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Nguyén Thi Phuong Lam

Gidm déc Phan tich

lam.ntp@vdsc.com.vn

Lé Tu Quéc Hung
Pho phong

hung.ltg@vdsc.com.vn

V6 Nguyén Vii Toan
Chuyén vién phan tich

toan.vnv@vdsc.com.vn

Tran Thi Ngoc Ha
Tro ly phan tich

ha.tth@vdsc.com.vn

Phan Thi Phuong Thao
Tro'ly phan tich

thao.ptp@vdsc.com.vn

Kinh gui Quy Nha dau tu,

Nam trudc, chiing téi chon thdng diép “Dam cat canh” ham y vé tinh than déi méi quyét liét: chap nhan “vira lam - vira
diéu chinh” dé budc ra khoi vliing tang trudng an toan, trong béi cadnh luc cdn bén ngoai gia tang tu chinh sach thué
quan dén bién dong dia chinh tri. Thuc t€ 2025 da kiém ching théng diép do6. Cu s6c¢ thué quan thang 4 va nhiing dao
déng cla trat tu kinh té toan cau dat Viét Nam trudc bai toan can ddi kho hon: tang truéng - én dinh - niém tin. Tuy vay,
phan Ung chinh sach theo hudng thich nghi da duoc trién khai, trong khi chuong trinh cai cach tiép tuc mé rdng, tiing
budc hoan thién khung thé ché va chuén bi cho giai doan kién toan nhan su cia mét nhiém ky mai. Tuy nhién ciing c6
nhing danh ddi nhat dinh, dac biét & bién déng ty gia va lai suat, dé duy tri vong quay clia nén kinh té trong giai doan
giao thai.

Budc sang 2026, ching téi ldy tua dé “11,2 km/s” — van téc vu tru cap 2 - 1a téc d6 téi thiéu dé mot vat thé thoat khai luc
hdp dan va bay vao khéng gian sau, khéng bi kéo tré lai. An du nay phan anh mot diém ngodt quan trong: khi luc can
bén ngoai c6 dau hiéu ha nhiét va nén tang ndi tai du luc day, Viét Nam c6 ca hoi nhan chan ga, dich chuyén sang mot
quy dao tang trudng mdi. Trén thi trudng vén, cau chuyén cling chuyén tu “dét theo chi s6” sang “hdp dan theo chiéu
rong”: Igi nhuan quay lai vai trd dan dét, con tai dinh gia sé dién ra c6 chon loc.

Bao cdo dugc cau tric theo ba I6p théng tin dé ho trg quyét dinh dau tu mét cach lién mach: (1) Trién vong kinh té 2026:
kich ban nén, cac bién s then chét va diéu kién dé tang tdc; (2) Trién vong thi trudng ching khoéan: déng luc EPS, dinh
gia, thanh khoan, rui ro vi mé/dia chinh tri va cac chi bao can theo déi; va (3) Chién lugc & y tudng dau tu 2026: chuyén
hoa buc tranh vi mé thanh cha dé, nganh va cé phiéu, vai trong tam vao cac dong chay “kién tao”, nguyén liéu cho dong
co tang trudng, va tiéu dung dang am dan—di kém khung quan tri rdi ro va nguyén tac tai can bang danh muc.

Chuing téi ky vong bao cdo nay sé gitup nha dau tu doc ding chu ky, chon ding d6 rong, va dinh vi danh muc phu hgp
khau vi rdi ro. Ching t6i cam két déng hanh xuyén sudt nam 2026 bang cap nhat kich ban, khuyén nghi chién thuat, cu
thé hoa ra danh muc khuyén nghi va déi thoai cht dong dé hé trg nha dau tu ndm bat co hoi khi “11,2 km/s” trg thanh
van toc ctia mot chu ky mdi.

Tran trong,

Trung Tam Phan Tich - Céng ty C6 phan chiing khoan Réng Viét
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Téng quan vi mé va thi trudng

Nhin lai 2025 - San Sang cho thai cudc

Kinh té toan cau bén bi trudc cac thay déi mang tinh cau tric

Cai cach thé ché va chinh sach thic ddy cho dau tu va tiéu dung bit pha
Téng quan trién vong vi mé Viét Nam 2026

Du bao mét sé chi tiéu vi mé trong 12 thang téi

Cac van dé vi mé dang chu y khac trong 2026

Lich su kién dang cha y

Trién vong kinh té 2026 - Tu gitt nhip dén but téc

VN Index c6 thé huéng dén ving 1.712-2.032 trong 12-14 thang téi
Trién vong thi trudng 2026 - “Chat luong Igi nhuan dan dat; tai dinh Dubao EPS cia VNIndex sé tang truong 15-19% trong 2026
i4 6 su chon loc” P/E muc tiéu ky vong nam trong vung 12,5x - 14,5x
gla costrchon ic Cai cach cho cau chuyén chuyén minh ctia TTCK Viét Nam

Théng diép dau tu 2026
» . A 3 chi dé dau tu 2026
Chién lugc & Y tuéng dau tu Danh muc dau tu cha déng 2026

Danh muc dau tu gia tri 2026

Phu luc dit liéu thi truong 2025

Phu luc thi truGng
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Thuong mai phuc hoi ké tir sau thué quan thang 4 la dong luc tang trudng cho Viét Nam 2025, mac du mdc do phu thudc vao khu vuc FDI va stic
canh tranh ctia doanh nghiép ndi van can theo doéi. San xuat céng nghiép va ché bién ché tao duy tri vai tro dong luc, dong gop I6n nhat vao da
tang chung, nhd nhu cau bén ngoai va don hang cai thién. Chi s6 PMI cho thay chu ky hoi phuc ctia nha may 5 thang lién tiép, phan anh diéu kién
kinh doanh cai thién du cé gian doan thai tiét.

1.Tang trudng kinh té

Buic tranh tai khéa 2025 cho thay thu ngan sach t6t tao dém cho diéu hanh nhung diém nghén vé gidi ngan va cau tric chi chua dat nhu ky vong.
2. Chinh sach tai khéa Trén thuc té, dau tu cong la diém sang khi ké hoach dugc giao tang hon 30% so véi 2024 nhung tdc d6 gidi ngan van la diém nghén 16n (60,6% ké
hoach 11T.2025), khién tac dong lan téa téi téng cau va khu vuc xay dung-vat liéu chua dat ky vong.

Thong diép diéu hanh xuyén sudét ctia NHNN Ia linh hoat hd trg tang trudng nhung phai gitt 6n dinh. Cac bién phap thuc thi vao cudi nam cua
NHNN trén thi trudng ma (tang lai suat OMO lén 4,5%/nam va ma rong ky han OMO téi da 105 ngay) va ban USD ky han cho thay uu tién dinh hinh

3. Chinh sach tién té mat bang lai sudt ngan han, nang kha nang cung tng thanh khoan c6 ky han cho hé théng va dam bao ty gia trong tam kiém soat. Tin dung toan
hé théng uéc tang 19% so véi cudi 2024, da dé€ hé trg tang truéng nhung cling dat yéu cau kiém soat chat luong tin dung va phan bé vao khu vuc
san xuat. Vi ty gi, ap luc van hién hiu, ghi nhan VND mat gia khoang 3,45% ké tir dau nam.

Maéi trudng chinh sach nam 2025 ddy manh cai cach thé ché va gidm chi phi tuan thd, thé hién ré qua Chuong trinh ct gidm tha tuc hanh chinh,
diéu kién kinh doanh giai doan 2025-2026 theo Nghi quyét 66/NQ-CP. Cudi nam, Cong dién 220/CD-TTg yéu cau hoan thanh cac phuong an da phé
duyét va cong bd cac chi tiéu cat giam dang ké lién quan hoat dong va diéu kién kinh doanh. Vé thé ché, Chinh phti m& réng phan cap-phan
quyén hon sau khi sap nhap chinh quyén 2 cap.

4, Moi truong chinh sach

VN-Index déng clta ngay 26/12 tai 1.729,8 diém, tdng 36,6% so v&i dau nam, ghi nhan muic tang trudng vuat trdi so véi phan 16n cac thi trudng khu
vuc. Thanh khoan binh quan trén san HOSE dat 24.112 ty déng/phién (+47,7% so véi 2024), phan anh su tr& lai manh mé cia dong tién dau co, dac
biét tir nhdm nha dau tu ca nhan va té chuc.

5.Thj trudng chiing khoan Tinh chung ca nam, khéi ngoai ti€p tuc duy tri vi thé ban rong manh mé, téng gia tri ban rong 1én tGi 247.451 ty déng qua ca kénh khdp lénh 1an
thoa thuan, tap trung cht yéu vao nhém bat dong san (VIC: 20.796 ty, VHM: 11.520 ty), cdng nghé (FPT: 11.741). Dong thai nay chi yéu xuat phat tu
lo ngai bat dinh leo thang lién quan t&i chinh sach thuong mai toan cau khién cho trién vong tang truéng toan cau cham lai va rui ro lam phat c6
thé trd lai tai nhiéu nén kinh té€ 16n khién dong tién ngoai chi déng co cau lai danh muc, gidm ty trong tai cac thi trudng can bién, magi néi nhu Viét
Nam. Ty lé s& hitu nudc ngoai trén san ching khoan Viét Nam gidm vé mdc quanh 16%.
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Tang truéng GDP

-Nb6ng, lam thuy san

- Cong nghiép va xdy dung
-Dichvu

- Thué'va trg cdp

Chi s6 san xuat cong nghiép
Doanh s6 ban 1é hang hoa va dich vu
Kim ngach xuat nhap khau'
Thang du thuong mai (ty $)
Dién san xuat

DPau tu cong?

DPau tu tu nhan

FDI

Lam phat

Tin dung?3 (svck)

Ty gia (VND/US)*

Muc tiéu 2025 (mgi)

8,3-8,5%
3,9%
9,8-10,1%
8,5-8,6%
6,4-6,7%
9,5%
12,0%
12,0%

30
12,5-13,0%
31,2%
14,3%
9,3%
<4,5%

> 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%
-4,6%
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%
32
5,0%
21,8%
5,5%
7,1%
3,2%
17,9%
25.740

Thuc hién Q2/25
8,2%
4,0%
8,8%
9,1%
6,0%
9,3%
9,0%

19,8%
4,5
2,7%
25,9%
8,9%
8,8%
3,3%
19,2%
26300

Thuc hién Q3/25
8,2%
3,7%
9,5%
8,6%
6,6%

10,0%
10,1%
19,3%
8,9
8,8%
32,5%
8,2%
9,0%
3,3%
19,6%
26.446

Thuc hién 11725
na
na
na
na
na

9,3%
9,1%
17,3%
19,6
6,5%
Na

Na
8,9%
3,3%
19,9%
26.401

Nguén: TCTK, -=, CTCK Réng Viét, ! xudit khdu tdng trudng 16,3% va nhdp khdu tdng 18,4% so vdi cting ky trong 11T2025.2 uéc tinh caa TCTK vé vén ddu tu thuc hién tar NSNN. Theo BTC, gidi ngén vén ddu tu céng tinh dén
11/12/2025 dat hon 577,7 nghin ty déng. 3 Idy ké tinh dén cudi quy, thdng. * ty gid bdn cua VCB, cudi quy, cudi thdng va cudi nam.

Tré vé trang mucluc- 6
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VN Index, thang 01/2025 - 12/2025
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2026 nhiéu kha nang la nam “ghi nhan” ca nhiing né luc cai cach bat dau tir 2025, khi nén tang thé ché minh bach hon va dinh hudng diéu hanh 6n dinh hon bt
dau chuyén héa thanh su gia tang dau tu toan xa hoi va phuc hoi tiéu dung, trong bdi cdnh tang trudng toan cau van bén bi du trat tu kinh té ti€p tuc phan manh.

«  Béi canh toan cau: Kich ban suy thoai My khong phai kich ban co s& cho 2026. Stic bén tang trudng dén ti (i) xu huéng kiém ché tra daa gitp thué quan khé leo
thang ngoai kiém soat, (i) chudi cung Ung thich nghi nhanh gitp thueng mai duy tri, va (iii) lan séng dau tu lién quan dén Al (R&D, data center, nang lugng - tién
ich, phan ciing/phan mém). Tuy nhién, rdi ro su kién tai My c6 thé tang quanh (1) kha nang thay déi Cha tich Fed khi J. Powell hét nhiém ky thang 5/2026 va (2)
bau ct gitta nhiém ky (03/11/2026). DU canh tranh chién lugc ti€p dién, duy tri kénh ddi thoai cp cao trong APEC/G20 2026 c6 thé gitip gidm séc¢ cang thang.

«  Cai cach trong nudc - dong luc ting trudng: 2025 la nam “xay dung” chinh sach vagi trong tam x{ ly diém nghén thé ché (phan manh quy dinh, thuc thi thiéu
nhat quan) theo hudng minh bach - ky cuang - dua trén nguyén tac thi trudng, véi cac tru cét: tinh gon hanh chinh va céi cach nhan su khu vuc céng; déi mai
quy trinh lap phap; cai cach khung phap ly dau thau/dau tu nham giam chi phi tuan thu va cai thién chat lugng thuc thi.

«  Pau tu 2026 tang téc nhé thém ddéng luc méi: Ngoai FDI va dau tu cong, trong tdm chuyén sang khu vuc tu nhan va DNNN. Nghi quyét 198/2025/QH15 tao cu
hich méi trudng kinh doanh théng qua gidm ganh ndng thanh tra/kiém tra va rdi ro phdp ly; mé rong ti€p can dat dai & nguén luc; thuc day déi méi sang
tao/Ung dung céng nghé; ho trg vén va thi trudng cho SME; khuyén khich DN I6n tham gia du an chién lugc va vuan ra thi trudng quoc té. Song song, Luat
68/2025/QH15 dinh vi lai vai tro DNNN tap trung vao linh vuc then ch6t; Nghi dinh 248/2025/ND-CP cai cach luong-thudng, nang thu nhap (khoang 1,5-2,0 lan)
va thudng gan hiéu qua (t6i da ~4 lan luong co ban), qua dé nang cao hiéu qua van hanh. Trong ngan-trung han, ha tang va d6 thi hoa tiép tuc dan dat; moé
hinh tang trudng dua trén KH-CN/déi méi la xu hudng chién luge nhung can do tré dé hién thuc héa.

« Tiéu dung cai thién theo 2 kénh: (i) hiéu tng lan tda ti phuc héi dau tu va dich chuyén lao déng tai cac du an mdi; (ii) chinh sach cing ¢ thu nhap/niém tin ho
gia dinh (cai cach thué TNCN, hé trg gido duc, tang chiy té&, duy tri gidam VAT, diéu chinh luang tdi thi€u viing, hoan thién chinh sach vai trd nha & xa hoi).

«  Khung vi mé 2026: Lam phat du bao 3,7-4,0%; gia dau khodng 60-65 USD/thuing hé trg 6n dinh chi phi. Kich ban cc s6: NHNN chua tang lai suat diéu hanh
it nhat dén ntia dau 2026, uu tién diéu tiét qua thi trudng ma; 1ai suat huy ddong cé thé tang 50-100 bps; tin dung dinh huéng quanh ~18% YoY. Ap luc ty gia du
ki€én diu hon 2024-2025; du bdo cudi 2026 khodng 26.890-27.150 VND/USD. Tai khéa buéc vao khung 2026-2030 véi uu tién chi dau tu phat trién: thu NSNN
+~29%, chi +~24% so 2025; chi dau tu phat trién ~1.120 nghin ty déng (+~42%); bdi chi ~4,2% GDP. Tang truéng 2026 dugc ky vong cai thién manh; kich ban
cd s tham chiéu muic ~8,7% do do tré thuc thi va chuyén dich tir“tang trudng co s&” sang “tang truéng muc tiéu”.

«  Piém nhan: Néu xép hang tin nhiém doi vai Viéet Nam dugc nang lén “Pau tu -Investment Grade” trong ky danh gia 2026, chi phi vén qudc gia va doanh nghiép
c6 thé giam dang ké. Viéc trién khai Trung tam tai chinh quéc té (khung phap ly, uu dai thué, co ché ngoai hdi, trong tai quéc té€, ha tang thi trudng) la chi bao
quan trong cho tién trinh tai cau trac thi trudng vén, du nang luc canh tranh sé phu thudc vao téc dé thuc thi, nhan luc va ha tang so-logistics.
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Bat chap cac cu soc chinh tri va murc d6 bat dinh chinh sach duy tri cao, kinh té toan cau 2025 van cho thay stic chéng chiu vuat ky vong. Kich ban suy thoai tai
My da khong xay ra va khéng ky vong sé xay ra cho 2026. Su bén bi nay dén tl ba tru cét chinh: (1) cac quoc gia kiém ché cac bién phap tra daa, gidp thué quan
khong leo thang ngoai kiém soat; (2) chudi cung Ung toan cau thich nghi nhanh hon du kién, qua dé gitt cho khéi lugng thuang mai ti€p tuc tang; va (3) lan
song dau tu lién quan dén Al tao luc day dang ké cho tang trudng, dac biét tai My, bu ddp phan suy yéu tir cac yéu td kim ham khac. Vi vay, mét nam mé dau
bang lo ngai sau sac vé thuang mai va trat tu da phuong dua trén luat 1é da khép lai v&i tam thé than trong.

Chung t6i cho rang tang trudng toan cau du kién sé van vimng chac bat chap nhiing cang thang va su phan manh ngay cang I6n. Cac déng luc chinh tao cu
huych tang truéng nam sau:

« Su hé tro tién té va tai khéa tiép tuc duy tri da tang trudng toan cau. Tai My, ap luc budc vao bau cl gitta nhiém ky khién uu tién cing c6 niém tin kinh
t&; viéc tang thué quan nam 2025 va trién khai cac bién phap giam thué theo OBBBA nam 2026 dugc thic day nhip nhang truéc bau cl gitia nhiém ky. Néi
1dng tai khéa clia chau Au dén tir chi quéc phong va dau tu ha tang. Vé tién té, sau giai doan tang nhanh va manh lai suat 2022-2023 lam phat da ha vé gan
muc tiéu, m& dudng dé NHTW cat gidam lai sut chinh sach trong nam téi, hé trg vira phai cho nén kinh té (ngoai I& Nhat Ban c6 kha nang con mét nhip
tang). Kich ban co sé la 1ai suat gilr 6n dinh tai chau Au, trong khi My c6 du dia cat giam.

«  Su két hop gitta chuyén tai va nhu cau néi tai tir cac ddi tac ngoai My, cho thay thuong mai toan cau van tang truéng, trai véi lo ngai héi dau nam.
Xuat khau Trung Qudc sang My suy giam nhung dong hang héa nhiéu kha nang da di vong qua cac thi trudng mai néi, noi xuat khau sang My lai tang
manh. K&t qua, tham hut tai khoan véang lai ctia My van c6 xu hudng néi rong bat chdp hang rao thué quan nhung téng xuat khiu Trung Qudc van tang
5,4%.

