéng,
va ldng tham qud murc cd xu hudng gdy ra tdc dung nguoc lai.

Cac giao dich M&A cutia Trung Qudc trén 100tr$ & nudc ngoai
=pP3u tu khai khoang nudc ngoai ciia Trung Quéc (ty USD, phai)

12 ~ - 25
10 A - 20
8 -

- 15
6_

o1
4 - 0
b -5
0 T T T T T T T T T T T 0

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Nguén: Griffith Asia Institute, S&P Capital IQ CTCK Réng Viét

Thué quan cta Viét Nam hién tai c6 phan thuan lgi hon so véi quéc gia khac, tuy nhién,
van tén tai su bat dinh dang ké. Cu thé, thué quan ctia My d6i véi cac nganh riéng biét
van dang trong giai doan diéu tra va chua c6 quyét dinh chinh thic. Dac biét, néu thuat
ng( "transshipment" dién giai theo hudng bat loi, cing vdi kha nang Trung Quéc kiém
soat chat ché ngudn nguyén liéu th, thi chudi cung ting co thé bi gian doan va doanh
nghiép Viét Nam kho 1ap ké hoach san xuat, xuat khau dai han.

Vé mat tam ly thi trudng, ghi nhan su nhay cdm va phan Gng c6 phan thai qua truéc cac
thong tin lién quan tGi thué quan, dac biét khi cé phét bi€u hoac tuyén bé mdi tir Trump,
hoac khi xuat hién cac su kién dia chinh tri néng.
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Théng diép chién lugc dau tu cia chung téi trong giai doan téi bao gom:

> Chuén bj ké hoach dau tu bén viing > Can tai co cau can bang ty trong danh muc dinh ky
> Phu hogp dé téng ty trong vao I6p tai san c6 phiéu niém yét > Luén ludn theo déi va danh gia cac yéu té rdi ro
> Da dang héa danh muc dau tu > Nam bét cac xu hudng va co hdi thi truong
oy
‘ h " A R F "
4 .. }
L —_—

PLANNING ! -




RONG VIET CHUAN BI KE HOACH PAU TU BEN VUNG

SECURITIES .

Chuan bi mot ké hoach chién lugc c6 thé gitip nha dau tu tang kha nang
thanh céng va gilr vitng dinh huédng dai han, ngay ca trong nhiing giai
doan thi truong bién déng. Theo d6, ké hoach dau tu can tap trung chu
trong vao 1/ tinh thanh khoan cho nhu cau tai chinh ngan han va 2/ su kha
thi trong viéc phan b tai san nham dam bao muc tiéu tai chinh dai han.

* Tinh thanh khoan - ching t6i khuyén nghi nha dau tu duy tri moét
khodan tién da dé chi trad cho cac nhu cdu ngan han, bao gém chi tiéu,
ng dén han va cac ké hoach tai chinh ngan han. Khoan nay nén dugc
dau tu vao tién mat hoac trai phi€éu ngan han dé dam bao su én dinh
trong giai doan thi trudng bién dong. Viéc rut tién theo ké hoach va
nap lai khi thi trudng suy gidm ciing c6 thé tao ra hiéu qua dau tu lau
dai.

¢ Muc tiéu tai chinh dai han - Cac tai san rudi ro nhu c6 phiéu, ching chi
quy, bat déng san,... thuéng cé muc sinh Igi cao gitlip cho cac muc tiéu
tai chinh trong dai han kha thi hon. Mac du trong ngan han, nha dau tu
c6 thé d6i mat vasi nhiing “ky vong vi mo” mang tinh con gié nguac,
tuy nhién gia tri tai san sé quay tré lai phan anh dung ban chat Igi ich
ma n6 mang lai khi cac “neo vi mé” nay suy yéu. Phan tai san dung dé
dap ung cac muc tiéu tai chinh trong su6t cudc doi nén dugc dau tu
theo chién lugc va khung thai gian dai han. Ching t6i cho rang chién
lugc nay can mét danh muc da dang hoa t6t vao nhiéu nhém nganh
nghé tiém nang, nham can bang gilra loi nhudn dai han va su 6n dinh.

Thir tu yéu t6 uu tién trong viéc 1én ké hoach dau tu tai chinh

Muc
tiéu dai
han

Muc tiéu ngan han

Nhu cau bao vé

Nhu cau co ban

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop.
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_________________________________________________________________________

Mac du moi trudng vi mé toan cau con nhiéu bat dinh, dac : Mai trudng vi mdé Xu huéng lgi nhuan ctia cac !
biét do chinh sach thué quan clia My, xu huéng chung cua | nhém nganh nghé i

AN D i - 2 | jEraseBwE|
cac quoc gia la tang cudng st dung ndi luc, két hgp chinh i @ S T LR ;
sach tai khoa va tién té néi 16ng dé ho tro ting trudng. Viét NeNEORE @ | ' §
Nam ciing khdng ndm ngoai xu hudng nay khi cht dong diéu | ! Gid c phiéu  hi¢u suat dau
hanh chinh sach tai khéa linh hoat, duy tri lai suat thap va day | Gid i c6 phica /\/l
manh vai tro clia khu vuc tu nhan. ! Chinh sach diéu hanh Pinh gia (DCF, P/E, P/B, . .““

] ) | EV/EBITDA) :
Thanh khoan thi truong du kién sé duy tri & trang thai doi i ’ _ ® |
dao, tao diéu kién thuan lgi cho cac doanh nghiép dau nganh i 5 |||| ‘ ® i Gia thi truong
but pha. Trong khi d6, dinh gia thi trudng van hap dan so vai ! - . ! @ @
lich st va tang trudng EPS dang cho thdy dau hiéu cai thién -
rd nét.
2 Z AR oR 2 RA, o RE SF Tam ly cac thanh phén

Do d6, chung toi :clep t,L_JC danh gla, tich cuc trlen‘vong dai han tham gia thi trubng
clia thi trudng co phiéu va khuyén nghi nha dau tu xem xét

~ 2 n 7 AN ’ kJ N = 2 V4 ﬁ‘_l
tang ty trong thong qua cac hinh thiic chi déng hoac uy thac 2 .-
qua cac kénh ching chi quy hoac ETF. Tad
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/ AN
/ N A s Tién N
Céng nghé phan VN Index ich \
u A
Céng nghé CO(;og Van tai 5%

4%

phan mém
3%

|
I
I
I
I
I
Bat dong san |
18% |
/ ~ !
2 I
IDUQC f ham Nguyén Vat Liéu |
1% 8% |
I
I
ng héa tu liéu san I
2 pix xuat I
Bao Lnem , 5o :
1% rgBvaThuscla Phan phéi & ban |
7% / Ié tiéu dung
\ Dich vu tai chinh Néng Iugng Dich vu tiéu diing khong thiét yéu //
\ 4% 2% 3% 2% ,
~ e
=~ -

—— e — — — — — — — — — — — — — — — — — — — — — — — — — — — — — —

Bén canh viéc da dang hoa cac nhém tai san, nha dau tu cting nén phan b6 danh muc c6 phiéu mét cach hagp ly. Viéc da dang héa nganh nghé giup: (1)
gidm rui ro tap trung vao mét nganh cu thé, (2) tan dung dugc cac chu ky tang truéng khac nhau, va (3) 6n dinh héa lgi nhuan khi thi trudng bién dong.

Mét danh muc hiéu qua thudng nén gém 10-20 ¢é phiéu, viia da dé giam thiéu rai ro phi hé théng (rdi ro riéng | tiing doanh nghiép), viia dam bao kha
nang theo déi, phan tich va ra quyét dinh chat lugng. Tuy nhién, tuy theo khau vi rdi ro va quy mé vén, nha dau tu cé thé linh hoat diéu chinh s6 lugng
c6 phiéu tang/giam cho phu hop véi muc tiéu va kha nang quan tri cia minh.



RONG VIET CAN TAI CO CAU CAN BANG TY TRONG DANH MUC DINH KY

SECURITIES .

Tai can bang danh muc (Rebalancing) 1a qua trinh diéu chinh lai ty trong cac tai san khi danh muc léch khoi chién lugc phan bé ban dau, dac biét
quan trong véi danh muc c6 phi€u niém yét. Muc tiéu la duy tri miic rii ro mong muén va ngan tinh trang mot c6 phiéu vuot qua ty trong kiém soat
— vi du khi ¢6 phiéu tang gia manh lam tang rui ro tong thé.

Lgi ich cla viéc tai can bang bao gom: quan ly rai ro hiéu qua, tdn dung co héi mua thap ban cao, duy tri ky ludt dau tu va han ché su chi phai
cGla mdt ma ¢é phi€u. Nhd do6, nha dau tu co thé téi uu héa hiéu qua dai han va giilr vitng muc tiéu tai chinh da dé ra.



RONG VIET LUON THEO DOI, PANH GIA VA CAP NHAT CAC YEU TO RUI RO

SECURITIES ¥

RuGi ro bién ddéng gia l1a mét phan khéng thé tach rai caa thi truéng

chiing khoan. Trong dé, rai ro phi hé théng - nhu bién dong riéng lé

theo nganh hodc tiing doanh nghiép - c6 thé dugc giam thiéu qua viéc

da dang héa danh muc. Tuy nhién, rdi ro hé théng (rui ro thi truong) lai

anh hudng dén toan bé thi trudng va khéng thé loai bé chi bang cach

phan bé tai san. \ﬂ

Pay la loai rai ro gan véi cac yéu té vi méd nhu: suy thoai kinh té&, bat 6n

chinh tri, thay d6i chinh sach, diéu chinh lai suat dot ngét, thién tai hay :

khing hodng toan cau. D€ giam thiéu tac ddng cda rdi ro nay, nha dau tu AT

- AT A

1.Nhan dién sém cac yéu té rui ro va theo doi sat dién bién;

Ty gia, lai suat

2. Danh gia xac suat va muc dé anh hudng, phan biét gilra tac dong
nhat thai va su thay déi mang tinh cau trug;

3.Cha ddng chuan bi cdng cu va chién lugc (ing phé, nhu: Thué quan

* Gia tang siic mua tai thoi diém danh gia xac xuat yéu té rdi ro xay ra
cao.

* Hodc st dung hgp dong tuong lai dé phong ngura rdi ro ma khéng can
ban hét ¢ phiéu dang nam git.

Rui ro thi trudng thudng gay anh huéng manh trong ngan han, nhung thi
trudng c6 xu huéng phuc héi theo thai gian. Vi vay, tam nhin dai han
vao trién vong doanh nghiép sé gitip nha dau tu tai co cdu danh muc
hiéu qua hon trong giai doan bién dong va tranh phan tGing mang tinh
cdm xuc khi rui ro chi mang tinh cuc bé.
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CHU PE PAU TU 2H2025

CHU DE 1: NANG CHU DE 2: NGANH CHU DE 3: BAN LEVA CHU DE 4: COHOI TU CHU DE 5: DIEM XOAY
HANG THI TRUONG, NGAN HANG DONG TIEU DUNG - PONG CACDU AN PAUTU CHIEU
VON MOI DAN DAT VAITRO LGN TRONG LUC THIET YEU CUA HA TANG TRONG
CON SONG TANG TRUGNG KINH NEN KINH TE PIEM QUOC GIA
TE
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Théng ké sé luogng va téng tai san
quan ly cia cac quy dau tu tham
chiéu cac chi sé FTSE theo phén

Lay ké xu huéng dong vén rong vao cac thi trudng trudc va sau 12

Vi xac suat cao Viét Nam sé dugc FTSE ghi nhan da diéu kién thang khi dugc FTSE cédng bd du diéu kién nang hang Ién thi truéng “

nang hang Ién nhém "thi trudng méi néi thit cap” trong ky danh  hang thi truong méi néi” (Triéu USD)
glla thaE\g 97/2(325, thi tr~l.jdng du kién .se don dong von don ,d’au,tu 180.000 - S 14 1.600 - Quatqir@9/2015 25.000 1 Romani@3/2019
cac quy chi sé theo doi FTSE Emerging Market Index — uéc tinh  160.000 L 15 1400 : i
quy mo lén t6i khodng 1 ty USD. Kinh nghiém tu céc thi truGng  140.000 - o i 50,000 - |
tiing dugc nang hang nhu Qatar hay Romani cho thady, su kién ~ 120.000 - 1200 1 | |
nay thuding tao hiéu dng tich cuc kéo dai nhiéu thang, khong chi 100000 1 8 1000 - | |
vé dong tién ma con vé niém tin thj truong. 80.000 7 F 6 800 - | 15000 1 |
60.000 - L4 ' |
Viéc dugc nang hang khéng chi gilp tang cudng dé tin nhiém 40000 4 |, 600 - : 10000 i
cla thi trudng ching khoan Viét Nam ma con ma rong kha nang 20.000 J & 200 | I ’ !
ti€p can vén quéc té, déng thai thu hat thém cac nha dau tu dai 0- et e rree i |
han tl c& trong va ngoai nudc. Cac cong ty chiing khoan vi thé sé Developed Emerging . Frontier 200 4 | 5.000 1 |
huéng lgi kép: vira tang nguon thu tu phi giao dich, dich vu va lai - : i
vay ky quy, vliia ¢ ca hoi ting Igi nhuan tir hoat dong tu doanh ® AUM Tracking (Triéu USD - Trai) | ' Y A —

nha dén séng dong von ngoai.

Bén canh dé, dong von ti cac quy dau tu thudng uu tién giadi
ngan trudc vao cac ¢ phiéu c6 san trong ré FTSE Vietnam Index —

(200)

SL Quy dau tu tham chiéu (Phai)

129 6 -3 0 3

6 9 12

Tac déng trong kich ban “nang hang lén thi truéng méi ndi can bién”

129 6 3 0 3 6 9

12

Dong vén (~1 ty USD)

la nhém dugc dua vao FTSE Emerging Market Index sau nang . . .

h d6. de ién sé | 2 sc ¢& phidu ¢6 dinh aia tU cac quy theo doi CO phiéu r6 FTSE Co phiéu dinh gia hap
ang. :c:au 6, dong tién sé lan tda sang cac co6 phiéu c6 dinh gia FTSE Emerging Market Vietnam Index dan

hap dan hoac tiém nang tang trudng noi bat — theo hiéu Ung  Viét Nam dugc Index

“nudc chdy vé ché triing”. Véi chién lugc dén dau xu huéng, nha nang hang Tang nguén thu tir phi
dau tu c6 thé tham khao danh séch cac c6 phiéu trong r6 FTSE Mg FTSE Tang tin nhiém thi giao dich, dich vu va lai
PASY RUSSELL trusng vay ky quy
An LSEG Business

Vietnam Index trong phan phu luc va tham khao nhém c6 phiéu
c6 muc chiét khdu hap dan trong danh sach ¢é phiéu phan tich
clia chung toi.

Thu hat nha dau tu
trung - dai han trong &
ngoai nuGc

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét téng hop.

Cong ty ching khoén
huéng lgi kép

Tao ca hdi cho hoat
doéng tu doanh

Chu dé dau tu 2H2025 -63




RONG VIET CHU DE 1: NANG HANG THI TRUONG, VON MOI DAN DAT CON SONG

SECURITIES \¥ °

Bang: Danh sach cac ¢6 phiéu thudéc nhém doanh nghiép méi gidi chitng khoan cé nén tang co ban tét, vi thé dau nganh va thanh khoan cao,
phu hop dé giao dich. Trong sé nay, SSI va HCM dugc chiing tdi danh gia la lua chon an toan va hgp ly dé dén dau xu huéng, nhé muc dinh gia

tich liily hap dan va hiéu qua st dung vén (ROE) duy tri n dinh hon trung binh 5 nam gan day.

Co cau doanh thu

GTGD Téngdoanh thu

i€u (‘t’;; é‘::) TB/phién3 thuin @2024 . %ROE
thing  (Tydéng)  Kinhdoanh o, Quinly Nganhng diu tu
moi gigi : tai san va khac

| 53.142 579 8.711 51% 46% 2% 2% 11,33
VND 27.097 358 5.349 42% 55% 0% 3% 7,97
HCM 25.919 296 4.276 60% 38% 0% 1% 10,47
Vvl 27.134 293 3.696 52% 46% 0% 1% 9,71
BSI 10.661 53 1.419 66% 33% 0% 1% 717

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét téng hop.

5 nam

12,29
17,42
12,40
14,88

10,00

%Chénh
%ROETB léch ROE so
vGi muc
trung binh

0,96
9,45
1,93
517

2,83

P/B
hién tai

1,92
1,35
2,10
2,14

2,08

Chiét
P/B khau/(Than
. gdu)P/Bso
TB 5 nam re »
V31 muc
trung binh
2,17 13%
1,80 34%
2,01 -4%
2,36 10%
1,79 -14%
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SECURITIES \¥

Quan diém diéu hanh huéng téi ting truéng cia Nha nuéc mé ra trién
vong bt pha cho tang trudng tin dung.

* M6 hinh tang trudng ctia Viét Nam van sé phu thudc nhiéu vao tin dung
ngan hang do thi trudng vén can nhiéu thai gian dé cai thién, chua ké kha
nang thay déi co ché han mc tin dung cé thé thiac ddy hon nilta tang truéng
tin dung.

+ Cac ngan hang c6 bd dém von day va khau vi rdi ro cao sé la nhiing ngan
hang c6 kha nang mé rong tin dung nhanh chéng nha lgi thé canh tranh vé
chi phi vén, nang luc céng nghé va hé sinh thai bao gém MBB, VPB, TCB.

Chu ky xi ly no xau ctia hé théng ngan hang c6 méi quan hé chit ché véi
tang trudng kinh té manh mé. Ky vong chu ky ng xau tir 2022 dan dugc xir
ly khi lai suat & miic thap, tin dung déi dao, thi truéng BDS am dan Ién két
hop véi viéc luat héa cac quy dinh cét 16i cia Nghi quyét 42.

« Mat bang lai suat 6n dinh c6 thé dugc duy tri trong 1-2 nam téi, du cé thé
tang nhe, cung chinh sach tin dung ndi 1&dng, sé giup cac DN, dac biét trong
linh vuc BDS, dé dang ti€p can von dé phuc héi HDKD, ciing nhu kha nang
trd ng clla nguai vay.

« NQ 68 vé thuc ddy kinh té tu nhan nhu mot cu hich chinh sach, trong do6 cé
dinh hudng thdo g& cac vudng mac phap ly cho cac du an BBS, dam bao cho
qua trinh phuc héi cta thi trudng nay. Diéu nay, két hgp vaéi viéc luat héa quy
dinh vé thu gilr TSBD tur NQ 42, hiéu qua x{r ly ng xau sé dugc nang cao dang
ké tir ndm 2026. Sau khi dong vén tin dung bi mic ket & ng xau dugc khai
thong, kha nang cung ting vén vai chi phi thap cta hé théng ngan hang lai
dugc cing co.

+ Cac ngan hang tiéu biéu: VPB, MBB, VIB, OCB.

Tin dung - kénh huy déng vén chinh ctia nén kinh té - du bao sé bat dau qua trinh tang truéng
manh mé dé hién thuc héa muc tiéu tang truéng kinh té
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=Ty |& binh quan (loai trtr nam bat thudng)

Hiéu qua xi ly no xau sé dugc nang cao khi nén kinh té budc vao pha ting truéng, va nguoc lai,
cling giup qua trinh ting trudng bén viing hon khi khoi théng déng vén tin dung mac ket & cac

khoan no xau
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Dinh gia chua phan anh trién vong tang truéng ctia nén kinh té va nganh ngan Dinh gia P/B nganh Ngan hang van dang & dugi muc trung binh 5Y
hang, tiém nang cai thién chat lugng tai san va cau chuyén nang hang thi truong.

3,00

20,0%
» Nganh Ngan hang van dang dugc dinh gia P/B & muc kha thap (1,5x) va chua c6 18,0%
nhiéu thay déi trong khoang 3 nam tr& lai day. 2,50 16,0%
» Trong chu ky tdng trudng sau suy thodi ctia nén kinh té lan truéc (2016-2019), Igi 14,0%
nhuan nganh Ngan hang da tang trudng kép vai toc d6 36%, va ty 1& ng xau ndi bang 2,00 12,0%
(gom TP VAMC) gidm dan tir 4,8% vé 2,6%. Luc nay dinh gia nganh Ngan hang dao 10,0%
dong tir 1,6x-1,9x. Véi trién vong ting trudng tich cuc hon ctia nén kinh té trong 1,50 8,0%
trung han, ching t6i ky vong céac yéu t6 can ban nhu tang trudng loi nhuan, ROE, va 6,0%
chat lugng tai san sé c6 nhiing cai thién mang tinh cau truc, gidp dinh gia ctia nganh 1,00 4,0%
trd vé muc binh quan 1,7-1,8x. 2,0%
. T . 3 o L . 0,50 0,0%
* Trién vong nang hang TTCK sé la chat xuc tac dang chu y cho nhiing c6 phiéu Ngan Dec-15  Dec-16  Dec17  Dec-18  Dec-19  Dec20  Dec-21  Dec-22  Dec:23  Dec-24
hang c6 ty trong cao trong 2 r6 chi s6 ctia FTSE va con room cho ty 1é s& hitu nudc
ngoai vi du nhu VCB, VPB. e P/B INdlUSTY 5Y Avg +15TD +25TD -1STD -2STD ROE

Tang trudng Igi nhuan kép 2025F-28F nganh Ngan hang dat 18% va ROE 19%

Kh&i ngoai mua rong manh c¢é phiéu Ngan hang trong T7/2025 45
40
10 680 35
2 660
> 5 640 30
o>
= 620 25
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S 20 e—
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¥ ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ £ £ L £ L 1 wn mnomn om0 0
FyaoeraaggraggFFe Ty
§ @ g 2. g‘ § 3 ::E? E; 3 é g § @ rEB <Q. .-;g‘ § 3 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F
Tang trudng LNST (%) == ROE (%)
Gid tri mua/ban rong thoa thuan T6ng  ——Chisé nganh Ngéan hang (RHS)

Nguén: Bloomberg, Fiinpro, CTCK Rong Viét
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SECURITIES \¥

Céc b phiéu lua chon theo chi diém dau tu

Téng TNHD LNST
Cé tiic 12T Thi gia (¥) YoY % YoY %

(VND) (VND) 2025F 2026F 2025F 2026F 2025F 2026F Hiéntai 2025F

Giamuc Tylésinh
Ma tiéu 16i ky vong
(VND) (%)

{0l 1) P/B (x)

Luan diém lién quan chi dé dau tu

Chung t6i ky vong chu ky “lam sach” bang can déi ké toan mot cach sau rong tdi giai doan
cudi va dua chi phi tin dung du phong tir 2025F-28F giam vé muc 1,1%. Tang trudng kép
cla tin dung la 14% trong giai doan 2025F-28F khi trong méi trudng chinh sach hudéng téi
thac day tang truéng kinh t&€ manh mé. Cac yéu t6 nay cung vai viéc ddy manh qua trinh
thu héi ng xau ngoai bang dugc ky vong gitp CTG c6 tang trudng kép LN 17% va ROE 19%,
cling c6 qua trinh tai dinh gia dang dién ra & ngan hang nay.
Chuing t6i ky vong MBB sé dat tang truéng tin dung cao 26%/25% trong 2025F/26F nho
han muc tin dung cao sau khi tham gia nhan CGBB Ocean Bank. MBB c6 thé t6i uu héa han
muc nay véi nhimng lgi thé vé chi phi von, nhd nén tang ngan hang sé viing chac va hé sinh
MBB 31.500 20% 300 26.600 14 22 10 25 20,7 22,0 14 1,3  thai khach hang 16n va da dang (gém céc t6 chuc, doanh nghiép 16n va ca nhan, dic biét
trong linh vuc quan déi). Ching t6i danh gia cao su dau tu manh mé ctia MBB vao nén tang
ngan hang sé, v6i mét trong cac muc tiéu la trién khai cac sdn phdm vay truc tuyén nhanh
choéng va tién lai.
FE Credit sau hai ndam téi cau truc da dat dugc moét sé két qua kha quan vé lgi nhuan va
chat lugng tai san. Tai ngan hang me, ng xau dugc du bao sé cai thién trong nita cudi nam
khi Novaland da ho trg trong van dé hoan thién phap ly & cac du an quan trong. Hai yéu t6
VPB 22.800 16% 500 20.050 11 15 29 14 13,3 13,8 1,1 1,0  trén dugc ky vong giip CP tin dung rong binh quan dugc kiém soat & muc 1,9% trong 3
nam tai. K&t hop véi du phéng tiang trudng kép 3 nam cda tin dung 23%, danh déi vai NIM
binh quan thap hon 20bps so vai giai doan 2021-24 do suc ép canh tranh, du phéng tiang
trudng kép LN 2025F-28F dat 22%.
Véi dinh gia P/B trugt hién tai 8 nguéng - 2 d6 léch chuén (2,3x) va & muc thap nhat trong
vong 10 nam, chiing téi tin rang tiém nang cai thién dinh gia cta VCB la rat hap dan khi xét
dén (1) trién vong tang trudng tich cuc hon trong trung han (CAGR 2025F-28F clia LNTT:
15%) ch( yéu dua trén su phuc héi vé NIM vé muc gan 3% nhd stic hdp thu vén cla nén
kinh t€ cai thién va (2) rdi ro bat dinh ti thué déi tng giam dan trong thai gian du phéng.
Ngoai ra, trién vong nang hang thi trudng ching khoan ciing 1a chat xuc tac cho gia c6
phi€u VCB khi VCB la ngan hang con room cho khéi ngoai c6 ty trong cao nhat trong 2 chi
sO cta FTSE phan anh TTCK Viét Nam.

CcTG 48.300 7% 0 45.000 7 9 20 28 19,0 19,6 1,6 1.4

VCB 73.000 19% 0 61.500 9 13 9 12 17,0 16,8 2,5 2,3

Nguén: CTCK Rong Viét | (*): Gid dong ctra ngay 9/7/2025
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SECURITIES \¥ °

Cau chuyén tang trudng thi phan phan héa giita cac 6ng Ién, lién quan chat ché

Trong ngan-trung han, cdu chuyén “hop nhat thi phan vao cac 6ng I6n” sé la tam dén d9 hiéu qua cac chinh sach canh tranh vé

diém trong béi canh tiéu dung dm dam (tang trudng 1 chl sé chd yéu nha gia ban) bai
anh hudng cta lam phat hang héa, bat dinh thué quan va nhiing xao trén tam thoi & cau
trdc doanh nghiép/ bé may cong theo dinh huéng Chinh pht, xu hudng Al héa. Cu thé:

Thuong hiéu San phdm 2020 2021 2022 2023 2024
 Chuyén déi thoi quen tiéu dung ti truyén théng sang hién dai trong cac mé hinh ban QNS Sta hat 72.9% 78.1% 78.3% 77.4% 83.2%
|é. C6 phiéu tiéu biéu: MWG, FRT, MSN. VNM Sira cac loai 43.7% 42.8% 40.8% 39.7% 39.5%
+ B6 sung nhan hang/nganh hang tiém nang dua trén kinh nghiém van hanh mé hinh SAB Bia 38.6% 38.4% 34.3% 34.5% 35.5%
SX/phan phéi trudc do. C6 phiéu tiéu biéu: MSN, DGW, HAX. Gia vi 40.5% 47.8% 40.6% 46.8% 49.1%
R e b s s Ls Al s o s i s AR Thuc phdm tién
* Hudng lgi khi thi trudng “hang gia - hang lau”, von cé quy mé rat Ién, dang bi “kiém MCH loi 22.5% 24.2% 20.5% 22.7% 25.1%
soat chat” dan theo thai gian. C6 phiéu tiéu biéu: QNS, FRT. '
Ca phé 18.8% 19.9% 17.1% 18.0% 18.5%
Mot vai cd phiéu nhu MWG, MSN, FRT, DGW coén huéng lgi kép tir viéc téi uu chi phi
cao thong qua tinh gon hé thong ctia hang, Igi thé quy moé gia tang va hiéu qua trong
viéc tham nhap vao nganh hang bién cao hon.
Trong dai han, chung téi du kién nhitng yéu té vi mé sé tich cuc hon cho tiéu dung Thuong hiéu San pham 2020 2021 2022 2023 2024
ban l1é so véi 4 nam hau Covid-19, qua d6 hé trg “neo” miic tang trudng tét cho cac HAX oto 0,9% 0.8% 0.8% 0,6% 1,3%
6ng I6n ban 1é/tiéu dung sau khi hét du dia ting trudng tir cau chuyén giat thi phan DGW D'er(‘jg?‘"ga' di 7.7% 9.4% 9.8% 8,4% 10,1%
HRREC o WIS e MTXT & MTB 28,0% 39,4% 30,8% 27,7% 30,5%
« Thuc ddy kinh té tu nhan theo tinh than Nghi quyét 68. Hang gia dung 0,8% 1.6% 2.0%
c TkAu trL‘Idnv’g bat dolng sa:\ ,am.dan\len, d?c bAlet ch,o m{a CL\J’OI 20»25. I:LIU y, tall Sa‘lj trorjg FRT Thiét bi CNTT- 12.9% 14.1% 14.8% 13.0% 12.4%
dan bi mac ket dang ké & thi trudng bat dong san cac ndam gan day, do dé viéc thao T
g& thi trudng nay tét sé giup luu thong dong tién trong dan nhanh hon, hé trg cho ca Dugc pham 1,5% 4,4% 8,3% 12,5% 17,7%
a 2 opA S 5 & g PNJ Trang suc 16,9% 16,0% 18,4% 20,4% 21,5%
tam ly tiéu dung va thu nhap kha dung. —
, L L Thietbl CNTT= 55 506 24,0% 25,4% 23,2% 25,7%
* Anh hudng cta chinh sach tai khda - tién té manh hon khi tam ly tiéu dung cdi thién e 17
(1ai suat cho vay thap, tang luong co ban khéi Nha nuéc, duy tri thué VAT 8%). Dién may 56,0% 62,4% 63,2% 60,5% 60,5%
Bach hoa 1,7% 2,5% 2,2% 2,4% 3,0%

Nguén: Euromonitor, GFK, VAMA, IQVIA, CTCK Réng Viét uéc tinh & téng hop
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Trong ngan han, thu nhip va niém tin tiéu dung van chua c6 nhiéu khéi
sac do nhiéu bat 6n vi mé va lam phat gia
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Niém tin tiéu dung khao sat trén 110 ngudi
Trong dai han, thu nhap va niém tin tiéu dung ky vong dugc mé khéa

tang trudng nhd thiac day kinh té tu nhan & van hdi Viét Nam méi thai
gian t8i, nhung can thai gian thuc thi

2020-24 2026-30

Tang trudng GDP hang nam 5,13% 8-10%
Téng s6 lugng doanh nghiép cudi ky 940.078 2.000.000
S6 lugng doanh"nghie?p mdi thanh lap 36,294 211.984

hang nam

N&ng suat lao dong binh quan 7.1% 8,5-9,5%

% tang I6p trung luu 26% 55%

Thu nhap kha dung (d6/nguai) 4.180 7.500

Nguén: Nghj quyét 68, PwC, CTCK Réng Viét téng hop

Ngén han (GP 2023-24) Dai han
Ti€unganh  DOngluc  Mucdo | Donglyc 0 4o o
ban I& tang tang tang tang truéng Ghi chu
truéng truéng truéng
. Xu hudéng cao cap hoa
Bach héa Gié ban Giabsn [N <::, ohim hudng ti siic
(3-5%) -
khoe
Xu hudng st dung sdn
Thiét bi - - Trung binh phdm gia tri cao, da tinh
CNTT-TT Gid ban Gid ban (3-5%) nang value-for-money
(Apple, Mi)
2 . Trung binh : Trung binh S e
Dugc pham San lugng (7-9%) San lugng (7-8%) Binh 6n
Gia tang ty Ié tham nhap
X , trong ho gia dinh, thay vi
Piénmaylon  Sanluong Wit [l San'lluqf\g 1 thanh 2-3 dién may I6n
(5-10%) & gia ban N .
trong nha nha tang 16p
trung luu tdng nhanh
Gia tang nhanh ty |é
Hang gia , 2 tham nhap nhg tién ich
dung nhé eI g S g cao va gia ban pht hgp
thu nhap
Tang I6p trung luu tang
A , 5 (90 \ nhanh cling t6c d6 d6 thi
Ooto Sanluong BELERNCPEAM San luong héa cao hon (cai thién ha
tang giao thong)
. 2 = q Trung binh Tang I6p trung luu tang
i ~0)
Trang suic San lugng BEIGECGESYARM San luong (8-12%) nhanh
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Céc chii diém dau tu Céc 6 phiéu lua chon theo chu diém dau tu

v Lgi nhuan én dinh va dinh gia & muc

hap dan. C6 phi€u quan tam: VNM. Macé  Gia thitrudng Gia muc PE (x) EVEBITDA (x) Ty suét cé tiic (%)

Khuyén nghi tiéu (¥)
(déng) 2025F 2026F 2025F 2026F 2025F 2026F

phiéu (déng)

v' Cau chuyén mé rong lgi nhuan hap
dan nhung clng nhiéu rui ro trong dai
han - high risk high rewards. Cé phiéu MSN 75.800 TiCH LOY 83.000 9.5% 47,7 30,3 14,7 13,0 0
quan tam: MSN, MWG, DGW, FRT.

. 5 ’ 5 QNS 48.500 TiCH LOY 56.100 15.7% 7,3 8,0 7,3 7,1 8,5
v Tiém nang tU xu hudng “siét chat hang

lau”. C6 phiéu quan tam: QNS, FRT. VNM 60.200 TiCH LOY 68.900 14.5% 13,6 16,3 9,7 10,7 7,9

v’ Tai dinh gid nho nang hang thi truong.
C6 phiéu hudng lgi: VNM, MSN.

v C& tic tién mat hip dan (trén 7%/nam) HAX 15.350 TICHLOY  17.200 12.1% 16,7 15,7 9,3 8,8 6,1
va trién vong thu hep loi nhuan da
phan anh vao gia. C6 phiéu quan tam:
SAB, QNS, VNM. FRT 186.800 35,8 28,0 17,9 14,9 .

v' Cau chuyén riéng cho lgi nhuan dét
bién nhd ban tai san. C6 phiéu quan
tam: HAX.

MWG 67.700 TICH LOY 75.300 11.2% 18,4 16,5 15,7 14,4 1,7
SAB 47.650 TICH LOY 54.100 13.5% 14,5 15,1 11,8 12,0 10,2

DGW 44.200 41.800 18,5 12,8 19,0 10,9 1,3
PNJ 82.800 80.000 14,1 12,6 9,0 9,0 24

Nguén: CTCK Réng Viét. (¥*) Gid muc tiéu dd bao gém ¢ tuc tién mdt 1 ndm tdi.
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RONGVIET @ CHU DE 4: COHOITU CAC DU AN PAU TU HA TANG TRONG PIEM QUOC GIA

Ha tang la yéu t6 then ch6t trong chién lugc tang trudng kinh té. Ching t6i cho rang cac cai
cach hién nay sé giup Viét Nam day nhanh tién trinh hién dai héa ha tang - mét nhu cau da bi
don nén sudt nhiéu nam. Diéu nay sé tao nén tang dua Viét Nam tién gan hon téi muc tiéu trg
thanh quéc gia thu nhap cao. Trong chd dé nay, ching téi tap trung vao cac tiéu diém sau:

1.Pay manh cac du an ha tang giao théng:

* Xu hudng va quy mé dau tu vao ha tang giao thong tai Viét Nam nam 2025 tang
dang ké so vai cdc nam trudc, vai ké hoach dau tu cong cho giao théng dat khoang
87 nghin ty déng, cao hon muc 75,481 nghin ty dong clia nam 2024, tang 15,3%
svck. Nam 2025, du kién sé khai cong 19 du an giao théng quan trong. Béng thai, 50
du &n du kién hoan thanh, nang téng chiéu dai dudng cao téc l1én gan 2.021 km. Dé
phat trién ha tang giao thong dén nam 2030, Viét Nam can hon 200 ty USD.

» Cac mo6 hinh kinh doanh nhu xay dung ha tang, vat liéu sé la cadc nganh hudng loi
truc tiép tU viéc thuc hién du an. Nhiing nguyén vat liéu chinh c6 thé ké dén gém
cat (san lap mat bang,...), da (xay dung dudng sa, cong trinh), thép xay dung (céng
trinh cau, dudng, nha ga); va cac du an day manh hoat déng xay dung sé hé trg cho
san lugng tiéu thu nguyén vat liéu, dac biét cho cac doanh nghiép cé quy mé dan
dau nganh

» Trong khi d6, cac du an khu cong nghiép, cdc cong ty logistics va van tai sé dugc
huéng loi gian tiép nhd luu lugng hoat déng sé tang 1én. Ngoai ra, phét trién ha tang
sé la tién dé cho viéc phat trién cac du an BDS dan dung; khi ha tdng gitip ma réng
khéng gian d6 thi, két noéi gitta cac khu vuc, thu hat ngusi dan va tang ty & do thi
hoa

* (6 phiéu dugc lua chon bao gom: Hudng Igi truc ti€p la cac c6 phi€u nhém nguyén
vat liéu (HPG); ngoai ra cac nganh hudéng lgi gian ti€p c6 thé ké dén gém BDS (KBC,
SIP, KDH, NLG)

Cac mé hinh kinh doanh huéng Igi tir cic du 4n ha tang giao théng trong diém

—
-~
] ] __;JIII
s .
L T

Hé théng ha tang tai Viét Nam (phat trién trong giai doan 2025-2026)

e Caotéc-da
hoan thanh ] %
= = = Cao tdc - dang <
xay dung {

. San bay Quéc té

- hién hiu
San bay Quéc té \
- dang xay dung 1
|\\
. Cang nuéc sau - ®
hién hitu

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop.
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RONGVIET @ CHU DE 4: COHOITU CAC DU AN PAU TU HA TANG TRONG PIEM QUOC GIA

Céc b phiéu lua chon theo chi diém dau tu - Pay manh cac du an ha tang giao théng

Ty Ie S|‘nh Ting Ta’ng
l6i ky truéng ROA 3{0]3 713 P/B 12M

vong (Bao ,YO"9 N 2025 2025 2025 EV/EBITDA Luan diém lién quan chd dé dau tu
. _» doanh thu 2025 (%)
gomeé o5 (%) cbm (%) (x) (x) (x)

tiic) 2025(%)

Giamuc Cé tic 12
tiéu thang toi
(dong)  (déng)

Hinh thuc Thi gia

(dong)

hudng loi

HPG la doanh nghiép c6 thi phan I6n nhat trong linh vuc thép xay dung; ngoai
ra vdi viéc DQO2 dua vao hoat dong (cling viéc ap thué CBPG dé bao vé nén san
Xudt trong nudc) gitp doanh nghiép 1dy dugc thi phan cda thép nhap khau
HPG Tructiép  28.200 0 24.750 14% 30,11 55,57 7,40 1420 11,07 1,44 11,25  (chd yéu ti Trung Quéc).
Vé6i ky vong phat trién hé théng dudng sat cao téc (di cung nhu ciu thép
chuyén dung) thi HPG du kién dua nha may san xuat thép ray cao téc vao hoat
dong trong giai doan 2027-2028, gitp dén dau lan séng dau tu.
Céc KCN cta doanh nghiép (Trang Dué, Kim Thanh) va KBT quy mé 16n (Trang
KBC Gidntiép  34.600 0 27750  25% 73,32 23814 300 650 232 1,08 19,73 Cat) tap trung tai Hai Phong - trong diém phat trién ha tang tai mién Bic trong
giai doan 2025-2026.
KCN Phuéc Dong (KCN quy mé 1én nhat) nam gan cao té6c Moc Bai — Tp.HCM,
giup két ndi trong diém kinh t& mién Nam va thi trudng Campuchia.
SIP Gian tiép 76.700 1.000 70.900 10% -1,25 -1,55 5,00 23,00 2947 2,76 9,23 Ngoai ra cac KCN khac (L& Minh Xuan 03, Loc An Binh Son) ciing ndm gan cac
khu vuc dang dugc thiac ddy phat trién ha ting (vanh dai 03, san bay Long
Thanh).

Céac KDT I6n cta doanh nghiép (Gladia, Solina, Phong Phu, Tan Tao) hudng Igi
KDH Gian ti€p 42777 0 31.000 38% 126,65 37,63 8,09 12,79 517 1,43 27,64  tu sy phat trién hé théng dudng vanh dai 02,03 tai Tp.HCM; t6c do d6 thi hoa
tang lén di cing véi nhu cau nha & tai cac khu d6 thi dugc quy hoach bai ban.

Cac KBT I6n cta doanh nghiép (Waterpoint, Izumi) hudng Igi ti su phat trién hé
thong ha tang két n6i Tp.HCM véi cac tinh 1an can (Péng Nai, Long An); téc do
dé thi hoa tang 1én di cing véi nhu cau nha & tai cac khu d6 thi dugc quy hoach
bai ban.

NLG Giantiép  38.220 0 39.750 -4% -18,33 -32,06 0,93 3,14 4,52 1,69 11,37

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop
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Téng cong suat lap dat hé théng dién (nghin MW), phan loai theo

2. M& réng céng suat dién — nhu cau cap thiét S aen
nguon dién

VGi muc tiéu tang trudng kinh té trung binh khoang 10%/nam trong giai doan 2026-2030, quy

hoach dién VIl Biéu chinh du kién tang trudng san lugng dién sé & muc CAGR 7-9%. Do vay, viéc 200

dau tu phat trién ha tang nang lugng tré thanh yéu cau cép thiét. Trong do, hai nhém co s& ha 175

tang sé dugc tap trung phat trién gém: 150

Xay dung nha may NLTT dé mé réng cdng suat hé théng dién 1(2)2 ,

¢ Téng cong suat l3p dat dién du kién dat 183 nghin MW (¥), tuong duang CAGR 12%, vao ndm - Vﬁ
2030. Nhém nang lugng tai tao chiém khoadng 45% tong cong suat lap dat, vai cong suat dién 50 — . e _— [
gio6 va dién mat trgi du kién dat CAGR lan lugt la 27% va 16%. 25 7

¢ Huéng dén xuat khdu NLTT (Dién gié ngoai khai) cho céc nudc trong khu vuc nhu Malaysia va 0 ] ] ] ] - 7
Singapore, cong suat xuat khau du kién 5.000 - 10.000 MW vao nam 2030. 2020 2021 2022 2023 2024E 2030

B Thay dién Nhiét diénthan m Nhiét dién khi & dau Nang lugng téi tao Khac
*  Nhu cau phat trién coéng suat méi & muc cao sé md ra du dia I6n cho cac chu dau tu cé kinh

nghiém trong mang NLTT, ddc biét la nhiing doanh nghiép da va dang van hanh nha may
nhu REE, HDG va GEG.

M@ réng, nang cap mang lugi truyén tai dién théng minh

Muc tiéu xay dung luéi dién truyén tai 220kv, 500kv va HVDC* (km)
trong cac giai doan

» M@ rdng va nang cap lugi dién quéc gia thanh luégi dién théng minh, nhdm dam bao nguén 2016-2020 [
cung tu cac trung jcémlNLTT mi‘é‘n trung (Binh Thudn, Ninh Thuan,...) cho cac trung tadm san xuat 70212025
cong nghiép & mién Bac va mién Nam.

» Dén 2030, ké hoach bao géom xdy mdi va nang cap 14.000 km duang day 500kV, 21.000 km 20252030
dudng day 220kV, cung véi viéc mé rdng cong suat cac tram bién ap 500kV va 220kV lén lan
luot 105.000 MVA va 123.000 MVA.

» Céc cong trinh lugi dién thdng minh can nha thau cé chuyén mon ky thuat va kinh nghiém xay 2036-2050 I
dung. PC1 ¢6 thé la doanh nghiép dugc hudng Igi trong xu hudng nay.

(*): Dua trén kich bdan co sé - Quy hoach dién VIl Diéu chinh

2031-2035 s,

2.000 4.000 6.000 8.000 10.000 12.000 14.000 16.000 18.000 20.000 22.000

(*%): HYDC: Budng dién cao dp mét chiéu Pudng day HVYDC  mDudng day 500kV Pudng day 220kV

Nguén: EVN, Quy hoach bién Vil Biéu chinh, CTCK Réng Viét
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Céc ¢d phiéu lua chon theo chi diém dau tu - Su cap thiét dau tu mé réng cdng suat cung cap dién

Tang

Cé tuc Tylésinh Tang trudn
Mang kinh Giamuc 12 Thigia loiky truéng 9 ROA ROE

doanh tieu thang (déng) vong doanh Lcl\:_)sn:- 2025 2025 ZI(D)/ZES 2':)/:5 EV/:EIZB,I\"I"DA Luan diém lién quan cha dé dau tu
huéngloi (déng)  toi (*) (gdmcé  thu (%) (%)

A . 2025
0,
(dong) tic) 2025(%) (%)

Thuay dién: San lugng thuy dién ky vong cdi thién sau khi dua vao van hanh nha mdy Thac Ba 2
(19MW) tir thang 4/2025. Trong nam 2026, Cong ty tiép tuc maé rong quy mo khi du kién hoan thanh
thém du &n Tra Khic 2 (30MW). Bén canh dé, diéu kién thai tiét 6n dinh nha chu ky ENSO trung tinh

trong giai doan 2H2025-1H2026 sé& hé trg duy tri san lugng thay dién én dinh.

REE NLTT 84300 1.000 67.500 26% 10,56 21,75 6,7 11,71 11,01 1,53 11,05
Nang Lugng Tai tao: Du kién dua du an dién gi6 Duyén Hai (48MW) vao van hanh thugng mai
trong 4Q2025, qua do gia tang dong gop ti dién gio trong ca cau san lugng. Ngoai ra, cong ty dang
theo dudi thém 3 du &n dién gi6 khac tai Tra Vinh véi téng cong suat 344MW, thé hién ro dinh
hudng phét trién dai han ctia REE tap trung vao linh vuc nang lugng tai tao.

Du an Tan Pha DPéng 1 da dugc phé duyét gid ban dién chinh thic & mic 1.813 dong/kWh, géan
gép dbi so véi muc gia chuyén tiép trudce day, gitp hé trg cai thién bién Igi nhuan gop cta Cong ty.

Du an dién mat tr&i Diic Hué 2 (49MW) du kién sé hoan thanh trong ndm 2025, qua d6 nang téng
GEG NLTT 17.300 0 16.450 5% 2897 522,56 4,69 1248 262 1,21 7,81 cdng suat dién mat trai cila GEG thém 23% so véi cong suat hién tai.

Du an dién gié ngoai khoi Tan Thanh (100MW) da nhan dugc chl truong dau tu vao thang 6/2025
va dugc ky vong sé hoan thanh vao nam 2028, danh dau budc tién chién lugc clia GEG vao linh vuc
dién gié ngoai khoi.

Xay ldp EPC: Chung t6i cho rang khoi lugng cong viéc clia PC1 sé tang dang ké nhg vao: (1) muc
tiéu mé& rong mang ludi dién dugc dat ra trong QHD8DC; (2) NLTT da c6 khung gia cu thé, 1a co s&

Xay dung dé cac NDT trién khai nha may mdi; (3) dugc giao lam t6ng thau EPC cho du &n dién gié Camarines

PC1 26.500 0 22450 18% -9,26 1253 552 800 861 1,24 7,33 Sur (58MW) tai Phillipine

dién
Néng lugng: PC1 c6 ké hoach md& réng nguén cong suat véi cac du én, 2 dy an thay dién Bao Lac A
(30MW) va Thugng Ha (13MW).

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét | (*) Gid déng cla tai ngay 09/07/2025
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3.Mé& réng ha tang nang lugng quéc gia

Pau tu phat trién ha tang khi va LNG dugc xem la chién lugc trong tam trong tién trinh
hién dai héa nganh nang lugng Viét Nam, dac biét trong boi canh nhu cau dién ting
trudng nhanh va ap luc chuyén dich nang lugng tré nén rd rang hon sau cam két Net Zero.
Trong giai doan 2025 - 2030, tang truéng dién thuang pham du bao dat 7 - 9%/nam, trong khi
ngudn khi néi dia dang budc vao giai doan suy giam san lugng. Trudc ap luc dam bao an ninh
nang lugng va kiém soat phat thai, cac chinh sach nhu Quy hoach dién VIl va Quy hoach phat
trién nganh khi da xac lap ré dinh hudng phat trién hé théng dién khi va ha tdng LNG nhap
khau.

Du an L6 B - O Mén dugc xem la tru c6t ha tang khi néi dia, vSi téng von dau tu uéc tinh
12 ty USD, chia thanh ba hgp phan:

+ Thugng nguédn - Khai thac khi tai mo L6 B

* Trung nguén - Hé théng dudng 6ng ~430 km

 Hanguén - B&n nha may dién khi tai O Mén vai téng céng sudt khodng 3,8 GW

Mé&c FID dugce thong qua nam 2024, hudng téi van hanh thuong mai tir 2027. Khi hoan thanh,
du an du kién sé cung cap khodng 5 ty m* khi/ndm, tuong duong 25% nhu cau khi cho phat
dién quéc gia.

Khi LNG nhap khau sé déng vai trd quan trong trong co cdu niang lugng, dac biét & khu
vuc phia Nam - noi thi€u nguén khi tai ché. Cac du an nhu Thij Vai LNG GD2 (3 triéu
tdn/nam), Son My LNG GD1 (3,6 triéu tdn/ndm), cling cac du an Long An, Ving Ang... hién
dang trién khai theo PDP8, véi muc tiéu dat 22 - 24 GW cong suat dién khi LNG va nhap khau
14 - 22 triéu tan LNG/nam vao 2030.

Bén canh d6, ha tang phu trg nhu kho cang, tram nén, cang bién khi - dién, cung hé théng
kho van LNG ciing dang dan hinh thanh dé hé trg chudi cung ting nang lugng sach.

Cac doanh nghiép hoat déng trong chudi gia tri khi - LNG va dich vu ha tang sé la nhém
huéng lgi nhu PVS, PVT, PVD, va GAS.