« Subung né bén viing trong co s& ha tang Al. Niém tin d6 thé hién qua lan séng dau tu khéng 16 dang d6 vao cong nghé nay, khéng chi gigi han & My va
Trung Quéc bao trum cac mang nhu nghién ctu & phat trién, trung tdm di liéu, ha tang nang lugng & tién ich, phan cling va phan mém.

Xu huéng phan manh dia chinh tri van ti€p dién va My nhin chung chua kiém dugc tam anh hudng ctia Trung Qudc, trong khi chau Au tiép tuc tut lai khi vai trd

dia chinh tri suy gidm (tur Ukraine, Trung Bong dén dam phan thuong mai véi My). Bang chu y, néi bé My nam 2026 nhiéu kha nang bi chi phéi bai hai moc 1én:

(1) su thay d6i chu tich Fed khi J.Powell hét nhiém ky vao thang 5 va bau ct gitta nhiém ky ngay 03/11/2026. DU canh tranh chién lugc van sé tiép dién, viéc duy

tri kénh d6i thoai cap cao va hgp tac trong khuén khé APEC va G20 nam 2026 sé la tin hiéu tich cuc va quan hé My-Trung 6n dinh hon trong ngan han.
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RONG VIET §

SECURITIES

CHINH SACH TAI KHOA CHU DONG, CO CHON LOC TAO RA CU HiCH CHO NHU CAU TOAN CAU

Cac nudc G7 va Trung Quéc tié€p tuc chi tiéu cdng manh mé hé trg ting

Cac nudc NATO cam két nang chi tiéu quéc phong Ién 5% GDP vao 2035

trudng
= My # Anh 0 Phap & Pic oy # Canada + Nhat ® Trung Quéc m2014 m2024
6 -
o 7 7 ‘ = Huéng dan phong thi méi + 1,5% ha tang
(&) | — 5 -
o -6
§ 5 ‘ . Hudng dan phong thi méi 3,5%
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5 4 %
.G A
5 3 * O o | Noto 2024
<
‘g 2 A “"’ Huéng dan trudc dé 2%
e
e
X
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% Ng cdng/GDP Canada

Nguén: IMF, Bloomberg, CTCK Réng Viét

Nguén: NATO, CTCK Réng Viét

Tang trudng toan cau 2026 thic ddy bai chinh sach tai khéa cha déng, c6 chon loc tao ra ci hich déong bd cho nhu cau toan cau.

G My, One Big Beautiful Bill Act (OBBBA) gidam thué thu nhap ca nhan tap trung vao nhém thu nhap thap, trung binh. Ngoai ra, dao luat di kém cét gidm
thué & uu dai dau tu cho doanh nghiép, cing véi cac dao luat san cé nhu CHIPS Act, Inflation Reduction Act va géi ha tang hé trg manh cho chu ky dau tu ha
tang mdi.

O chau Au, NATO da dua ra huéng dan méi nang cam két chi tiéu quéc phong lén khoang 5% GDP vao 2035. DU méc 2035 con xa, nhung budc cac
nudc EU phai tang dan ngan sach quéc phong tap trung vao quéc phong, ha tang, an ninh ndng lugng va ha tang s6.

Tha tuéng mdi ctia Nhat, Takaichi cong khai ing ho kich thich tai khéa quy mé I6n tiép néi di san Abenomics dé ho trg tang trudng trong bdi canh dan so6
gia, tién luong thuc va tiéu dung hé gia dinh van yéu vai cac goi bd sung ngan sach cho ha tang, hé trg chi phi sinh hoat, gidam thué muc tiéu.

Da6i véi Trung Quéc, nam 2026 danh dau nam dau ctia dé cuong 5 nam mdai 2026-2030, nhiéu kha nang duy tri chinh sach tai khéa mé rong, véi miic tham
hut ngan sach chinh pha trung uong cao hon trudec COVID va ti€p tuc sir dung trai phi€u dac biét cia chinh quyén dia phuong dé tai trg cho ha tang, nha &,
nang lugng va cong nghé chién lugc (Al, ban dan, 5G/6G, nang lugng) nham dat muc tiéu tu chd céng nghé.

Tr& vé trang muc luc- 12




RONG VIET § CHINH SACHTIENTE CHUYEN TU KiM CHE LAM PHAT SANG HO TRO TANG TRUGNG VUA PHAI

SECURITIES

o

Thi truong Iao dong va gia hang héa diu lai giup cho lam phat ha nhiét Tac déng cta thué quan khién cho stic cau ctia nén kinh té giam |
——PCE My CPIEU —— CPINhat ——— CPITrung Quéc ——Ty lé that nghiép ——Lam phat |
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NHTW van trong chu ky cat giam Cu séc nang luong & thuc pham 2021-2022 dan dén lam phét tang cao da nguéi di va su bat dinh thuong mai toan cau giam

——Fed ECB ——BoJ ——PBoC nhung van & muc cao so véi dau nam. Nghién ctiu ctia FRBSF chi ra sy gia tang ban dau cua ty lé that nghiép cung vai su
6 gidam lam phat déu cho thdy thué quan hoat déng nhu luc ham déi véi cau cta nén kinh té. Doanh nghiép cé thé tri hoan
4 dau tu dén khi co6 su ré rang hon vé chinh sach thuong mai, ngudi tiéu dung cling than trong trong chi tiéu. Tac ddéng nay

~=== khién cho thi trudng lao déng diu lai, tién luang tang cham lai va giam ap luc 1én lam phat dich vu.

""" Nh& buc tranh nay, cdc NHTW tiép tuc binh thudong héa chinh sach tién té trong nam 2026 nhu (1) Fed du kién sé c6 2
dot cat giam vao H1 va H2.2026 dua lai suat cia Fed giam dan vé khoang 3,0-3,25% vao cubi 2026; (2) ECB du kién gil
nguyén muc 2%; (3) BoJ du kién tang dan lai suat chinh sach tir 0,5% hién tai lén 1%, gitp giam ap luc Ién JPY; (4) Trung Quoc
du kién gitt nguyén lai suat hodc cat nhe 10-20 diém cao ban, nha ap luc lam phat yéu va nhu cau kich thich tang truéng.

Lai suat diéu hanh (%)
N

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026F

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét

Tr& vé trang muc luc- 13




RONGVEET§& TAI BINH VI DUONG CONG LAI SUAT KHI THOI DIEM DEN

SECURITIES

... phan bu bao hiém ky han da tang tré lai ké tu 2023 bu dap cho ng

Lgi suat TPCP tang trong béi canh cac nudc tiép tuc tang chi tiéu tai khoa cong thiéu bén ving ciia cac nuéc

B % ng cong/GDP du kién thay d6i 2026 + Chénh léch TPCP 10N va tang truéng GDP (2026) (truc phai) —My buc Anh  ——Nhat ——Trung Quéc
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Nguén: IMF, Bloomberg, CTCK Rong Viét Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét

Chinh sach tai khéa va tién té ngi léng da gilp thé gidi tranh dugc suy thoai trong va sau Covid 19 nhung céi gia phai tra |a loi suat TPCP cao hon.
G cac nuéc G7 loi suat TPCP da vuot qua tdc do tang trudng GDP thuc, budc cac nudc nay phai thay ddi viéc chi tiéu ngan sach néu muén én
dinh ty |&é ng/GDP.

Chénh léch Igi suat TPCP 10N/2N 2026 duy tri & muc cao hién nay do cac nguyén nhan: (1) lo ngai vé tinh bén viing ng céng; (2) ky vong lai suat clia
NHTW tiép tuc giam va (3) su dich chuyén dong vén clia Nhat (chd yéu cac cong ty bao hiém) khi lgi suat TPCP 10N tang hon 1,8% nam 2025 va du

kién BoJ tang lai suat 1én 1% trong nam 2026.




RONGVIET § XU HUGNG SUY YEU CUA USD KHO €O KHA NANG PAO CHIEU TRONG NAM 2026

SECURITIES

Nam 2025 chiing kién DXY suy giam tu khi Trump dac cur

x

u huéng suy yéu cua dong USD khé c6 kha nang dao

140 1 | chGiyéudo: :  chiéu va sé tiép tuc yéu di trong nam 2026: :
E (1) Nha dau tu lo ngai cac chinh sach ctia Trump sé gay E i (1) Fed tiép tuc cat gidm lai suat va nhiém ky cta J.Powell E
1 1 t6n hai cho nén kinh té My (thué quan, thué thu nhép tir : | két thuc vao thang 5/2026. Tinh doc lap cla Fed sé tré lai i
. nam gitd TPCP cda NBT nudc ngoai, yéu cau dong minh :‘ tam diém va ky vong chinh sach tién té trong tuong lai sé |
1309 ndm gilt TPCP ky han siéu dai vdi loi suat thap dé déi lay ! . b6 cau hon. :
e E bao dam an ninh tu My). E i (2) Xu huéng phi dé la héa sé tiép tuc tién trién khi thué E
i (2) Tinh d6c lap cta Fed cling gay suc ép 1én déng USD khi i E quan, triing phat va cang thang dia chinh tri khién céc |
. . Trump lién tuc cong kich. : : nudc lo ngai phu thuéc qua muc vao USD. :
120 - I ! | J
' (3) Ngan sach Chinh pha 2026 khong dugc théng qua i ~-77777TTTTTTTTTTTTTTmmmmooooooooooommoooooooooooooos '
s 41 khién Chinh phd déng clia ky luc va ng cong déa vuot i
I ngudng 38 nghin ty USD. !
T
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Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét
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SECURITIES

r ] ~
| Bat én thuong mai da giam di tir thang 4 nhung van cao so véi truéc

THUONG MAI TOAN CAU TANG TRUGNG TRONG MOI TRUONG BAT DINH

Nguén: USITC, Bloombeg, CTCK Réng Viét

——Thué hiéu dung My (%) ———Chi sé bat dinh thuong mai
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. i 2o tung lai thinh vidng

Tang truéng thuong mai toan cau van tiép tuc tang bat chap thué quan
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Nguén: OECD, CTCK Réng Viét

Theo OECD, tang truéng thuong mai thé giGi bat tang manh lén
khodng 4,2% nam 2025 nhd chuyén tai trudc cac dat tang thué, va
cham lai con khodng 2,3% nam 2026 khi tac ddng cua thué quan
thé hién day du. Co ciu tang trudng thuong mai du bao sé chuyén
dich so giai doan trudc, cac nén kinh t&€ méi n6i chiém ty trong 16n
hon, dac biét 1a khu vuc Péng Nam A du kién sé tang trong giai
doan 2026-2027.

Thuc té cho thdy thué quan chu yéu lam gidm hiéu qua phan bé
nguon luc, bao mon lgi ich nang suat do chuyén mén hoda, nhung
dong thai budc doanh nghiép phai da dang héa thi trudng va san
xuat.

Tr& vé trang muc luc- 16
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SECURITIES

Ngan han

Chuéi cung ung tiép tuc dich chuyén

Chién tranh
thuong mai

Pay nhanh cac hiép dinh thuong mai
phi My

Chi phi tang cao (logistic, ton kho, va
tuan thu quy dinh)

Trump can gi 6n dinh kinh té€ My va cac
nhom Gng hé cho bau cl gitra nhiém ky
vao mua thu

Thoéa thuan
My - Trung

My va Trung Qudc van phu thudc lan
nhau trong chudi gia tri céng nghé

Tham hut My van gia tang

Cac nén kinh t& méi ndi c6 ca hoi hoi
nhap sau vao chudi cung Ung

Loi nhuan bi bao mon (DN chiu phan
I6n thiét hai giai doan dau va chuyén
dan cho NTD)

Phuong thiic han ché méi déi véi nganh
cdng nghé sau khi diéu tra (muc 232 va
301)

My va Trung Quéc tim cach giam phu
thudc lan nhau (My tim cac nguén dat
hi€m khac thay thé va Trung Quéc day
manh phat trién KHCN

THUONG MAI TOAN CAU TANG TRUGNG TRONG MOI TRUONG BAT DINH

My chiém 1/2 thi phan trung tdm dir liéu va ban dan

My

B Trung tdm dirliéu  m Ban dan

Trung Quéc Khac

Nguén: IEA, WSTF, CTCK Réng Viét

... Trung Quéc lai théng tri vat liéu va tinh ché
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Nguén: IEA, Woodmac, CTCK Réng Viét

Kién tao tudng lai thinh vugng

Tr& vé trang muc luc- 17




RONG VIET DOAN TAU “Al” KEO TANG TRUGNG TOAN CAU NHUNG CHUA VUOT QUA MUC

SECURITIES

Ty 1é san ¢6 tai cac trung tam dit liéu & muc
thap ky luc 1,6% va 3/4 céng suat dang xay
dung da duogc dat trudc...

Céng suat trung tam dir liéu H1.2025 Bac My

10.000 -
Sén sang dung 133
8.000 i g g
Hap thu H1.2025 1304,2
6.000 A ~——— Thay d6i svck H1.2025 1162
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2.000 4
T6n kho 2024
0 | 5556,1

Nguén: CBRE, CTCK Rong Viét

.. KQKD Q3.2025 cho thay Al thic day tang
truéng DT cho cac DN trong nganh IT

——Tang trudng EPS ~ —— Lgi nhuan rong (truc phai)
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Tang dau tu von cho Al
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(GPUs, b6 nhé, két noi, SSD, trung tam
d liéu, ha tang dién, ...)

r

Don bady nhiéu kha nang sé ti€p tuc di lén cung véi lan
song dau tu Al, nhung chi tiéu cho Al hién tai van chu
yéu dugc tai trg bang dong tién ndi bd. Bat dau céd
nhiing dau hiéu hinh thanh cta bong béng nhung con
sdm dé noi rang bong bong dang cang qua muc khi cac
han ché vé ha tang chua dap Ung. Chung t6i cho rang
can danh gia hiéu qua ting dung Al vao hiéu suat, chi phi
va su bén viing clia doanh thu Al trong thai gian téi.

.. Ty 1é chi phi dau tu/DT da tang so theoi ky “dot com”, va

chi phi dau tu/dong tién tu do van con thap so véi giai
doan do, kha nang mé rong hon nira

——Chiphivén/DT ~ —— Chi phi v6n/Dong tién tu do (truc phai)
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RONGVIET § CAI CACH THE CHE VA CHiNH SACH THUC PAY CHO PAU TU VA TIEU DUNG BUT PHA

SECURITIES

2025 danh dau nam ban Ié cho chu ky tang trudng méi, dat nén mong cho nhimng dich chuyén mang tinh cau tric trong dau tu va tiéu dung — hai dong luc cot 16i
cla tang trudng kinh té trung han.

Cai cach thé ché dugc xac dinh la vu tién chién lugc, khi cac diém nghén tang trudng mang tinh cau truc (phan manh quy dinh, thuc thi thi€u nhat quan) da
dugc nhan dién r6. Nghi quyét 66/TW dong vai tro chinh sach xdc tac, huéng t6i chuan hoa va cing c6 khuén khé phap ly. Trong tam chinh sach chuyén dich tir can
thiép hanh chinh sang kién tao méi truéng dau tu minh bach, ky cuong, dua trén nguyén tac thi truéng, qua do cai thién niém tin nha dau tu va khoi théng dong
vén khu vuc doanh nghiép. Cac tru ¢ét cai cach chinh sach da va dang dugc trién khai dong bo, bao gom:

* Tinh gon bé mdy hanh chinh va cdi cach nhan sy khu vuc céng

* D6i mai quy trinh lap phap

* Cai cach khung phap ly vé dau thau va dau tu— Ky vong cai thién hiéu qua thuc thi va gidam chi phi tuan thd cho khu vuc tu nhan.

Pdng luc tang trudng dau tu toan xa hédi trong nam 2026 ma rong vuct ra ngoai dau tu cong va FDI, vén dang duy tri xu hudng tich cuc. Cac chinh sach mai tap
trung cai tréi cho khu vuc tu nhan va doanh nghiép nha nuéc (DNNN) - nhém chiém ty trong I1&n nhung tang trudng dau tu thap trong 5 nam gan day. Cac chinh sach
dé bao gom.

 Nghi quyét 198/2025/QH15 tao budc ngoat cho méi trudng kinh doanh qua viéc 1/gidm ganh nang thanh tra, ki€ém tra va rdi ro phap ly, 2/mé& rong ti€p can dat
dai va nguén luc san xuat, 3/thtc day d6i mdi sang tao, ing dung céng nghé, 4/hé trg vén, ma rdong thi trudng cho SME, 5/Khuyén khich doanh nghiép I6n tham
gia cac du an trong diém qudc gia va ma rdng ra thi trudng toan cau.

* Khu vuc DNNN dugc tai dinh vi vai tro va dong luc tang trudng: Luat 68/2025/QH15 dinh huéng rd viéc quan ly va sir dung vén nha nudc, tap trung vao cac
linh vuc then chét (quéc phong - an ninh, dich vu cong thiét yéu, déc quyén tu nhién, ha tang trong diém, khoa hoc - cong nghé). Nghi dinh 248/2025/ND-CP
cdi cach co ché luong thuéng, véi muc luong tang 1,5-2 lan va co ché thudng gan hiéu qua kinh doanh [én t&i 4 lan luang co ban, qua dé nang cao déng luc
quan tri va hiéu qua van hanh.

Theo gdc nhin nganh, trong ngan va trung han, Pau tu ha tang va dé thi héa tiép tuc déng vai tré dan dat tang truéng. Chuyén dich sang mé hinh tang truéng
dua trén khoa hoc - céng nghé va déi méi sang tao la xu huéng chién lugc nhung can thém thgi gian dé hién thuc héa déng gép. Héi nhap quéc té tiép tuc la tru
cdt, véi cac hiép dinh thuong mai va déi tac chién lugc dugc khai thac sau hon nhé co ché phan cap, phan quyén méi, nang cao kha nang tan dung thi truong cta
doanh nghiép.

Trién vong tiéu dung dugc cai thién nho hai kénh truyén dan chinh:

* Hiéu Ung lan tda tur su phuc héi va bt pha ctia dau tu toan xa hoi

¢ Cac chinh sach cting cé niém tin va thu nhap ho gia dinh, bao gom: 1/Cai cach thué thu nhap ca nhan, 2/H6 trg chi phi gido duc, 3/Tang chi ngan sach y té, 4/ Duy
tri chinh sach giam thué VAT, 5/Piéu chinh tang luong téi thiéu ving va 6/Cai cach thao g& cac diém nghén cho chinh sach phat trién nha & xa hoi




RONGVEETES) CAI CACH THE CHE DONG LYC MG1 CHO GUONG QUAY KINH TE

SECURITIES

Nhan dién thé ché 1a rao can cau truc déi véi tang trudng, do su phan manh quy dinh va han ché trong thuc thi, TW Dang da phat di thong diép cai cach rd rang, véi Nghi quyét 66/TW
déng vai trd chat xuc tac quan trong nham chuan héa va ciing ¢é khuén khé phap ly. Khac véi cac chu ky trudc, trong tam chinh sach hién nay chuyén sang kién tao méi truéng dau
tu minh bach, ky cuong va dua trén nguyén tac thi truong, qua dé dugc ky vong cai thién niém tin nha dau tu va khai théng dong von ctia khu vuc doanh nghiép trong giai doan téi.