@ CHU DE 4: COHOITU CAC DU AN PAU TU HA TANG TRONG PIEM QUOC GIA

Cacy tudng dau tu tir hoat ddng mé réng ha tang nang luong quéc gia

Doanh nghiép

Chu dé Cong viéc cha yéu huéng loi
EPC khi & LNG Gian khoan, gian xtr ly, dudng 6ng, kho cang LNG PVS
Midstream & van hanh khi Van hanh 6ng dan khi, kho LNG, tram nén khi GAS
Logistics & van tai LNG Van chuyén LNG, terminal logistics PVT
B ool e 8 vsing) D!ch~vu ktmoan, van hanh dién khi, bdo dudng kho cang, dich PVS, PVD
vu ky thuat
Mét s6 du an Dau khi tai Viét Nam
n . Vén dau tu "
Ténduan (triéu USD) Trit luong 2025 2026 2027
Kinh Ngu Trdng 650 6,26 triéu m* dau + 2,16 ty m* khi
L6 B -0 Mén 12.000 107 ty m* khi
Thdng 6/2025: B6 Cong
C4 Voi Xanh 10.000 150 ty m? khi Thuong dang thuc ddy lam viéc
lai véi ExxonMobil
5 3 P oA S
SuTit Tring GD 28 1300 17ty mkkh|+74tr|eu thung
dau/condensate
Nam Du - U Minh N/A 5,6ty m* khi Cha phé duy€t FS tr PVN &
MOIT
Lac Ba Vang 693 100 - 113 triéu thung dau
Thién Nga - Hai Au 349 7,43 ty m® khi
Kén Bau N/A 200-250 ty m® khi Pang tham do
Bao Vang - Bo Pen 1.321 57,88 ty m* Pang tham do

Mét s6 du an kho cang LNG tai Viét Nam

Vén dau tu Céng suat thiét ké

Téndu an 2025 2026

2027 2028 2029 2030

(triéu USD) _ (triéu tan/ndm)
Thi Vai LNG - GD2 335 3
Son My LNG - GP1 1.400 3,6
Long An LNG 3.100 15-3
Ving Ang LNG N/A 1-3

Nguén: CTCK Réng Viét
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Céc b phiéu lua chon theo chu diém dau tu - M& réng ha tang nang luong quéc gia

Tylé Tang Tang

Mang kinh _., C6 tic . .. sinhloi truéng truéng ROA ROE P/E P/B 12M
Gia muc

Ma  doanh %Y 12thing '9'3 yyvong doanh  LNST- 2025 2025 2025 2025 EV/EBITD
huéng loi o (gém co thu CbM (%) (C7)] (x) (x) A (x)

Luan diém lién quan cha dé dau tu

tiic) 2025(%) 2025(%)

Xay lap EPC
PVS coOngtrinh  38.500 1.000 32.800 20% 37,23 1495 380 950 790 1,10 10,75
dau khi

Logistics &
PVT vantdidau 19900 1.000 18.000 16% 4,80 -745 490 12,10 15,07 1,01 3,46
khi

Dich vu

L khoan

23.500 500 20400 18% -4,25 -7,31 260 390 457 0,69 6,29

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét téng hop.

Trong 6 thang cuGi nam 2025, tang truéng doanh thu dugc ky vong tiép tuc dén tir mang Ca khi &
Xay 13p (M&C), nha tién d6 trién khai 6n dinh tai cac du &n trong diém.

Dén T5/2025, du an Lac Pa Vang ghi nhan tién do6 thuc hién khodng 25 - 30% khai lugng, trong khi
céc goi thau EPCI#1 va EPCI#2 thudc du éan L6 B — O Mén dat lan lugt 22% va 47%.

Dac biét, du goi EPC#3 tling bi tam hoan do vuéng mac vé gidi phdng mat bang, song tién do tai
tinh An Giang da dat 89% tinh dén dau thang 7, tao diéu kién dé lién doanh PVS - Lilama 18 chinh
thic khai cong I3p dat dudng 6ng. Dién bién nay cho thdy su quyét liét trong trién khai, nham dam
bao tién do “dong khi dau tién” du kién vao thang 8/2027.

Ky vong HDKD sé khai séc trong ntfa cudi ndm nhd san lugng tang va nhu cau tan-dam cai thién, du
gia cudc van thap haon giai doan 2023 - 2024.

Mot s6 phan khac ghi nhan dién bién tich cuc: tau dau thé cé thé phuc héi tir Q3 khi nhu cau tu
Trung Quéc va An Do ting; tau hoa chat 8n dinh nhd ngudén cung han ché; tau LPG, déc biét 1a nhom
VLGC, cho thdy tin hiéu héi phuc ro rét ti thang 5.

Yéu t6 dia chinh tri tai Trung Péng - du tam ldng — van 1a bién s6 can theo déi. Trong kich ban co s,
chiing t6i rdng cang thang tai day chua thé chdm dut hoan toan, gia cudc toan cau theo d6 khé c6
thé gidm sau hon. Ngoai ra, PVT c6 thé ghi nhan thu nhap bat thudng khodng 4 triéu USD trong Q3 —
Q4 tir thanh ly tau hda chat Neptune.

Trién vong trung - dai han tich cuc nhd chién luge dau tu doi tau mdi hiéu qud, tp trung vao cac
phan khuc chd luc d€ nang cao nang luc van hanh va gidm rdi ro tir bién déng thi trudng.

Ky vong hoat déng kha quan hon tir T9/2025 khi gian PVD VIII chinh thic dua vao van hanh. Déng
thai, céng ty ti€p tuc khai thac gian Hakuryu-11 (T1-T4) va BORR-THOR (T5 - T10) cho céc chuaong
trinh khoan trong nudc. Trong bdi cdnh nhu cau khoan trong nudc tang, PVD c6 ké hoach thué bé
sung 1 - 2 gian vao cudi Q3, dau Q4 dé dap ung tién do du an.

PVD ky vong lugng gian khoan du thira toan cau sé dat dinh vao thang 9 nam nay va sau d6 dan thu
hep. M6t yéu t6 quan trong déng gop vao xu hudng nay la kha nang Aramco dugc phép néi lai cac
hoat dong khoan, tir @6 kéo theo nhu cau st dung gian khoan tang Ién dang ké. Diéu nay sé gilp tai
can bang cung - cau, tao diéu kién thuan Igi cho gia thué ngay phuc hoi trong giai doan 2025 -
2026.Trén co s& d6, PVD ky vong thi trudng khoan c6 thé b4t dau phuc héi tir cudi ndm nay.
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Chung téi cho rang cac co hdi dau tu tiém nang con dén dén tir nhimng yéu t6 tao ra diém bung phat vé mat két qua kinh doanh cia doanh nghiép. Nhiing dong thu nhap méi mang tinh chat diéu
dan hay nhiing khoadn ghi nhan mét lan du 16n hoan toan cé thé tao ra gia tri loi ich cho ¢6 déng. Trong chd diém nay ching téi gai y hai tiéu diém nhu sau:
Tiéu diém 1: Thao g& cac diém nghén co ché va phap ly
* Nganh Bat déng san: Van dé phap ly dan dugc thao g& - tao nén tang cho chu ky tang truéng méi
v Nganh bat dong san thgi gian qua gap nhiéu vuéng mac phap ly khién tién dé du an bi dinh tré, lam giam hiéu qua dau tu va can tréd dong von tin dung chay vao thi trudng. Tuy nhién, nhiéu
diém nghén I6n dang dugc giai quyét déng bo, tao nén tang cho chu ky tang truéng mai. Cac van dé néi bat gom:

1. Quy hoach cham hoac bi diéu chinh nhiéu lan, nay da dugc phé duyét déng loat tai cac thanh pho I6n nhu TP.HCM, Ha N6i, Quang Nam, Déng Nai...

2. Kho khan trong giai phong mat bang va xac dinh nghia vu tai chinh (nhu tién st dung dat), nay dugc thao gé nha bang gia dat sat thi truong va tha tuc dinh gia - dén bu - diéu chinh
quy hoach dugc thuc hién song song.

3. Vuéng mac phap ly tai cac du an khong co dat & cling dugc thao g& véi ca ché thi diém tai Ha Néi, Binh Duong, Bac Ninh - nai cac du an nha & cong nhan trén dat cong nghiép da
duagc trién khai.

4. Cactha tuc hanh chinh dang dugc cat giam, nhu mién gidy phép xay dung cho du én da c6 quy hoach 1/500 va thiét ké PCCC hgp &, hay thuc day tién dé cap s6 hong.

Viéc cdc vdn dé phdp ly duoc xir ly déng bé va toan dién sé gidp rat ngdn thdi gian trién khai du dn, gidm chi phi tai chinh, gidi phéng dong vén dau tu bi “giam” tai ddt dai chua phdt trién, va tdng téc dé ghi
nhdn doanh thu/lgi nhudn. Cdc doanh nghiép cé du dn quy mé I6n, phdp ly da tuong d6i hoadn thién sé la nhiing bén hudéng loi ré rét trong chu ky héi phuc sdp téi. C6 phiéu hudng loi ma nha dau tu cé thé
tham khdo: HDG.
» Nganh Dién: Rao can co ché va khung phap ly lam cham dau tu va su van hanh hiéu qua - ky vong dugc g& nut that dé khoi théng tiém nang
v Nganh dién hién déi mat véi hai rao can phap ly 16n lam cham tién d6 dau tu va anh huéng truc tiép dén hiéu qua van hanh clia cac doanh nghiép:

1. Chua c6 co ché DPPA r6 rang: Hgp déng mua ban dién truc ti€p (DPPA) — mét trong nhiing céng cu then chét dé phat trién nang lugng téi tao — van chua dugc cu thé héa vé mat
phap ly, khién cac nha dau tu nhu REE va GEG gdp nhiéu kho khan khi dam phan gia va diéu kién hgp tac véi khach hang tiéu thu dién. Viéc thiéu nén tang phap ly khién cac du an
nang lugng tai tao (NLTT) cham tién dd, bién lgi nhuan kém hap dan va kho thu huat vén. Tuy nhién, néu co ché nay dudgc ban hanh, cac doanh nghiép sé ¢ ca sé viing chic dé xuc
tién dau tu, xac lap gia dién canh tranh va tiép can truc tiép cac khach hang tiéu thu I6n, tr &6 mé rong quy mo va bién Igi nhuan.

2. Thiéu quy ché vé gid LNG nhap khiu: Trong khi nhiéu nha may dién khi nhu NT3-4 (POW), Pha My 2.2, Pha My 3 (PGV) da chuyén sang dung LNG, thi chua c6 quy dinh ré rang vé co
ché tinh gia LNG va céc chi phi lién quan (kho bai, tai hoa khi...), khién doanh nghiép khé du bao chi phi, 1ap ké hoach tai chinh va ra quyét dinh dau tu dai han. Diéu nay anh hudng
truc ti€p dén cac nha may nhu NT2, vén dang mudn chuyén doi ti khi dét truyén théng sang LNG. Ky vong dat vao viéc PV GAS ky cac hgp déng mua LNG dai han véi cac déi tac I6n
nhu Hoa Ky, Qatar..., qua dé tao nguén cung én dinh, gidm thudc gia giao ngay (spot) bién déng, gitip cai thién bién lgi nhuan gop va hiéu qua van hanh trong trung - dai han.

v' C6 phiéu huéng lgi ma nha dau tu cé thé tham khao bao gém : REE, GEG, NT2, POW, PGV.
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* Nganh Ngan Hang: Luat héa ba tru cét quan trong tir Nghi quyét 42 - Ky vong tao bt pha vé xi ly ng xau
Ba quy dinh c8t 16i ctia Nghi quyét 42 dugc dua vao Luat cac TCTD sra d6i gém:
1. Quyén thu gir tai san bao dam (TSBD),
2. Ké bién tai san clia bén phai thi hanh an néu tai san d6 dang la TSBD cho khoan ng xau,
3. Hoan trd TSBD la vat ching trong vu an hinh sy.

Trong dé, quy dinh vé thu gitt TSBD dugc danh gia la c6 tac ddng quan trong nhat. Quy dinh nay sé gitp rut ngan dang ké thai gian xu ly TSBD, khi ngan hang khéng con phai théng qua thu
tuc t6 tung phtic tap néu khach hang khéng hop tac. Pong thai, diéu nay cling nang cao y thuc tra ng va phéi hop ban giao tai san cia khach hang vay. Hiéu (ing tich cuc ti chinh sach mdéi
du kién sé phan anh ro trén bao cédo tai chinh ngan hang trong vong 6-12 thang sau khi luat cé hiéu luc (15/10/2025).
Tdc déng tich cuc tir khung phdp ly mdi, két hop véi su phuc héi caa thij trudng bdt déng san, duoc ky vong sé tao diéu kién dé nganh ngén hang ghi nhdn cdc nguén lgi nhudn ddng ké tur: (1) Thu héi
ng xdu ngoai bang, (2) Hodan nhdp Idi da thodi thu, hoan nhdp du phdng rai ro ng xdu ndi bang, va (3) Giam chi phi vén nhd khoi théng dong tién bi “mdc ket” trong cdc khodn ng xdu. C6 phiéu
huéng logi ma nha ddu tu cé thé tham khdo bao gém: VIB, VPB.

Tiéu diém 2: Lgi nhudn dot bién tir ban/ thanh ly tai san

* Loi nhuan mét lan (one-off) c6 thé tao gia tri tam thai cho c6 ddng théng qua viéc gia tang Igi nhuan ké toan, cai thién EPS va hé trg dinh gia c6 phiéu trong ngan han. Dong thai, néu
c6 dong tién thuc, doanh nghiép c6 thé dung dé tra ng, chia c6 tic, mua c6 phi€u quy hodc tai dau tu, qua dé nang cao gia tri dai han. Ngoai ra, cac khoan nay ciing phan anh né luc
tai cau trdc va téi uu héa tai san.

 Trong ti€u di€ém nay cac c6 phi€u ma nha dau tu c6 thé tham khao bao gém: HAX, PHR, NLG, SHB, VCG.
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Céc ¢d phiéu lua chon theo chi diém dau tu - Thao g& cac diém nghén co ché va phap ly

Ma

Linh vuc

Giamuc Cé tuc 12

tiéu
(Péng)

thang toi
(Pong)

Thig
(*)

.. Tylésinh I&i

ky vong
(gom cé tiic)

LNST
YoY%
2025F

ROE (%)

P/E
(x)

P/B (x) EV/EBITDA

12M

(x)

Chd thich lién quan cha dé dau tu

Trong ndm 2025, HDG dang tich cuc tham gia thi diém mé hinh phat trién nha & thuong mai trén quy dat
khac thong qua quyén st dung dat. Cac du an dang ndép hé so bao gom: Green Lane (Q.8), Minh Long (TP.

HDG EI{I?'IS'I: 28.200 500 25.700 12% 88% 15,50 9,41 1,31 8,84 Tha Buc) va Phan Binh Giét (Thanh Xuan, Ha N6i) — trong dé du an tai Ha Noi da chinh thic vao danh
sach. Doanh nghiép ky vong sé hoan tat cac thu tuc giao dat, xin gidy phép va trién khai dau tu tir nam
2026 tra di.
Né&u DPPA dugc cu thé hda, REE va GEG sé dugc hudng loi nho:

REE  NLTT 84300 1.000  67.500 26% 28% 1200 10,7 1,51 11,05 c - o
* Khung phap ly minh bach gidp day nhanh tién d6 phat trién du dn mdi.
* Gia ban dién va déi tdic mua dién ré rang, 6n dinh han, tir 6 cai thién kha nang sinh 15i.

GEG NLTT 17.300 0 16.450 50% 523% 1248 2,62 1,21 7,81 + Thu hat thém khach hang céng nghiép, dac biét la cac doanh nghiép cé nhu cau st dung dién xanh va

6n dinh 1au dai.

Cac doanh nghiép dién khi ky vong rao can LNG sé dugc thao g& trong ngén han, sau khi PV GAS hoan

NT2 Diénkhi  20.900 1.000  19.750 11% 490% 955 1,979 127 511 thanh ky két cac hgp dong mua LNG dai han véi cac d6i tac 16n nhu My va Qatar. Viéc 6n dinh nguén
cung va gidm phu thudc vao gid LNG giao ngay sé:
+ Han ché rti ro bién dong chi phi nhién liéu,

. i * Tang tinh chd d6ng trong van hanh nha may, va

POW Dién khi 14.800 0 13.550 9% -13% 6,77 2,575 0,87 10,52

* Bién Igi nhuan gop clia cac doanh nghiép dién khi dugc ky vong sé cdi thién trong trung - dai han, nho
trién vong gia LNG gidm dan khi nguén cung toan cdu ngay cang mé réng.
VIB S‘gén 21.900 700 19.150 18% 17% 18,71 1806 1,18 10,52  Cacngan hang cé ty trong bén 1€ I6n nhu VIB (VIB: 80% du ng tif cho vay ban |&, déng thdi 66% danh muc
ang tai san thé chdp la cac BDS da c6 gidy ching nhan s hitu) va VPB sé hudng lgi ré rét hon nho:
e » Cac khoan vay ca nhan thuang c6 TSBD la BBS da c6 GCNQSDD, 6 t6,... ¢6 tinh thanh khoan cao.
gan . . 2
VPB Hang 22.800 500 20.050 16% 29% 1326 11,41 1,03 10,52 * Thdi gian va nguon luc x ly ng dugc rut ngan dang ké do dac thu ng nho, phan tan theo dia ly.

Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét.
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Céc ¢ phiéu lua chon theo chu diém dau tu - Diéu bat ngé ti nhitng khoan ghi nhan Igi ich dét bién

Ty lé
Vén LNST- % Lay !(é' Gid déng sinh 16i
héa CTM t}’( suat Gia muc ciia ky vong EV/EBIT
(Ty (Ty c6tic12 tiéu @09/07 (Bao DA
Pong) dong) thang gom co

tuc)

Chu thich lién quan chia dé dau tu

Ma

Théng 7/2025, HAX dugc DHDCD thong qua chd truang chuyén nhugng 16 dat mat tién dudng Vé Van Kiét co dién
tich 6.282,6 m” véi gia t8i thi€u 180 triéu déng/m?, tuong ducng gia tri giao dich it nhat 1.131 ty déng (hon 35%
téng tai sdn cong ty). Néu 16 dat dugc chuyén nhugng thanh céng, HAX khéng chi ghi nhan Igi nhuan dét bién (uéc
tinh khoang 320-600 ty déng, tuy gia ban thuc t€) ma con mang lai dong tién I6n cho doanh nghiép.

HAX 1649 125 6,51 17.200 15.350 12% 7,90 9,30 1,39 9,12

PHR va Thadico Binh Duang dang ti€n hanh xac dinh gia tri dén bu tai du én Bac Tan Uyén 1, véi ké hoach hoan tat
va trién khai du an trong ndm 2025. Theo chia sé tir phia PHR, miic gia dén bu du kién sé khéng thap haon 2,5 ty
déng/ha - tuong ducng véi miic ma cong ty tiing nhan tai cac du an NTC3 va VSIP lll. Theo d6, thu nhap dén bu uéc
tinh khoang ~1.965 ty déng.

PHR 8320 460 4,89 64300 61.500 5% 18,27 12,69 2,04 16,20

NLG 15.287 518 1,26 38.220 39.750 -4% 3,14 4,52 1,69 11,37 Chuyén nhugng 15% du an Izumi, sau khi danh gia lai véi udc tinh doanh thu tai chinh ghi nhan ~336 ty dong.

Ngay 30/06/2025, VCG da ban hanh Nghi quyét HDQT s6 1439/2025/QD-HDQT phé duyét viéc chuyén nhugng toan

b6 von gbp tai CTCP Dau tu va Phat trién Du lich Vinaconex (Vinaconex ITC- VCR). Téng s6 c6 phan dugc chuyén

nhuong 1a 107,1 triéu c6 phiéu, véi gia téi thi€u 48.000 déng/cp, tuong Uing téng gia tri thu vé it nhat 5.140,8 ty
VCG(*) 14.933 927 3,21 n.a 22.800 n.a 7,39 25,66 1,80 15,88 déng.

Tinh t6i cudi quy 1/2025, gia tri khoan dau tu ghi nhan theo gia goc la 1.629 ty déng, téng khodn 16 Iy ké ctia VCR

545 ty dong. Nhu vay, gia von dau tu udc tinh vao VCR khoang 1.351 ty dong va Igi nhuan truéc thué dy kién ghi

nhan it nhat 3.790 ty déng. Lgi nhuan sau thué udc tinh 3.032 ty déng, tuong Ung EPS tang thém 5.065 dong/cp.

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. (*) la cdc ¢ phiéu ndim ngodi danh muc phdn tich cdc hé s6 dugc tinh trén gid tri Gy ké 12 thdng.

Chu dé dau tu 2H2025 -80




RONGVIET DANH MUC CHIEN LUGC 2H2025

SECURITIES (8 - Danh sach cac ¢6 phiéu lua chon cho danh muc dau tu chién lugc

Tylé LNST

Gia dong P/E P/B ROE%

. sinh i YoY% Ty trong
C ky vong 2025F 2025F 2025F 2025F

Chién lugc lua chon ¢ phiéu va phan bé danh muc dau tu
Chuing téi uu tién nhom ngan hang - kénh dan von ch luc cdia nén kinh té - véi ty trong

9 N n N ° o 7 Lo n & & N > 70 0, 0, (V)
tuang duong thi trudng, tap trung vao 4 c6 phiéu co6 tiém nang tang téc trong nda cudi KDH 42777 0 31.000  38% 28,13 38% 143 1279 9,5%

nim goém: VCB, CTG, VPB, MBB. REE 84300 1.000 67500 26% 1437  28% 1,51 12,00  8,0%
Tiép theo la nhom bat dong san, uu tién cac doanh nghiép s& hiu quy du an tai cac KBC 34600 0 27750 2>% 1814  238% 108 650  9,5%
thanh phé cap 1 (mién Bac va Nam), nam gan cac truc ha tang chién lugc, hudng lgi ti xu NS  56.100 3500 48500  23% 8,14 -8% 1,64 2020 3,1%
hudéng do thi héa - cong nghiép héa vung ven. Chung t6i chon KBC va KDH cho nhém PVS 38500 1.000 32800  20% 12,75 15% 1,10 950  8,0%
nay. MBB 31500 300 26600  20% 6,52 10% 1,27 20,70 8,0%
Dai véi nhdm bén 1é va hang tiéu dung, ching téi duy tri ty trong véi cac c6 phiéu thiét VCB  73.000 0 61500 19% 13,88 9% 2,26 17,04 9,0%
yéu, mang tinh phong thu va én dinh trong chu ky kinh té: SAB, MWG, MSN, QNS. VPB 22800 500 20050 16% 7,79 29% 1,03 1326 12,0%
Cuéi cung, chung téi danh gia HPG, REE va PVS van chua phan anh day du tiém nang HPG 28200 0 24750 14% 10,16  56% 1,44 1420  8,0%
tang trudng tu xu thé md rong ha tang céng nghiép va cac du an nang lugng quy mé SAB  49.100 5000 47650 14% 1589  -11% 2,73 1720 2,1%
I6n - la nhém ¢ phiéu dang can nhac cho trung - dai han MWG 75300 1.000 67700 13% 1917  40% 430 1620  84%

MSN  83.000 0 75800 9% 33,60  62% 2,61 740  7,4%

, . . R AL o CTG 48300 0 45000 7% 792 20% 1,40 1901  7,0%
Ty trong cac nhém nganh dugc phan bo trong danh muc chién lugc

Tuong quan hiéu suat dau tu giita VN Index va danh muc ciia VDSC
ké tir dau nam (12/31/2024=100)

Phan phéi & bn I& Nangsl/uc-’”g
tiéu dung khong thiét 0 120,0 113,0
yéu 110,0
Tu Iiéu%%h Xuat ’ e
8% 1000 Ay 108,5
90,0 A
80,0 A
Bat dong san 70,0 A
Thuc pham, d6 9 >
uéng va thudc 1a 60,0 T T T T T T
13% N ] & & Q Q Q
& & & & & & &
S~ ~ S~ S~ S~ S~ S~
o — [ [s2) < wn O
— o o o o o o
Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét téng hop. VN Index VDSC Index
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RONQXAEJ@ DU AN GLADIA - PIEM SANG CHO KET QUA KINH DOANH 2025
MUA: 37% GTT:31.000 GMT: 42.600 THONG TIN CO PHIEU
6o - Hiéu su\‘a/':“sl:::( 18 tuong déi 12 thang r T:],a ;;) Nganh Bat dong san
o — o A s Vén héa (triéu $) 27.097
Tai chinh 3 Tan ie
. it % trué’r?g SLCPPLH (triéu CP) 799
manh 0 cao KLBQ 3 thang (nghin CP) 3.445
100 4 GTGDBQ 3 thang (ty dong) 121
Quan tri Pinh gia

80 tot thap SH NDTNN con lai (%) 1,1

01/03

02/03
03/03
04/03
05/03
06/03 -
07/03
08/03
09/03
10/03
11/03 A
12/03
01/03 -

LUAN PIEM PAU TU
Du an Gladia da hoan tat gidy phép ban hang, du kién c6 thé bat dau mé& ban va ghi nhan doanh thu ngay trong Q3/2025

BQ gia 52 tuan (nghin d6ng) 25,09 - 38,95

TAI CHINH

Doanh thu (ty dong)
LNST (ty dong)

ROA (%)

ROE (%)

EPS (d6ng)

GTSS (dong)

EPS (d6ng)

P/E (x)

P/B (x)

HSX: KDH
2023A 2024F 2025F
2.093 4.523 4.440

717 1.058 885
34 4,0 53

6,2 6,8 8,3
831 979 819
19.427 19.668 21.243
831 979 819
49,7 42,2 50,4
2,1 2,1 1,9

* Tinh dén thang 7/2025, KDH da hoan thién phan canh quan cho toan du an va dugc cap gidy phép ban hang cho ca hai phan khu Clarita va Emeria. Du an vai téng hon 200 san pham thap tang bao
gom céc loai hinh: Nha lién ké, Biét thu don lap/ song lap/ ti lap, véi gia ban du kién trén 250 triéu dong/m?2.
* Trong kich ban co s8, ching téi ky vong KDH cé thé ban dugc 60% déi vsi phan khu Clarita (96 can) va 40% déi vai phan khu Emeria (24 can) trong nam 2025, véi gid tri ban hang uéc dat 6.025 ty
déng. Ching téi ky vong gia tri ban giao trong nam 2025 sé mang vé 5.600 ty dong doanh thu cho KDH trong nam 2025.
* Vi nhiing gia dinh trén, ching toi udc tinh két qua kinh doanh ctia KDH trong ndam 2025 sé tang trudng nho ban giao The Privia, m& ban va ban giao du an Gladia. Theo d6, doanh thu udc dat
7.431 ty dong (+127% YoY) va LNST-CDM udc dat 1.115 ty déng (+38% YoY), dén tir cac du &n trong diém: 1/ The Privia dong gop hon 1.500 ty déng, tuong ducng gia tri ctia 40% s6 san
pham con lai cGa du an va 20 san pham shophouses, 2/ The Gladia (Clarita & Emeria) ky vong déng gép 5.600 ty déng.
RUI RO DOI VOI KHUYEN NGHI
* Tién d6 hoan thién phap ly va muc do hap thu san pham thap han ky vong, anh huéng dén dong tién tuong lai ctia doanh nghiép.
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MUA: +24,2%

VND

160 -
140 -
w W

80 -

100

60

LUAN PIEM PAU TU

Hiéu suat sinh 16i tuong ddi 12 thang

VN Index

e— REE

A GMT

GTT:67.500

GMT

07/09

08/09 1

09/09 A

10/09 1

11/09 4
12/09 4

01/09 A

02/09 A

03/09 A

04/09 1

05/09 1

06/09 1

07/09 -

Tai
chinh
lanh
manh

Quan
tri tot

Pinh
gia
thap

GMT:83.800  THONG TIN CO PHIEU
Rui ro Nganh
5% Von hoa (ty dong)
% trTjgr?g SLCPDLH (’triéu CP)‘
(1) o KLBQ 3 thang (nghin CP)

GTGDBQ 3 thang (ty déng)
SH NDTNN con lai (%)
BQ gid 52 tuan (nghin déng)

N VA BAT DONG SAN DAN DAT TANG TRUONG

bién
36,562

542

951

60

0.0
49,65-70,7

KQKD ndam 2025 tang trudng nhd dong luc chinh tu (1) san lugng thly dién tang cao va (2) mang BDS va cho thué van phong.

Mang dién: San lugng héi phuc do chu ky thay dién quay lai, ting truéng céng suat véi cac nha may mai

* Du phoéng doanh thu mang dién 4.905 ty VND (+28% YoY), Igi nhuan gop 2.630 ty VND (+63% YoY).
« Chung t6i gia dinh mang dién ghi nhan san lugng hgp nhat 3,5 ty kWh (+26% YoY), trong d6 mang thiy dién déng gép 2,9 ty kWh (+33% YoY) nh& chu ky La Nina - Trung tinh tao ra diéu

kién thay van thuan Igi cho mang thuy dién

TAI CHINH

Doanh thu (ty dong)
LNST (ty déng)

ROA (%)

ROE (%)

EPS (d6ng)

GTSS (dong)

C6 tuc tién mat (déng)
P/E (x)

P/B (x)

HSX: REE

2024A 2025F 2026F
8.384  9.284  8.885
1.994 2544 2323
6,7 6,7 58
10,7 12,0 10,2
4234 5348  4.932
40.126 44.841 48.451
1.000 1.000 1.000
13,9 12,6 13,7
1,5 1,5 1,4

 Ngoai ra, REE van sé tiép tuc tang cdng suat mang thay dién véi cac du an NMD Tra Khic 2 (30MW), Thac Ba 2 (19MW) va dién gié Duyén Hai 2 (48MW), du kién di vao van hanh nam 2025-
2026 va gilp REE tang thém 8% téng céng suat (da diéu chinh cho ty 1& s& hiru va khdng bao gébm céng suat nhiét dién than).

Mang BDS & cho thué van phong: Déng gép nhiéu hon tir van phong Etown 6 trong nam 2025 va ghi nhan ban giao du an BDPS The Light Square Thai Binh.
* Du phoéng doanh thu toan phan khuc dat 1.770 ty VND (+41% YoY), Igi nhuan gép 1.011 ty VN (+21% YoY).

* Mang cho thué van phong udc tinh ghi nhan doanh thu 1.275ty VND (+17% YoY) va Igi nhuan gép 872 ty VND (+15% YoY).
« Chung téi gia dinh du an van phong Etown 6 (dién tich thuong pham 36.780m2; tuong Uing 25% dién tich san cho thué hién tai) sé dat ty 1& lap day 38% trong nam 2025, va lap day hoan

toan tU nam 2027.

* Mang BDS sé ghi nhan doanh thu 495 ty VND (+200% YoY) va bat dau ghi nhan lgi nhuan gop 193 ty VND tir viéc ban giao 30 cédn biét thu du an The Light Square giai doan 1.
RUI RO TIEM TANG
* Luu lugng nuéc mua vé ho thap hon du kién, han ché san lugng clia mang thuy dién.

* Nhu cau thué van phong ctia dy an Etown 6 thap han ky vong .
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RONGVIET PON BAY CHO TANG TRUGNG DAI HA
GMT: 34.600

SECURITIES \¥

MUA: 25%

130 +
VN Index

120 o e KBC
A GMT
110 A
100 +
90 -+
80 A
70 A

60

GTT: 27.700

Hiéu suat sinh 1&i tuong d6i 12 thang

GMT
A

07/09
08/09 -
09/09
10/09
11/09 1
12/09 4

LUAN PIEM PAU TU

Bat dong san KCN hdi phuc trong ndm 2025 - tir lgi thé quy dat va ha tang

01/09 A

02/09 A

03/09 A

04/09 -

05/09 A

06/09 -

07/09 -

Tai chinh
lanh manh

Quan tri tot

Rui ro thap

5
4
3
2
1
0

Tang
trudng cao

Pinh gid
thap

THONG TIN C6 PHIEU
Nganh

Von hoa (ty dong)

SLCPPLH (triéu CP)

KLBQ 3 thang (nghin CP)
GTGDBQ 3 thang (ty dong)
SH NDTNN con lai (%)

BQ gia 52 tuan (nghin déng)

Bat dong san
26,134

942

8,455

207

30.1
20,05-31,3

TAI CHIiNH

Doanh thu (ty dong)
LNST-CDM (ty dong)
ROA (%)

ROE (%)

EPS (d6ng)

GTSS (dong)

C4 tuc tién mat (d6ng)
P/E (x)

P/B (x)

HSX: KBC

2024 2025F 2026F
2,776 4811 12,278
426 1,441 3,047
1.1 3.0 5.8
2.3 6.5 11.0
555 1,417 2,994
24,234 25,593 28,587
49.0 19.6 9.3
1.1 1.1 1.0

« KBC la mét trong nhiing cdng ty KCN niém yét c6 quy mé I6n, véi cac du an nam tai cac thi trudng cap | & ca mién Bac va mién Nam véi téng dién tich ~2.700ha, bao gém: 1/ Mién Bac c6
Nam Son Hap Linh (NSHL, 300ha), Trang Dué 03 (TDO03, 621ha) va Kim Thanh (234ha); 2/ Mién Nam c6 Tan Phi Trung (TPT, 543ha), Tan Tap (654ha) va Léc Giang (466ha).

« Trong ntia sau nam 2025, khi chinh sach thué quan da tuong ddi rd rang, ching téi ky vong KBC ¢6 thé ddy manh viéc phat trién va cho thué tai cac KCN, vai tong dién tich cho thué cho ca
nam 2025 c6 thé dat 140ha (+180%YoY), trong dé doanh thu 2H2025 phan nhiéu ti viéc cho thué 30ha tai KCN Nam Son Hap Linh. Cho nam 2026, vdi lgi thé vé quy dat (da tap trung GPMB
trong giai doan 2023-2024) va ha tang dang phat trién (dac biét tai khu vuc mién Bac nhu Hai Phong), ching t6i ky vong dién tich cho thué dat KCN sé tuong d6i kha quan va dat 160ha
(+14%YoY, vGi dong gop tu KCN Nam Son Hap Linh va Trang Dué 03)

BDS dan dung - Dong gop tich cuc ti Khu d6 thi Trang Cat

 Khu d6 thi Trang Cat (585ha, Hai Phong) da hoan thanh déng tién st dung dat trong 2025 va sé mang lai doanh thu dang ké cho doanh nghiép trong giai doan 2026 tr& vé sau. Cho nam
2026, chung t6i udc tinh du an sé déng gop 5,3 nghin ty déng doanh thu (tuong tng déng gop 40% téng doanh thu) cho KBC.

RUI RO DOI VGI KHUYEN NGHI

* Tién do phap ly cham hon ky vong, khién viéc ghi nhan doanh thu tir cho thué dat KCN thap hon ky vong

* Chinh sach thué quan thay déi, lam giam trién vong cho thué dat cta doanh nghiép
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GTT:48.500
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LUAN PIEM PAU TU

Bé d&“sita dau nanh” vitng chac qua tiing nam

GMT: 56.100

Rui ro thap
4

2

0

Tang
trudng cao

BPinh gia
thap

THONG TIN CO PHIEU
Nganh

Vén héa (triéu S)

SLCPDLH (triéu CP)

KLBQ 3 thang (nghin CP)
GTGDBQ 3 thang (ty dong)
SH NDTNN con lai (%)

BQ gia 52 tuan (nghin déng)

THUOC NHIEU VAO CHUYEN PONG NGANH PUGNG

Thuc phdm va d6 uéng Doanh thu (ty dong)
11831LNSTﬁydéng)

368

TAI CHINH

ROA (%)
ROE (%)

% Eps (dong)
18 GTSS (d6ng)

35,4 C6 tuc tién mat (d6ng)

43,5-52,3

P/E (x)
P/B (x)

HSX: QNS

2024A 2025F 2026F
10.243 10.123 10.946
2.377 2.190 2.212
17,2 14,9 13,6
23,8 20,2 18,7
6.467 5957 6.018
27.206 29.560 32.259
4.000 3.400 3.600
7,7 8,1 8,1
1,8 1,6 1,5

QNS van ti€p tuc gilr tang truéng YoY t6t cho mang sita dau nanh (tang truéng LN, du ki€n +20,7% YoY) mac cho thi phan & muc “cao” (trén 80%). Diéu nay cho thay c6t 16i san pham “Fami”
va cac bién déi cao cap “FamiGold & Greensoy” phu hgp thi hiéu tiéu dung trong béi canh canh tranh I6n.

Kha ning “ra san lugng diung ké hoach” & mét muc gia dudng trén 18.000 dong/kg sé quyét dinh trién vong tang truéng Igi nhuan QNS

QNS sé day manh san lugng dudng dau ra & cac quy téi dé phu hop vai ké hoach san xuat - kinh doanh, nhat la khi doanh nghiép da ma rong ving tréng va tang hiéu suat ép mia & vu 24-
25 nay. Tuy nhién, danh déi san lugng la kha nang suy giam gia dudng thai gian téi, dac biét khi canh tranh dudng lau van tang va cac nha may dudng déu cé mét mua vu 24-25 tét.

Miéng banh “dudng lau” (28% tiéu thu dudng Viét Nam) la manh dat mau ma cho cac DN ndi dia nhu QNS trong kich ban Chinh Phu siét chat “hang gia, hang l1au” hiéu qua thai gian tai.
Diéu nay phu hgp vai ké hoach mé rong vung trong tham vong cac nam tai va luén cam két theo chuong trinh bdo hé néng dan cdia Chinh phu khi gitr gia mia thu mua cao (1,12 triéu

déng/tan) thai gian qua. Tuy nhién, dudng lau |a yéu t6 hé trg gia c6 phiéu trung han thay vi ngan han do yéu t6 nay kho dugc siét chat ngay lap tuc.

Ty suat c6 tuc tién mat cao phu hop cho NPT ¢6 khau vi rii ro thap

* QNS co ty suéat cd tic dao déng trong khodng 6,3 - 11,0%/ndm trong 5 nam gan day. Ty suat ¢ tuc tién du ki€n 12 thang téi la 8,5%, cao hon lai suat tién gui (5,0%/nam).
RUI RO POI V61 KHUYEN NGHI

* Sutham nhap manh mé hon ctia dudng ldng siro ngéd (chiém 8% tiéu thu dudng Viét Nam chitrong 2 nam)

* D6 hiéu qua trong siét chat dudng lau ti Chinh Pha & muc thap
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RONGVIETES) TIEN DO CAC HOP DONG M&C KHA QUAN DAN DAT HPKD TiCH CYC HSX: PVS

SECURITIES
MUA: 20,4% GTT:32.800 GMT: 38.500 THONG TIN CO PHIEU TAI CHiNH 2024A 2025F 2026F
o - Hiéu suét sinh 15i tuong d3i 12 thang RUi ro Nganh Dau khi Doanh thu (ty dong) 23.770 32.620 39.478
e Sthap Vén héa (&5 d8na) LNST (ty dng) 1.070 1.230 1.145
o A Y Eons 15677 ROA (9%) 31%  34%  2,9%
00 | SMT Tai chinh 3 Tang SLCPBLH (triéu CP) 478 ROE (%) 79%  87%  7,7%
80 lanP i 4919 K1BQ 3 théng (nghin CP) 6,296 EPS (d6ng) 1923 2317 2155
20 - - 0 GTGDBQ 3 théng (ty déng) 1gg GT5S(déng) ‘ 28.388 29.741 30.933
60 - o C4 tuc tién mat (d6ng) 793 956 956
50 1 . ! Quén tr binhgia 1 NPTINN conlail(56) 294 p/E (x) 176 141 1572
$gggggeggeesgs 6t thdp  BQgid 52 tudn (nghin déng) 21,4-44,4 P/B(x) 1,1 1,1 1,1

LUAN PIEM PAU TU

Chung t6i cho rang, hoat déng kinh doanh ctia Tong CTCP Dich vu Ky thuat Dau khi Viét Nam (PVS) sé ti€p tuc khai sic trong nira cudi nam 2025, khi khéi lugng thi cong tai cac du an trong
diém ti€p tuc dugc ddy manh, dac biét 1a tai cac du &n dau khi ngoai khoi nhu L6 B - O Mén va Lac Pa Vang.

Cac du an trong diém dang ghi nhan tién do trién khai kha quan, tao nén tang tang truéng doanh thu cho mang M&C

Tinh dén cudi thang 5/2025, du 4n Lac Pa Vang - t6 hgp khai thac dau khi ngoai khai c6 téng von dau tu hon 1,2 ty USD — da ghi nhan tién dé ché tao tir 25 - 30%. D8i vé6i chubidu an L6 B -0
Mén, cac g6i thau EPCI chinh do PVS thuc hién déu cé chuyén bién tich cuc: géi EPCI#1 dat 22%, EPCI#2 dat 47%, trong khi goi EPC#3 - du tiing gap vudng mac trong cong tac giai phong mat
bang - hién da dat 89% tai tinh An Giang, cho thay ky vong hoan tat ban giao va trién khai thi céng trong Q3 la hoan toan kha thi.

Du an dién gi6é ngoai khoi Greater Changhua 2b & 4 (CHW2204) tai Dai Loan da hoan thanh 33 chan dé tua-bin gio tuir thang 2/2025 va da hoan tat ban giao trong thang 6 vura roi.

Nam 2025, ching t6i ky vong PVS sé dat doanh thu 32.620 ty dong (+37% YoY), LNSTCDM dat 1.230 ty dong (+15% YoY) véi dong luc tang trudng chi yéu dén tir mang M&C, trong khi cac
mang kinh doanh con lai ky vong duy tri da én dinh. Chiing téi udc tinh PVS sé ghi nhan doanh thu 937 triéu USD tur cac du an M&C, trong d6 cac du an ngoai khoi déng gop hon 96% doanh
thu M&C, bao gém cac du an trong diém nhu L6 B - O Mén, Lac Da Vang, du an dién gié ngoai khai (Greater Changhua va Bantical Phase 2).

Trong giai doan 2025-2030, ching t6i ky vong PVS sé buéc vao mét giai doan tang trudng 6n dinh va tich cuc vai téc do tang trudng kép doanh thu va LNST-CDM lan luot 1a 10,7% va 8,5%
nh& luong backlog M&C hap dan va su tang trudng ti cdc mang kinh doanh phu trg cling pha véi hoat déng M&C.

RUI RO DOI VGI KHUYEN NGHI

Tién dé hodc khéi luong céng viéc thuc hién khéng dat ky vong la rdi ro giagm gid cda cé phiéu.
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RONGVIET @ TRIEN VONG TANG TRUGNG HAP DAN CUNG HIEU QUA HOAT PONG DAN PAU HSX: MBB

SECURITIES

MUA: 19% GTT: 26.600 GMT: 31.500 THONG TIN CO PHIEU TAI CHINH 2024A 2025F 2026F
4y Hibu sust sinh 2 tuong 86112 thing Rii 0 Nganh Ngan hang TN hoat déng (ty d6ng) 55413  63.272 77.291
] W ndex GMT thdp o LNST-CDM (ty déng) 22634 24877 31.151
160 | T Mee " 2 Von hoéa (ty dong) 162.320 ROAA (%) 22 2.0 2.0
140 Tai chinh g Té7ng SLCPPLH (triéu CP) 6.102 ROAE (%) 22,1 20,7 22,0
120 - M"f manh 1 eng KLBQ 3 thang (nghin CP) 24.807 EPS (d6ng) 3.709 3757  4.704
100 - 0 GTGDBQ 3 théng (ty déng) 602 GTSS (d6ng) 18.378 21.012 25.345
80 - o C4 tuc tién mat (d6ng) 500 300 300
60 - Quép tri Dinhlgié SH NDTNN con lai (%) 0,0 P/E (x) 5,9 7.1 5,7

e - e - T - - = = O ha 9 2
g82232288388¢88 e nep BQ gi4 52 tuan (nghin déng) 19,45-26,8 P/B (x) 1,2 1,3 1,0

LUAN PIEM PAU TU

Tang truédng manh mé trén Igi thé vitng chac vé chi phi vén, quy mé va nang luc cdng nghé.

« Chung t6i gitr quan diém tich cuc ddi vdi trién vong clia MBB véi muc du phdng tang trudng kép loi nhuan 19% giai doan 2025F-28F.

» Dong luc tang trudng chinh dén ti kha nang tang trudng quy mé nhanh chéng nhé phét huy céc lgi thé canh tranh vé chi phi vén, moé hinh tap doan tai chinh toan dién va nén tang ngan
hang sé viing chac dé t6i uu héa han muc tin dung cao sau khi nhan chuyén giao bat buéc Ocean Bank.

* Chung téi cling ky vong NIM ctia MBB it bi anh huéng han so véi cdc NHTMCP khac trong boi cdnh canh tranh hién nay nho vao tap khach hang I6n, da dang, trung thanh va dang téang
trudng giup ciing co Igi thé vé CASA kiém soat t6t han chi phi von, chua ké kha nang c6 thé tham gia dau thau tién gi KBNN khi ty & s& htu cila nhém ¢ déng nha nudc dugc nang 1én
trén 50% sau MBB khi thuc hién ké hoach mua c6 phiéu quy va phat hanh riéng lé.

Chat luong tai san dugc duy tri bat chap muc tiéu tang trudng tin dung cao. Rui ro ng xau tiém an tur cac khach hang 16n vai tinh hinh tai chinh con khé khan nhu NVL, Trung Nam sé giam

thi€u khi cac vudng mac phap ly du an da va dang dan dugc giai quyét, phan nao dugc thé hién qua ké hoach ha ty 1& NPL t6i da xudng 1,7% trong nam nay, khi ty 1é NPL da la 1,67% tai 1Q25.

Chuing téi tin rang céc rui ro tin dung & nhém KH DN I8n 1a trong tam kiém soat ctia MBB khi tin dung tang trudng vuat troi.

Pinh gia hap dan. MBB hién dang dugc dinh gia P.B 2025F/26F & muc 1,3x/1,0x la tuong déi hap dan trong nhom cac NHTMCP 16n khi xét dén ROE & miic 21-22%, cao nhat danh muc cac

ngan hang theo déi. K& hoach mua c6 phi€u quy ndi trén va giam ty lé s& hiru tai MCredit qua ban hoac IPO sé la cac chat xuc tac cho dinh gia ctia MBB.

RUI RO POI VGI KHUYEN NGHI

¢ Cudc chién thué quan trd nén kho ludng va tiéu cuc han ky vong khién ng xau va NIM dién bién tiéu cuc hon ky vong.
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RONG VIET TANG TRUONG CHAM NHUNG CHAC CHAN HSX:VCB

SECURITIES ¥ .
MUA: 19% GTT:61.500 GMT: 73.000 THONG TIN CO PHIEU TAI CHINH 2024A 2025F 2026F
150 - Hiéu suat sinh 1&i tuong d6i 12 thang GMT Nganh Ngén héng TN hoat d(“)ng (t)’/ d(“)ng) 68.578 75.015 84.791

VN Index
120 A —\/CB

Von hoa (ty dong) 513.874

N Rli ro thap LNST-CDM (ty déng) 33.831 37.021 41433

S T Zl ROA (%) 1,7 1,7 1,7
M Tai chinh 2 Tang SLCPPLH (triéu CP) 8.356 ROE (%) 18,7 17,0 16,8

100 ~ manh 1 trudng cao N

90 | 0 KLBQ 3 thang (nghin CP) 4.438 EPS (dong) 3742 3638 4.071

70 - Quén tri t6t thip e CO tuc tién mat (déng) - - -
6 . . . SH NDTNN con lai (%) 4,6 P/E (x) 16,3 16,9 15,1
fg88geLge8ggLeg¢eX BQ gia 52 tuan (nghin déng) 52-68,6 P/B(x) 2,6 2,3 2,0

LUAN PIEM PAU TU
Tang trudng vira phai trong nam 2025 nhung sé dan tang téc khi nén kinh té budc vao giai doan phat trién méi

« Chuing to6i tin rang trién vong tang trudng tai VCB sé tich cuc hon trong trung han (CAGR 2025F-28F cta LNTT: 15%) cht yéu dua trén su phuc héi vé NIM vé mic gan 3% nhd stic hap thu
von clia nén kinh té cai thién va (2) rdi ro bat dinh ti thué déi ing giam dan trong thaoi gian du phéng.

* Cho nam 2025F, chung t6i du phéng tang trudng tin dung dat 13% (sau khi ban ng cho VCBNEo), NIM cai thién 10bps Ién 3,0% va LNTT tang trudng 23% YoY.
Cai thién siic manh vé vén nha kha nang dugc duy tri chinh sach chi tra ¢d tic bang ¢é phi€u va tiém nang tir thuong vu phat hanh riéng 1é.
* VCB c6 thé sé dugc SBV va Bo Tai chinh tao diéu kién dé tang vén ti nguodn loi nhuén dé lai (chia c6 tiic bang cé phiéu) trong cac nam téi dé ciing ¢d ty 1é CAR huéng téi Basel 3.

« V(B sé tai trién khai phat hanh riéng I& cho NDTNN vdi ty 1& 6,5% c6 phan (da dugc phé duyét tir 2019 va tam hoan trong lan hop bat thudng cudi 2024) sau khi hoan thanh phat hanh ¢
phi€u dé tra co tuic ti phan Igi nhuan gil lai dén hét 2018 va nam 2021. Lan phat hanh riéng 1é gan nhat (T1/2019) cho GIC va Mizuho, dinh gia PB udc tinh ctia thuong vu la 2,8 lan.

Trién vong tai dinh gia hap dan.

* Dinh gia cia VCB dang dao ddng trong vung thap ctia dinh gia 10 nam, véi dinh gia P/B truot hién tai 8 nguéng - 2 d6 léch chuan (2,3x), ham y rdi ro gidm gia rat han ché.

« Trong khi ching t6i ky vong su tang t6c vé tang trudng loi nhuan la déng luc tai dinh gia trong trung han, VCB ¢6 thé hudng lgi tir qua trinh nang hang TTCK Viét Nam khi VCB la ngan hang
con room cho khéi ngoai co ty trong cao nhat trong 2 chi s6 ctia FTSE phan anh TTCK Viét Nam, ham y nhiéu kha nang VCB dugc b6 sung vao ré chi sé thi trudng mai ndi thi cap cta FTSE.

RUI RO POI V61 KHUYEN NGHI

* MUc tang ctia NIM c6 thé thap hon ky vong dan tai tang truéng Igi nhuan khong dat ky vong.
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RONG VIET
SECURITIES ¥
GTT: 20.050
Hiéu suit sinh 15i tuong déi 12 thang
130 1 VN Index GMT
120 A —\/PB A

110
100
90

80 A
70 A

60

A GMT

Rl Vo

07/09
08/09 1
09/09
10/09
11/09 1
12/09
01/09
02/09
03/09
04/09 1
05/09
06/09
07/09

LUAN PIEM PAU TU

Chiing t6i ky vong vao kha nang kiém soat chi phi tin dung va ting truéng tin dung manh mé sé thic day trién vong tang truédng kép cta Igi nhuan trong trung han.