Cac chinh sach da dugc thuc hién trong nam 2025

1. Tinh Gon B6 Mdy Hanh Chinh

2. Cai cach nguén nhan luc

3. Déi méi quy trinh lap phap (Luat

4. Cai cach tha tuc dau tu, dau thau (Luat

5. Cai Cach khung phap ly vé dau tu

Muc tiéu: Giam dau méi, tang hiéu qua.

Trong tam: Chuyén d6i mo hinh quén ly &
luan chuyén.

64/2025)
Nguyén tac: Minh bach, Trach nhiém, Linh
hoat.

90/2025)
Pi€m méi: Bai bo rao can, uu dai cong
nghé cao.

(Luat Dau tu 2025)
Pot pha: "Ludng xanh", gidm thd tuc hanh
chinh.

« T6 chiic chinh quyén 2 cap.

« Sap nhap don vi hanh chinh cip Tinh:
Giam tur 63 xuéng con 34 tinh/thanh.

« Co cau lai B, Nganh: Da nganh, da linh
vuc. Giam tir 30 dau moi xuéng con 21.

« Nghi dinh 154/2025/ND-CP: Vé tinh gian
bién ché.

+ Luat Can bo, cong chiic 2025: Cung 9
nghi dinh hudng dan, chuyén déi phucng
thic quan ly ti "truyén théng" sang quan ly
theo vi tri viéc lam.

« Luan chuyén can bd: Chl truong luan
chuyén (Bi thu, Ch tich) tir noi khéac vé
hodc ti Trung uong vé, tranh cuc bo dia
phuaong.

+ Minh Bach Héa: Lam r6 khai niém "Chinh
sach", "Tham van", quy dinh chat ché thoi
gian cong khai gép y.

+ Trach Nhiém Ca Nhan: Quy dinh trach
nhiém ngudi ding dau, kém ca ché mién
tri néu chu déng.

« Linh Hoat: Cho phép dung van ban hanh
chinh huéng dan &p dung phap luat dé gé
vuéng nhanh.

« Tam Nhin Dai Han: Dinh hudng lap phap
theo nhiém ky két hop tha tuc rat gon cho
van dé cap bach.

- Bai bo g6i thau ctia DNNN: Khéng diing
von ngan sach dugc tu quyét dinh mua
sam (tri trudng hgp dac biét).

+ Tinh gon quy trinh: Loai b vai tro trung
gian cla "bén mai thau", giam cap trung
gian.

- Luat héa "dat hang": B sung hinh thic
Iua chon nha thau "dat hang" cho nhiém vu
khoa hoc, codng nghé.

+ M& rong uu dai: Cho DN KHCN, céng
nghé cao, sdn pham sé.

« Tang tinh linh hoat: Giao Chinh phu
quyét dinh chi dinh thau, chao hang canh
tranh.

- Thic day dau thau qua mang: Quy dinh
rd rang, cu thé hon.

+ Thu hit dau tu chién lugc: M& rong uu
dai dac biét cho ban dan, Al, data center.

+ Thu hep pham vi: Lam r6 cac du an phai
thuc hién thu tuc chap thuan chd truong
dau tu (20 loai) va phan cap phan quyén
chap thuan chd truong dau tu tir trung
uong dén dia phuong (Quéc Hoi, Chinh
Pha, UBND tinh)

- Cat gidm: D3 ra soat cit gidm 38 nganh
nghé dau tu kinh doanh c6 diéu kién.

+ Thu hep trudng hgp diéu chinh: Chi khi
thay d6i cong nghé hodc vén >20%.

- Co ché luéng xanh: M& rong ap dung tha
tuc dau tu dac biét.

+ NDT nuéc ngoai: Bugc thanh lap doanh
nghiép trudc khi cap gidy chiing nhan
dang ky dau tu.

« Linh hoat thoi han: Dugc diéu chinh
tang/giam thaoi han hoat dong dy an.

« Bai bo tha tuc: Chap thuan chd truong
dau tu ra nudc ngoai.

- M@ réng chuyén nhuong: Cho phép
chuyén nhugng cac loai du én thay vi gi6i
han & mét sé trudng hap.

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop
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RONGVIET § THUC PAY CAC THANH PHAN KINH TE TRONG VON DAU TU TOAN XA HO

SECURITIES

 Trong 972025, t6ng vén dau tu toan xa hdi ghi nhan muic tang trudng hai chir s6, chd yéu nhd dong vén FDI duy tri 6n dinh (+11% YoY) va dau tu cong tang téc manh (+29% YoY).

* Budc sang nam 2026, dong luc tang trudng dugc ky vong tiép tuc dén tur dau tu cong (udc tang 10-30% YoY) va FDI duy tri da tang hai chit s6, nhd xu huéng dang ky von tich cuc
trong nam 2025. Dang chu y, dau tu ctia doanh nghiép nha nudc va dac biét la khu vuc tu nhan - véi ty trong déng gop 1én nhung tang truéng dugi 10% trong 5 nam qua — dugc ky
vong sé trg thanh yéu té but pha, trong béi canh cac céi cach thé ché va chinh sach dugc dinh hinh ré nét tir nam 2025.

Toan canh buic tranh tang trudng so véi cung ky vén dau tu toan xa héi (2011-9M2025)

16% -
14% 4
12% A
10% A
8% A
6% A
4% A
2% A

YoY%

0% T T 17T 1T 17 17T 17 17T 17 17 17T 17T 17T

100%

50%

2013
2015
2017
2019
2021
2023

—
[
Q
O
=1
o
o
c
~
[=4
—
o
&
=1
x
an
>
o

— e e e = = = -

9M2025

Nguén luc dau
tu toan xa hoi
(100%)

Tu nhan
(53,4%)

Nguén: GSO, CTCK Réng Viét téng hop
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RONGVIETE& TAIDINH V] CAC THANH PHAN KINH TE TRONG VON DAU TU TOAN XA HOI (TIEP THEO)

SECURITIES

Nghi quyét 198/2025/QH 15 cu thé héa Nghi quyét 68-NQ/TW la chinh sach trong yéu thuc day méi trudng dau tu va kinh doanh ctia khéi tu nhan

Doanh nghiép

Méi trudng kinh doanh cédng biang minh

Tiép can dat dai va mat bang san xuat

Poi tugng ap dung

HO6 kinh doanh
Cach chinh sach trong yéu

H6 trg tai chinh va thué

=

Ca nhan kinh doanh

Khoa hoc cong nghé va nhan luc

Xay dung doanh nghiép tién phong

bach

Muc tiéu: Thao g& ganh nang thanh tra,
ki€ém tra va cac rdi ro phap ly

Muc tiéu: ma rong cach clra ti€p can nguon
luc dat dai

Muc tiéu: hoé trg von va ma rong ca héi thi
truong

Muc tiéu: thic ddy d6i méi sang tao va tng
dung céng nghé

Muc tiéu: ma rong vai tro cta kinh té tu
nhan trong cac du an trong diém qudc gia

*Gidi han thanh tra, kiém tra: T6i da 1
1an/nam doi véi mot ndi dung, trir
truong hop c6 dau hiéu vi pham r6 rang.

« Uutién chuyén déi s&: Khuyén khich
ki€m tra ti xa, giam kiém tra truc ti€p dé
khoéng lam gian doan hoat dong san
xuat.

* Nguyén tac xi ly vi pham: Uu tién ap
dung céc bién phap dan su, kinh té.
Khong hinh su héa cac quan hé dan sy,
kinh té.

* Céng khai & Minh bach: ké hoach va
két luan thanh tra, kiém tra phai dugc
cong khai theo quy dinh phap luat.

* Hé trg ha tang: Ngan sach dia phuong
hé trg 1 phan chi phi xdy dung ha tang
trong cac KCN, CCN

* Uutién ti€p cdn: Doanh nghiép céng
nghé, khai nghiép sang tao dugc uu tién
thué dat, mat bang trong KCN, CCN.

» Uu dai tai chinh truc tiép: H6 trg 30%
tién thué dat trong vong 5 nam dau
cho cac doanh nghiép c6ng nghé, déi
mdi sang tao trong KCN, CCN

* Tin dung xanh: Ho trg 1di suat 2%/nam
khi vay vén thuc hién cac du an xanh,
tudn hoan, dap Ung tiéu chudn ESG

*  Quy phat trién doanh nghiép vira va
nhod (SME): lam kénh bao lanh cac
khoan vay, bao lanh tinh dung, tai trg
von cho doanh nghiép SME, doanh
nghiép khai nghiép

sam cong: Cac g6i thau xay 13p, mua

sam hang hda <20 ty déng dugc uu tién

cho SME tham gia dau thau.

* Chinh sach mién gidm thué phi dét

pha:

* Mién 2 ndm thué TNDN va giam 50%
trong 4 nam tié€p theo

*  Giam thué TNCN 50% trong 2 nam
cho nhan luc cong nghé cao khéi
nghiép trong linh vuc d6i mai sang
tao.

Uu dai trong viéc lua chon don vimua | |

Quy phat trién KHCN: doanh nghiép
dugc trich t6i da 20% thu nhap tinh thué|
dé lap quy riéng cho hoat déng khoa
hoc cong nghé

Khau trir chi phi R&D: Cac khoan chi
cho R&D dugc trit 200% gia tri thuc té
khi xac dinh thu nhap chiu thué TNDN

¢ Hé trg chuyén déi s6: nha nudc cung
cap mién phi mét s6 nén tang s6, phan
mém ké toan duing chung cho doanh
nghiép SME, micro SME

* Linh vuc uu tién:
» Hatang giao thong (dudng sat téc do

cao, do thi...).

* Hatang nang lugng, cong nghiép mdi
nhon

*  Bao vé méi trudng, quéc phong, an
ninh

* Co chélinh hoat: dugc lua chon hinh
thiic dau tu phu hgp nhu dat hang, dau
thau han ché, chi dinh thau... dé dam
bao hiéu qua.

* Hé trg doanh nghiép Viét vuon ra toan
cau

+ Chién dich 1000 doanh nghiép tién
phong di dau vé céng nghé, déi mai
sang tao, chuyén déi s6 va cong
nghiép cong nghé cao.

* HO trg toan dién (thi trudng, von, cong
nghé, bao hiém, ty van phap ly, M&A)
dé cac tap doan, doanh nghiép tiém
nang vuaon ra khu vuc va thé gidgi.

Nguén: GSO, CTCK Réng Viét téng hop
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SECURITIES

RONGVIET@ TAI DINH VI CAC THANH PHAN KINH TE TRONG VON DAU TU TOAN XA HOI (TIEP THEO)

Luat sé 68/2025/QH15 dinh huéng cu thé viéc quan ly, su dung vén dau tu vao cac linh vuc trong yéu ctia nén kinh té ; Nghi Dinh 248/2025/ND-CP
thay déi co ché luong thudng nang cao déng luc nhan su ciia khéi doanh nghiép nha nuéc

i~ Chinh sach quan ly va dau tu vén nha nuéc tai doanh nghiép
"';L'" Ludt s6 68/2025/QH15

Muc tiéu chinh

Quan ly hiéu G Bao toan & -‘Téch bach
kl-'ﬂqué vén nha phat trién t. quyén s& hiru
nuéc vén - diéu hanh

Nguyén tac quan ly dau tu vén Pham vi vai tré nha nuéc

-I-I-H%r Nha nuéc dam bao:

* Thuc hién quyén chdi s& hitu vén

. Tuan tha phap luat & co ché thi truéng
@ — Dau tu, quéan ly vén hiéu qué — minh bach -
canh tranh

'~ _ Bao toan & phat trién vén
‘ Moi quyét dinh dau tu, huy dong, st dung vén
Gan vai trach nhiém ca nhan, t6 chuc.

* T6n trong quyén diéu hanh clia doanh
nghiép

* Doanh nghiép NN véan hanh theo co
ché thi trudng

i * Phén dinh r6 trach nhiém
@ Nha nuéc la chti s& hitu, khéng can thiép hanh

chinh vao SXKD, ca nhan chiju trach nhiém céng
khai = minh bach - gidm séat

Pinh huéng linh vuc dau tu trong diém

0 %

o - o Eiim.
H @\ 3\4‘3 ioa

Quéc phong  Dichvucéong Doécquyéntuy  Khoa hoc-cong D6i méi Nganh then
an ninh thiét yéu  nhién & ha tang nghé sang tao chét cta
trong diém nén kinh té&

Nguyén tic thuc thi trong tam
*Han ché dau tu dan trai
*Nha nudc chi dau tu noi thi trudng khong hoac E

chua lam tot

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop

. i 2o tung lai thinh vidng

.

Chinh sach ché ché dé tién luong, thu lao, tién thudng cia ngusi dai dién
vén nha nuéc theo NghiDinh 248/2025/ND-CP

@ Muctiéu & Nguyén tic

* Muc tiéu: Gan tién luong, thu lao, tién
thuéng truc ti€p vai hiéu qua san
xuat, kinh doanh ctia doanh nghiép.

* Nguyén tic: Tién luong dugc tinh vao
quy luong chung ctia doanh nghiép
va khéng dugc vugt qua muc téi da
quy dinh.

& Dboitugng ap dung gk/=22Céng thiic ct 16
* Ngudi dai dién chi s& hitu truc tiép:

i dai dié ! (
5i d6 3 ié 0 ti 0 Mic HE S8 Dieu
Ho6i dong thanh vién, Chu tich cong thmg-' <[ (= B t! s 1
ty. Ve T8 CoBan Sudt ‘ Dic Tha |

.2 . .n 5 . R L |

« Kiém soat vién: Trudng Ban kiém
soat, Kiém soat vién.

* Ngu®i dai dién phan vén nha nuéc

(Phan biét ro: Chuyén trach & Khong

chuyén trach).

Giai thich ngan: Mic luong téi da phu
thudc vao Muc luong co ban (xac dinh
theo quy mé DN) va két quad kinh
doanh thuc té (l4i, 16, vuot ké hoach).

Piéu chinh tang miic luong co ban (triéu déng/thang)

Chicdanh

Il (theo hang céng ty)

Chu tich HDPTV/Cha tich
cong ty chuyén trach

Trudng Ban kiém soat

Thanh vién HDTV/ Kiém
soat vién chuyén trach

Kich ban
1.C6 Igi nhuan - hoan thanh k&

hoach
2.C6 Igi nhuan - vugt k& hoach
/A 3.Lgi nhuan khéng dat ké hoach

O 4.Khéng ¢6 Igi nhuan
X 5.Bild

E2 6. Giam 16 (so véi ké hoach)

% 7. Trudng hop téi co cau

&7 8.Lginhuan vuot tréi

ND 52/2016 - Phu luc

22 — 36 (Cty hang lll —
Tap doan kinh té)

ND 248/2025 - Piéu

(theo Nhom I/11 & Mirc 1-4) Danh gia

37 — 80 (Nhom Il M4 — Tran tang tu 36 1én 80 (~2,22x); san tang
Nhém I M1) tir 22 1én 37 (~1,6x)

Tréan tang tur 33 1én 66 (2,0x); san tang tu

1933 3166 191an31(~1,6%

Tréan tang tur 32 1én 65 (~2,03x); san tang
tu 181én 30 (~1,7x)

Co ché tinh luong + thuéng téi da

18 —>32 30— 65

Piéu kién két qua SXKD

Céch tinh miic luong t8i da (Diéu 5)

Loi nhuan thuc hién > Lgi nhuén ké

hoach 2,0 x Luong co ban (LCB)

(2,0 x LCB) + Thuéng vuot
F Méi 1% LN vugt — +2% luong
@ T6ngthuéng < 20% cta (2 x LCB)

80% X (2 x LCB) x (LN thuc hién / LN ké hoach)

LN thuc hién > LN ké hoach

LN thuc hién < LN ké hoach

@ Khéng thdp hon 80% LCB
IN=0 70% x LCB
IN<O 50% x LCB

L6 nhung thap hon muc 16 ké
hoach

Can bo dugc clrxr Iy DN téi co cdu,  Dugc cdng thém < 50% mic luong téi da clia cac kich
16 ké hoach ban 4-6

LN > 2x — Luong téi da = 2,5 x LCB
LN>3x — 3,0xLCB
LN =4x — 4,0 x LCB
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80% x LCB (xdc dinh theo muc dé giam 16)

LN thyc hién > 2 1an LN t6i thiéu
(Murc 1-Nhoém1)




RONG VIET HA TANG VA DO THI HOA VAN LA TRONG YEU VA MANG VAI TRO DAN DAT TRONG NGAN-TRUNG HAN

SECURITIES °

Chung t6i cho rang du dia phat trién cGa ha tang va dé thi van con dang ké nham dap ting nhu cau xa hoi, trong khi qua trinh chuyén dich sang mé hinh tang truéng dua trén khoa
hoc - cdng nghé va déi méi sang tao sé can thém thai gian. Trong boi canh d6, dau tu vao ha tang cong nghiép, giao théng va dé thi nhiéu kha nang tiép tuc dong vai trd tru cot cta
téng von dau tu toan xa hoi nam 2026, nhd quy mo von I6n. Véi han ché vé ngan sach va nang luc quan tri khu vuc cong, viéc thao gé co ché PPP dugc ky vong sé ma rong su tham
gia cta khu vuc tu nhan vao cac du an ha tang quy mé 1én. Viéc khéi cong déng loat 137 du &n véi téng vén khoang 3 triéu ty déng trong thang 12/2025 dugc xem la tin hiéu tich cuc,
cling c6 trién vong tang trudng dau tu va kinh té trong nam tdi.

Téng muc dau tu cac du an theo linh vuc (Ty déng)

Téng muc dau tu cac du an theo ngudn vén (Ty déng)

1.600 - 41
1.400 A
1.200 A

1.000 - 24

600 -
400 - 8

200 A

—_
w

Khu dé thi

Ha tang ky thuat
Giao thong
Cong nghiép
Nha & xa hoi
Dan dung

B T8ng muc dau tu (Ty déng,Trai)

Nguén: Céng dién s6 240/CD-TTg/2025, CTCK Réng Viét téng hop

Y té

Du lich
Van hoa

S6 luong du &n (Phai)

Gido duc

45
40
35
30
25
20
15
10

2.000
1.800
1.600
1.400
1.200
1.000
800
600
400
200

—_

PPP

Doanh nghiép tu nhan
Ngan sach nha nudéc

B Téng muc dau tu (Ty déng)

Nguén: Céng dién s6 240/CB-TTg/2025, CTCK Réng Viét téng hop

. i 2o tung lai thinh vidng

Khac

Doanh nghiép nha nudc

S6 luong du én
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RONGVIET @ NANG CAO HIEU QUA HOI NHAP QUOC TE NHAM CAI THIEN XUAT KHAU VA THU HUT PAU TU

SECURITIES

Nghi quyét méi dugc thong qua tai Ky hop thi 10, Qudc héi khoa XV danh dau budc tién thé ché quan trong trong chién lugec hdi nhap quéc té cta Viét Nam, khi trao thém tham
quyén va tinh linh hoat cho nhanh hanh phép & ca trung uong va dia phuong. Cach ti€ép can nay dugc ky vong sé nang cao hiéu qua thuc thi cac hiép dinh thuang mai, thic day xdc
tién dau tu - thuong mai véi cac déi tac da dang hon, dong thai hé trg doanh nghiép ma rong khai thac cac thi truong quéc té da dang hon, qua dé gidam su phu thudc vao mét s6 thi

trudng truyén théng.

Nam 2025 tiép tuc khang dinh dinh huéng da phuong va cam két
hdi nhap sau rong thong qua mang lugi hiép dinh thuong mai va
cac khuén khé déi tac chién lugc toan dién

Nghi quyét ciia Quéc hdi vé mét sé co ché, chinh sach dic thi nham nang
cao hiéu qua céng tac héi nhap quéc té ky vong sé giadi quyét van dé
khoang cach giita tam nhin va hiéu qua thuc thi

ot
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Nguén: CTCK Réng Viét téng hop
FTA: Hiép dinh tu do thuong mai
EPA: Hiép dinh D6i tdc kinh té
SP: Déi tdc Chién lugc

CSP: D6i tdc Chién lugc toan dién

Néang tam quan tri &
thé ché

*Trao quyén linh hoat -
Trao quyén cho co quan
cdp cao quyét dinh tham
gia cac cg ché, dién dan
da phuong, khéng can th
tuc diéu udc, giup phan
Ung nhanh va hiéu qua

* Ap dung truc tiép chuan
muc quéc té - Cho phép
ap dung tiéu chudn quéc
té trong linh vuc mai khi
Viét Nam chua cé quy
chudn, thac day héi nhap
nhanh

*Thdo g& vuéng miéc
chién lugc - Thiét lap co
ché dac biét d€ Chinh phu
Xt ly kip thoi vuéng mac
phdp luat véi cac du an
hgp tdc quéc té trong
diém.

BON TRU COT NGHI QUYET

Mé& réng diu an toan
cau

* Thu hut t6 chic quéc té -
Ap dung uu dai dic biét
vé thué, phi, thu tuc dé
thu hat t6 chiic quéc té
dat tru s&, van phong tai
Viét Nam.

*Néng cao nang luc co
quan dai dién - Bon gian
héa thu tuc, trao quyén
quyét dinh linh hoat va
m& réng dich vu (ho
chiéu, tu phéap) cho co
quan dai dién & nudc
ngoai.

*Thi diém mé hinh dai
dién méi - VP dai dién
UBND tinh & nudc ngoai.

*Tham gia gin gidt hoa
binh, cltu trg, nhan dao &
nudc ngoai trong trudng
hop dac biét.

Tiép stic doanh
nghiép vuon xa

* Xay dung hé sinh thai -
Bao dam nguon luc hinh
thanh hé sinh thai hoé trg
doanh nghiép, hgp tac x4,
ho kinh doanh khai thac
hiéu qua cac FTA.

*H6 trg truc tiép kinh
doanh quéc té -Cung cap
théng tin thi trudng -
phap luat, hé trg xac minh
tu cach phap nhan déi tac
va tao diéu kién dau tu,
ddu thau & nudc ngoai.

*Co ché tai chinh dot
pha- Thanh lap Quy phét
trién doanh nghiép héi
nhap qudéc té khuyén
khich lap Quy xuc tién
xuat khdu nganh hang.

* Bao vé lgi ich chinh dang
- H6 trg hiép héi nganh
nghé tham gia phong vé
thuong mai

Pau tu vao con
nguoi

* Pai ngd xiing dang (Piéu
22)-Ap dung cc ché dai
ngd vuot trdi, cong nhan
va tuéng thudng tuong
xting cho déng gép dac
thu trong héi nhap quéc
té. (H6 trg lén dén 100-
300% luong theo hé sé)

*Thu hat & trong dung
nhan tai -Thiét lap co ché
dac biét dé thu hat, gilt
chan chuyén gia gioi, nhat
la nhan luc chat lugng
cao.

* Phit trién su nghiép bén
vilng - Bdo dam moi
trudng phat trién chuyén
mon va bao vé [ trinh
nghé nghiép cho can bé.
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RONG VIET CHINH PHU TANG TOC BAN HANH NHIEU CHiNH SACH HO TRO TIEU DUNG

SECURITIES e

Luat thué TNCN sira ddi phé duyét 10-12-2025 gidp tang thu nhap sau thué ca nhan va giai quyét nhiing bat dinh vé thué HKDGD

> Biéu thué lily tién giam tir 7 bac xudng 5 bac, gilt muc cao nhat 35%, ngudng bac cao > Mién thué TNCN va GTGT néu doanh thu < 500 triéu déng/nam (tang tur 200 triéu
nhat tang tu 80 triéu déng/thang lén trén 100 triéu dong/thang. déng/nam & lan quy dinh truéc dé)
Ca > Giam trif gia cdnh: 15,5 triéu déng/thang cho ban than, 6,2 triéu dong/thang cho méi Hé kinh > Véi doanh thu 500 triéu - 3 ty déng/nam: Chon tinh thué theo thu nhap thuc té (thué
nhéan ngudi phu thuéc (dp dung tir 01/01/2026). doanh sudt 15% trén thu nhap chiu thué néu dam bdo héa don dau vao/ra) hoac theo ty 1é trén
> Mién thué 21 khoan thu nhap, bao gém chuyén nhugng bat déng san gitra ngudi than, doanh thu vugt 500 triéu déng (trir trudc mirc 500 triéu).
nha &/dat & duy nhat, 1ai tién gli ngan hang, kiéu héi... > Ho trg giam tha tuc tuan thi, khuyén khich minh bach héa kinh doanh.

Luong ca nhan trudc thué/thang

1. Giam tri gia canh sau stta doi 21,7 21,7 21,7 21,7 21,7 21,7

- Ban than 15,5 15,5 15,5 15,5 15,5 15,5

- M3i ngudi phu thudc 6.2 6.2 6.2 6.2 6,2 6,2
2.D6ng bao hiém bt budc (10,5%) 2,1 3,2 4,2 84 10,5 15,8
Luong chiu thué 0,0 52 14,1 49,9 67,8 112,6
Thué€ TNCN 0,3 0,9 6,5 10,8 24,9
Thué sudt lay tién sau sira doi - 5 bdc 0% 5% 5-10% 5-10-20% 5-10-20-30% 5-10-20-35%
1. Giam tri gia canh trudc sira doi 15,4 15,4 15,4 1,4 15,4 15,4

- Ban than 11,0 11.0 11,0 11,0 11,0 11,0

L M&i ngudi phu thudc 4,4 44 44 44 4,4 4,4

Bao hiém bt budc (10,5%) 2,1 3.2 4,2 8,4 10,5 15,8

L uong chiu thué 2,5 11.5 204 56,2 74,1 118,9
Thué TNCN 0,1 1.0 24 11,8 17,2 32,5
Thué sudt Iy tién trudc sira d6i - 7 bac 5% 5-10-15% 5-10-15-20% 5-10-15-20-25-30% 5-10-15-20-25-30% 5-10-15-20-25-30-35%

Luong sau thué (trudc sira doi)

% thay doi 0,7% 2.7% 4,6% 8,9% 8,8% 7.5%

Nguén: Ludt thué TNCN stia d6i 2025, CTCK Réng Viét téng hop
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RONGVIET

SECURITIES

@ Cac cai cach chinh sach hé tro gido duc

@9 CHINHPHU TANG TGC BAN HANH NHIEU CHINH SACH HO TRQ TIEU DUNG (TIEP THEO)

[EBCac cai cach chinh sach hé tro y t&

Chuong trinh muc tiéu
qudc gia hién dai héa,
nang cao chat lugng gido
duc va dao tao giai doan
2026-2035, phé duyét ngay
10-12-2025

- dé thuc hién hiéu qua
Nghi dinh sé 238/2025
/ND-CP ngay 3-9-2025

Téng dau tu du kién 580.133 ty dong (~23 ty dd)

Téng chi ngan sach nha nuéc ~30.000 ty déng/nam cho mién hoc
phi cho hoc sinh mam non-phé théng céng lap; nhém yéu thé va
dao tao nghé trong diém phuc vu phat trién KT-XH, QP-AN. Nang
cap ha tang truéng 16p chudn quéc gia, xay dung phong thuc hanh,
STEM/STEAM, ky tdc x4, trudng néi trd cho vung kho khan, va chuén
héa truding hoc 8 moi cdp cho dén nam 2030.

Nang phu cip uu dai nghé cho giao vién, gém muc téi thiéu 70%
cho gido vién mam non - phd théng va uu dai dac biét cho gido vién
& vung kho khan, bién gidi, hai dao va vung dan toc thiéu sé.

Phat trién gido duc s8, phd cap ky nang sé va tng dung cong
nghé sé/Al trong day hoc, quan ly va dao tao gido vién lan hoc sinh,
vGi muc tiéu 95% gido vién dugc dao tao nang luc sé va it nhat
30% co s& gido duc iing dung hiéu qua cdng nghé sé.

Chuong trinh muc tiéu
quéc gia vé cham soc suc
khoe, dan s va phat trién
giai doan 2026-2035, phé
duyét ngay 10-12-2025

> dé thuc hién hiéu qua
Nghi quyét sé6 72-NQ/TW
ngay 9/9/2025

‘/7

Tdéng chi ngan sach nha nuéc khoang 6.000 ty déng/nam cho cac
déi tuong uu tién kham siic khée dinh ky

Moi ngudi dan sé dugc kham suic khde dinh ky hoac sang loc
mién phi it nhat mét 1an méi nadm va co6 ho sa suc khoe dién tir dé

quan ly stic khde xuyén sudt cudc doi.

Nghi quyét dat muc tiéu ty 1é bao pht bao hiém y té dat trén 95%
dan sé vao nam 2026, va tién téi bao pha toan dan vao nam
2030.

Ty lé ngudi dan thuéng xuyén tham gia hoat déng thé chat tang
thém 10%.

Vién phi & muc co ban trong pham vi quyén Igi bdo hiém y té sé
dugc mién theo 16 trinh (khoan muc tiéu dén nam 2030).

[E] Chinh séach gidm thué GTGT 2% duy tri téi cudi 2026 [ATang luong téi thi€u viing 7,2%

> Duy tri gidm thué GTGT 2% cho hau hét hang héa bao gom thuc

ham. d6 udna. hana dien to > Tang thém 7,2% luong t6i thi€u & ca 4 vang |, 11, 111, IV
pham, d6 uéng, hang dién

> Ap dung cho ngudi lao ddng lam viéc theo hap déng, nham bu dap

Nghi dinh sé 293/2025

\ ’ /ND-CP ban hanh 10-11-
» Gidm thu ngan sach nha nuéc 39.540 ty dong trong nlra cudi 2025 va 202

82.200 ty déng ca nam 2026.

Nghi quyét 204/2025
/QH15 ban hanh 1-7-2025
trugt gia, cdi thién thu nhap va bado ddm muc séng téi thiéu.

Nguén: Nghij dinh s6 238/2025/ND-CP, Nghij quyét s6 72-NQ/TW, ky hop quéc hdi T12-2025, CTCK Rong Viét téng hop
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SECURITIES

Nam 2025 danh dau nhiéu budc ngoat quan trong trong chinh sach phat trién nha & xa hoi (NOXH) tai Viét Nam, véi hang loat van ban phép ly mai dugc ban hanh nham thao g cac

"diém nghén" ci dé huéng dén muc tiéu hoan thanh dé an 1 triéu can ho nha & xa hoi giai doan 2021-2030.

Tinh dén hét quy 111/2025 Cac chinh sach phap ly chi chét

Van ban phap ly Noi dung chinh sach

pa dat 60% muc tiéu dén 2030 Nalhi oyt 58
ghi quyét so

Quyét dinh s6 Giao chi tiéu hoan thanh nha & xa hoi trong nam 2025 va cac nam tiép theo dén nam
444/Qb-TTg 2030 (1.062.200 can nha & xa hoi)

Thi diém vé mot s6 ca ché, chinh sach dac thu phat trién nha & xa hoi

201/2025/QH15
Hoan thanh 1.062.200 can ho nha & xa hoi . .
i j Nghi dinh Hudng dan thi hanh Nghi quyét thi diém mét s6 ca ché, chinh sach dac thu phat trién
192/2025/ND-CP NOXH (trinh tu tha tuc dau tu, xay dung, quy ché gia ban)
Nghi dinh Stra d6i, b6 sung cho Nghi dinh 100/2024/ND-CP. Pay la nghi dinh "cgi tréi" nhiéu diéu
261/2025/ND-CP kién cho ngudi mua va tang uu da cho cha dau tu
dy an dang dugc trién khai Théng tu Chuén hoa cac biéu mau, gidy td chiing minh déi tugng va thu nhap, gitip giam tha tuc

32/2025/TT-BXD hanh chinh

Vi tong quy mo 637.048 can ho nha & xa hoi

trén ca nudc Chinh sach tao diéu kién cho ngu&i mua va chu dau tu

Nguoi mua nha
Mtic thu nhap da diéu kién mua nha:
» Tang lén 20 triéu déng/thang (véi ngudi

el 3l = déc than).
Ry e ™ + Tang lIén 30 triéu déng/thang (v6i ngudi
 P——— ) = doc than c6 con nha).
380 du an @ duan =y, ; ¢ Tang lén 40 triéu dong/thang (v6i hai vg
(388.090 can) (132.616 can) (116.342 can) _chongl e
P duac chip thun Pangtrong quatrinh  Dahoan thanh va san i NOXH & bt Ky tnbthanh nao, khong
chd truong dau tu xay dung sang ban giao phu thudc vao ho khau hay noi lam viéc.

Lai suat vay mua: TU thang 10/2025, ngudi
mua nha & xa héi dugc hudng lai suat uu dai
khodng 5.4% - 6.1%/nam.

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop

Nguén: BS xdy dung, CTCK Réng Viét téng hop

Cha dau tu

*Dugc mién tién sif dung dat ddi v6i phan dién tich xay dung
NOXH va khéng phai thuc hién thu tuc xac dinh gia dat, giup
rat ngan dang ké thai gian chuan bi du an.

*Vé gia ban va thué mua, ch dau tu dugc tu xac dinh gia
(bao gém Igi nhuan dinh muc 10%) ma khéng can tham dinh
trudc, chi can hé so dugc don vi kiém toan/thdm dinh doc
1ap xac nhan va bao cdo S& Xay dung dé cong khai. Cach tiép
can nay giup gidam do tré tha tuc va tang téc d6 quay vong
von.

*20% quy dat & trong du an van dugc phép phat trién cong
trinh thuong mai theo ca ché thi trudng, khong ap tran Igi
nhuén, tao nguén bu d&p chi phi va nang cao hiéu qua téng
thé clia cac du an NOXH.
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RONGVEETES) TONG QUAN TRIEN VONG Vi MO VIET NAM 2026

SECURITIES

* Du béo lam phat nam 2026 sé nhich nhe Ién muic 3,7 - 4%, trong kha nang kiém soat cia nha diéu hanh. Cu thé: (1) Gia cac nhom hang héa thudc dién Chinh phd kiém
soat gia du kién bién dong trai chiéu va bu trir cho nhau; (2) Chinh sach hé trg thué BVMT va thué VAT nam 2026 dugc gilr muc tuong duang nam 2025. Dong thai, gia

Lam phat dau dugc nhiéu té chuc quéc té du bio dao déng trong khodng 60 - 655/thiing trong nam 2026, giup 6n dinh chi s6 gia giao théng. Do vay, ching téi ky vong gia cac
mat hang néng nghiép, thuc pham duy tri 6n dinh; va (3) Stic cau yéu khién chi phi tang (do VND mat gid) khong chuyén tai hoan toan vao gia ban.
 Trong kich ban co s, ching téi cho rang NHNN sé chua tang lai suat diéu hanh, it nhat trong nta dau nam 2026. Thay vao dé, NHNN sé linh hoat diéu tiét qua thi truong
md& nham Ung pho véi ap luc ty gia va nhu cau thanh khoan ngan han.
 Nhu cau vén dau tu ctia nén kinh té van dang dugc dap (ng bai ngudn von ngén va trung han tir hé théng ngan hang. Hé luy la c6 thé gay ra cac dot cang thang thanh
Chinh sach khoan cuc b6 tai mot s6 thai diém trong nam, c6 thé dan dén cac dot cao trao bién dong lai suat thuc té trong nén kinh té. Lai suat huy déng du kién tang thém 50 - 100
tién té diém co ban trong ndm 2026.L&i suat cho vay sé nhich |én mat bang méi theo sau muc tang i suat huy dong.

« Chung téi ky vong thi trudng trai phiéu doanh nghiép sé duy tri da phuc héi véi co cdu nganh nghé da dang han dé chia sé ganh nang vén dau tu dai han véi hé théng
ngan hang. Du vay, qua trinh chuyén héa nay sé dién ra cham rai theo su than trong cia nha phat hanh va nha dau tu.
 Tang trudng tin dung nam 2026 duy kién duy tri tuong duong téc dé clia nam 2025, udc tang khoang 18% svck nham ho trg muc tiéu tang trudng kinh té cao.

 Chung téi cho rang ap luc ty gia trong nam 2026 bt cang thang hon nam 2024 — 2025 khi: (1) Cac NHTW ti€p tuc 16 trinh binh thudng hoa lai suat nha ép luc lam phat
Ty gia suy gidm; (2) Chénh léch 1ai suat USD - VND tiép tuc thu hep; va (3) Dong vén FDI duy tri 6n dinh.
« G kich ban co 53, chiing ti du bao ty gia dao dong trong bién dé +/-4% va két thiic ndm 2026 trong khoang 26.890 - 27.150 déng/USD.

« Nam 2026 danh dau ndm dau tién cla giai doan chinh sach tai khda trung han mai (2026 - 2030). Trong d9, tap trung vao chi dau tu phat trién dé dat muc tiéu kinh té
tang trudng cao dugc xac dinh la trong tam cula giai doan nay.
Chinhsachtai ° PV toan ngan sach nam 2026 dugc da dugc Qgé’c hoi thléng qua udc tang géinq 29% vé“t6ng muc thu va tang 24% vé téng muc chi so vGi ndm 2025. Vé phia thu, do
. khong con thuc hién chinh sach hoan, gidm tién thué dat, thué phi, 1é phi..., tdng nguon thu tir cac khodn nay udc tang han 57% so véi nam 2025 va déng gép 36%
khoa trong téng thu ngan sach nam 2026. Vé phia chi, chi dau tu phat trién du kién 1.120 nghin ty dong, tdng 42% so vé&i du toan nam 2025 va chiém hon 35% téng du toan
chi 2026.
*  Muc boi chi ngan sach theo du todn nang lén 4,2% GDP, so vé&i du toan 3,8% clia nam 2025.