Tai chinh
manh

Quan tri
t6t

GMT: 22,800
Rui ro

thap

5
4

3 Tang
% truéng
0 cao
Pinh gia
thap

HUGNG TO1 TANG TRUGNG BEN VUNG VA ON DINH HON

THONG TIN C6 PHIEU
Nganh

Von hoa (ty dong)

SLCPPLH (triéu CP)

KLBQ 3 thang (nghin CP)
GTGDBQ 3 thang (ty dong)
SH NDTNN con lai (%)

BQ gia 52 tuan (nghin déng)

Ngan hang
159.075
7.934
28.044

507

4,9
15,15-21,05

TAI CHINH

TN hoat dong (ty dong)
LNST-CDM (ty déng)
ROA (%)

ROE (%)

EPS (d6ng)

GTSS (d6éng)

C4 tuc tién mat (d6ng)
P/E (x)

P/B (x)

HSX:VPB

2024A 2025F 2026F
62.255 69.037 79.197
15.779 20429 23.376
1,8 2,0 1,9
11,4 13,3 13,8
1.989  2.575 2.946
17.886 19.517 21.681
1.000 500 500
9,7 7,8 6,8
1,1 1,0 0,9

Chung t6i gitr quan diém tich cuc déi vai trién vong ctia VPB v6i mic du phong tang trudng kép Igi nhuan 22% giai doan 2025F-28F. Dong luc tang truéng chinh gom:

(1) t6i uu hoa han muc tang trudng tin dung cao sau khi nhan chuyén giao bat budc GP Bank. Ching t6i tin rang sé tan dung han muc tin dung dugc cap tot hon so véi nam 2024 vai tang
truéng khoang 24% cho nam 2025F/26F, va c6 thé danh doi véi NIM sé thap han so véi giai doan trudc, 8 muic 4,5%, gidm 20 bps so vsi nam 2024.

(2) Ha chi phi tin dung. Chung téi du phéng ng xau hinh thanh rong ctia VPB tao dinh trong nam 2025 khi ky vong nhin thay nhiing tién trién vé chat lugng tai san trong cac nam téi dua
trén qua trinh hoi phuc cla thi trudng BDS va nhiing diéu chinh lanh manh vé hoat dong tai FE Credit. CP tin dung thap hon trong 2025F vgi CP rong tai ngan hang me dudi 2% va hgp
nhat dudi 3%, giam lan lugt 40bps va 80 bps YoY. Vé dai han, CP tin dung hop nhat du phdong giam dan tu vé 4,9% nam 2023 xudng 3% vao nam 2028F.

Hoan thién hon nita mé hinh tap doan tai chinh, titng budc xay dung nguén thu nhap ngoai lai n dinh. VPB da s& hitu cdng ty TCTD FE Credit, CTCK VPBankS va cong ty Bao hiém phi
nhan tho OPES va dang xay dung ké hoach gop von, thanh lap céng ty bao hiém nhan tho, tham gia vao thi trudng van con nhiéu tiém nang véi ty 1& tham nhap thap.

Pinh gia ré va cé nhiéu du dia cdi thién trong tuong lai. Tang truéng loi nhuan trong dai han néu trén, két hop véi gia dinh chi tra c6 tic tién mat déu dan, sé gitp hiéu qua hoat dong ROE
du phéng cai thién dan 1én muc 18% vao 2030F. Cling Vi su cai thién cla chat luong tai san véi khau vi rii ro diéu chinh, du dia cai thién vé dinh gia cta VPB la kha hap dan khi P/B 2025F hién
taila 1,0x.

RUI RO POI VGI KHUYEN NGHI

* Qua trinh thao g& phap ly cho céc du an BBS phia Nam cham haon ky vong khién ng xau ban lé tang cao hon du phong va NIM thap hon ky vong truéc ap luc tang trudng tin dung cao trong

bai canh tin dung ban & chua phuc héi déng déu gilia cac san pham..
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RONGVIETES) DUNG QUAT 02 VG TIEM NANG TANG TRUGNG DAI HAN HSX: HPG

SECURITIES
MUA: 15% GTT: 24.600 GMT: 28.200 THONG TIN CO PHIEU TAI CHINH 2024 2025F 2026F
Hiéu suat sinh 1&i tuong d6i 12 thang . 0 4a
120 - - GI\II' o Nganh Tai nguyén Co ban Doanh thu (ty’doz\g) 138,855 180,667 218,673
S R ro thap R LNST - CDM (ty déng) 12,019 18,699 24,574
110 - e 3 Vén hoa (ty dong) 189,968 poa (%) 54 24 8.8
.. , 3 . n o 0 .
0 garchinh -2 oo SLCPBLH (triéu CP) 7,675 ROE (%) 105 142 163
] 0 KLBQ 3 thang (nghin CP) 33,474 EPS(d6ng) 1,766 2,290 3,010
80 1 . e aa GTSS (d6ng) 14,899 17,189 19,698
o Pinh gi GTGDBAQ 3 thang (ty dong) . X .
7 - Quan tr t6t thin and Z J 143 |eatiicnen maniaong) 0 0 500
60 +— . . S N o 2l ) 22.7 p/E(x) 135 107 81
g§328388888888 88 BQ gia 52 tuan (nghin déng) 17,75-25,1 P/B(x) 1.6 1.4 1.2

LUAN PIEM PAU TU
San luong va bién Igi nhuan phuc héi, giup HPG ghi nhan két qua kinh doanh tich cuc trong giai doan 2025-2026
 Dung Quat 02 (02 giai doan, vGi cong suat 5,6 triéu tan HRC/nam) van hanh thuong mai trong quy 1/2025; va vdi lgi thé vé gia thanh va cac bién phap phong vé thuong mai, sé gitp cong ty

lay dugc thi phan cac thép nhap khau. Chung téi ky vong giai doan 1 sé hoat dong véi 70% céng suat, tuong Ung véi san lugng HRC trong ndam 2025 cta HPG co thé dat 4,9 triéu tan
(+69%Y0Y), trong d6 san lugng noi dia dat 3,9 triéu tan (dap ing ~30% tong nhu cau).

* Trong giai doan 2025-2026, chiing t6i ky vong doanh thu ctia HPG lan lugt dat 180 nghin ty (+30% YoY) va 219 nghin ty (+21%), dén ti: 1/ Nhu cau noéi dia ho trg cho san lugng thép xay
dung, 2/san lugng HRC tang trudng nhd dua DQO2 vao hoat ddng. Bién Igi nhuan gép ctia doanh nghiép 2025-2026 c6 thé dat 16% khi: 1/ nha may DQ02 c6 chi phi san xuat t6i uu hon
DQ10 (lugng than c6c tiéu thu gidm 15%), 2/ Gia thanh pham (dac biét la HRC) sé hoi phuc rd rang hon ti giai doan ntia sau 2025 (ap luc tir thi trudng Trung Quéc ky vong ha nhiét). Loi
nhuan sau thué ctia HPG 2025-2026 lan lugt dat 18,7 nghin ty dong (+56%YoY) va 24,6 nghin ty déng (+31%YoY), tudng (ing HPG dang giao dich & P/E forward 25-26 & 9,0x; cho thay gia thi
trudng chua phan anh tiém nang tang trudng dai han ctia doanh nghiép.

Trién vong dai han tir nha may san xuat thép ray cho dudng sit cao téc

* Phat trién ha tang - dac biét la hé théng dudng sat cao téc - la xu thé phat trién trong trung han va 1a yéu t6 thic ddy nhu cau thép xay dung clia Viét Nam, trong bdi canh chinh pht muén

tang phat trién lién két vung. HPG véi kha nang trién khai thép cudng dé cao (tir DQ02) va cac chinh sach uu tién st dung nguyén liéu trong nudc, sé tap trung dau tu cho nha may san xuat
thép ray trong giai doan 2026-2027, dem lai tiém nang tang trudng dai han cho doanh nghiép

RUI RO POI V61 KHUYEN NGHI

* Bién dong gia thanh pham (thép thanh, HRC) I16n hon ky vong
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RONGVIET PIEM NHAN TU CO TUC TIEN MAT LON HSX: SAB

SECURITIES . .
GTT:47.650 GMT: 54.100 THONG TIN CO PHIEU TAI CHINH 2024A 2025F 2026F
o - Hiéu suit sinh 15i tuong d5i 12 thang RGi o thép Nganh Thuc pham va d6 uéng Doanh thu (ty dong) 31.782 26965 27.316
100 1 GMT  Taichinh 2 Tang SLCPDLH (triéu CP) 1.283 ) ' ' '
A tét trudng cao ) . ROE (%) 18,4 17,2 17,1
90 - 0 KLBQ 3 thang (nghin CP) 1.276 tpg (d6ng) 3.291 2998 2910
jz 1 GTGDBQ 3 théang (ty dong) 62 GTSS (d6ng) 18.150 17.437 17.049
“ Quént T SH NBTNN con lai (%) 39,2 C6 tuic tién mat (d6ng) 5000 5.000  5.000
2223332228883 233 g ) e P/E (x) 169 159 164
S8 35 - =333 85 BQ gia 52 tuan (nghin dong) 41,5-58,8 P/B (%) 31 57 )8

LUAN PIEM PAU TU

Chuing téi nhan thay bic tranh xam vé tang truéng doanh thu cia SAB trong trung dai han

« Cac chinh sach cua Viét Nam, 2025 la nam dau tién trién khai Nghi dinh 168, siét chat thém hanh vi tiéu thu bia rugu kénh ch luc (on-trade), vén da nhay cam tir Nghi dinh 100/2019/ND-CP
trudc d6. Trong T6-2025, Quéc hoi cling thong qua 16 trinh tang thué tiéu thu dac biét vai rugu, bia tir 65% hién tai [én 90% trong giai doan 2027-30. Day dugc xem la “dinh huéng giam chi
tiéu rugu bia dau ngudi & muc cao cla Viét Nam so véi thé gidi” thai gian tGi clia Chinh Pha, anh hudng tiéu cuc dén quy mé miéng banh nganh.

* Tinh muUa vy, véi riéng 2025, ching t6i nhan thady mét yéu toé bat lgi khac cho doanh thu SAB la tinh mua vu khéng ting hé (tét sém 2025 & T1 va tét tré 2026 G T2).

Tuy nhién, su sut giam doanh thu du kién ducgc bu dap béi cai thién bién Igi nhuan thong qua chi phi dau vao ré han (gia mach nha & muc thap hon dang ké so véi thai diém “chét du trir

gan nhat” ctia SAB - T5-T9/2022) va tiét giam CPBH/Doanh thu thuan trong né luc chuyén dich kénh ban hang dan tir ontrade sang offtrade

Diém nhan dau tu ch yéu & muc chia cé tic tién mit ngay cang tang cao

* SAB c6 dong thai gia tang ty |é chia c6 tuic (payout ratio) manh dan tur sau Covid-19 (thoi diém nganh bia bat dau am dam) véi 60-120%, véi nguén 1y tir LNST ctia Cong ty hodc cat gidm cac
khodan LN git lai (lién quan tSi Dau tu tai chinh ngén han, theo quan diém chung toi)

* Do tap doan Thaibev thuc hién thuong vu M&A Sabeco nam 2017 theo phuang thuic leverage buy-out, dugc tai trg bdi khoan vay 4,8 ty d6 ti 5 ngan hang Thai, véi lai suat 2,4-3,0%/nam,
nén viéc trién vong tang trudng LNST ctia nganh bia gap khé khién Thaibev c6 nhiéu dong luc hon trong viéc tang ty |é chia cé trc.

* SAB phu hgp véi phuong phap dau tu cé tuc (ty suat c6 tic 10,4%/nam) va dau tu c6 phiéu bi dinh gia thap sau nhiing dot sut gidam manh cta thi trudng, dac biét khi gia thi trudng SAB dan
dich chuyén vé muic hgp ly (48.000d/c6 phiéu), phan anh nhiing yéu t6 tiéu cuc ctia nam 2025.

RUI RO POI VGI KHUYEN NGHI: SAB sut giam thi phan trudc Heneiken va Habeco manh hon ky vong.
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RONG VIET TRONG DOI1VAO SU CAI THIEN DANG KE TU KHA NANG SINH L1 BHX HSX: MWG

SECURITIES ¥ °

GTT:67.700 GMT: 75.300 THONG TIN CO PHIEU TAI CHIiNH 2024A 2025F 2026F
Hiéu sust sinh Ii tuong d6i 12 thang Ri ro thiip Nganh B4n |a Doanh thu (ty déng) 134341 147515 157.178
120 1 VN index GMT i LNST (ty déng) 3722 5223 5830
10 { = A 4 Vén héa (triéu $) 100.102 oo (%) 53 6,9 74

i ai chinh a aa
122 Tar com 2 ruonezao  SLCPDLH (tridu CP) 1.479 ROE (%) 134 162 156
0 | 0 KLBQ 3 thang (nghin CP) 8.351 EPS (d6ng) 2546 3318 3721
Quan tri Pinh gi o C6 tuic tién mit (d6ng) 1.000 1.000 1.000
60 tt thép S bt o [l ) 29 bJE (%) 240 204 182
E § % g g g § § § § % § § BQ glé 52 tuéin (nghln d(“)ng) 45,75 - 70,8 P/B (X) 3,2 4’3 3,6

LUAN PIEM PAU TU
Khéi phuc thi phan nganh ban 1é dién tir dua trén hé théng clita hang tinh gon hon trudc gidp gia tang ca doanh thu va bién Igi nhuan tét

* Xay dung lai chién lugc thu hut khach hang, bam sat hai ton chi vé “tiét kiém vi tién khach hang” nhu trd gop 0%, tang chiét khau, giam gia va “dich vu hau mai uu dai" nhu lap dat, vé
sinh mién phi, nhanh chéng, dugc xem la "alpha" so vai cac nha ban & non tré/nén tang thuong mai dién td, von da suy giam vé cac chuang trinh chiét khau, giam gid, phi san ré tir 2024.

» Tang lién két vai hang cung cap tiém nang (familyship, dién hinh Apple), cu thé TGDD&DMX mudn truc ti€p phan phdi véi sé luong I6n san pham, gia tang san pham doc quyén di kém cam
két dam bao dau ra, thay vi théng qua nha phan phoi B2B nhu trudc. Do d6, MWG sé hudng tron tang trudng thi phan clia hang nhu trudng hgp Apple tai Q1-2025.

* Hé thong clia hang tinh gon (-224 CH YoY), gém ch( yéu cac CH c, gan hét khau hao (tiét kiém 236 ty dong/quy), gia thué tét, di kém viéc gidm sé lugng nhan vién/clia hang (10 xudng 3),
giup tiét kiém dinh phi moi ctia hang. Do d6, Igi thé quy m6 cang I6n, bién Igi nhuan TGDD&DMX cang gia tang (bién EBIT dat 6,1%, +110bps YoY & Q1-2025)

Tréng chd vao cau chuyén BHX khéi phuc bién LN sau khi lugng 16n cita hang mé méi & H1-2025 hoat déng &n dinh tir H2-2025

* Mang ban |& bach hoa du kién dan phuc hoi vé doanh thu mdi ctia hang trung binh va bién LN ttr 0,3% |én 0,5-0,7% trong cac quy t&i sau khi ~205/510 clfa hang m& mdi & mién Trung (cap
nhat t&i hét T5-2025) di vao 6n dinh dan sau ndra dau nam - giai doan khai truong véi nhiéu chinh sach uu dai va traffic mua hang chua cao.

Hoat déng dau tu tai chinh ngan han gia tang (+32,0% YoY) di kém muic l3i suat cao 8-9%, kéo theo Igi nhudn tir HD tai chinh gia ting, hé tro KQKD chung cia MWG.

RUI RO POI VGI KHUYEN NGHI

* BHX chua c6 lai do doanh thu dugi diém hoa vén (1,5 ty/thang), luu lugng khach thap, thoi quen mua sam truyén théng & mién Trung. Can linh hoat chon SKUs, t6i uu chi phi, chon vi tri
déng dan (Pa Nang, Hué, Hoi An) dé giam rui ro.
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RONG VIET NO LU
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SECURITIES 8 .
GTT:75.800
Hiéu suit sinh 15i tuong déi 12 thang
VN Index GMT
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AN PIEM PAU TU

GMT: 83.000

Rui ro thdp
4

2

0

Tang
trudng cao

DPinh gia
thap

C CHAT LOC MO HiNH KINH DOANH

THONG TIN CO PHIEU TAI CHiNH
Nganh Thuc phdm va d6 uéng Doanh thu (ty dong)
Vén héa (tridu $) 109.027 EE\T(% déng)

. A (0]
SLCPBLH (triéu CP) 1438 O o
KLBQ 3 thang (nghin CP) 5.939 EPS (d6ng)
GTGDBQ 3 thang (ty dong) 382 GTSS (déng)
SH NDTNN con lai (%) 23,9 C6 tuc tién mat (d6ng)
BQ gia 52 tudn (nghin déng) 503-823 /£

P/B (x)

Cac mang kinh doanh tru cét “hai tién” cia MSN tiép tuc hoat déng bén bi nhu MCH & TCB

e Tru cot lau nam MCH (MSN chiém 66,0%) duy tri tang trudng 6n dinh trong loi nhuan déng goép cho MSN (+2,7% YoY nam 2025) dua trén thé manh vé “R&D hgp thai tiéu dung” & cdc mang
chu luc gia vi va thuc pham tién lgi cing nang luc chi chiét khdu bao ph hé théng phan phdi tang nhan dién tét cho cac SKUs mdi.

HSX: MSN

2024A 2025F 2026F
83.178 83.285 90.048
1.999  3.245 3.748
1,4 2,2 2,5
4,9 74 7,8
1.345 2.145 2477
21.025 29.081 31.558
52,0 35,3 30,6
33 2,6 24

« Mang phi tiéu dung - TCB (MSN chiém 19,9%), ngoai viéc tang trudng bén bi (16,0% YoY nam 2025) nh& hé sinh thai khach hang toan dién va dac thu trong linh vuc BDS, viéc dinh gia tang

cla riéeng Ngan hang nay thai gian qua ho trg cho tang dinh gia chung MSN.

Cac mang méi chuyén sang pha kinh doanh “sinh 16i” tir 2025 nhu MML, WCM trong khi MSR giam 16 sau thuong vu thoai vén H.C. Starck

Cac mang mai déu chinh thiic co 16i tir Q3-2024: MML (gia thit heo tang +30,0% YoY, chuyén dich sang phan khuc cé bién LN t6t hon - thit ché bién so véi thit trang trai), WCM (tang trudng
doanh thu ctfa hang cl LFL 6-12% YoY tir Q1-2024 tGi nay, quan ly that thoat/hdy hang ton kho nhd cdi tao cac hinh thic clra hang phu hgp véi nhu cau cu thé clia nhan khiu hoc/dia ly va

quan ly chudi cung ting tot han)

Riéng MSR, thuong vu ban 100% vén tai H.C. Starck Holding (dién ra vao T12/2024, day la mang 16 16n cllia MSR, 300-400 ty dong hang nam) cong huéng cling gia dau ra kim loai dong,
vonfram va hoat déng né min én dinh tir Q2 giup MSR gidm 16 -57% YoY trong déng gop chung Igi nhuan MSN.

Chi phi tai chinh 16n (~8.000 ty dong/nam) du kién giam dan qua cac nam vé méc (6-7.000 ty ddong/nam) tir 2025 nhd sap xép gilia cac khoan dat coc cho bén thi ba (phai thu khac) va
nhan dat coc phai trd bén th ba (phai tra khac), giup MSN “thdo ta” dé tim thdy tang truéng cao hon trong trung han.

RUI RO POI V&I KHUYEN NGHI
 Nhing lo ngai vé cac khoan thoai von ti SK Group khién gia c6 phi€éu chua thé mé van “tang truéng” hop ky vong.
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RONG VIET CHI PHi TiN DUNG GIAM THUC DAY TANG TRUGNG BEN Bi HSX: CTG

SECURITIES ¥ °
GTT:45.000 GMT: 48.300 THONG TIN CO PHIEU TAI CHINH 2024A 2025F 2026F
o - Hiéu sudt sinh 1&i tuong d6i 12 thang wr Nganh Nganhang ™ hoat dong (ty dong) 81.909 87.773 95.867
VN Index RUi ro thap ] . LNST-CDM (ty déng) 25.342 30.501 38.927
— CTG A 5 P . 5
o | o i o e () elons) 241630 2o (96) 11 12 13
120 - Tai chinh 2 Tang SLCPDLH (triéu CP) 5370 ROE (%) 18,6 19,0 19,6
manh 1 truéng cao R
100 0 KLBQ 3 thang (nghin CP) 7.719 EPS (dong) 4719 4980 6.356
N o Lo GTGDBQ 3 théng (ty déng) 301 GTSS(@ng) 27.742 32243 38.560
Quan tri t6t thip o Co tuc tién mat (dong) - - -
e A L L A SHNETNN con lai (%) 31 PEWX 80 90 7,1
R EEEEEEEEE RS BQ gié 52 tuan (nghin déng) 29,95-45,2 P/B (x) 1,4 1,4 1,2

LUAN PIEM PAU TU
Tang trudng Igi nhuan cao va én dinh nhd kiém soat tét chi phi tin dung sau thai gian dai thuc thi chién lugc tai chinh than trong

« CTG da trién khai cac bién phap manh mé trong viéc trich lap du phong rui ro tin dung véi chi phi tin dung binh quan la 1,9% ti 2021-2024 nham don dep cac cac khodn ng tiém an nhiéu
rGi ro phat sinh ng xau trong qua kh. Ching t6i ky vong chu ky “lam sach” bang can déi ké toan mot cach sau réng téi giai doan cudi va dua chi phi tin dung du phong binh quan ctia CTG
tor 2025F-28F co6 thé giam vé muc 1,1% nhd mat bang ty 1é ng xau gidm, déng thai ddy manh qua trinh thu hoi ng xau ngoai bang.

» Tang trudng kép cua tin dung la 14% trong giai doan 2025F-28F khi trong méi trudng chinh sach huéng téi thic day tang truéng kinh t€ manh mé.
« Trién vong tang trudng loi nhuan tich cuc, vai tang trudng kép LNTT 2025F-28F dat 18%.

Xing dang véi mat bang dinh gia cao hon nhé hiéu qua hoat ddng cung chat luong tai san trong xu huéng cai thién, cung cac lgi thé dac thu ciia ngan hang quéc doanh nhu chi phi
vén, quy mé thi phan, thuong hiéu.

* Ty I& no xau du phong duoc ki€ém soat dudi 1,2% trong giai doan 2025F-28F va bo dém du phong dugc ciing ¢é 1én 1én 160%.
* Hiéu quad hoat ddng ROE sé tang cudng |én muic 20% vao 2028F nhg véi da tang trudng Igi nhuan manh mé.

* Cac yéu trén cung vai lgi thé vé quy mo sé mang lai nhiéu ca hoi tai dinh gia cho CTG, khi PB 2025F hién tai chi la 1,4 1an, chiét khau sau so vai hai ngan hang quéc doanh con lai la BID (1,8x)
va VCB (2,5x).

RUI RO POI V61 KHUYEN NGHI
« CP tin dung cao han du kién, khién cac ky vong vé tang trudng thu nhap va tai dinh gia can nhiéu thai gian hon dé hién thuc hoa.

DS ¢6 phiéu 2H2025 -94




RONGVIET

SSSSSSSSSS

PHU LUC DU LIEU THITRUONG

Ccluc- 95



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

SECURITIES °

Hau hét cac thi trudng chiing khoan déu ching kién su tang truéng

tich cuc ké ti dau nam. Viét Nam tré thanh diém sang cua khu vuc

Pong Nam A khi chi sé VNIndex tang 8,63% khi cac thi truéng khac  Thanh khoan thi trudng gia tang tich cuc tir cuéi Quy 1.2025 g6p phan
cGa khu vuc gidm diém lam tang thanh khoan VNIndex 26,3% so véi H2.2024

VN Index Upcom HNX Index

KOSPI

Index 06/2025 18.610 492 || 1504 |
P.E-134

26,01% 05/2025 19.810 520 [ 1162 [0

722 I 1203 1
663 | 1012 [0

Hang X
Seng Fr;g;/l‘er
PE-11.2 Market  MSC! 03/2025 18.084

I

I
mscl 04/2025 21285 0

]

20,00%
° Index ncion(®) 02/2025 14270 L0 97 I 959 ||
E-11
15240 PE- 154 MSCI mscl 01/2025 9442 | 566 [ 643 ||
1423% World VN py  STOXX
index  Index ndexy 600  S&P H12025 17020 | 646 | 111 L

922 [

P§;§&9P§é§ispg;§;8p.?? Yot index o Shanghai Topix H22024 13561 675 [
o1 P;E;j;f,’3Pﬁééé“‘é‘f’;‘ggpl';?f;ﬁ H12024 1932 820 [ 1725 0

2,76%  2,44% H22023 16.578 - 702 - 1.843 -
H12023 10200 [ 467 | 1220 [0
H22022 1225 542 [0 1203 |
H12022 19.816 1361 L 2381 [

H22021 22767 1801 | a0

J PSEi
Index pE-11.1
PE-159 -251%
-2,15%

FTSE

My ]
Jomas H12021 17.059 2604 [
-6,66%
H22020 6.641 693 I
H12020 3.656 493 I
SET I
Index
ndex H22019 3.035 285
-22,19%
H12019 2.805 361 I

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. D liéu ngay 30/06/2025.
(*)DM: Thi trudng phdt trién Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét. D liéu ngay 30/06/2025.