Chung téi ky vong tang trudng nam 2026 sé cai thién dang ké, phan anh tac déng tré clia cac cdi cach thé ché va dinh hudng diéu hanh vi mé duoc thiét lap trong nam
2025. TUr géc do chi tiéu, viéc thao g& cac rao can cho khu vuc tu nhan va doanh nghiép nha nudc, ciing hiéu tng lan toa tir da phuc hoi clia dau tu toan xa hoi va cac cai

Tang truong céch an sinh xa hoi, dugc ky vong sé cling ¢6 niém tin va thu nhap ho gia dinh, qua d6 tao du dia cho ca dau tu va tiéu duing but pha khdi quy dao cii. Tl géc d6 thu nhap,
kinh té cac dong luc truyén thong nhu xuat khau va dau tu cdng, két hgp véi su tréi day clia dau tu va tiéu diing trong nudc, sé ti€p tuc hé trg tang trudng clia khu vuc cong nghiép
va dich vu.

Trong kich ban co s&, tang truédng GDP nam 2026 dugc du bao dat khoang 8,7%, thap han muc tiéu trén 10% ctia Quéc hoi, phan anh d6 tré trong thuc thi chinh sach va
qua trinh chuyén dich tir mdc tang trudng cd s& |én muic tang trudng muc tiéu.
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RONGVEETES) LAM PHAT TRONG GIGI HAN KIEM SOAT

Chung t6i du bao lam phat binh quan ndm 2026 dugc kiém soat 6n dinh trong khodng 3,7 - Chi s6 gia tiéu dung dao déng én dinh trong khoéng 3 - 3,5% trong nam 2025

4% do tiéu dung cai thién. Cu thé:

Lam phat 16i

Lam phat chung ~ --eeeeeee TBD 3T (Lam phat chung)

«  Gia cac nhom hang hoa thudc dién Chinh phu kiém soat gia du kién bién dong trai 6,0% -
chiéu va bu trir cho nhau, khéng gay anh huéng I6n dén CPI. Cu thé, gia dién co thé tiép
tuc xu huéng tang nhe trong nam 2026 khi EVN bat dau thi diém co ché gia dién hai
phan doi vaéi khach hang s dung dién I6n (T1/2026 - T7/2027), trong khi thuc hién
chinh sach m& réng bao hiém y té€ gop phan gidam ap luc chi phi sinh hoat.

e Chinh sach hoé trg thué BVMT va thué VAT nam 2026 dugc gilt mic tuong duong nam
2025. Doéng thdi, gia dau dugc nhiéu té chiic qudc té du bao dao déng trong khoang 60

o
o
=3

- 65$/thung trong nam 2026, gitp 6n dinh chi s6 gia giao théng. Do vay, ching toi ky T I B D A - - A A A R I S
. A . . . e . © ©O O O O O © © ©O O ©o ©o o o o o o
vong gia cac mat hang ndng nghiép, thuc pham duy tri 6n dinh. T &9 § 2§ 2 £ § 8§ 3 5§ £ 849 5 g 8
; . ~ : . o o o o o — o o o o o — o o o o o
*  Trudc nam 2020, su mat gid cta VND cé thé dan dén lam phat, v&i do tre 12 thang. Tuy
nhién, ti ndm 2020, mGi quan hé nay la khéng ré rang. Nguyén nhan duoc ly giai c6 thé Lam phat va chi s6 mét sé loai hang héa (% so véi cing ky)
do (1) Stic cau yéu khién chi phi tang (do VND mat gia) khong chuyén tai hoan toan vao
gia ban, (2) Cac chinh sach tai khoa hé trg gitip kiém soét gia nhiéu nhém hang cé ty = Luong thuc & thu'c pham Giao thong W Gido duc & Y té
trong I6n trong ré CPI. Nha & & VLXD Hang hoa khac ——Lam phat chung
Ve X 3 by 2o X Ve k] k] (Ve 9 A
Lam phat hang nam va thay doi hang thang cua ty gia VND/USD 6,0%
6% - 9,0  40%
0,
4% 1 70% 0%
0,
206 ) A A 5,0%
» A [ 30%  00%
0% - ! —r
4 0,
) 10% 500 -
2% 1 N -1,0% NN N TN N S N R D R I T I R t Y
e \/ND_MoM CPI ave. YoY (truc phai) ! S g g ggagaggggggsggggggagaggg gy
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S 3 S ¥ S AR IB S MB® O -SFSIANRIANS® S = & = Nguén: CTCK Rong Viet
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SECURITIES .

Trong kich ban co s&, ching t6i cho rang NHNN sé chua tang lai suat diéu
hanh, it nhat trong ntia dau nam 2026. Thay vao d6, NHNN sé linh hoat diéu
tiét qua thi trudng mG& nham Ung pho véi ap luc ty gia va nhu cau thanh
khoan ngan han.

Lai suat huy déng du kién tang thém 50 - 100 diém co ban trong nam 2026,
khi ma (1) Vong quay tién tiép tuc giam xudéng muc quanh 0,6 lan, cho thay tin
dung chua lan tda dén céc linh vuc san xuat va dau tu, (2) Ap luc huy déng dé
dam bao ty Ié an toan thanh khoan (LDR, vén ngan han cho vay trung - dai
han) c6 thé dién ra & mot s6 ngan hang thuang mai, dan dén cuéc dua canh
tranh 1ai suat nham gilr chan khach hang. Lai suat cho vay sé nhich 1én mat
bang mai theo sau muc tang lai suat huy dong. Ngoai trir cac goi lai suat ho
trg mua nha & xa héi ctia Chinh phu, chiing to6i cho rang cac géi lai suat vay uu
dai cling sé han ché han hoac muc lai suat vay sé nhich cao hon.

Vong quay tién (lan) va ty lé tiét kiém/GDP (%)

NH, MAT BANG LAI SUAT THI TRUONG SE CAO HON

NHNN cha yéu diéu tiét qua thi trudng mé trong khi giit nguyén cac muc lai

suat diéu hanh

-
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SECURITIES °

Gia tri phat hanh TPDN trong nam giai doan 2016 - 2025E

* Nguon von dau tu clia nén kinh té van phu thudc I6n vao tin dung. Gia tri trai phiéu phat
hanh thanh céng trong giai doan 2022 - 2025E chl yéu & nhém nganh ngan hang, trong 800.000

khi gid tri phat hanh cda cac linh vuc con lai hau nhu di ngang. Nam 2026, udc tinh gia tri 200,000
trai phiéu dén han giam khoang 10% so vagi cung ky, trong dé quy mé gia tri trai phiéu .
doanh nghiép bat déng san dén han udc giam bang %2 quy mé ctia nam 2025. Nhu vay, 600.000 1
nhu cau von dau tu cia nén kinh té van dang dugc dap Ung bdi ngudn vén ngan va trung 500.000 A .
han, von cé thé gdy ra cac dgt cang thdng thanh khoan cuc b tai mét s6 thai diém trong 400,000 4 . L ——
nam, c6 thé dan dén cac dot cao trao bién dong lai suat thuc té trong nén kinh té.
300.000 - — —_—
« Chung t6i ky vong thi trudng trai phiéu doanhN nghiép sé phuc hai tich cuc hon trong nam 700,000 | | I -
2026 khi (1) ty 1& doanh nghiép phi tai chinh san sang tham gia xé€p hang tin nhiém dé dap ' - - I
(ing yéu cau phat hanh trai phiéu ra cdng chiing (theo Nghi dinh 245/2025/ND-CP) sé tiép 100000 4 -
tuc tang va (2) niém tin NBT dan khoi phuc. Du vay, qua trinh chuyén héa nay sé dién ra o1 = B . . . — . ; . ; L

chém rai theo su thén trong cGa nha phét hanh va nha dau tu. 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025E

 Tang truéng tin dung ndm 2026 du kién van duy tri tuong duong 2025, udc tang khoang mBatdongsan mTSchuctindung ®Xaydung © Sanxudt - Thuong mai,dichvu  m Khac
18% svck nham ho trg muc tiéu tang trudng kinh té cao. Nguén: HNX, CTCK Rong Viét

Ap luc dao han trai phiéu doanh nghiép nam 2026 la khéng I6n nhung nhu cau vén trung - dai han dang tao ap luc I1én thanh khoan ciia hé théng ngan hang

Gia tri ddo han (ty dong) Du no (ty d6ng)
300.000 250.000 - - 20.000.000
250.000 -
200.000 - 200.000 - L 15.000.000
150.000 - - 150.000 -
100.000 - . — o] L 10.000.000
= - =
0 , , , , 50,000 - L 5.000.000
2025E 2026E 2027E 2028E 2029E I
0 T T T T T T 0
m B4t déng san Khac mSan xuat Thuong mai, dich vu Xay dung ®TE chiic tin dung 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025E
Nguén: HNX, CTCK Réng Viét B Trai phiéu linh vuc khac Trai phi€u TCTD Du ng ngan hang (Truc phai)
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RONGVIEET @ AP LUCTY GIA KY VONG DE THG HON

SECURITIES °

Tri€n vong lai suat Fed trong cac cudc hop sap téi

Du tr{t ngoai héi udc tinh ti€p tuc tiéu hao nhe trong nam 2025 dé dap ting nhu cau ngoai té
taj mot sO thdi diém cang thang trong nam. Biém yéu nay co thé sé chua co su’cal tk‘nen dang 275-300 300-325 325-350 350-375 375-400
ké trong nam 2026 khi cac gidi phap thu hit dong ngoai té & lai/ di vao hé théng can cé thai

. N . " S _— < o 2 < 12/10/2025 0% 0% 0% 85% 15%
gian. Du vay, chung t6i cho rang ap luc ty gia trong nam 2026 b&t cang thang hon nam 2024 - 10/ 0 i i 0 0
2025 khi: 1/28/2026 0% 0% 12% 89% 0%

(1) Cac NHTW tiép tuc I6 trinh binh thudng hda lai suat nha ap luc lam phét suy gidm. Trong 3/18/2026 0% 0% 51% 49% 0%
dé, Fed dy kién thuc hién hai dot cat gidm Iai suat trong nam 2026, dua lai suat lién bang 4/29/2026 0% 0% 77% 24% 0%
(FFR) vé muc 3,0 - 3,25% vao cudi nam. Chi s6 DXY dugc du bdo gidm nhe vé nguéng 92 -

- 6/17/2026 0% 42% 58% 0% 0%
e e [ 7/29/2026 0% 80% 21% 0% 0%

(2) Chénh léch lai suat USD - VND tiép tuc thu hep.

. y N 9/16/2026 23% 77% 0% 0% 0%

(3) Dong von FDI duy tri 6n dinh. ° 0 0 ° 0

2 , 2 1 N . A an L b 10/28/202 469 9 0 9 9

O kich ban co s8, ching t6i du bao ty gid dao dong trong bién do +/-4% va két thuc nam 2026 0/28/2026 6% >5% 0% 0% 0%

trong khodng 26.890 - 27.150 d6ng/USD. 12/9/2026 69% 31% 0% 0% 0%

~ - N ~ o n’ 2 . 7 . by - ~ 7. 2 n’ ~ . e . n ~ .9 . . ” N N n -
Tam ly dau co da khién ty gia thi truong tu do c6 nhitng budc nhay vot that Du trit ngoai hdi Viét Nam da giam dang ké ti miic dinh vao dau nam 2022
thuong = Ty gid chinh thuic Ty gia thi trudng ty do 120 - ) o L o N 59
28000 4 — 1Y gidtrung tam Chi's8 déng USD (truc phail 115 = D trif ngoai héi (ty $) 56 thang nhap khau (truc phai) | [ 57
100 ‘ I I
27.000 1 10 \ ‘H”l el ||H :(5)
L 105 80 - | | | 3,
26.000 4 »W | I ‘ | L 30
1 - 100 60 L 2,5
25.000 - oV IR S L 20
/“"—'—- - 95 40 A 1,5
24.000 -’ T~ L 90 '
20 - 1,0
23-000 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 85 H H i 015
T Y S YIIILIIILILIINNN QNN DY Y 0 - A R A R R 00
22 229292282828 888988988 88882828 ¢82¢8738 I T 0oL oL Q285 IITXIIIIITA
I A T A ORD®AIS-—A-"AATAIRD &S = SSS888§88 8888888888888 88888¢8 8
© 2 00 09 o0 O - - - 000 o000 oo« - 2835828858383 8s538288s58=238¢8

Ngubn: FiinPro, Bloomberg, CTCK Réng Viét
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RONGVIET CHINH SACH TAl KHOA MG RO

SECURITIES .

NG - LA CONG CU PIEU TIET LUONG VON VAO LINH VU'C TRONG DIEM

Nam 2026 danh dau nam dau tién cua giai doan chinh sach tai khéa trung han mai (2026 — 2030). Trong d6, thuc thi chinh sach tai khéa ma rong, tap trung
vao chi dau tu phat trién dé dat muc tiéu kinh té tang trudng cao trong giai doan nay. Cac trong tam tai cau trdc tai chinh bao gom:

Cai cach chinh sach thué theo hudng tang thu thué déi véi tai san dau co va gidm ganh nang thué thu nhap ca nhan dé kich cau noi dia.

Xem xét uu dai thué thu nhap doanh nghiép dua trén ty 1& néi dia hda nham khuyén khich phat trién nganh céng nghiép ho trg va san xuat trong nuéc.

Tang quy mo boi chi ngan sach [én gép 3 1an so véi muc thuc hién cla giai doan 2021 - 2025, tuong duong khoang 5% GDP.

Can déi tai khéa (% GDP) giai doan 2021 - 2025, du kién 2026 - 2030

% GDP cuia cung tién (M2), tin dung, ng céng giai doan 2014 - 2025E

21
17
13
9

5

1
-3
-7
-1
-15
-19
-23

i . 5,00
Col — m—) — —) -— Y
3,00
2,00
1,00
T T T T 0,00
-1,00
-2,00
-3,00
|| || || . . . -4,00
-5,00
2021 2022 2023 2024 2025P 2026 - 2030P
m Thu thué, phi, lé phi Thu ti von (cé tuc, thodi vén) B Thu dau tho & XNK
Chi dau tu Chi thudng xuyén = Chitra ng

# Béi chi (truc phai)

Nguén: BTC, CTCK Réng Viét| 2024: udc thuc hién; 2025: du todn; 2026-30: Du todn trinh Quéc hgi
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RONG VIET § CHINH SACH TAI KHOA MO RONG - PAU TU CONG VAN LA PIEM NHAN

SECURITIES .

Du toan thu ngan sach 2025 - 2026 (ty dong)

Du toan chi ngan sach 2025 - 2026 (ty dong)

3.000 A
C
c
o 2.500 A
= L
2000 —
1.500 A
1.000 A
500 -
0 J
2025P 2026P
® Thu thué Thu phi, & phi va thu ngoai thué

B Thu vé von (thu bén nha &, thu tién st dung dat) Thu vién trg khéng hoan lai

Nguén: BTC, CTCK Réng Viét| S6 am: phan dnh s6 chi ra

Nghin

-1.000

-2.000

-3.000

-4.000

-5.000

2025P 2026P

H Chi dau tu phat trién Chi gido duc
® Chi khoa hoc c6ng nghé Chi hoat doéng thudng xuyén khac

Chitra ng lai = Chi cai cach tién luong, tinh gian bién ché
m Du phong

Du toan ngan sach nam 2026 dugc da dugc Qudc hdi thédng qua udc tang gan 29% vé téng muc thu va tang 24% vé tdng muc chi so véi nam 2025.

*  Phia thu: So véi nam 2025, chinh sach hé trg tai khéa nam 2026 huéng dén nguai tiéu dung va ngudi cé thu nhap thap nhiéu hon, bao gom (1) Gilr nguyén thué
lién quan dén tiéu dung so v&i nam 2025, bao gém (a) thué VAT 8%, va (b) gidam 50% thué BVMT déi véi cac mat hang xang dau; (2) Luat Thué thu nhap ca nhan
2025 da dugc théng qua, trong do tdng muic gidm tri gia canh cho ngudi lao ddng va ngudi phu thudc (hiéu luc tir ky tinh thué 2026) va gidm biéu thué TNCN lay

tién tU 7 bac xuéng con 5 bac (hiéu luc tir01/07/2026).

« Do khong con thuc hién chinh sach hoan, gidam tién thué dat, thué phi, 1 phi..., tdng nguén thu tir cdc khodn nay uéc tang hon 57% so vGi nam 2025 va dong gop

36% trong tong thu ngan sach nam 2026.

Phia chi: Du toan chi dau tu phat trién nam 2026 la 1.120 nghin ty déng, tang 42% so vai du toan nam 2025. Ngoai quy mo tang thi téc dé giai ngan cac du an dau
tu coéng can nhanh va déu thi maéi tang cudng hiéu luc cia chinh sach ngi long tai khoa ma Chinh pha dang thuc hién.
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RONGVIETE® DU BAO MOT SO CHi TIEU Vi MO TRONG 12 THANG TOI

SECURITIES e

2021A 2022A 2023A 2024A 2025E 2026F
Tang trudng GDP (%) 3% 8,5% 51% 7,1% 8,2% 8,7%
Doanh sé ban lé hang hoa va dich vu -4% 19,8% 9,6% 9,0% 9,1% 10,8%
Pau tu tu nhan 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 8,0% 12,0%
Gidi ngan FDI 9,1% 9,6% 13,8% 4,4% 11% 10%
DPau tu KV nha nudc 8,0% 9,0% 3,7% 5,6% 30% 20%
Xuat khau (%) 19% 11% -5% 14% 15% 14%
Nhap khau (%) 27% 8% -9% 17% 16% 15%
Can can thuong mai (ty $) 4 12 28 25 24 23
Lam phat binh quan (%) 1,8% 3,1% 3,3% 3,6% 3,3% 3,7% - 4,0%
-4Ty gia USD/VND (cudi nam) 22.920 23.730 24.420 25.551 26.446 27.020
%svck -1% 4% 3% 5% 4% 2%
Lai suat tai chiét khau (%) 2,5 4,5 3,0 3,0 3,0 3,0
Lai suat tai cap vén (%) 4,0 6,0 4,5 4,5 4,5 4,5
Lgi suat trai phiéu chinh phd 10 nam (%, cuéi nam) 2,4% 5,0% 2,4% 3,1% 4,0% 4,0%
Tang trudng tin dung (%) 13,6% 14,2% 13,8% 15,1% 19,0% 18,0%
Tang trudéng M2 (%) 10,7% 6,2% 12,5% 12,0% 16,3% 15,0%

Nguén: Bloomberg, GSO, Fiinx, Vietcombank, CTCK Réng Viét
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RONG VIET §

SECURITIES

Xép hang tinh nhiém quéc gia

CAC VAN DE Vi MO DANG CHU Y KHAC TRONG 2026

— Phan loai (Grade) Néu Viét Nam duodc nang hang tin nhiém lén Investment Grade trong ky danh gia hing
AA+ AA+ Aaf nam trong 2026 sé tao cu hich quan trong trong viéc giam chi phi huy déng vén cho ca
AA AA Aa2 e PR on

Y™ Y™ AsS Chinh phu va khu vuc doanhlnghlgp. ’ ’

/Xf />\+ 2; T i et (B B e (e Khi rdi ro quoc gialgiér,n va xép hang tin nhiém duogc cai thién, 1ai suat trai phi{eu phat hanh
A A A3 trén thi trudng quoéc té sé ha thap, qua dé kéo gidm chi phi vay trong nudc. Biéu nay khong

o S 2aa chi giup Chinh phu tiét kiém chi phi tai chinh ma con lan tda truc tiép sang khu vuc tu nhan,
BBB- BBB- Baa3 von chiu anh hudng 16n ti mudc xép hang tin nhiém quéc gia.

*BBBB" *BBBB+ i‘?:az Hién Viét Nam dugc xép hang BB+, muic cao nhat trong nhom quéc gia chua dat chuan dau
BB- BB- Bas tu. Chi can thém mét 1an nang hang tu Fitch hoac S&P Global, Viét Nam sé chinh thic gia nhap
= = = nhom Investment Grade, phu hop véi muc tiéu da duge Chinh pha xac lap trong Chién lugc
B- B- B3 Non-Investment Grade (Han)g dAu tu rdi ro cao/Loi tirc phat trién kinh t&€ dé€n nam 2030. Trong bédi cadnh tang truéng kinh té duy tri & muic cao, cai

+ + cao , 2 N e » N > .~ A 5 e o . n . R
= = n cach thé ché tiép tuc dugc day manh va quan tri vi mé dugc cing c6 — dac biét trong kiém
ng CgCC CgaS soat rui ro hé théng ngan hang va tang cudng bd dém déi ngoai — kich ban Viét Nam dat

a . n N N N N 2 .
C C Investment Grade sém han 16 trinh [a hoan toan kha thi.
DDD/DD/D SD/D C

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop
Cac nghi dinh huéng dan co ché va chinh sach cho TTTC quéc té

Trung tam tai chinh qudc té tai Viét Nam chinh thuc thanh lap sé la “khéi dau” cta chién

lugc tai cau trac thi trudng vén va nhu cau giam chi phi vén dai han cho nén kinh té

Viéc Chinh phti ban hanh 8 nghi dinh trién khai Nghi quyét s6 222/2025/QH15 ctia Qudc hoi da
budc dau hoan thién khung phap ly va thé ché dac thu cho Trung tdm Tai chinh Quéc té. Tuy
nhién, day mai chi la nén tang ban dau dé hinh thanh mét moi trudng c6 kha nang canh tranh
VGi cac trung tdm trong khu vuc, trong khi nang luc canh tranh thuc chat van can dugc kiém
chung trong trung va dai han.

Viét Nam c6 nhiing Igi thé dang ké nhu quy mé thi trudng néi dia I6n, chi phi dich vu tai chinh
thap, thu tuc xt ly nhanh va muc dé hoi nhap thuong mai quoc té ngay cang sau rong. Kha nang
hién thuc héa céc Igi thé nay sé phu thudc vao tién dé cai cach va nang luc trién khai, dac biét
trong phat trién ngudn nhan luc tai chinh chat lugng cao, ha tdng s va trung tam d liéu, ha
tang do thi - logistics (metro, san bay, cdng bién), cung vai dé sau va muc dé da dang clia san
pham tai chinh.

Nén Tang Té Chiic
& Uu Dai Cot Loi
ND 323-M6 hinh “Mét trung
tam, hai dia diém”
Dat tai TP.HCM va Da Ning véi
vai tro diéu hanh dugc phéan
quyén téi da.

Khung Van Hanh Minh
Bach & Hiéu Qua

Chinh Sach Thu Hut
Nhan Luc & Vén Dau Tu

ND 325,327 “M& ctia”
cho lao dong & chuyén
gia nuéc ngoai

Khong gidi han ty 1é
tuyén dung, gidy phép
lao dong va visa cé thoi
han 1én dén 10 nam.

ND 324 -thué
*10-15% TNDN
trong 15- 30 nam
*Mién thué TNCN
cho chuyén gia dén
hét nam 2030

ND 328 - Co ché trong tai
qudc té dot pha

Céc bén dugc quyén thoa
thuan tir bo yéu cau Toa an
hay phan quyét trong tai.

NP 329 - Tu do héa ngoai

héi c6 kiém soat

Cho phép niém yét bang
ngoai té, thai gian cap
phép ngén hang gidam mot
nta.

NP 236 -Phan quyén quan @ = 8
ly dat dai cho dia phuonc  ND 330 - S& giao dich hang
TP.HCM vaDa Ndng cotoa héa theo chuan quéc té

Cac yéu t6 trén sé la nhimng chi bdo quan trong phan anh téc dé thuc thi chién lugc, qua dé
e e Al e quyét dinh kha nang Viét Nam tiing budc tré thanh mot trung tam tai chinh quéc té da suic canh
sinh. tranh trong khu vuc.

ND 324 -Thi tuc dang ky
thanh vién chi trong

7 ngay

Dan gian héa quy trinh dé nhanh
chéng thu hat cac dinh ché tai chinh
va nha dau tu.

Nguén: Baochinhphu, CTCK Réng Viét téng hop
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RONGVIET § LICH SU KIEN DANG CHU Y

SECURITIES .

*  Sau khi My céng b6 Chién lugc An ninh Quéc gia 2025 véi trong tdm nghiéng vé ban cau Tay, chudi déng thai lién quan Venezuela cing cac thoa thudn an
ninh m& rong dang khién rdi ro dia chinh tri tai Nam My gia tang. Nam 2026 chiing kién nhiéu nén kinh té€ I6n tai Nam My bau c du kién kha nang thay déi
chinh sach va déi ngoai.

«  Phan quyét clia T6i cao Phap vién vé tinh hop phap clia cac muc thué dua trén IEEPA, du kién co két qua vao dau nam 2026 c6 thé dinh hinh khung phap ly
cho viéc st dung thué quan nhu cdng cu chinh sach. Bén canh cac han chét diéu tra theo muc 232 nhu ban dan va dugc pham (27/12), khoéng sén va xe tai
(17/01), mdy bay thuang mai va déng ca phan luc (26/01) nhiéu kha nang dugc dung nhu don bay dam phéan song phuang.

«  Nhiém ky Chu tich Fed cua J. Powell du kién két thuc thang 5/2026, khién thi trudng nhay hon vé tinh déc lap ctia Fed, ddc biét néu Trump uu tién ing vién cé
quan diém bo cau han (Hassent dang la ting vién sang gia).

« Dang chly, thang 11/2026 déng thai dién ra hai su kién: (i) bau ctr gitta nhiém ky My va (ii) két thuc théa thuan tam hoan thué quan My-Trung. Diéu nay cé
thé du doan cudi Q3-dau Q4/2026 la vung bién dong cao, khi théng diép chinh sach thay déi nhanh.

 TaiViét Nam, chudi su kién chinh tri dién ra trong Q1.2026 kién toan nhan su cap cao sé déng vai trd quan trong cho viéc trién khai chuang trinh “D&i méi 2.0”

Thang 4
Thang 1 - Bau clr Peru (12/04) ] )
- Chinh pha My hét gia - Hoi nghi IMF - WB ] Thang 10 Thang 12
han ngan sach (30/01) (13/04) Thang 6 «Bau cl - Hoi nghi
«DH Dang toan quéc «Ky hop th& nhat QH « Hoi nghi Brazil G20
lan XIV (19/01) khda XVI G7 (14/06) (04/10) (14/12)
Thang 3 Thang 5 Thang 7 Thang 11
«Bau ctr Colombia (08/03) +Chd tich Fed «Hoéi nghi «Bau clr gitra nhiém ky
- Téng tuyén cir DBQH J.Powell hét Nato My (3/11)
khéa XVI va HDND nhiém ky (07/07) « Két thuc thoa thuan
nhiém ky 2026-2031 (15/05) My - Trung (10/11)
(15/03) «COP31 (09/11)

- Hoi nghi APEC (18/11)

R Trés vé trang muc luc - 38




RONG VIET@

TRIEN VONG THI TRUGNG CHUNG KHOAN

“CHAT LUONG LOI NHUAN DAN DAT; TAI DINH
GIA CO SU CHON LOC”




RONGVIET €& TRIEN VONG THI TRUONG 2026: CHAT LUGNG LGOI NHUAN DAN DAT; TAI BINH GIA CO SU CHON LOC

SECURITIES .

«  Chung t6i cho rang 2026 sé la nam thi trudng chuyén ti cau chuyén “dat theo chi s6” sang “hdp dan theo chiéu réng”: tang trudng lgi nhuan quay lai vai trd dan dat,
trong khi dinh gia tong thé dugc ky vong tai can bang khi cac phan thién léch tir nhom vén héa I6n véi P/E cuc cao dan dugc tai dinh gia theo Igi ich kinh té thuc té.

«  VN-Index sé& hudng dén vung muc tiéu ti 1.712 dén 2.032 diém trong 12-14 thang téi. Kich ban du phong dugc neo bsi EPS 2026F ~137-140 dong (tang ~15-
19% YoY) va P/E muc tiéu 12,5x-14,5x. Day la muic P/E than trong hon so vGi cap nhat trudc, phan anh can bang gitia luc day tang trudng va rdi ro vi moé/dia chinh
tri.

«  Dong luc cot 16i dén tir Igi nhudn ma rong, su dong thuan kha cao dua trén cac cach ti€p can khac nhau. Theo cach tié€p can top-down, EPS 2026 tang quanh
~15,3% YoY nha phéi hgp cac bién sé GDP, tin dung, vong quay tai san va bién Igi nhuan; theo mau doanh nghiép theo déi ciia VDSC, tang trudng EPS binh
quan ~16,2% YoY.Theo huéng bottom-up tur dit liéu déng thuan thi trudng, tang trudng EPS toan thi trudng cé thé tiém can ~19%.

*  Cac thudc do dinh gia hién tai nhin chung khéng qua cang so vdi lich st (P/E va P/B quanh vung trung binh dai han). Tuy nhién, chung t6i cht déng dat bién
an toan trong kich ban 2026 do (i) van con dé bat dinh chinh sach toan cau, (ii) bién déng lai suat-ty gia, va (iii) rdi ro “lgi nhuan khéng nhu ky vong” & nhém
large-cap P/E cao.

* Phan I6n c6 phi€u van nam & vung P/E thap-trung binh, trong khi ty trong vén héa lai dich chuyén manh sang nhém P/E >30x. Tac nhan chinh dén tir nhém c6
phiéu VIC-VPL-VRE-VHM: cudi 2025 nhém nay chiém ty trong von hoéa Ién nhung déng gép loi nhuan thap do P/E cuc cao (tao “dudi dinh gid”), khién P/E chi so bi
kéo lén va lam thién Iéch cdm nhan dinh gia chung. Hé qua tich cuc la ca hoi chon loc ¢6 phiéu van déi dao bén dudi bé mat chi sé.

«  Tylés& hiru NDT nudc ngoai trén HSX dang trén da giam vé muc thap nhat ~3 nam, trong khi gia tri ndm gitt van cao—ham y cau trdc ndm gil tap trung (dac biét &
tai chinh/ngan hang). Véi béi canh nay, chi can chat xuc tac phu hgp, tinh dan héi dong vén c6 thé cai thién dang ké.

«  Chinh ph cling dang tang t6c minh bach hoéa va phat trién ha tang giao dich, cing c6 méi trudng dau tu. Hé thdng van ban hiéu luc tir 2026 huéng téi chuan hoa,
tang minh bach va nang chuéan van hanh thi trudng. L6 trinh CCP va cac hang muc nang cap (co ché tai khoan giao dich tdng/OTA, cai thién thanh toan-bu tru, ra
soat FOL, phat trién san pham) sé dat nén cho giai doan “chay nudc rut” huéng téi méc nang hang FTSE (vai cac ky danh gia/kiém ching van hanh trong 2026).

«  Théng tu99/2025 la mét diém mdi trong tién trinh ndng cao chat lugng bédo cdo tai chinh theo tiéu chuan toan cau. Cac diéu chinh theo hudng tiém can IFRS c6 thé
khong lam d6i doanh thu, nhung tao ap luc LNST giam nhe/bién dong do tang du phong va thay déi thai di€ém ghi nhan chi phi 8 mét s6 nganh. Diéu nay nhiéu
kha nang lam phan héa manh va nang gia tri ciia phan tich chat lugng lgi nhuan.

«  Céc con gid ngugc ma nha dau tu ¢ thé don nhan trong nam 2026 bao gém: cang thang dia chinh tri, d6 bat dinh diéu hanh tai My, Fed tri hoan ha lai suat kéo
theo ap luc ty gia-lai suat trong nudc, va diéu chinh 8 nhém vén héa I6n véi P/E cao ma lgi nhuan khéng theo kip ky vong.
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RONG VIET § VN INDEX CO THE HUGNG DEN VUNG 1.712-2.032 TRONG 12-14 THANG TO

SECURITIES

Chung t6i du bao VN-Index ¢é thé huéng dén viing 1.712 - 2.032 trong vong 12-14 thang téi. Cac gid dinh co ban trong du bdo cla ching t6i bao gém: P/E muc
tiéu dao dong trong vung 12,5x - 14,5x. Trong khi d6, EPS du phong dat khoang 137 - 140, tuong Uing muc tang ~16%YoY.

Du bao kich ban viing bién déng cia VN Index trong 12-14 thang téi
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét téng hop
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RONGVIETES) TRIEN VONG LOI NHUAN - DU BAO EPS CUA VNINDEX SE TANG TRUGNG 15-19% TRONG 2026

SECURITIES .

Chung t6i du bao tang truéng EPS ctia VN-Index nam 2026 sé dat 137-140 déng, tuong duang muc tang 15-19% so véi cung ky nam trudc.

« 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 2026 dugc udc tinh tang
15,3% YoY, dat 139 déng.

* Dua trén mau danh sach c6 phi€u phan tich cia Réng Viét, tang truéng EPS trung binh dugc udc dat 16,2% YoY.

« Ngoai ra, theo phuang phap ti€p can “bottom-up” tur dir liéu déng thuan thi trudng, chidng téi udc tinh tang trudng EPS toan thi trudng co thé dat 19% so véi EPS
udc tinh cia 2025.

Kich ban du phdong EPS trong 12-14 thang téi du trén géc nhin “top-down” va “bottom up”

150 - - 150
140 - L 140
130 - L 130
120 - L 120
110 - L 110
100 - L 100
9 L 90
80 . . | . | . . L 80
1/2025 4/2025 7/2025 10/2025 1/2026 4/2026 7/2026 10/2026 1/2027

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét téng hop
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RONG VIET § TRIEN VONG LOI NHUAN - GOC NHIN “TOP-DOWN”

SECURITIES .

Chung t6i cho rang nhém c¢é phiéu tai chinh — bao gdm ngan hang, dich vu chiing khoan va bao hiém - sé tiép tuc gilr vai trd tru cdt trong tang trudng lgi nhuan toan thi trudng,
trong bGi canh nén kinh té can lugng von 1én dé dap (ng nhu cau dau tu toan xa héi va tiéu dung. Trong d6, nhém ngan hang duac ky vong dong gop cha yéu, véi tang trudng Ioi
nhuan udc dat khodng 16,4% so véi cung ky.

& chiéu nguac lai, nhém phi tai chinh dugc du béo ghi nhan ting trudng doanh thu tuong déng véi da tdng ctia nén kinh té, song bién Igi nhuan nhiéu kha nang chiu &p luc thu
hep trong kich ban khong phat sinh cac khoan thu nhap bat thudng. Theo dé, LNST-CDCTM clia nhém nay udc tang khoang 4,4% so véi cing ky.

Riéng nhém bat dong san dugc ky vong ghi nhan muc tang trudng lgi nhuan vuot trdi. Bén canh gia dinh tang gia tai san theo chu ky, viéc thao g& cac vudng mac phap ly trong
hai nam qua da tao diéu kién cho nhiéu du an tai khai dong xay dung va ban hang trong ndam 2025, dong thai hinh thanh co s& dé ti€p tuc ban hang, ban giao va ghi nhan doanh
thu trong ndm 2026. Theo udc tinh, lgi nhuan cia nhém bat dong san c6 thé tang khoang 26,1% so vai cung ky.

Quy mo LNST-CTM va tang trudng so v@i cung ky ctia cac nhém nganh Poéng gop ctia cac nhém nganh vao tang truéng LNST-CTM ctia VN Index
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét téng hop
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RONGVIETE&) TRIEN VONG LOI NHUAN - DANH MUC PHAN TiCH CUA VDSC GHI NHAN MUC TANG TRUGNG 16%

SECURITIES .

Von héa danh muc phan tich cta Trung tdam phan tich Rong Viét dai
dién 62% téng vén héa toan thi trudng. Trong do, von hoa c6 phiéu
ngan hang chiém 83% vén héa cta nganh, vén héa nhom c6 phiéu phi
tai chinh chiém 62% tong vén hda cla nhém nganh. Trong khi dé, nhém
c6 phiéu bat déng san chi dai dién 17% vén hdéa cila nhom nganh. Day
la nhiing yéu t6 c6t 16i tao ra su chénh léch dang ké vé buc tranh tang

trudng so véi phuong phap tiép can Top-down clia ching toi.