EM: Thi truding dang phat trién



RONGVIET HIEU SUAT DAU TU THEO NHOM NGANH

SECURITIES °

Hiéu suit dau tu ctia cac nhém nganh ké tu dau nam 2025

O/ =
10,0% . 0.2% 0,2% 0,0% 0,0% 0,0%
9,0% - 0,6% 0,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0.0% 01% 0% 8,6%

8,0% - 13% % | -0,5%
7,0% A
6,0% A
5,0% A
4,0% -
3,0% A
2,0% A
1,0% -
0,0% - T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T

1,9%

4,3%

Poéng gop ctia cac nhom nganh vao muic tang cua thi truong chung trong nam 2025

80%

13% 11% 10% 9% 9% 9% 6% 4% 3% 1% 1%
(o) 0

P el NN |
3% 7% 9%  -10%  -10%

-12% -14%

-21%
Bat Tuliéu Tiéu Vantdi Dichvu Céng VNIndex Dichvu Ngan Bdo F&Bva Vién Tiénich VatLiéu YTE  Dugc Truyén Hangcad Thuong Ning Hang Otéva Céng
dong  san xudtdung lau tiéu nghé taichinh Hang  hiém ThuécLa théng CoBan phdm théng & nhanva maiva lugng  tiéu Phu nghé
san bén dung  phan gidi tri gia dung dich vu dung Tung phan
ciing thiét yéu mém

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. Nhém c6 phiéu dugc phan logi theo nganh cdp 2 chudn ICB. Dit liéu ngay 30/06/2025
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RONGVIET@ THANH KHOAN KHOP LENH TRUNG BINH PHIEN THEO THANG CUA CAC NHOM NGANH

SECURITIES .

Dong tién quay trd lai & hau hét caic nhém nganh, néi bat la ngan hang va dich vu tai chinh so véi cac nhém khac va thi truéng chung

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

Ty déng/phién
2H2019 1H2020 2H2020 1H2021 2H2021 1H2022 2H2022 1H2023 2H2023 1H2024 2H2024 1H2025

Ngan Hang 3.445 2.059 2.156 2.668 3.950 3.166 4.380
Bat dong san 3.334 1.759 1.616 3.275 2.712 1.898 2452
Dich vu tai chinh 1.518 1.373 1.405 1.521 2.340
Tu liéu san xuat 1.291 1.366 1416 1.315 1.792
Nguyén vat liéu 1.718 1.409 2.018 2311 1.613 1.672

1.009 762 1.173
382 409 729

1.140
676

F&B va Thudc L 1.244

Van tai

Coéng nghé phan mém

Tiéu dung lau bén

Nang lugng

Tién ich

Tiéu dung thiét yéu

Cong nghé phan ciing

Truyén thong & giai tri

Dugc pham

Bao hiém

Oto va phu tung

Dich vu tiéu dung

YTE

Vién théng

Hang gia dung
VN Index
Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét. Dt liéu ngay 30/06/2025.

13.561

19.816

11.225 10.200
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RONGVIETES) DINH GIA P/E va P/B THEO NHOM NGANH

SECURITIES

P/E theo nganh (2019-2025)

.. Ngan Tuliéu Thuong mai Tiéudung Tiéudung Dichvu Nang Dich vu F&B YTé Hang Bao hiém Vat Liéu Truyénthéng Dugc Bat  Congnghé Congnghé Viénthéng Van tai Tién ich
Ot‘o Hang san xudt va laubén  thityéu tiéudung  lugng tai chinh 18,2 0,0 ca nhéan 15,4 CoBan & phdm  déngsadn phdn mém phan cling 55 16,6 17,0
va 9,5 18,9 dichvu 254 13,5 0,0 31,0 22,8 va 17,2 giai tri 16,8 21,1 222 21,2

45 - PhuTung 10,4 giadung 17,2

40 | 24,9 10,1

| I
ST T I = L

X:P/E trung binh 5 ndm , A: P/E hién tai
Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. D liéu ngay 30/06/2025.

P/B theo nganh (2019-2025)

X

l_

'<—>—|
— ]
X
IR
% i

H >

Oto Ngan Iu Thuon Tiéudung Tiéudung Dichvu Néng Dich vu F&B . Hang Bao hiém VatLiéu Truyénthéng Dugc Bat  Congnghé Céng nghé Viénthong Vantadi  Tiénich
va Hang I'?U mai 9 laubén thiétyéu tiéudung lugng tai chinh 2,2 YTe canhan 1,5 CoBan & pham doéng san phan mém phan ciing 11 2,8 1,8
Phu 1,6 san v 34 17 45 1,1 1,7 1.2 va 1,6 gidi tri 2,4 16 45 3,1
N xudt ;

8 T:Jr;g 4 dichvu glazdgng 1,1

21 18 ’

6 -

5 -

X
X

—
b —
]

3 ,ﬁ% %%%% : L%i%

O .
X:P/B trung binh 5 nam , A: P/B hién tai
Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét. D liéu ngay 30/06/2025.
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RONGVIET TRIEN VONG LOI NHUAN - THEO NHOM NGANH

SECURITIES \¥ °

Tang
truéng
2H2025

Trung Trungvi Trung %Ty
vi P/E P/B  viROE trong Trién vong nganh nira cuéi nam

Tang truéng Tang truéng

Nganh C6 phiéu 2025 (du 2025 (du

phéngcii) phéng maéi) (U6c tinh) 2025 2025 2025 vonhoéa

Nganh Phan bén: Tang truéng nhé gia ban va chinh sach thué VAT hé trg

 Gia ban phan bén tiép tuc & muc cao, la dong luc chinh cho tang truéng, trong dé phan Lan tang manh
nhat, ké dén la Ure va NPK.

 San lugng NPK tang nhanh nhat do dugc ngudi dan uu tién dung thay thé mét phan phan don, nho gia
tang cham hon.

BFC,  Luat thué VAT c6 hiéu luc gitp tiét kiém chi phi, phan Ure hudng Igi nhiéu nhat, sau dé dén Lan va NPK.
Nganh Thép: Hoi phuc nh& nhu cau ndi dia va gia ban cai thién
BMP, * San lugng thép noi dia tang hai chi s6, hudng lgi ti xay dung dan dung va dau tu céng.
DCM, * Gia ban thép phuc héi khodng 8% nhd nhu cau trong nudc tang, dong thai ap luc canh tranh tur Trung
Qudc giam.
DPM, + HPG dan dét ting trudng |oi nhuan toan nganh, nho:
o DPR, « DQO2 van hanh dat 70% cong suat
32:&2: 57% 45% 85% 12,0 1,4 12,3 8,0% * Bién lgi nhuan cai thién, t6i uu nguyén liéu
o GDA, » Dugc uu tién cung cap thép cho dy an dudng sat cao toc (la yéu té ho trg vé mat théng tin)
HPG, (6 phiéu HPG dang giao dich & muc P/E forward 9,0x, hdp dan so vai vi thé dau nganh
Nganh Cao su: Gia ban duy tri cao do nguén cung that chat
HSG, 1. Nguén cung toan cau thiéu hut (Indo, Malay, Viét Nam giam san lugng)
2. Tén kho tai cac nudc tiéu thu I1én gidam 15% ti dau nam
NKG, 3. Nhu cau tir nganh I6p xe phuc héi tich cuc
PHR 4. Tam ly thi trudng cai thién khi cang thang thuong mai My - Trung ha nhiét

* Gia c6 thé gidm nhe trong mua khai thac cao di€ém nhung van cao hon cing ky ndm 2024.
« Doanh nghiép tiéu biéu:
« DPR: Ky vong duy tri san lugng cao, gia ban binh quan nam 2025 dat ~47 triéu déng/tan.
 PHR: Ky vong gia ban binh quan ~45 triéu déng/tan, déng thai c6 thé nhan tién dén bu tir du an Bac

) Tan Uyén 1 (Thaco) trong 2H2025.
Nguén: CTCK Réng Viét téng hop
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Thay dién: San lugng giam nhe so véi miic nén cao 2H2024

» Sanlugng gidm YoY: Trong 2H2025, chu ky ENSO da chuyén sang pha Trung tinh, tao diéu kién thay van 6n dinh va it kha nang xay
ra mua I6n kéo dai nhu cling ky 2H2024. Diéu nay khién san lugng thay dién c6 thé gidm nhe so véi muc tang dot bién clia nam
trudc.

* Giaban thiy dién chua bi anh huéng: Mac du gia dién thi trudng toan phan (FMP) gidm manh do (1) san lugng thay dién én dinh
va (2) gia nhién liéu than nhap khau gidm, nhung gia ban dién clia cdc nha may thiy dién it bi anh hudng vi khodng 95% san luong
dugc ban theo hop dong dai han (Pc). Ching t6i cho rang gia hgp déng clia cac nha may thiy dién sé tiém can vdi gia thi trudng
trong 2H2025.

Nhiét dién: Dién than dugc uu tién, dién khi tiép tuc gap khé

» Than dugc vu tién huy déng: Trong 2H2025, nhiét dién than c6 thé dugc uu tién huy déng nhd (1) san lugng thiy dién gidm nhe
$0 VGi nén cao 2H2024 va (2) gia than nhap khau gidm manh gitp giadm chi phi phat dién. Gia nhién liéu thap cing gép phan cai
thién bién Igi nhuan gép clia cac nha may dién than.

GEG, * Dién khi chiu ap luc chi phi: Cac nha may dién khi ti€p tuc gap khé do gia nhién liéu dau vao duy tri da tang va nguén cung khi suy
gidm. Tinh trang thiéu khi c6 thé budc nhiéu nha may chuyén sang sir dung dau, gay ap luc |én bién lgi nhuan gop, nhat la trong bdi
NT2 canh gia FMP syt giam.

Nang lugng tai tao: Tang trudng nhé mé réng va chinh sach hé trg
Dong luc tang trudng cha yéu dén tir viéc maé réng cong suat |ap dat va dau tu du an mdéi.

Tién ich pC1, 13% 38% 0% 14.4 1.2 95 26% B6 Cong Thuong da xac dinh khung gia ban cho tiing loai hinh nang lugng téi tao trong 1H2025, tao nén tang trién khai du an.
* Chinh sach DPPA dugc 4ap dung, cho phép nha may nang lugng tai tao ban dién truc ti€p cho khach hang cong nghiép.
POW, POW: Ting truéng manh vé doanh thu va san lugng nhung bién Igi nhuan van chiu ap luc
* Doanh thu 2H2025 udc tang 60% YoY, san lugng phat dién tdang 37% YoY nho:
REE ¢ NMD Nhon Trach 3 -4 di vao van hanh

* Nhiét dién dugc huy dong manh hon do thay dién giam
+ Ty léalpha t6i thi€u tang |én 80% (+10 diém % YoY)
* Tuy nhién, bién Igi nhuan gép van bi anh hudng bai chi phi khi va LNG cao.
REE: Ting truéng déng déu & nhiéu mang
* Dukién tang truéng nho:
* Mang M&E héi phuc, backlog dat 5.556 ty déng
* Ghinhan doanh thu tir ban nha thap tang tai The LightSquare
* Mang cho thué van phong cai thién tai Etown 6
» Du an gi6 Duyén Hai (V1-4, Tra Vinh) sé& van hanh trong 4Q2025, bé sung khoang 150 triéu kWh/nam.
PC1: But pha tr mang EPC nh& Quy hoach dién VIl
+ Téng trudng chu yéu tir mang EPC, vai backlog tang 63% YoY
Ngudn: CTCK Réng Viét téng hop * Huéng lgi ti chinh sach ma rong ludi dién trong Quy hoach dién VIl diéu chinh
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KCN: Déng luc dén tir ban giao dat va két qua dam phan thué quan
Nganh khu cong nghiép (KCN) du kién tang trudng tich cuc trong nira cudi 2025 nhao:

* Mot s6 doanh nghiép nhu KBC, IDC bat dau ghi nhan doanh thu cho thué dat, trai ngugc véi cung ky 2024
khong ghi nhan.

« Két qua dam phan thué quan Viét — My dat muc 20%, phu hop ky vong clia cac doanh nghiép FDI, ho trg

HDG, qua trinh ky hgp dong thué dat.
Kich ban tich cuc, KBC c6 thé hoan tat chuyén nhugng 20ha dat thuang pham tai KBT Trang Cat (Hai Phong),
IDC, giup Igi nhuan vugt ky vong.
KBC, NTC c6 san quy dat cho thué va dugc ky vong: (1) Ghi nhan 9ha con lai trong 2H2025, va (2) Ky hgp déng chinh
thuc cho 43ha con lai trong nam 2025
Bat KDH, Bat dong san dan dung: Trién vong phan héa theo tién d6 mé ban
dong 43% 32% 43% 12,3 1,6 15,1 3,5%

Thi trudng BDS dan dung tiép tuc cho thay tin hiéu cai thién vé ngudn cung tai cac thanh phoé I6n va viing vé

tinh. Tuy nhién, KQKD gi(ta cac doanh nghiép sé co6 su phan héa ré rét, phu thudc vao tién d6 ma ban - ban

NLG, giao.

» KDH: Trién vong tang trudng ca doanh thu, Igi nhuan va bién gdp nhd mé ban du an Gladia vao Q3/2025,
c6 thé ban giao ngay. Du kién nam 2025, KDH sé:

san LHG,

NTC,

SIP * Ban giao 40% phan khu Emeria (24 can)
* Ban giao 55% phan khu Clarita (88 can)

* NLG: KQKD duy kién giam so vGi 2024 do quy du an ban giao han ché. Tuy nhién, gia tri ban hang cao trong
nam 2025 sé la tién dé tich cuc cho giai doan 2026 - 2028.

* Nam 2025, du kién ban giao cac du an Akari 2, Waterpoint va Nam Long Can Tho
» Gia tri presales tich cuc cla Park Village va The Pearl sé dong gop doanh thu tir 2026-2028

Nguén: CTCK Réng Viét téng hap
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Nganh ban lé: Tang truéng lgi nhuén dén tuir gianh thi phan va téi vu chi phi

+ Trong boéi canh vi mé bat dinh do chinh sach thué quan va cai cach hanh chinh céng, quy mé tiéu dung chi
tang trudng khiém ton (3-9% YoY), chl yéu nh& yéu té gia ban, trong khi san lugng van con am dam hau
COVID-19.

 Cac doanh nghiép ban Ié van ghi nhan tang truéng Igi nhuan nha tiép tuc gianh thi phan tur cac cta hang nho
[& (GT), dugc ho trg bai tam ly chuéng hang chinh hang va tién lgi tir ngudi tiéu dung van phong, thé hé Gen Z.
DBong thai, viéc t6i uu chi phi van hanh gidp nhiéu cong ty duy tri dugc tang trudng Igi nhuan sau thué hai chir

DGW, 56, n6| bét 96m MWG, DGW, FRT.

N HAX: An sé giao dich dat bui cho su suy yéu nganh xe
Phan phdi  FRT,

&banlé * HAX khong con hudng lgi tir chinh sach & phi trudc ba gidam 50%, trong khi thi phan xe Mercedes-Benz (MBZ)
tieudung HAX, 16% 26% 21% 186 29 16,1 4,9% sut gidm. Tuy nhién, giao dich dat tiém nang mang lai loi nhuan dét bién >200 ty déng co6 thé trg thanh cu
khéng huych tang trudng EPS dang theo di.

thi¢tyéu MWG, . . v
PNJ: Thich tng t6t trong moi truong nhu cau trang sic yéu

PNJ DU nhu cau mua sdm trang suc du kién phuc héi cham trong nam 2025 do gia vang cao va nguén cung han ché,
PNJ van dugc ky vong cé két qua kinh doanh kha quan nho:
 Thay d8i co cdu doanh thu
« DAy manh phan khuc trang stic nam
 Tap trung vao san pham c6 ham lugng vang thap hon

* Chién lugc linh hoat nay gitup PNJ vugt qua ap luc ti su than trong clia ngudi tiéu dung, vén dang c6 xu huéng
“tich san, cho thoi diém”.

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop
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Hang

18% 16%
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VPB

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop
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Trién vong nganh nia cuéi nam

Nganh ngan hang: Dén luc cho tang trudng tin dung néi dia - ky vong but pha tir chinh sach, lai suat va luat héa NQ42

+ Trong béi canh kinh té toan cau con nhiéu bat 6n (thué quan, dia chinh tri, chinh sach tién té), Viét Nam tap trung thuc day tang trudng noi
dia vdi tin dung lam don by ch dao nham hién thuc héa muc tiéu GDP tang 8% nam 2025. Dong vén sé uu tién cac linh vuc ¢é suc lan tda
I6n nhu bat déng san, xay dung va cong nghiép.

* Riéng linh vuc bat dong san - tiing 1a “diém nghén 16n” - nay ghi nhan chuyén bién tich cuc nhd viéc thao g& phap Iy tai nhiéu du an 16n, mé
dudng cho dong von tin dung quy mé 16n dugc gidi ngan hiéu qué hon. Pay la nén tdng quan trong dé kich hoat lan séng tin dung mdi trong
nta cudi ndm, déng thai thic ddy nhu cau vén lan tda sang cac nganh phu trg.

Tri€n vong lai suat va NIM: Can bang giiia kich thich ting truéng va ki€m soat rai ro vi mé

Du Ngan hang Nha nudc dugc ky vong tiép tuc gitr quan diém chinh sach tién té ngi I6ng moét cach linh hoat, song mat bang lai suat trong nta

cudi nam nhiéu kha nang sé cé diéu chinh tang nhe, chli yéu do hai nguyén nhan:

1. Nhu cau huy déng von tang cao, nhat la khi tang truéng tin dung tang téc vé cudi nam, tao ap luc |én mat bang lai suat tién gui.

2. Ty gia VND dang chiu ap luc mat gia, khéng chi so véi USD ma ca véi nhiéu dong tién khac trong khu vuc, khién 1ai suat lién ngan hang co

thé bién ddng trong ngan han. Piéu nay ciing la yéu t6 kim ham kha nang ndi ldng sau hon chinh sach 1ai suat.

Trong boi canh d6, khi nhu cau tin dung van chu yéu tap trung vao bat dong san va thiéu su da dang hoa, bién lai rong (NIM) ctia cac ngan hang

nhiéu kha ning sé chi di ngang so v6i ntia ddu nam va gidm nhe khoéng 10-20 diém co ban so véi cung ky ndm trudc.

Luat héa Nghi quyét 42 - cu huych I6n cho chat lugng tai san va loi nhuan ngan hang

Mét diém séang ndi bat ctia nganh ngan hang ntia cudi 2025 13 viéc quy dinh thu gilr tai sdn bdo dam (TSBD) theo Nghi quyét 42 da dugc luat

héa, chinh thiic dua vao Luat cac TCTD va ¢6 hiéu luc tir 15/10/2025. Day dugc xem nhu “liéu thudc b8” cho hé théng ngan hang vdi loat tac

dong tich cuc:

+ RUt ngan thai gian xt ly TSBD, dac biét vai khach hang khéng hgp tac, giip ngan hang ch déng hon trong thu héi ng xau.

= Gidm chi phi xt ly ng xau, nh& khéng phai theo dudi tha tuc t6 tung phuc tap tai nhiéu dia phuong.

* Y thuc trd ng clia khach hang ca nhan dugc cdi thién, tir d6 nang cao chat lugng tai san toan nganh.

Tac dong nay dac biét co lgi cho khéi ngan hang ban 1€, noi phan I6n TSBD la bat ddng san ca nhan - giip qua trinh x ly don gian, minh bach

va it ton kém hon so vai khoan vay doanh nghiép. Vé két qua kinh doanh, cac ngan hang dugc ky vong sé tang thu tir thu hdi ng ngoai bang,

gidm chi phi tin dung, tir 6 nang cao hiéu qua hoat dong rd rét th nam 2026 tra di.

Tang trudng lgi nhuan va cac ¢8 phiéu ngan hang néi bat

LNST nganh ngan hang dugc du bao tang 16% trong nam 2025 va tiép tuc tdng 20% trong nam 2026, nhd ba yéu t6 chinh: 1/Tin dung ting toc,

dac biét & cac linh vuc trong diém, 2/Chi phi tin dung giam sau khi Nghi quyét 42 dugc luat héa. 3/Thu nhap bat thudng tu thu héi ng xau va ng

ngoai bang.

Trong bdi cdnh @6, CTG, MBB, VPB, VCB la nhiing cai tén ndi bat nha s& hitu Igi thé vé chi phi vén thap, nén tdng cong nghé t6t va hé sinh thai da

dang, gitip duy tri tang trudng lgi nhudn bén viing. Dac biét, CTG va VPB con ¢é du dia Ién d€ gidm chi phi tin dung, htta hen déng gép manh

mé vao két qua kinh doanh trong giai doan tdi.
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Nganh dét may ky vong &m dam trong nlia cudi 2025 khi tac ddng ctia chinh sach thué quan dan ngam vao nén kinh té. Viéc
nhap hang sém dé né thué da kéo mua cao diém dén sém va ngdn hon thong 1&, khién 2H/2025 budc vao giai doan ha tén

MSH, kho trudc khi chu ky nhap hang quay tré lai.
Hing  Viéc My &p thué tam thai trong 90 ngay da thuc day hoat ddong nhap hang sém (frontloading), kéo theo tén kho cao va nguy cg
‘tleun STK, nhu ciu tiéu dung thuc té tai My gidm trong ntia cudi nam. Bén canh dé, FED chua xac 1ap 16 trinh cdt giam 1ai suat, khién trién
dung lau 5% 16% -25% 10,6 14 14,0 0,4% vong chi tiéu tai My thi€u chac chan, du chi sé niém tin tiéu dung thang 5/2025 c6 cai thién nhung van & muc yéu.
8 TCM, < . x x . . y .
ben8: * Tai chau Au, niém tin kinh doanh du gidm nhe nhung van & muc ho trg cho nhu cau tiéu dung, nén kinh té phuc héi cham
may mac TNG nhung c6 xu hudéng rd rét. Tuy vay, stic mua chua dd manh dé tao ra su but pha.
Trong khi @6, bién lgi nhuan nganh dét may di ngang hodc gidm nhe, do chénh léch thué€ quan khéng dud I1én dé tang gia gia cong,
trong khi chi phi dau vao (vai, nhan cong) tang, gay ap luc Ién Igi nhuan.
Nganh thay san: Ky vong tang truéng san lugng, cai thién bién gép nhé chi phi dau vao giam va thay ddi co cau thi truéng
xuat khau.
Toan nganh duy bao san lugng tang manh han gia ban do canh tranh gay gat tai cac thi trudng chinh. VHC dugc huéng Igi khi My
tang tich trit ca tra thay ca r6 phi; ANV tang sén lugng nhd chuyén huéng xuat khau tir Trung Quéc sang Nam My. Bién Igi nhuan
ANV, gop céi thién nhd chi phi nguyén liéu (ca tra, tdm) gidm theo nam, ty gia tang giup gia ban quy déi VND cao hon. Viéc thay d8i ca
cdu thj trudng va san pham, nhu & ANV, ciing ho trg bién Igi nhuan. Ca tra dugc ky vong tiang truéng tét hon tém khi ma tém doi
FMC, mat vai thué chéng ban pha gia tam thai cao tai My.
MSN Nganh thuc pham & d6 udng: Tang truéng khiém tén, ngoai trir di€ém sang tir MSN
Nganh du bao tang trudng thap (0-5% YoY) chi yéu nhd yéu té gia, trong béi canh d6 phu tiéu dung bach héa da bao hoa va niém
F&B QNS, 9% 8% 5% 14,6 2,1 14,5 10,0% tin tiéu dung con yéu. Doanh nghiép ky vong mé& rong tir cac xu hudng méi nhu d8i méi SKU, kénh MT, TMBT cling vdi gia dau
vao/dau ra thuan Igi hon. Tuy nhién, QNS, VNM, SAB khé dat tdng truéng cao do chua ma réng dugc thi phan hodc gia nguyén liéu
VHC, va gia ban chua thuan lgi.
MSN la diém nhan ndi bat, v6i ting trudng trén 40% YoY nho:
VNM, P
1. Nganh hang tiéu dung (MCH) va cong ty lién két (TCB) dat tang trudng trén 5% YoY;
SAB Cac mang tiing 16 nhu MML, WCM chuyén 16i nha thay d6i mé hinh kinh doanh;

2
3. Thoai von H.C. Starck gitp MSR giam 16, nha gia ban déng va vonfram cai thién;
4

Chi phi tai chinh du kién giam dan (tir mdc 6.000-6.500 ty dong/nam) nha t6i uu hdéa cac khoan phai thu/phai tra lién quan dat
coc dau tu.

Nguén: CTCK Réng Viét téng ho
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Nganh

Xay Iap ha tang dau khi: PVS - Trién vong tich cuc tir cac du an trong diém

Trong 6 thang cudi ndm 2025, tang trudng doanh thu cta PVS dugc ky vong ti€p tuc dén tir mang Co khi & Xay lap (M&C), nha
tién do trién khai 6n dinh tai cac du an trong diém. Tinh dén thang 5/2025, du an Lac Da Vang ghi nhan tién dé thuc hién khoang
25 - 30% khai lugng, trong khi cac géi thau EPCI#1 va EPCI#2 thudc du an L6 B - O Mon dat 1an lugt 22% va 47%. Dac biét, du goi
EPC#3 tling bi tam hoan do vudng mac vé giai phong mat bang, song tién dé tai tinh An Giang da dat 89% tinh dén dau thang 7,
tao diéu kién dé lién doanh PVS - Lilama 18 chinh thiic khéi cong 13p dat dudng 6ng. Dién bién nay cho thay su quyét liét trong

trién khai, nhdm dam béo tién do “dong khi dau tién” du kién vao thang 8/2027.
Dich vu khoan: PVD - Ky vong phuc héi nho gia ting hoat ddng khoan va xu huéng cung - cau cai thién

Hoat déng ctia PVD dugc ky vong s6i dong hon tir thang 9/2025 khi gian PVD VIII chinh thic dua vao van hanh. Béng thai, Cong

PVD, ty ti€p tuc khai thac gian Hakuryu-11 (T1-T4) va BORR-THOR (T5 - T10) cho cac chuong trinh khoan trong nudc. Trong béi canh

. nhu cau khoan trong nudc tang, PVD c6 ké hoach thué bé sung 1 - 2 gian vao cudi quy lll, dau quy IV dé dap ung tién do du an.