Tang truéng LNST-CDCTM ctia cac nhém ¢é phiéu trong nam 2026

Tang truéng LNST-CDCTM ctia cac nhém ¢é phiéu trong nam 2026
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Nguén: CTCK Réng Viét téng hop

Pong gop ctia cac nhom nganh vao buc tranh tang truéng LNST-CDCTM trong nam 2026
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RONG VIEET TRIEN VO

SECURITIES

Chi tiét du bdo doanh thu va lgi nhuan sau thué clia cac 6 phiéu trong danh muc phan tich clia Trung tam phan tich Rong Viét

Du bao ting truéng DT va LNST-CDCTM chia cac nhém ¢b phiéu trong nam 2026

NG LG1 NHUAN - DANH MUC PHAN TiCH CUA VDSC GHI NHAN MUC TANG TRUGNG 16%

Tang trudng doanh thu Tang truéng LNST-CDCTM . . .
Trung vi 2026 Trung vi 2026 Trung vi 2026

P/E forward P/B forward 3{0] 3

2025 E 2026F 2025 E 2026F

Mau danh muc VDSC 9,2% 14,2% 17,9% 16,0%
1 |BDS Céng Nghiép & cao su |DPR, PHR, TRC 8,7% 6,1% 32,1% 108,6% 4,5 1,2 49,8
2 |BbSdandung KDH, NLG, HDG, TCH -2,5% 32,8% 44,0% 78,9% 8,1 1,2 13,4
3 |Dich vu dau khi PVS, PVD 30,2% 17.3% 21,9% 48,3% 11,0 1,0 12,9
4 |Bétong THG 25,2% 25,3% 27,4% 44,0% 55 1,8 29,4
5 |BDS Cong Nghiép LHG, SIP, KBC, NTC 39,8% 39,3% 96,0% 33,0% 8,7 1,4 20,7
6 [Thép &tén ma HPG, HSG, GDA, NKG 11,3% 20,5% 40,9% 30,7% 9,5 0,9 74
7 Pa VLB, CTI, NNC 10,6% 7,5% 32,5% 25,2% 8,8 2,8 24,8
8 |Banlé PNJ, MWG, FRT, HAX, DGW, MSN 11,5% 21,7% 58,6% 23,9% 18,7 2,7 17,2
9 |Phutung 6to DRC 8,2% 14,6% -47,8% 21,9% 15,2 1,1 39
10 |Céng nghé & vién thong FPT, VGI 15,4% 14,7% 20,0% 17,8% 19,6 41 18,2

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop

. i 2o tung lai thinh vidng
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RONG VIEET TRIEN VO

SECURITIES

Du bao ting truéng DT va LNST-CDCTM ctia cac nhém ¢é phiéu trong nam 2026

NG LG1 NHUAN - DANH MUC PHAN TiCH CUA VDSC GHI NHAN MUC TANG TRUGNG 16%

Tang truéng doanh thu Tang trudng LNST-CBDCTM . . .
Trung vi 2026 Trung vi 2026 Trung vi 2026
P/E forward P/B forward 1{0] 3
2025 E 2026F 2025 E 2026F
11 Ngan Hang BIDJCTE VB MBS, TCB B AC: 055 14,5% 15,25 177% 70 13 20,
12 |Van ti bién HAH 28,8% 2,6% 79,2% 15,9% 7.4 1,5 17,0
13 [Thdy san FMC, VHC, ANV 21,7% 6,4% 86,9% 14,9% 6,4 1,3 3,6
14 |Nhuya BMP, NTP 15,4% 10,0% 29,5% 9,3% 10,5 3,7 7,3
15 |Phan phoi xang dau PLX -0,5% 4,4% -7,0% 9,1% 15,4 1,6 48,9
16  |Van tai dau khi PVT 38,3% 6,9% -10,5% 8,5% 8,2 0,8 24,5
17 [Thuc phdm d6 uéng QNS, VNM, SAB, MCH -3,4% 6,0% -9,1% 7,3% 13,9 3,2 24,0
18 |Dét may TNG, MSH 4,7% 4,9% 25,5% 4,2% 6,4 1,2 22,1
19 |Phan boén BFC, DPM, DDV, DCM 27,6% 4,1% 61,8% 4,2% 7,5 1,4 9,5
20 |Dich vu hang khong ACV, SCS 6,7% 9,2% -3,6% 0,6% 12,0 2,7 29,2
21 |Cang bién GMD, VSC 7,6% 7,4% 8,9% 0,1% 20,7 1,7 24,4
22 |Phan phéi khi GAS 4,6% 7,2% 26,5% -12,2% 14,7 2,4 15,8
23 Dién REE, POW, NT2, GEG, PC1 20,1% 29,7% 88,1% -20,6% 22,2 0,9 7,8
24 |Hoa chat DGC 14,9% -31,6% 14,8% -46,7% 12,7 1,6 18,0

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop

. i 2o tung lai thinh vidng
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RONG VIET § TRIEN VONG LGOI NHUAN - GOC NHIN KY VONG CUA THI TRUONG

SECURITIES .

Theo théng ké tir Bloomberg dugi su dong gép cla chuyén vién phan tich trén thi trudng, EPS cla VN-Index nam 2026 dugc tdng hgp theo phuang phap “bottom-up” tit du
phong clia 117 ¢6 phiéu dai dién cho 88% von hoa thi trudng va 86% tong LNST-CBDTM cho thdy ky vong tang truéng khoang 19% so véi EPS udc tinh cia 2025, tuong duong

dat muic 140 déng/cé phiéu.

Dién bién su thay déi EPS du phéng va két qua thuc té cia VN Index
qua cac nam (2020-2025E)

Téng hgp du phéng tang truéng LNST-CDTM 2026 tir dit liéu déng thuan thi trudng
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét téng hop, dii liéu EPS cudi cting ctia ndm tuong ting dai
dién cho két qua thuc t€ sau khi c6 két qua kinh doanh quy 4.
LTM EPS (Last-twelve-month): Lgi nhudn sau thué trén méi c6 phiéu trugt 12 thdng

Dich vu tiéu dung
Van tai

C6 phiéu trong mau khao sat
VPL 74%
VJC, VTP, HVN, HHV, GMD, HAH, SCS, VSC, VIP 31%
NKG, PHR, HPG, HSG, DPM, TRC, DGC, GVR, DHC, ACG, BFC, HT1, DHA,

Nguyén Vat Liéu DCM. DPR 25%
Bao hiém BVH, BMI, MIG 25%
Oté va linh kién DRC, PAC 24%
Phan phoi & ban [é tiéu dung lau bén  FRT, MWG, AST, HAX 23%
Dich vu tai chinh TCX,SSI,HCM,VND 22%
Cong nghé phan cling DGW 21%
Nang lugng PVD,BSR,PVT,PLX 20%
Ngan Hang HDB,MBB,TCB,CTG,VIB,0CB,ACB,VPB,TPB,VCB,BID,STB,EIB,LPB,MSB 17%
Phi tai chinh & bat déng san 16%
Cong nghé phan mém CMG,ELC,FPT 16%
F&B va Thuéc La BAF,MSN,PAN,FMC,VHC,IDI,VNM,SAB,ANV,DBC 13%
Thuaong mai va dich vu chuyén nghiép TLG 13%
Bat dong san DXG,KBC,NTC,KDH,NLG,VHM,DXS,SIP,VIC,LHG,VRE,BCM,PDR,NVL 12%
Dugc phdm IMP,DHG,DBD,TRA 12%
Hang tiéu dung thiét yéu PNJ,PTB,TCM,MSH 11%
Hang cd nhan va gia dung LIX 9%
Hang héa tu liéu san xuat TV2,DPG,HDG,CTD,VGC,GEX,PC1,CTR,REE,SZC,BMP,IJC,VCG -3%
Tién ich PPC,BWE,VSH,GAS,NT2,TDM,POW,GEG -3%
YTE TNH -106%

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét téng hop,
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RONGVEETES) TRIEN VONG DINH GIA - P/E MUC TIEU KY VONG NAM TRONG VUNG 12,5x - 14,5x

SECURITIES

Chung t6i diéu chinh GIAM viing P/E muc tiéu cho VN-Index trong 12-14 thang t&i vé viing 12,5x-14,5x (so véi cap nhat gan nhat ngay 31/10/2025), nhdm phan &nh can béng giira cac
yéu t6 ho trg va rai ro c6 tac dong dén dinh gia.
Vé yéu té nang d&, ching téi ky vong déng vén ngoai co6 thé cai thién khi: (1) Fed c6 du dia ti€p tuc ha lai suat vé quanh 3,25%, qua d6 tang stc hap dan cla tai san thi trudng méi ndi
vé cubi nam; (2) ty 1é s& hiru nudc ngoai da gidm vé muc thap nhat trong nhiéu nam; va (3) Viét Nam dang tién gan kha nang ducgc dua vao ré FTSE Emerging Market, c6 thé kich
hoat dong vén dén dau ngay tir dau nam. Trong nudc, du tién té kho ndi léng thém, tai khéa mé réng—thong qua ddy nhanh giai ngan dau tu cong va diéu hanh ngan quy cda Kho
bac Nha nudc—van la cong cu trong tam kiém soat gitp ho trg thanh khoan va han ché cu séc tang lai suét.

& chiéu nguac lai, cac yéu t6 c6 thé kéo dinh gia gom: (1) rdi ro dia chinh tri trong bdi cdnh phan cuc gia tdng, c6 thé tao ra cac cl s6c bat ngd va lam xau tam ly thi trudng; (2) muc d6
bat dinh trong diéu hanh ctia chinh quyén Trump, tiém an phén tng kho ludng trén thi trudng von toan cau; (3) rai ro ty gia va lai suat khi Fed tri hoan cat giam, gay ap luc [én VND va
buéc chinh sach trong nuéc than trong hon, trong khi nhu cau vén 16n co6 thé day lai suat tang cao han du kién va kich hoat mot dot tai can bang danh muc trén dién rong; va (4) rdi ro

diéu chinh 6 nhom c6 phiéu von hoa 16n, P/E cao néu tang truéng lgi nhuan khong dat ky vong.

Bang phan tich udc tinh P/E thi trudng trén géc nhin tong thé

Hién tai

Suat sinh lgi ky vong ciia NBT NN

Suat sinh Igi ky vong ciia NPT TN

Suat sinh Igi ky vong Trung Binh 6,6%
P/E Ham y 15,3x
Phén vi thur 65th

Ky vong xac suat

PE muc tiéu

Phdn vi tht

Tiéu cuc

8,1%

7,2%

8,0%

12,5x

26th

25%

13,5x

42nd

Cosé

7,4%

7,2%

7,4%

13,6x

42nd

50%

Tich cuc

6,9%

7,1%

6,9%

14,5x

57th

25%

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét téng hop,

P/E muc tiéu trong 12-14 thang tgi

18x
17x
16X
15x
14x
13x
12x
11x
10x
09x

08x

01/2023 07/2023 01/2024 07/2024 01/2025 07/2025 01/2026

=P/ ------- P/E trung binh 5 nam B3 P/E muctiéu

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét téng hop
| (%) Viing xdm thé hién bién dong +/(-) dé léch chudn so vdi gid tri trung binh 5 nadm
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RONGVEETE® PHU LUC:TY LE SG HUU CUA NHA PAU TU NUGC NGOAI TREN SAN HSX

SECURITIES °

Ty 1é s& hitu ctia nha dau tu nudc ngoai (truc trai) dang gidm vé muc thap nhét trong vong 3 nam, trong khi gia tri ndm giit van duy tri & miic cao. Dién bién nay chua
yéu phan anh viéc khéi ngoai tiép tuc giir ty trong I6n tai nhém tai chinh, dac biét 1a ngan hang—nhém nganh da ghi nhan hiéu qua dau tu én dinh va vugt tréi trong
nhiéu nam gan day

1.400.000

20% -+

18% H
1.200.000

16% A

14% - 1.000.000

12% ~

800.000

10% ~

600.000
08% -

06% 1 400.000

04% -

200.000
02% -

00% T T T T T T T O
1/2018 1/2019 1/2020 1/2021 1/2022 1/2023 1/2024 1/2025

Gia tri s& hitu nudc ngoai (Ty dong) s 0 Ty 1€ G WU NUGC NgOQI

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét téng hap,
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RONGVEETE® PHU LYC: PHAN PHOI VON HOA THI TRUGNG THEO CAC VUNG DINH GIA

Phan phéi P/E cho thdy thi trudng “ré theo sé ddng nhung dat theo chi s8”: phan I6n ¢8 phi€éu nam & vung P/E thap-trung binh, song ty trong vén héa lai dich manh sang nhém P/E
rat cao, khién Index P/E bi kéo lén. Ti 2H25, nhém 6 P/E >30x tang manh vé vén héa (ty trong trong von hda toan thi trudng tang ti khodng 9% lén ~27% ké ti ngay thi trudng tao
day sau su kién thué quan) du s6 lugng khéng ting tuang tng, phan anh hién tugng “tai dinh giad” (rerating) mang tinh hep & nhém large-cap. Tac nhan chinh 1a nhém ¢é phiéu
VIC-VPL-VRE-VHM: cu6i 2025 nhém nay chiém ~24% von hoa nhung lgi nhuan dong gop thap do VIC/VPL c6 P/E cuc cao (VIC ~135x, VPL ~400x), tao “dudi dinh gia” va lam P/E chi
s6 cao han dang ké so véi phan con lai.

Phéan phdi vén héa thi truéng theo cac viing dinh gia

12/31/2024 3/31/2025 4/8/2025 6/30/2025 9/30/2025 12/26/2025
Ving P/E IndexP.E #cd Index P.E Index P.E #cd Index P.E #cd Index P.E #ecd = LTM #ecd =

Forward  phigu “tm : phigu “tm phigu ';,’:::_ Index P.E  phigu ';,’:::_
24 I 0% | 3 o ] 0% l 0% | 4 0% & 0%
16 E 19 o [ E oo (8] g IRE 0% n7 0%
68 L [ B F&I D a7 [ | B | @] L3 [P e FLG b
810 R F 47 |15 B so [ | B | 6% F 41 |0 11 65 }Lm
10-12 Bs | [ | B 47 [l n2 || 43 % 46 0% | a4 [F 6% B | [
1214 134 [0 | (8o | 129 | 36 [ EE! % | 136 [B& | [f% | [ F 150 B2 | [Bod
1316 Bs | Iiﬁ% I L 2o [Bdk 24 | 13% 154 | 30 [Lamel | 157 B2 | [how
16-18 a0, | [ 20 (|8 o B 28 | L 23 [ 6% }IIL%'
1820 7 o I 15 o1 B 5 R0 12 [ aw IE U
20-22 i: B0 | 8 h-.a 12 [ 2 49, R ED i Bos
2224 B 1% IR 5 [ 5 4, 20 ] s% IE 50
2426 M 0% I s } % e } % I I 7 m B 9
2628 7 2 I s T I 7 T 4 1% I 7 [ 2 B 0%
2830 I [ s }[ % I o }[ % M 0% F 3 0% Fﬁ 0%

530 |70 ﬂLﬂa | 70 [haw ez [o%] 57 [16ms T T 59 | e |
VIC 16,07 B 186 s 17,70 9, 33,4 B | 49,82 E 9% 134,7 5%
VPL 0,00 0% 0,0 0% 0,00 0% 426,2 Bba 626,14 [ 2% 300,4 Ibos
VRE 9,56 f % 10,6 hoe 9,71 hee 13,4 mw-.a 16,57 | 1% 149 hes
VHM 7,93 R 6,6 s 6,07 laha 9,4 [Bed 14,00 P 6% 17,0 Bila

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét téng hop
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RONG VIET TANG TOC CHO GIAI POAN CHUYEN MINH CUA TTCK VIET NAM

SECURITIES °

Cac van ban bat dau c6 hiéu luc tir nam 2026 nham minh bach, chudn héa TTCK va budc vao giai doan chay nudc rit cho méc nang hang FTSE hiéu luc 21/09/2026. Ky danh gia ti€p
theo thang 3/2026 clia FTSE Russell can chiing minh mé hinh maéi gidi toan cau cé kha nang van hanh dé mé quyén lua chon giao dich cho NDT nudc ngoai.

Thuc hién Van ban Ngay hiéu luc Thay déi L& trinh trién khai CCP Q1.26 Q2.26 Q3.26 Q4.26 Q1.27
Chuén hoéa . Diéu kién cong ty dai ching bd sung tiéu chi vé vén chli sé hiiu Cap nhat quy dinh ké toan
thi trudng Luat 56/2024/QH15 01/01/2026 > 30 ty dong (cung céc tiéu chi vé von diéu 1é va ca cdu cb dbng)

H6 so. bi€u m3 inh ohat hanh lai & phié - th Thanh lap céng ty con
TT 115/2025/TT-BTC 28/01/2026 0 50, biéu mau, quy trinh phat hanh mua lai c6 phiéu quy theo

A . quy dinh mai . . )
San pham Cap nhat quy dinh thanh
thj trudng 3 x . o R . A s toan
T 122/2025/TT-BTC 06/02/2026 Khung buong dan ShUn,g qU)fen pwm, kiém soat quy mo phat
hanh va nghia vu t6 chiic phat hanh

Chuén bi trién khai

Th,UC th| va ND 306/2025/ND-CP 09/01/2026 K‘hung Rhati, bién phap khac phuc cho phat hanh, CBTT, TPDN o , ,

giam sat va ché tai b6 sung Van hanh chinh thuc

Pé an nang hang TTCK Viét Nam giai doan 2026-2030

GG Ung trudc tién mua

Trién khai co ché tai khoan giao dich t6ng (OTA)

Nang cap hé théng giao dich va thanh toan

Nang nang luc giam sat va quan tri rdi ro

Ra soat phap ly FOL

Phat trién CCP

Phét trién cac sdn pham giao dich (ca ché giao dich, hang hoa, ...)

Nguén: LSEG, UBCKNN, QP 3761/QB-BTC, CTCK Réng Viét téng hap. Mdu vang thé hién thoi gian du kién trién khai




RONG VIET § TANG TOC CHO GIAI POA

SECURITIES

N CHUYEN MINH CUA TTCK VIET NAM

Théng tu 99/2025/TT-BTC thay ddi tiéu chuan ké toan doanh nghiép cé hiéu luc 01/01/2026 tap trung vao tang tinh minh bach, déng bé véi chuan muc quéc té (IFRS). Su thay doi
nay it anh hudng truc tiép dén DT, nhung LNST cé xu hudng giam nhe do tang du phong va chi phi ghi nhan.

Cac khoan muc ké toan thay déi

Tac déng dén DT, LNST (1/])

Bat déng san

Xay dung

San xudt (tiéu dung, dét
may, cong nghiép...)

Ban lé

Cang - van tadi - hang
khong

Nang lugng

Nong nghiép

Coéng nghé

Téi phan loai ng theo ky han, chu ky kha nang ng ngén han 1 / ng dai han |
Khodn dau tu cé thé tai phan loai (1/] tuy ban chat)
Phai thu, dat coc: du phong theo tudi ng cé thé 1

Thuyét minh & phan loai phai thu theo tién d6 (1/] theo ky han)
Du phong phai thu theo tudi ng c6 thé 1 (dac biét du an kéo dai)

Ap dung chi phi tiéu chudn — COGS c6 thé 1/] tuy chénh léch dinh mdic

Stia chifa, bdo duéng dinh ky khéng trich trudc; chi phan bé sau khi phat sinh — chi phi
theo ky bién déng

Du phong phai thu cé thé 1 néu siét theo tudi ng.

Khodn DT chua thuc hién c6 thé 1
Du phong phai thu c6 thé 1

Chuyén tur trich truéc sang phat sinh réi phan bé khién chi phi bién déng manh theo lich
bao tri
Chénh léch ty gia ch yéu vao von ch

Chi phi stia chra, bao tri theo ky bién dong
Thuyét minh ré hon tién han ché st dung

Tai san sinh hoc c6 thé 1 tai san va du phong c6 thé 1
Hang tén kho, gia vén cé thé chiu &nh hudng chi phi tiéu chuédn

DT chua thuc hién c6 thé 1
Vén chu bién ddng do chénh léch ty gia chuyén déi.

Nguén: TT 99/2025/TT-BTC, CTCK Réng Viét téng hop

DT khéng ddi
LNST gidm néu du phong phai thu 1; bién déng néu thay cach ghi nhan Igi ich ti hgp
déng hop tac kinh doanh (Q4/2025: nho; 2026: rd hon)

DT khéng ddi
LNST gidm néu du phong 1; bién déng theo quy do tai phan loai va chuyén déi mot lan.