Nang PVS, 20% 1% -8% 12,7 1,0 9,5 1,1%  Theo chia sé ti doanh nghiép, thi trudng khoan du kién sé phuc hoi ti cu6i nam nay khi lugng gian khoan du thiia toan cau dat

Iugng dinh trong thang 9 va sau d6 gidm dan. Su trd lai cGa cac gian thudc Tap doan Aramco c6 thé gop phan tai can bang cung - cau,
PVT hé trg xu hudng héi phuc gia thué ngay trong giai doan 2025 - 2026.

Van tai dau khi: PVT - Trién vong cai thién tif nhu cau van tai

Chung t6i ky vong HDKD cla PVT sé khai sac trong nira cudi nam nhd san lugng tang va nhu cau tan-dam cai thién, du gia cuéc
van thap hon giai doan 2023 - 2024. Mét s6 phan khuc ghi nhan dién bién tich cuc: tau dau thé co thé phuc héi tir Q3 khi nhu ciu
tl Trung Quéc va An D6 tang; tau hda chat 6n dinh nhd ngudn cung han ché; tau LPG, dic biét [a nhom VLGC, cho thay tin hiéu
héi phuc ré rét ti thang 5.

Yéu té dia chinh tri tai Trung Dong — du tam 1dng - van 1a bién s6 can theo déi do co thé gian ti€p ho trg gia cudc toan cau. Ngoai
ra, PVT ¢4 thé ghi nhan khoan thu nhap bat thudng khoang 4 triéu USD trong Q3 — Q4 ti thanh ly tau héa chat Neptune. Vé trung
va dai han, trién vong cia PVT van tich cuc nhd chién lugc dau tu déi tau mdi hiéu qua, tap trung vao cac phan khac chu luc dé
nang cao nang luc van hanh va giam rui ro tir bién dong thi trudng.

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop
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RONGVIET TRIEN VONG LOI NHUAN - THEO NHOM NGANH

SECURITIES \¥ °

Tang
co trudéng

Tang truéng Ta,n 9 . Trungvi Trungvi %Ty
2025 (du truong  Trung vi P/B ROE trongvén Trié€n vong nganh niia cudi nam
y 2H2025 P/E 2025 : .

phéng mai) (U6c tinh) 2025 2025 hoéa

Nganh ieu 2025 (dy

phdng cii)

1. Nhu cau giao thuong hang héa:

DU kha ndng muc thué 145% dugc tai 4p dung sau 90 ngay la thap, tam ly phong ngtaa rdi ro khién cac nha nhap khau van
d4y manh gom hang sém. Tuy nhién, xu huéng nay mang tinh ngan han khi tén kho sém dat muc cao, san lugng toan ciu
tdng trong quy 2 nam tai chinh 2025 (Q2-FY25) nhung thiéu bén vimng. Piéu nay kéo theo mua cao diém giao hang dén
sdm hon thudng 1é trong ndm 2025. Vi bi cdnh bat 6n kinh té toan cau, thué quan cao, ton kho day va stic mua yéu tai
My, thi trudng van tai container dugc du bao sé ha nhiét trong nifa cudi ndm. Dy bao tang trudng luu lugng hang héa toan
cau ca nam 2025 chi dat 0-2%, tham chi c6 kha ndng tang trudng am trong 2H2025.
2. Van tai bién (HAH):
HAH ti€p tuc duy tri da tang trudng 6n dinh nhd chinh séch khai thac doi tau hiéu qua, véi cac hgp déng cho thué 12 thang
& muc gia cao ¢ dinh, dm bdo dong tién én dinh. Tau ¢& nhé 1.700 TEU van ¢6 nhu cau cao do su linh hoat va nguén
Acv, cung han ché, gilup gia thué duy tri & viing cao. Tuy nhién, gid cudc van tai bién néi chung c6 xu huéng gidm trong niia
cudi ndm 2025 do lugng tau mdi tang nhanh, trong khi nhu cau van chuyén chiu ap lyc tir ton kho cao va méi trudng vi mo

GMD, kém thuan |oi.
Van tai HAH, 4% 1% -7% 17,8 2,1 14,5 76% 3.Cang bién (GMD):
San lugng tai hai cum cang chinh Nam Binh Vi (NBV) va Gemalink (GML) duy tri tich cuc trong 1H2025, bat chap canh
5Cs, tranh tai Hai Phong va anh huéng tur chinh sach thué ctia My. Trong 2H2025, sén lugng du bao di ngang nho chién lugc thu
VsC hut hang tir cang thugng nguén va da dang hoa thi trudng tai GML. Dong thdi, viéc Viét Nam dat thoa thuan khung véi My

hé trg 8n dinh méi truding vi méd. GMD ciing ky vong khéng con cac khodn chi phi trich 1ap bat thudng, trong khi bién Igi
nhuan cai thién nhd mang cho thué tau gia cao va xép dé duy tri hiéu qua.

4. Cang hang héa hang khéng (SCS):

SCS it chiu dnh hudng tir thué quan do My chi chiém khoang 15% san lugng quéc té. Doanh thu ndam 2025 du bao ting
trudng 10% YoY, trong khi LNST di ngang do hét uu dai thué TNDN. C8 phiéu SCS la lua chon phu hop véi tiéu chi lgi suat
6 turc hap dan (10%), va dinh gia dang thap han 30% so v6i miic trung binh lich st va toan nganh.

5. Cang hanh khach hang khéng:

San lugng khach quéc té tang cham lai tir 12% trong 1H2025 xudng 10% trong 2H2025 do khach Trung Quéc héi phuc
hoan toan. Trong khi d6, khach néi dia dugc du bao tang trudng 9% YoY trong 2H2025, nhd s6 lugng tau bay va tan suat
bay tang, tling budc gidi quyét tinh trang cau vugt cung.

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop
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RONGVIET TRIEN VONG LOI NHUAN - THEO NHOM NGANH

SECURITIES \¥ °

Trung vi
Trungvi Trungvi ROE %Ty trong
P/E 2025 P/B 2025 2025 vén héa

Tang truéng Tangtrudng Tang truéng
Trién vong nganh nita cuéi nam

Nganh Cé phiéu 2025 (du 2025 (du 2H2025 (udc
phéng cii) phéng mai) tinh)

Nganh sam I6p: Trié€n vong phuc héi lgi nhuan tir nita cudi 2025

Nganh sam I6p dugc ky vong tang trudng doanh thu nh& san xuat cong nghiép trong nudc phuc hoi
manh (du bdo tadng 7-9% YoY) cling vdi diéu kién xuat khdu sang My thuan Igi hon. Theo danh gia
cUa chuing t6i, Viet Nam hién co Igi thé thué quan canh tranh hon so véi cac d6i thi nhu Campuchia

Otova DRC 13% 1% 12% 15,2 13 85 01% va Thai Lan - gilp nang cao suic canh tranh cho doanh nghiép néi dia.

Phuting Bén canh do, chi phi nguyén vat liéu dau vao dang c6 dién bién tich cuc khi gia cao su ha nhiét so
véi cudi ndm 2024, trong khi chi phi van chuyén da tré vé muc binh thuéng. Nhiing yéu t6 nay ho
trg mé& réng bién loi nhuan, tao diéu kién dé cac doanh nghiép nhu DRC phuc héi Igi nhuan tu
vung day quy 4/2024 - quy 1/2025. D3y la co sG cho ky vong cai thién két qua kinh doanh ré nét
hon trong nta cudi nam nay.

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop
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RONG VIET DIEN BIEN THI TRUONG GIUA CAC NHOM VON HOA

SECURITIES

Chi sé VNMID phuc héi tét hon ké tif sau ngay hoan thué quan P/E theo nhém vén héa (2019-2025)
120 - VN Index  ==—=VN30  ===\VNMID VNSMALL [1VNIndex [1VN30 []VNMID [|VNSMALL
35 -
110 30 -
25 A
100 -
201 T 19,4
15 A % ;
o e B —— )
10 A t0;7 j
| 1
80 T T
04/01 05/01 06/01 0-
X:P/E trung binh 5 ndm , A: P/E hién tai
Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. Dir liéu ngay 30/06/2025. Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. Dt liéu ngay 30/06/2025.

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

Thanh khoan trung binh phién

Ty dong/phién

2H2019 1H2020 2H2020 1H2021 2H2021 1H2022 2H2022 1H2023 2H2023 1H2024 2H2024 1H2025

6.525

4.931 4.624 8.080 _ 5.249 6.636
1.517 1.383 1.758 2.008 1.450 1.612
11.225 10.200 16.578 19.312 13.561 17.135
Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. D liéu ngay 30/06/2025.
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RONG VIET GIAO DICH GIJA CAC NHOM NHA BAU TU

SECURITIES \¥

Tuong quan hiéu suat thi truong theo va giao dich
gitta cdic nhém nha dau liy ké 12 thang
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Nguén: Fiin, CTCK Réng Viét. D liéu ngéy 30/06/2025.

06/25

NPT ca nhan

a

NPT nudc ngo

NDT t6 chiic
trong nudc

Liy ké gia tri mua/ban rong trong

H1.2025 Top co phiéu GD trong H1.2025
Ngan hang 19.775 FPT 11.295

Céng nghé Théng tin VIC
Thuc phdm va d6 uéng VNM
Bat dong san V(CB
Hang & Dich vu Cong nghiép STB

Truyén thong (150 VIX -1.312

Xay dung va Vatlidu (165 HPG 1619

Yté (271 TCB -1.652

Bao hiém (472 va -1.660

Tai nguyén Co ban (870) KBC -2.176
6000 0 6000 12.000 18.000 24.000 (6.000) (1.000) 4.000 9.000 14.000

Ban lé

1.650 MWG 2.264

Xay dung va Vat liéu 957 NVL 1.086

Tai nguyén Co ban 409 VIX 1.053

Y té 258 HPG 1.046

Bao hiém 225 EIB 1.038
Hang & Dich vu Cong nghiép VNM
Thuyc pham va d6 uéng (6.832) VCB
Céng nghé Théng tin (9.229) VHM
Bitdongsan  (9.307) vic

Ngan hang (10.591) FPT (9306)
415000 -10000 5000 O 5000 (12.000) (7.000) (2.000) 3000
Bat dong san 3250 KBC 2.290
Dich vu tai chinh 1.047 VHM 1.902
Tai nguyén Co ban TCB 1.743
Hoa chat HAH
Hang & Dich vu Céng nghiép VCB
Xay dung va Vat liéu (792) MSB
Thuc phdm va d6 uéng (813) NAB
Coéng nghé Thong tin (1.886) HDB
Banlé (2.167) FPT -1.088
Ngén hang (9.184) ACB -2.667
-15.000 -10.000  -5.000 0 5.000 (4.000) (3.000) (2.000) (1.000) -  1.000 2.000 3.000
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RONG VIET XU HUGNG DONG VON NGOAI TREN THI TRUONG CAN BIEN VA MO NOI TAICHAU A

SECURITIES e

Liy ké dong vén rong 12 thang trudc (triéu USD) - Dong vén

Liay ké dong vén rong 12 thang trudc (triéu USD) -Da ban rong ngoai tai cac thi truédng chau A ciing cho thay da ban rong,
cGa khu vuc Pong Nam A van ti€p tuc gia ting riéng Trung Quédc c6 su phuc hdi nhe
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. Dir liéu ngay 30/06/2025. Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. D liéu ngay 30/06/2025.
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RONGVIET @ TUONG QUAN SUAT SINH LOI TTCK VOI LGP TAI SAN THU NHAP €O PINH

SECURITIES

Tuong quan suat sinh 16i thi trudng chiing khoan, lai suat trai phiéu
Chinh pht 10 nam, va lai suat huy déng 12 thang cta NHTM VCB

Chénh léch lgi tuc giira thi truédng ching khoan va lai suat trai
phi€u Chinh pht 10 nam
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] ] Chénh léchlgi tic (E/P-LSTPCP 10 ndm)  ====---- TB 5 nam
—— Loi suat thj truong (E/P) LS TPCP VN 10 nam Laisuathuy dongvCB12thang 1P6lechchudn e +1D6 lach chun
Phan phdi chénh léch logi tic* (2019 - Hién tai)
Mdc chénh léch lgi
tuc hién tai 4,3%
[019%, 02%] (02%, 02%] (02%, 03%] (03%, 03%] (03%, 04%] (04%, 04%] (04%, 05%] (05%, 05%] (05%, 06%] (06%, 06%] (06%, 07%]

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

SECURITIES

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

P/E cua VN Index va lgi nhuan cho th&i gian ndm giit 2 nam
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. D liéu ngay 30/06/2025.

60%

50%

40%

30%

20%

10%

0%

-10%

-20%

-30%

- 30/06/2023:

™ 13,19%.
- (-fulinr]

- T R .

S e .':,-I"' {
:, . Fl] -

y =-3,35%x + 61,65%

R*=34,33%
e
i )
.:- .'.._ .
.! ....

9x

10x 11x 12x 13x 14x 15x 16x 17x 18x 19x 20x 21x 22x 23x 24x 25x
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RONGVIET PHU LUC HIEU SUAT DAU TU THI TRUGNG THEO THANG

SECURITIES \¥ °

Lich st hiéu suat sinh 18i theo thang cia VN Index (2009-2025)

Bién déng VN Index theo thang (2020-2024)

2025 -0,1% 32% 0,1% -62% 87% 3,3%

2024 3,0% 7,6% 25% -58% 43% -13% 05% 26% 03% -18% -1,1% 1,3%

2023(10,3% -7,8% 3,9% -15% 25% 42% 92% 0,1% -57% -109% 64% 3,3%

2022 -13% 08% 0,1% -84% -54% -74% 07% 6,1% -11,6% -92% 2,0% -3,9%
2021/ 43% 106% 2,0% 4,0% 72% 61% -70% 16% 08% 7,6% 24% 1,3%

2020/ -2,5% -5,8% - 16,1% 12,4% -46% -32% 104% 27% 22% 84% 10,0%
2019 2,0% 6,0% 1,6% -0,1% -20% -10% 44% -08% 13% 02% -28% -1,0%
2018/12,8% 1,0% 4,7% -106% -75% -1,1% -0,5% 3,5% 2,8% -10,1% 13% -3,7%
2017| 49% 19% 1,6% -06% 28% 52% 09% -01% 28% 4,1% 13,5% 3,6%

2016/ -58% 26% 03% 6,6% 34% 22% 32% 34% 16% -14% -1,6% 0,0%

2015/ 56% 29% -7,0% 2,0% 13% 41% 47% -91% -04% 8,0% -56% 1,0%

2014{10,3% 54% 09% -23% -28% 29% 3,1% 68% -59% 03% -57% -3,7%
2013(16,0% -1,1% 3,5% -34% 92% -72% 22% -39% 42% 1,0% 21% -0,6%
2012(104% 92% 41% 74% 94% -16% -19% -45% -09% -1,1% -2,7% 9,5%

2011 54% -96% -0,1% 4,1% -122% 2,7% -62% 4,7% 0,7% -16% -95% -7,7%
2010/ -26% 3,1% 05% 86% -64% -01% -26% -79% -0,1% -04% -02% 7,3%

2009 -3,9% 14,2% 14,6% 89% 4,1% 171% 6,2% 1,1% [-14,1% -1,9%

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

Nguén:Bloomberg, CTCK R6ng Viét téng hop
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RONG VIET PHU

SECURITIES °

Hiéu suat cac ¢d phiéu lua chon trong danh muc chién lugc dau tu cia VDSC ké tur dau nam (tai ngay 9/7/2025)

LUC HIEU SUAT PAU TU DANH MUC CO PHIEU CHIEN LUGC

Ngay diéu

chinh danh HPG HSG REE PVT GEG POW VNM NT2 MWG MBB SAB VPB PHR PVS
muc

31/12/2024| 1% |-2% | 5% | 0% |-5% | 7% |-2% |-4% | -4% | -6% | 0%

24/1/2025 | 9% | 3% | 0% | 5% | 9% | 2% [12%|-4% |13%| 2% | 7%

28/2/2025 | 0% | 0% |-4% |-4% |-10%| 3% |-5% |-3% |-1% |-7% |-1% | 3%

31/3/2025 | -6% | -7% | -6% | -5% | -3% |-10%| -7% [-9% | -7% | -7% | -6% | -6%

3/4/2025 | -8% | -8% | -6% |-10%]-12%|-13%|-13%|-12%| -7% |-13%| -3% | -7%

8/4/2025 | 4% | 9% | 5% -1% 4% |15% 2% |20%|15%| 4% | 7% |24%

5/5/2025 | 6% | 6% 14% 8% | 3% -1% | 8% | 10% 1% | 6% | 4% | 3%

3/6/2025 |12%| 4% 2% 3% | 7% 7% | 4% | 7% | 1% | 9% [27% |12%

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét.
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RONGVIET PHU LUC €O PHIEU TRONG RO FTSE VIETNAM INDEX

SECURITIES \¥ °

Téc dd

0 tan T6:c do T6:c do . %Chénh Cj\ié’t 0 o Giamuc Giamuc Giamuc S&hiu Séhiu
%ty tru&gg tang  tang  EV/ P/Ehién %ROETB léchso P/BHiéen pBTB5 'TaW/(Th  9%Ty = %Tiém ool 460 tieuthi tieuthi tiéuthi Nudc  Nubc  %CP trdi
phiéu t"?m':,’ V" poanh truong fl:u?'ng EBITDA tai %ROE 5nam véimuc tai(x) nam ang d,L.r) sua’t © Unang. . cia truong trudng trudng ngoaicon ngoaicon  ndi
héa LNSTTB 5 TaisanTB  (x) (x) SO V@i tuc tang gia 3 % o o n q
thuTB 5 . " TB ’ trung binh cao nhat thap nhat lai (tr.cp) lai (%)
= nam 5 nam mucTB : :
nam

HPG 12,72 16,88 9,82 17,14 11,21 15,17 11,20 18,34 7,15 1,61 1,76 9% n.a 12% 24.700 27.756 31.667 21.667 1.676 21,8 59,0
VIC 10,83 7,77 9,54 15,69 16,02 31,70 8,00 -15,10 -23,10 241 2,47 3% n.a -6% 93.300 88.100 90.300 85.900 1.602 41,9 34,3
VHM 8,47 14,66 7,90 23,39 14,19 10,12 17,80 20,52 2,72 1,58 1,92 21% n.a -15% 79.200 67.538 80.800 53.000 1.619 394 26,5
VCB 8,27 n.a 12,73 11,27 n.a 14,52 17,94 19,52 1,58 2,41 3,08 28% n.a 14% 59.000 66.974 74.000 52.125 660 7,9 25,2
VNM 6,65 1,87 -2,36 4,25 9,36 15,72 23,93 28,05 4,12 3,66 532 45% 84 17% 59.000 68.859 80.100 59.500 1.077 51,6 35,2
MSN 6,53 17,36 -18,49 8,69 15,30 49,24 7,96 10,26 2,29 3,54 4,94 40% n.a 13% 75.600 85.478 101.200 62.000 1.127 78,4 46,1
SSI 5,38 n.a 25,54 22,14 20,60 17,74 11,33 12,29 0,96 1,93 2,17 13% 3,0 4% 27.050 28.266 31.800 25.898 1.179 59,8 85,0
\'/d} 3,20 n.a 5,61 29,71 17,86 23,32 9,71 14,88 5,17 2,14 2,36 10% 1,5 1% 37.550 37.831 40.600 35.062 507 70,1 77,0
DGC 2,81 14,15 39,43 27,36 8,60 13,27 22,46 36,16 13,71 2,79 2,99 7% 29 16% 102.600 118.905 128.800 102.300 129 34,0 61,7
VIX 2,62 n.a 41,64 61,83 22,36 24,97 6,88 13,94 7,06 1,41 1,35 -4% n.a n.a 15.150 n.a n.a n.a 1.271 83,0 96,9
VRE 2,62 -0,70 7,51 9,03 11,68 13,99 10,22 8,82 -1,40 1,36 1,76 29% n.a 6% 25.800 27.407 34.500 21.800 724 31,9 39,7
VND 2,52 n.a 35,08 30,55 20,88 17,35 7,97 17,42 9,45 1,35 1,80 34% 5,6 2% 17.800 18.075 20.449 15.700 1.282 84,2 75,8
KDH 2,50 3,11 -2,40 18,37 27,06 36,23 5,21 8,39 3,18 1,75 2,17 24% n.a 32% 30.300 40.050 42.700 37.600 151 14,9 64,1
viC 2,34 7,32 -18,09 15,24 19,88 34,13 8,91 -9,40 -18,31 2,89 3,90 35% n.a -4% 95.000 91.600 91.600 91.600 102 18,8 52,5
SHB 2,30 n.a 30,98 15,40 n.a 5,99 16,76 16,35 -0,41 0,94 1,01 8% 6,7 n.a 14.150 n.a n.a n.a 1.049 25,8 86,5
KBC 1,75 -2,86 -14,23 22,19 19,68 16,30 6,92 7,07 0,15 1,09 1,45 33% n.a 27% 27.500 34.823 38.300 32.117 237 251 70,0
FRT 1,67 19,24 8,31 19,15 24,83 56,83 24,03 10,49 -13,54 12,20 6,65 -46% n.a 12% 186.300  208.421 242.300 189.400 23 16,7 49,1
EIB 1,65 n.a 30,88 7,43 n.a 12,79 14,19 9,95 -4,24 1,72 1,65 -4% 1,2 n.a 23.750 n.a n.a n.a 463 24,8 97,9
GEX 1,52 17,12 22,02 20,43 7,92 20,19 13,08 5,55 -7,53 2,48 1,63 -34% 1.2 -22% 39.500 30.955 36.100 25.810 369 40,9 69,6
VPI 1,35 -9,10 -8,29 4,42 96,15 42,96 8,54 10,93 2,39 3,36 3,48 4% n.a n.a 52.500 n.a n.a n.a 119 37,2 74,3
SIP 1,34 12,44 14,49 13,22 9,35 12,29 28,88 30,12 1,23 3,22 3,90 21% 2,4 19% 71.800 85.097 88.000 82.290 95 39,2 67,1
FTS 1,32 n.a 21,50 31,06 28,94 24,20 13,77 15,35 1,58 3,15 2,16 -31% 1,1 n.a 40.000 n.a n.a n.a 242 69,9 75,0
PDR 1,28 -24,73 -29,24 11,43 112,51 107,89 1,48 10,92 9,44 1,26 3,11 147% n.a 9% 18.850 20.500 22.600 18.300 362 39,9 44,0
DXG 1,04 -3,78 -26,78 7,98 20,16 55,91 2,36 3,26 0,90 1,42 1,39 -2% n.a -2% 17.200 16.941 18.600 14.530 265 26,0 81,3
DPM 1,01 11,93 7,32 7,67 11,71 35,69 4,19 17,73 13,54 1,36 1,28 -6% 51 -4% 38.900 37.520 40.600 36.000 165 42,1 40,4
VTP 1,00 21,56 0,15 13,39 22,62 50,22 17,75 20,19 2,44 8,89 6,07 -32% 1,3 3% 119.800 123.800 123.800 123.800 52 43,0 39,1
TCH 0,93 15,84 6,25 12,11 10,37 17,98 9,17 8,83 -0,34 1,58 1,22 -23% n.a n.a 23.000 n.a n.a n.a 267 39,9 54,5
POW 0,91 -3,05 -15,18 7,48 10,49 24,64 4,02 5,27 1,25 0,97 1,02 4% n.a 6% 13.450 14.212 15.200 12.800 1.070 45,7 20,1
PVD 0,91 14,67 28,67 0,69 6,30 16,34 4,46 1,30 -3,16 0,69 0,80 16% n.a 11% 20.350 22.553 23.630 21.100 252 45,3 46,9
DIG 0,90 -9,27 -21,77 17,73 61,15 60,90 2,57 5,04 2,47 1,54 2,62 70% n.a n.a 18.500 n.a n.a n.a 289 44,7 78,5
VCG 0,84 6,26 6,27 8,79 15,77 25,38 7,39 0,52 -6,86 1,78 2,15 21% 3,2 5% 22.850 23.981 24.444 23.519 244 37,7 53,2
HSG 0,79 6,97 7,33 2,58 9,94 23,53 4,15 14,30 10,15 0,97 1,27 31% 2,8 -3% 17.650 17.125 18.500 13.500 254 40,9 76,1
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GDA
KDH
NTC
FPT
SCS
REE
FMC
KBC
ACV
VCB
MBB
PC1
PVS
VsC
QNS
HSG
PVD
VIB
HPG
VPB
HAX
DPR
MWG
PVT
TCM
HDG
MSN
POW
VHC
BID

SECURITIES \¥

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

VHTT (Ty Gia muc tiéu

VND)

2.294
31.345
4.042
181.907
6.338
36.562
2514
26.134
206.810
513.874
162.320
8.029
15.677
6.252
17.831
10.929
11.340
57.050
189.968
159.075
1.649
3.510
100.102
8.459
3.563
9.508
109.027
31.732
13.377
268.216

LUC DANH SACH €6 PHIEU PHAN TiCH

(déng)

33.600
42.777
220.000
159.000
85.000
84.300
48.000
34.600
113.400
73.000
31.500
26.500
38.500
19.500
56.100
20.300
23.500
21.900
28.200
22.800
17.200
45.200
75.300
19.900
35.000
28.200
83.000
14.800
65.000
41.600

Gia @
ngay09/07/25

20.000
31.000
168.400
122.800
66.800
67.500
38.450
27.750
95.000
61.500
26.600
22450
32.800
16.700
48.500
17.600
20.400
19.150
24.750
20.050
15.350
40.400
67.700
18.000
31.800
25.700
75.800
13.550
59.600
38.200

Loi nhuan ky
vong (%)

68%
38%
31%
29%
27%
25%
25%
25%
19%
19%
18%
18%
17%
17%
16%
15%
15%
14%
14%
14%
12%
12%
11%
11%
10%
10%
9%
9%
9%
9%

Khuyén nghi

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

2024E

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

(%)

9,8
0,6
56,4
19,4
47,1
-2,2
35,9
-50,6
12,6
1,3
17,1
29,2
22,7
27,8
2,2
27,7
60,0
-7,2
16,7
25,2
38,5
17,6
13,6
23,6
14,6
-5,6
6,3
7,0
24,9
11,0

(%)

204
0,1
94
21,3
39,0
-8,8
10,8
-79,0
20,5
24
9,5
2371
4,2
267,1
8,6
1.822,7
18,9
-15,9
75,9
57,0
261,3
354
2.119,8
12,6
109,3
-19,0
3774
7,1
37,6
14,4

2025F

(%)

-11,0
126,7
71,8
22,6
2,8
10,7
15,5
73,3
-3,0
9,4
14,2
-9,3
37,2
4,6
-1,2
-4,9
-4,3
53
30,1
10,9
14,2
1.7
9,8
4,8
6,4
13,9
0,1
30,3
12,1
41

(%)

-2,1
37,6
28,3
24,0
-5,6
27,6
24,3
238,1
-0,9
9,4
9,9
12,5
15,0
-49,9
-7,9
214
-7,3
17,2
55,6
29,5
-24,8
-0,1
40,3
-7,5
10,6
88,4
62,3
-13,0
21,6
15,0

16,4
19,6
15,1
6,6
20,1
14,3
27,6
6,7
24,2
16,3
8,1
15,7
9,9
16,1
13,1
24,3
9,2
134
36,5
66,0
23,8
10,7
11,8

PE 2025F 2025F

(x)

6,9
28,1
11,6
18,7

9,7
144

6,6
18,1
20,2
13,9

6,5
15,5
12,7
26,9

8,1
15,6
17,6

6,8
10,2

7,8
17,5
12,5
19,2

8,4
11,7

8,8
33,6
34,1

8,9

9,5

PB

(x)

0,6
1,4
2,6
4,6
4,5
1,5
0,8
1,1
2,9
2,3
1.3
1,2
1,1
1,0
1,6
1,0
0,7
1,2
1,4
1,0
1.4
1,3
4,3
1,0
1,9
1,3
2,6
0,9
1,2
1,7

Ty suat +/-Gia GTGDBQ

€0 tuic
(%)

50
0,0
24
1,6
10,5
1,5
5,2
0,0
0,0
0,0
1,1
0,0
3,0
0,0
7,2
2,8
0,0
3,7
0,0
2,5
52
74
1,5
5,6
1,6
1,9
0,0
0,0
0,0
0,0

1 nam
(%)

-37,1
-8,3
-22,6
-12,0
-25,3
16,7
-24,9
-2,8
-24,0
54
34,8
-12,6
-23,7
04
-2,0
-30,6
-32,7
5,2
3,1
5,2
-5,8
-8,5
1,0
-22,6
-35,0
-7,6
-0,5
-10,0
-18,6
-1,7

3 thang
(Ty VND)

717
27
62

186
41
274
558
48
207
172
11
133
152
98
708
550
21
37
501
59
71
90
388
133
81
153

SHNN con
lai (%)

31,2
14,9
0,0
8.2
154
0,0
19,0
25,2
45,9
79
0,0
35,0
36,6
46,1
40,6
40,9
45,4
0,0
22,2
54
29,0
46,9
0,3
29,7
0,0
29,2
0,0
45,7
77,7
12,5
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ACB
HDB
SIP
VNM
CTG
TNG
NT2
GEG
PHR
MSH
IDC
SAB
DRC
DCM
TCB
NLG
PNJ
GMD
NKG
DPM
DGW
FRT
IMP
BFC
HAH
BMP
STK
ANV
LHG
ocB

SECURITIES \¥

HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE

HNX
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE

HNX
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE

VHTT (Ty Gia muc tiéu

VND)

115.318
84.580
14.927

125.815

241.650

2.562
5.686
5.894
8.333
4.186
15.675
61.114
2.584
18.132

246.563
15.307
27.979
25.464

6.244
15.145
9.687
25.450
8.101
2.681
8.976
11.780
2.590
6.177
1.655
31.316

Nguén: CTCK Réng Viét.

(déng)

24.400
26.300
76.700
65.100
48.300
22.300
20.900
17.300
64.300
38.600
49.000
49.100
22.400
34.500
34.300
38.220
79.500
58.000
13.300
36.800
41.800
169.604
45.647
39.400
Under review
Under review
Under review
Under review
Under review
Under review

Gia @
ngay09/07/25

22.450
24.200
70.900
60.200
45.000
20.900
19.750
16.450
61.500
37.200
47.500
47.650
21.750
34.250
34.900
39.750
82.800
60.600
13.950
38.700
44.200
186.800
52.600
46.900
69.100
143.900
26.800
23.200
33.100
12.700

Loi nhuan ky
vong (%)

9%

9%

8%

8%

7%

7%

6%

5%

5%

4%

3%

3%

3%

1%

2%

-4%

-4%

-4%

-5%

-5%

-5%

-9%
-13%
-16%

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 Gy
Tich lay
Tich lay
Trung lap
Trung lap
Trung lap
Trung lap
Trung lap
Trung lap
Trung lap
Trung lap
Trung lap
Trung lap
Trung lap
Trung lap
Giam
Giam
Giam
Giam
Under review
Under review
Under review
Under review
Under review
Under review

LUC DANH SACH €6 PHIEU PHAN TiCH

2024E

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

(%)

23
28,8
16,8

2,3
15,9

9,0
-6,8

7,5
20,9
16,3
22,2
4,6
4,0

6,8
17,3

1,3
14,1
25,6
10,8
-0,5
17,3
25,9
10,6

9,0
52,8
-10,5
-15,1
10,6

7,2

57

(%)

4,6
26,7
25,6

58
26,8
44,8
-82,5
-16,3
-24,2
67,6
43,3

5,2
-5,8
204
19,5
-0,1

73
-34,3

285,8

11,5

254
-191,9

7,1
141,5
69,0
-4,8
-47,8
15,7
10,6
-24,0

2025F

(%)

5,1
13,6
-1,3
-1,2

7,2

1,9
16,4
29,0
4,2
-6,0
-8,1

-15,2

9,0

5,2
9,3

-18,3
-19,2
5,0
-15,8

1.1
13,1
26,1
19,7
-6,9
18,7
15,4
19,2
-2,1
10,1
9,3

(%)

52
20,6
-1,5
-8,0
204

74

490,2
522,6
52,6
7,2
24
-11,2
-26,6

9,9
16,6
-32,1
-4,5
-1,9
-4,0
88,7
174

101,5
22,9

-2,6
40,2

9,0
35,3

170,6
42,7
39,1

21,0
15,0
17,5
9,4
9,6
15,0
13,4
15,1
11,6
30,8
14,0
23,7
134
35,5
20,6
57,0
25,9
78
10,8
10,8
55,2
35,6
10,6
11,2

PE 2025F 2025F

(x)

6,5
55
13,0
14,6
79
7,6
13,3
8,2
11,6
9,5
7,7
15,9
15,2
124
9,8
54,1
13,9
17,8
144
13,5
18,6
39,8
20,6
7,7
9,8
10,9
41,9
47,2
6,3
7,1

PB

(x)

1,2
1.3
2,8
3,8
1,4
1,3
1,3
1,2
2,0
1,8
2,5
2,7
1,3
1,7
1,5
1,7
1,6
2,0
0,8
1.3
2,9
10,0
34
1,8
2,1
4,2
1.4
2,1
0,9
0,9

Ty suat +/-Gia GTGDBQ

€0 tuic

(%)

4,5
4,1
1,4
6,3
0,0
3,8
5,1
0,0
1,6
54
74
10,5
3,7
4,7
29
0,0
24
3,3
0,0
5.2
1,1
0,0
2,1
3,2
0,0
8,3
0,0
4,3
57
55

1 nam

(%)

6,5
19,0
-12,2
-10,9
38,0
-19,7
-9,6
12,2
-1,9
11,6
-234
-15,5
-40,0
-14,6
48,8
-9,9
-13,2
-15,3
-29,1
-0,4
-11,7
2,1
50,9
14,1
494
46,8
-21,1
36,7
-20,7
4,0

3 thang
(Ty VND)

225
258
42
226
288
29
16
43
38
14
100
52
14
125
598
119
87
147
115
128
99
71
10
54
164
25

48

46

SHNN con
lai (%)

0,0
1,0
45,0
51,6
2,7
32,0
37,2
43
336
43,1
29,3
41,2
0,0
44,2
0,0
2,7
0,0
7.8
44,6
42,1
21,9
16,7
27,7
46,3
25,0
14,3
82,3
46,1
36,8
2,6

Mucluc-118



RONG VIET

SECURITIES

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN RONG VIET

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

®| www.vdsc.com.vn

Best
Investment
Research
Vietham 2025

| DICH VU PHAN TiCH & TU VAN PAU TU

TOT NHAT VIET NAM 2025
GIAI THUONG GLOBAL BANKING & FINANCE

Kién tao tudng lai thinh vugng119



	Slide Number 1
	Slide Number 2
	MỤC LỤC
	VĨ MÔ VÀ THỊ TRƯỜNG NỬA ĐẦU NĂM 2025
	NHÌN LẠI NỬA ĐẦU NĂM 2025: BỀN BỈ TRƯỚC BẤT ĐỊNH 
	CÁC CHỈ TIÊU VĨ MÔ 6T2025 SO VỚI KẾ HOẠCH NĂM
	NHÌN LẠI NỬA ĐẦU NĂM 2025: BỀN BỈ TRƯỚC BẤT ĐỊNH 
	DIỄN BIẾN THỊ TRƯỜNG NỮA ĐẦU NĂM
	TRIỂN VỌNG KINH TẾ VĨ MÔ VIỆT NAM
	TRIỂN VỌNG KINH TẾ VĨ MÔ VIỆT NAM: CẢI CÁCH VÀ THÍCH ỨNG
	CHỦ ĐỀ 1: THÍCH NGHI VỚI MÔI TRƯỜNG BẤT ĐỊNH�
	CHÍNH SÁCH THUẾ QUAN TRONG TRUMP 2.0 – NHỮNG CHỈ DẪN CHÍNH
	MỨC THUẾ CỦA VIỆT NAM TRONG TƯƠNG QUAN VỚI CÁC NƯỚC KHÁC
	MỨC THUẾ CỦA VIỆT NAM ĐANG THẤP HƠN HẦU HẾT CÁC NƯỚC CHÂU Á
	THUẾ 40% - MỨC ĐỘ ẢNH HƯỞNG TUỲ THUỘC VÀO ĐỊNH NGHĨA HÀNG “CHUYỂN TẢI”
	THUẾ 40% - MỨC ĐỘ ẢNH HƯỞNG TUỲ THUỘC VÀO ĐỊNH NGHĨA HÀNG “CHUYỂN TẢI”
	CÁC KỊCH BẢN VỀ THUẾ QUAN
	TÁC ĐỘNG CỦA CHÍNH SÁCH THUẾ QUAN ĐỐI VỚI TĂNG TRƯỞNG KINH TẾ VIỆT NAM
	CHỦ ĐỀ 2: CHÍNH SÁCH TIỀN TỆ VIỆT NAM TRONG CHU KỲ NỚI LỎNG TIỀN TỆ TOÀN CẦU�
	XU HƯỚNG NỚI LỎNG CHÍNH SÁCH TIỀN TỆ TOÀN CẦU
	TRIỂN VỌNG GIẢM LÃI SUẤT CỦA FED
	TÁC ĐỘNG CỦA FED CẮT GIẢM LÃI SUẤT ĐỐI VỚI CÁC KÊNH ĐẦU TƯ
	TÁC ĐỘNG CỦA VIỆC FED CẮT GIẢM LÃI SUẤT ĐỐI VỚI TỶ GIÁ USDVND
	TÁC ĐỘNG CỦA VIỆC FED CẮT GIẢM LÃI SUẤT ĐỐI VỚI CHÍNH SÁCH TIỀN TỆ VIỆT NAM
	CHỦ ĐỀ 3: CẢI CÁCH TRONG NƯỚC LÀ ĐỘNG LỰC TĂNG TRƯỞNG TRONG TRUNG – DÀI HẠN�
	NHỮNG CỘT MỐC CỦA CẢI CÁCH TRONG NƯỚC
	ĐỔI MỚI 2.0: CUỘC CÁCH MẠNG NÂNG CAO NĂNG SUẤT
	3 TRỌNG TÂM CỦA 4 TRỤ CỘT CẢI CÁCH
	CON ĐƯỜNG PHÍA TRƯỚC
	CƠ HỘI TỪ CẢI CÁCH TRONG NƯỚC
	TRIỂN VỌNG NỬA SAU NĂM 2025 VÀ NỬA ĐẦU NĂM 2026
	TĂNG TRƯỞNG KHẢ QUAN TRONG BỐI CẢNH ĐẦY THÁCH THỨC
	DƯ ĐỊA TÀI KHOÁ CHO TĂNG TRƯỞNG
	NHÀ NƯỚC KIẾN TẠO, TƯ NHÂN ĐỒNG HÀNH XÂY DỰNG HẠ TẦNG
	TĂNG TRƯỞNG DỰA VÀO VỐN CẦN THỰC CHẤT
	DỰ BÁO MỘT SỐ CHỈ TIÊU VĨ MÔ TRONG 12 THÁNG TỚI
	PHỤ LỤC: THÔNG TIN ĐÀM PHÁN THUẾ QUAN CỦA CÁC NƯỚC
	PHỤ LỤC: 4 TRỤ CỘT CỦA CẢI CÁCH - NỀN TẢNG CHO TĂNG TRƯỞNG
	PHỤ LỤC: THÁO GỠ NÚT THẮT VỀ PHÁP LÝ CHO CÁC DỰ ÁN PPP
	PHỤ LỤC: HẠ TẦNG CAO TỐC, HÀNG KHÔNG, CẢNG BIỂN
	PHỤ LỤC: HẠ TẦNG CAO TỐC, HÀNG KHÔNG, CẢNG BIỂN
	PHỤ LỤC: TÍN DỤNG THEO LĨNH VỰC VÀ GÓI TÍN DỤNG ƯU ĐÃI ĐANG TRIỂN KHAI
	TRIỂN VỌNG THỊ TRƯỜNG CHỨNG KHOÁN
	TRIỂN VỌNG THỊ TRƯỜNG 2H2025:  THANH KHOẢN DỒI DÀO ỦNG HỘ TÁI ĐỊNH GIÁ
	VN INDEX CÓ THỂ HƯỚNG ĐẾN  VÙNG 1.513-1.758 TRONG 6–8 THÁNG TỚI 
	TRIỂN VỌNG LỢI NHUẬN – DỰ BÁO EPS CỦA VNINDEX SẼ TĂNG TRƯỞNG 15-21% TRONG 2025
	TRIỂN VỌNG LỢI NHUẬN – GÓC NHÌN “TOP-DOWN” 
	TRIỂN VỌNG LỢI NHUẬN – GÓC NHÌN “BOTTOM-UP” TỪ DANH MỤC CỔ PHIẾU PHÂN TÍCH CỦA VDSC
	TRIỂN VỌNG LỢI NHUẬN – GÓC NHÌN “BOTTOM-UP”  TỪ DANH MỤC CỔ PHIẾU PHÂN TÍCH CỦA VDSC
	TRIỂN VỌNG LỢI NHUẬN – GÓC NHÌN KỲ VỌNG CỦA THỊ TRƯỜNG
	GÓC NHÌN ĐỊNH GIÁ – P/E MỤC TIÊU KỲ VỌNG NẰM TRONG VÙNG 13,3x - 14,7x
	CÂU CHUYỆN NÂNG HẠNG ĐÃ ĐẾN RẤT GẦN
	RỦI RO TIỀM ẨN-XU HƯỚNG ĐA CỰC CÓ THỂ TẠO RA NHỮNG SỰ KIỆN BIẾN ĐỘNG BẤT NGỜ
	RỦI RO TIỀM ẨN-NẾU “FED PUT” ĐẾN CHẬM HƠN, ĐIỀU HÀNH CHÍNH SÁCH CÓ THỂ BỊ ẢNH HƯỞNG
	RỦI RO TIỀM ẨN – CHÍNH SÁCH ĐIỀU HÀNH CỦA CHÍNH QUYỀN TRUMP VẪN LÀ YẾU TỐ BẤT ĐỊNH
	CHIẾN LƯỢC ĐẦU TƯ 2H2025
	CHUẨN BỊ KẾ HOẠCH ĐẦU TƯ BỀN VỮNG�
	PHÙ HỢP ĐỂ TĂNG TỶ TRỌNG VÀO LỚP TÀI SẢN CỔ PHIẾU NIÊM YẾT
	ĐA DẠNG HÓA DANH MỤC ĐẦU TƯ�
	CẦN TÁI CƠ CẤU CÂN BẰNG TỶ TRỌNG DANH MỤC ĐỊNH KỲ�
	LUÔN THEO DÕI, ĐÁNH GIÁ VÀ CẬP NHẬT CÁC YẾU TỐ RỦI RO�
	CHỦ ĐỀ ĐẦU TƯ 2H2025
	CHỦ ĐỀ 1: NÂNG HẠNG THỊ TRƯỜNG, VỐN MỒI DẪN DẮT CON SÓNG
	CHỦ ĐỀ 1: NÂNG HẠNG THỊ TRƯỜNG, VỐN MỒI DẪN DẮT CON SÓNG
	CHỦ ĐỀ 2: NGÀNH NGÂN HÀNG ĐÓNG VAI TRÒ LỚN TRONG TĂNG TRƯỞNG KINH TẾ�
	CHỦ ĐỀ 2: NGÀNH NGÂN HÀNG ĐÓNG VAI TRÒ LỚN TRONG TĂNG TRƯỞNG CỦA NỀN KINH TẾ�
	CHỦ ĐỀ 2: NGÀNH NGÂN HÀNG ĐÓNG VAI TRÒ LỚN TRONG TĂNG TRƯỞNG KINH TẾ�
	CHỦ ĐỀ 3: BÁN LẺ VÀ TIÊU DÙNG – ĐỘNG LỰC THIẾT YẾU CỦA NỀN KINH TẾ�
	Slide Number 69
	CHỦ ĐỀ 3: BÁN LẺ VÀ TIÊU DÙNG – ĐỘNG LỰC THIẾT YẾU CỦA NỀN KINH TẾ�
	CHỦ ĐỀ 4: CƠ HỘI TỪ CÁC DỰ ÁN ĐẦU TƯ HẠ TẦNG TRỌNG ĐIỂM QUỐC GIA
	CHỦ ĐỀ 4: CƠ HỘI TỪ CÁC DỰ ÁN ĐẦU TƯ HẠ TẦNG TRỌNG ĐIỂM QUỐC GIA
	CHỦ ĐỀ 4: CƠ HỘI TỪ CÁC DỰ ÁN ĐẦU TƯ HẠ TẦNG TRỌNG ĐIỂM QUỐC GIA
	CHỦ ĐỀ 4: CƠ HỘI TỪ CÁC DỰ ÁN ĐẦU TƯ HẠ TẦNG TRỌNG ĐIỂM QUỐC GIA
	CHỦ ĐỀ 4: CƠ HỘI TỪ CÁC DỰ ÁN ĐẦU TƯ HẠ TẦNG TRỌNG ĐIỂM QUỐC GIA
	CHỦ ĐỀ 4: CƠ HỘI TỪ CÁC DỰ ÁN ĐẦU TƯ HẠ TẦNG TRỌNG ĐIỂM QUỐC GIA
	CHỦ ĐỀ 5: ĐIỂM XOAY CHIỀU�
	CHỦ ĐỀ 5: ĐIỂM XOAY CHIỀU�
	CHỦ ĐỀ 5: ĐIỂM XOAY CHIỀU
	CHỦ ĐỀ 5: ĐIỂM XOAY CHIỀU
	DANH MỤC CHIẾN LƯỢC 2H2025
	DỰ ÁN GLADIA – ĐIỂM SÁNG CHO KẾT QUẢ KINH DOANH 2025
	REE – MẢNG ĐIỆN VÀ BẤT ĐỘNG SẢN DẪN DẶT TĂNG TRƯỞNG�
	ĐÒN BẨY CHO TĂNG TRƯỞNG DÀI HẠN�
	PHỤ THUỘC NHIỀU VÀO CHUYỂN ĐỘNG NGÀNH ĐƯỜNG�
	TIẾN ĐỘ CÁC HỢP ĐỒNG M&C KHẢ QUAN DẪN DẮT HĐKD TÍCH CỰC
	TRIỂN VỌNG TĂNG TRƯỞNG HẤP DẪN CÙNG HIỆU QUẢ HOẠT ĐỘNG DẪN ĐẦU�
	TĂNG TRƯỞNG CHẬM NHƯNG CHẮC CHẮN
	HƯỚNG TỚI TĂNG TRƯỞNG BỀN VỮNG VÀ ỔN ĐỊNH HƠN�
	DUNG QUẤT 02 VỚI TIỀM NĂNG TĂNG TRƯỞNG DÀI HẠN�
	ĐIỂM NHẤN TỪ CỔ TỨC TIỀN MẶT LỚN�
	TRÔNG ĐỢI VÀO SỰ CẢI THIỆN ĐÁNG KỂ TỪ KHẢ NĂNG SINH LỜI BHX�
	NỖ LỰC CHẮT LỌC MÔ HÌNH KINH DOANH
	CHI PHÍ TÍN DỤNG GIẢM THÚC ĐẨY TĂNG TRƯỞNG BỀN BỈ�
	PHỤ LỤC DỮ LIỆU THỊ TRƯỜNG
	HIỆU SUẤT CỦA VN INDEX SO VỚI CÁC CHỈ SỐ KHÁC & THANH KHOẢN CHUNG
	HIỆU SUẤT ĐẦU TƯ THEO NHÓM NGÀNH
	THANH KHOẢN KHỚP LỆNH TRUNG BÌNH PHIÊN THEO THÁNG CỦA CÁC NHÓM NGÀNH
	ĐỊNH GIÁ P/E và P/B THEO NHÓM NGÀNH
	TRIỂN VỌNG LỢI NHUẬN – THEO NHÓM NGÀNH
	TRIỂN VỌNG LỢI NHUẬN – THEO NHÓM NGÀNH
	TRIỂN VỌNG LỢI NHUẬN – THEO NHÓM NGÀNH
	TRIỂN VỌNG LỢI NHUẬN – THEO NHÓM NGÀNH
	TRIỂN VỌNG LỢI NHUẬN – THEO NHÓM NGÀNH
	TRIỂN VỌNG LỢI NHUẬN – THEO NHÓM NGÀNH
	TRIỂN VỌNG LỢI NHUẬN – THEO NHÓM NGÀNH
	TRIỂN VỌNG LỢI NHUẬN – THEO NHÓM NGÀNH
	TRIỂN VỌNG LỢI NHUẬN – THEO NHÓM NGÀNH
	DIỄN BIẾN THỊ TRƯỜNG GIỮA CÁC NHÓM VỐN HÓA
	GIAO DỊCH GIỮA CÁC NHÓM NHÀ ĐẦU TƯ
	XU HƯỚNG DÒNG VỐN NGOẠI TRÊN THỊ TRƯỜNG CẬN BIÊN VÀ MỚI NỔI TẠI CHÂU Á
	TƯƠNG QUAN SUẤT SINH LỢI TTCK VỚI LỚP TÀI SẢN THU NHẬP CỐ ĐỊNH
	ĐỊNH GIÁ VÀ SUẤT SINH LỢI THỊ TRƯỜNG CHUNG TRONG QUÁ KHỨ (2015-2025
	PHỤ LỤC HIỆU SUẤT ĐẦU TƯ THỊ TRƯỜNG THEO THÁNG
	PHỤ LỤC HIỆU SUẤT ĐẦU TƯ DANH MỤC CỔ PHIẾU CHIẾN LƯỢC
	PHỤ LỤC CỔ PHIẾU TRONG RỔ FTSE VIETNAM INDEX
	PHỤ LỤC DANH SÁCH CỔ PHIẾU PHÂN TÍCH
	PHỤ LỤC DANH SÁCH CỔ PHIẾU PHÂN TÍCH
	Slide Number 119