DT khéng d8i
LNST bién déng do COGS, chi phi bao dudng bién dong

DT khéng ddi
LNST giam néu du phong 1

DT khéng ddi
LNST bién déng theo quy do bao tri; chuyén d8i ngoai té thuding khéng lam déi LNST

DT khéng ddi
LNST bién déng theo lich bado duéng

DT khéng d6i
LNST bién déng manh hon do uéc tinh, du phong

DT khéng ddi
LNST bién déng nhe do dich chuyén thai gian ghi nhan DT/chi phi; FX chuyén déi
thuong khéng d@6i LNST
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RONGVIET CHIEN LUOC DAU TU 2026

SECURITIES °

Théng diép chién lugc dau tu cia chung téi trong giai doan téi bao gom:

» Co hoi tich lay van hap dan khi dat géc nhin trong buic tranh rdi rac ctia thi trudng » CAan tii co ciu can béng ty trong danh muc dinh ky

»> Chuén bj k& hoach déau tu bén viing > Luén ludn theo déi va danh gia cac yéu té rai ro
> Da dang héa danh muc dau tu > Nam bét cac xu hudng va co hdi thi truong




RONGVIETE& CO HOITICH LUY VAN HAP DAN KHI DAT GOC NHIN TRONG BUC TRANH RO1RAC CUA THI TRUONG

SECURITIES .

.........................................................................

BGi cdnh bén ngoai dugc ky vong tuong doéi thuan lgi khi

tang trudng toan cau duy tri, ap luc thué quan ha nhiét | msiguengvime | (X hndtog I nhisbn cia cic

va rui ro ty gia giam dan vé cuéi nam. O trong nuéc, dinh | nhém nganh nghé 1

hudng chinh sach ti€p tuc nghiéng vé hé trg ting truéng ! SROKeIDE

vGi tién té én dinh, tai khéa mé& réng va cai cach thé | @ casEavl J 3

ché& nham thao g& cac diém nghén clia nén kinh t&. Trén | { v2EOTSa . Gid <6 phiu / hidu sult 84u)

nén do, tang trudng lgi nhuan dugc ky vong duy tri tich 5 tu

cuc & ca nhom tai chinh va phi tai chinh. | Glatrics phidu /\f
o o S N . [ Chinh sich diéu hanh | Dinhgi4 (DCF, P/E,P/B, | | -““

Vé dinh gia, P/E thi trudng 15,4x hién bi thién léch béitac | EV/EBITDA) : |

dong trong s6 16n cha VIC, khién chi §6 nay kém phurhgp | m@ . - 1 S—

dé st dung nhu thudc do dinh gia tong thé. Néu loai trir | _.(! ; m—

VIC, P/E thi trudng giam vé ~13,6x, phan anh muc dinh \ J @ @

gia tuong déi hop ly dé tim kiém co hoi. Tong thé, ching ... S A RN R =

toi duy tri quan diém tich cuc vé trién vong dai han va o

khuyén nghi tich lily cho nam 2026, v6i co hoi dén tu @ " Tam Iy céc thanh phan

(i) nhdom huéng loi truc tiép tur da tang truéng lgi nhuan aims | ety g thi brulivig

va (ii) nhém c6 thé “tai dinh gia” khi Igi tuc tai san van '

hdp dan so vai suat chiét khau trong qua khu, déng thoi "‘0"

trién vong KQKD duy tri 6n dinh. . -
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RONG VIET CHUAN BI KE HOACH PAU TU BEN VUNG

SECURITIES .

Chuan bi moét ké hoach chién lugc cé thé gitip nha dau tu tang kha nang
thanh céng va gilr vitng dinh hudng 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 du dé chi trad cho cac nhu cau 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 cé 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 gilip cho cac muc tiéu
tai chinh trong dai han kha thi hon. Mac du trong ngan han, nha dau tu
c6 thé d6i mat vai nhiing “ky vong vi mé” mang tinh con gié nguac,
tuy nhién gia tri tai san sé quay tré lai phan anh dung ban chat Igi ich
ma né mang lai khi cac “neo vi md” nay suy yéu. Phan tai san dung dé
dap Uung 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.

Thi tu yéu td 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.

. i 2o tung lai thinh vidng
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RONG VIET DA DANG HOA DANH MUC PAU TU 5 -

SECURITIES °

7 AN
// Cong nghé phan  Nangluong _Dichvu VN Inde Hang thiét y&u \\
. 0 . A X
J mém 2% J'\e“ B30 hicm 1% \
-7 2% Banlé uong 1% |
P vantai  Tiénich g9, 2% o o |
e 4% - \| |
- " |
e
- Hang héatuliéusan |
- L .
Xuat \ I
4% FeB , |
6% | :
|
|
! |
Nguyén Vat Liéu Bat iq;r;/g san :
6% o |
Dich vu tai chinh :
6% |
/
/
/
7
= -

—— 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.




RONGVEET§@Q LUON THEO DOI, PANH GIA VA CAP NHAT CAC YEU TO RUIRO

SECURITIES

Rui ro bién ddéng gia l1a mét phan khdng 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, rui ro hé théng (rai ro thi truéng) lai

anh hudng dén toan bo thi trudng va khéng thé loai bé chi bang cach
phan bé tai san. —i

Day la loai rli ro gan véi cac yéu té vi mé nhu: suy thoai kinh té&, bat 6n
chinh tri, thay d6i chinh sach, diéu chinh lai suat dét ngét, thién tai hay J

khing hodng toan cau. Bé giam thiéu tac dong cuia rui ro nay, nha dau tu Q Vi 1§ .
7 & ----- ~ Ty gia, lai suat

Rui ro bién
déng thi truong

nén:

1. Nhan dién sém cac yéu té rai ro va theo ddi sat dién bién; |

2. Danh gia xac suat va muc dé anh hudng, phan biét gilra tac dong Su bét dinh
nhéat thai va su thay d6i mang tinh cau trig; vé chinh
sach thué
3.Cha ddng chuan bi cdng cu va chién lugc (ing phé, nhu: q”aT?ucm”;ﬂ
+ Gia tang stic mua tai thoi diém danh gia xac xuat yéu té rai ro xay ra cao.
+ Hoac st dung hgp déng tuong lai d€ phong ngtra rdi ro ma khoéng can
ban hét c6 phi€u dang ndm gi. —

Rui ro thi trudng thudng gdy anh hudng manh trong ngan han, nhung thi
trudng c6 xu huéng phuc héi theo theai gian. Vi vay, tam nhin dai han
vao trién vong doanh nghiép sé giip nha dau tu tai co cdu danh muc
hiéu qua hon trong giai doan bién déng va tranh phan Uing mang tinh
cam xuc khi rui ro chi mang tinh cuc bé.
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RONGVIET
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CHU PE DPAU TU 2026

CHU BE 1: CHU PE 2: NUONG CHU DE 3: PUONG
NGUYEN LIEU CHO THEO DONG CHAY DUA TIEU DUNG
DONG COTANG KIENTAO NONG DAN LEN

TRUGNG CAO
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RONGVEET§@Q CHU DE 1: NGUYEN LIEU CHO PONG CO TANG TRUGNG CAO

SECURITIES .
: Khu vuc kinh té ngoai nha nugc déng gép trén 55% téng vén dau tu toan xa hoi ti nam
Muc tiéu tang truéng kinh té cao giai doan 2026 - 2030 can su dau tu vén quy mé 2018 tré lai day

I6n...
+ DE hién thuc héa muc tiéu tang trudng GDP binh quan 10%/nam giai doan 2026 — 2 4.000 1 ® Kinh t& Nha nudc
2030, udc tinh nhu cau téng vén dau tu toan xa hoi khoang 35 triéu ty déng cho giai E, 3.500 - o I
doan nay, tuong (ing muc tang trudng kép (CAGR) 15%. Khu vuc kinh té tu nhan, dugc S 3000 - Kinh t€ ngoai Nha nuidc I I
xac dinh la mot trong nhiing tru cot chinh clia tang trudng, usc chiém 55 - 60% téng 'ng m Khu vuc c6 vén dau tu nudc ngoai l l
vén dau tu. 2:500 - I l
« S6 liéu ndm 2024 cho thay tin dung ngan hang dang dap (ng khoang 80% nhu cau 2.000 1 B .
vén cla khu vuc kinh té tu nhan. Véi dac diém phu thuéc tin dung cia nén kinh té 1.500 | |
Viét Nam nhu trén, day van sé la kénh cung cap von chinh cho nén kinh té, it nhat 1000 | gy M .
trong giai doan 2026 - 2027. Chung t6i udc tinh muc tang trudng tin dung binh quan
cUa giai doan nay sé & muc 18% dé dap ting nhu cau clia nén kinh té, tuong Ung du 200 1
ng gan 25,8 triéu ty dong va ty 1é tin dung/GDP c6 thé Ién muc 170%. 0
. T)? l& tin dung/GDP cao c6 thé khién d ting truéng kinh t& cao khé bén vimg, khl’mg 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
hoang kinh té sé la rui ro khé tranh. Do vay, song song tin dung ngan hang, quy moé
thi truong von (c6 phiéu, trai phiéu) sé can dugc chu trong phat trién nham chia sé Ty trong vén ngan hang trong tdng vén dau tu tu nhan duy tri xu huéng tang. Ty trong
ganh nang huy dong von trung - dai han véi hé thong ngan hang. du no tin dung/GDP dang tiém can ngudng canh bao cta IMF
.. hita hen chu ky thuan dai han cho linh vuc tai chinh va dich vu tai chinh
100% - - 160%
C Ngan hépg tré tvhz‘anh tru C(?t Cl:.I.a ghu !(S/ tang tru(j’ng mé’fi th(?ng qua mf’j r(f)Pg quy rr:é ) L 140%
tai san, tang trudng thu nhap lai va vai tro tai trg cadc du an dau tu I&n cdia nén kinh té. 80% L 120%
* Thi trudng von, thong qua cac cong ty chiing khodan va céc dinh ché tai chinh, sé déng 60% 1 - 100%

40% - i

vai trd trung gian quan trong trong huy dong vén c6 phan va tréi phiéu, cai thién hiéu
qua phan bé vén. Diéu nay hiia hen mang lai co héi gia tang thanh khoan thi trudng

- 80%
- 60%

chiing khodan, gia tang hoat déng ngan hang dau tu, moi gidi, cho vay ky quy va quan 20% 1 | 400
ly tai san. 0% - - 20%
Chiing t6i lua chon cac ngan hang cé nén tang vén tét, c6 nang luc cap tin dung 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
doanh nghiép va c6 kha nang thich tuing véi dinh huéng phan bé vén caa Chinh pha s Tin dung/GDP (Truc phai)
* Ngan hang: VCB, CTG, BID, MBB, TCB —@—Vo6n tin dung ngan hang ting thém (loai trif cho vay tiéu dung)
* Chung khoan: TCX Vén khac (TPDN, vén tu c6)

Nguén: Quy hoach tinh Binh Duong
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RONGVIEETg&Q CHU DE 1: NGUYEN LIE

SECURITIES

Cac o phiéu lua chon theo chi diém dau tu

U CHO PONG CO TANG TRUGNG CAO

Gia .. Cotic Tylé TongTN hoat
dong
YoY %

dong %@ 12 sinhloi

o v thang  ky

phiéu a  ieu o
@26/12 toi

(VND)

(VND) (VND) (%)

CTG 35.200 41.500 0 18% 5,5

11,5

23,5

LNST YoY %

224

ROE %

19,6

VON9  5025F 2026F 2025F 2026F 2025F 2026F

204

P/B (x)

Hién

1,6

2026F

1,3

P/E (x)

Hién

8,2

2026F

71

Luan diém lién quan cha dé dau tu

Tin dung trung dai han du bao tang trudng kha quan duva trén déng
lyc dau tu cong, bat dong san, FDI va san xudt kinh doanh. Tang trudng
du bao dat 17-18% va NIM m& rong 10bps mbi nam trong 2026F-27F.
Pdng co nang cao vén cap 1 théng qua Igi nhuan giir lai cing ¢8
trién vong tang trudng Igi nhuan hap dan. Xu huéng ng xau kha
quan cho thdy chat lugng tai san da trong tam kiém soat, do d6 chi phi
tin dung dugc du bdo tiép tuc gidm 10bps mbi nam trong 2026F-27F,
bén canh kha nang thu héi ng xau ngoai bang da dugc lén ké hoach
tich cuc hon. Biéu nay gop phan gitp LNTT dy bédo tang trudng
22%/24% YoY trong 2026F/27F.

CB 57.100 69.800 0

22% 6,3

15,4

8,8

141

17,5

17,5

2,1

Tang trudng tin dung manh hon nh& huéng Igi tir gia ting dau tu
cong, tu nhan va FDI, gitp VCB tan dung han muc tin dung cao (17-
19%) va én dinh trong 2026F-27F.

Ky vong quan diém quan tri bét than trong hon, gia ting tin dung trung
dai han va CASA (nhd dong von gidi ngan dau tu cong) cé thé gilp mé
rong NIM (+10-20bps sv 2025F), va qua d6 hé trg tang trudng thu nhap.
Trién vong tang trudng Igi nhudn tir 2026F/27F tang t6c, dat 16%/16%
YoY.

Piém nhan dau tu: Dinh gia P/B dang & muc thdp nhat lich st 3 nam
(2,1x) ; C6 ké hoach tang von diéu lé tir phat hanh riéng 1é (6,5%), giup
clng c6 ty lé an toan vén dang & muic cao 12% va duy tri chi phi vén
thap.

Bl 38.800 43.300 0

12% 4,8

9,5

4,5

13,1

17,6

16,8

1.7

1.4

10,3

9,2

BID, vdi vi thé la ngan hang quéc doanh 16n nhat Viét Nam vé quy mo,
6 vai tro chd luc trong qua trinh thuc thi cac chinh sach phat trién cda
Chinh phi vé dau tu va tang trudng tin dung. Tang truéng tin dung du
kién 13-14% do quy mo6 I6n va bi gisi han bdi ty 1& an toan von thap.
Binh hudng céi thién ty 1& an toan vén cé thé dua hoat déng kiém soat
hé s6 rui ro/chét lugng tai san thanh uu tién, mang lai ti€ém nang giam
chi phi tin dung. Qua d6, trién vong tiang trudng thu nhap va lgi nhuan
sé 6n dinh han, mac du chi & muc vira phai trong ndm 2026F/27F (10-
12% YoY).

Piém nhan dau tu: Dinh gia P/B hién tai (1,6x) dang sat muc day lich st
3 nam (1,5x); Cé ké hoach tang von diéu lé ti phat hanh riéng I& (6,5%).

Trong tdm tang trudng kinh té thong
qua ddy manh vén dau tu xa hoi, bao
gém dau tu cong (ha tang, du &n nha
nudc) va dau tu tu nhan (FDI, doanh
nghiép noi dia), sé mang lai lgi ich I6n
cho cac ngan hang quéc doanh nhu

VCB, CTG va BID bdi vai tro chd dao

trong viéc thu xép, tai trg von cho vay du

an Ién, tiép nhan nguon gidi ngan.

(1) Dau méi tai trg von vay trung dai han
cho DN ¢8 phan cé vén dau tu NN
(VD nhu ACV,..) phat trién du an +
doanh nghiép tu nhan phat trién du
an PPP + von luu ddng cac doanh
nghiép trong lién danh nha thau xay
dung.

(2) Tiép nhan nguén dau tu ti ngan
sach vé cac ban quan ly dy an, sau dé
gidi ngan cho cac lién danh, nha thau
xay dung, phan Ion dat tai khoan tai
NHQD nén sé giup tang CASA &
nhém nay.

(3) Ngoai ra, cdc ngan hang nay c6 su
tap trung cao trong cho cac déng luc
cho tang trudng kinh té cét 16i nhu
linh vuc san xuat kinh doanh (67% thi
phan cac ngan hang niém yét) va
thuong mai (63% thi phan).

Nguén: CTCK Réng Viét tong hop

Kién tao tuong lai thinh vugng
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RONGVEET§@Q CHU DE 1: NGUYEN LIEU CHO PONG CO TANG TRUGNG CAO

SECURITIES .

Cac o phiéu lua chon theo chi diém dau tu

Gia
dong
(dir:)

Cétuc Tylé Tang TN hoat
12 sinhloi dong
thang ky YoY %

téi vong Hién
(VND) (%) 2025F 2026F 2025F 2026F 2025F 2026F tai

I LNSTYoY%  ROE% P/B (x) P/E (x)

tiéu
(VND)

U @26/12
(VND)

2026F €M 5006F

BB 24.850 30.100 300 22% 164 193 108 254 209 222 1,6 1.3 8,2 6,4

Luan diém lién quan chua dé dau tu

Huéng loi tir dau tu tu nhan va hé sinh thai da tang: M6i quan hé
sau sac vdi tap doan tu nhan I8, véi hé sinh thai san phdm ngéan hang
s6 hién dai, gitip MBB khai thac tang trudng dau tu tu nhan, t6i da hoa
han muc tang trudng cao (30-35%) trong 2026F-27F.

Loi nhuan du bao tang truéng 27% YoY/14% YoY cho nam 2026F/27F.
Piém nhan dau tu: Dinh gia P/B hién tai (1,5x) kha hap dan cho ngén
hang c6 tam nhin trg thanh Big-5 va cé kha nang duy tri ROAE trén
20% nhd trién vong Igi nhuan kha quan cung chinh sach cé tuc tién
mat &n dinh nhung khéng gay thiét hai cho CAR. C6 ké hoach tang vén
diéu lé tu phat hanh riéng 1é (1%), mua c6 phiéu quy va thoai vén tai
MCredit.

TCB 33.900 43.000 0 27% 9,5 174 130 214 16,7 184 1,5 1,2 10,9 8,1

TCB néi bat véi méi quan hé chit ché véi cac tap doan tu nhan 16n nhu
Vingroup hay Sun Group, von c6 ké hoach tham gia manh mé vao du
an ha tang PPP I6n clia quoc gia. Clng v6i khung phép ly PPP hoan
thién, ngan hang cé thé dé dang huéng lgi tir hoat dong trién khai dau
tu du an ha tang két hgp BBS clia cac CBT trén, thic ddy ting trudng
tin dung 20% ndm 2026F-27F.

Lgi nhuan du bao tang trudng 6n dinh 20% YoY cho ndm 2026F-27F.

Nhom NHTMCP cé thé hudng Igi
truc ti€p tU nhu cau phat trién tin
dung ctia nhéom khach hang Ién Ia
nhiéu tap doan I6n trong linh vuc
BDS (VinGroup, Sun  Group,
Sunshine ...) khi ho c6 thé tham gia
truc ti€p vao cac du an dau tu xay
dung ha tang theo phuong thuc
PPP, (d&c biét khi hgp déng BT da
dugc tai khai dong). Chua ké dén
cac khach hang nay c6 kha nang
ma& rong, phat trién thém cac chubi
gid tri ngoai BBS nhu cong nghiép
(xe dién, nang lugng,...), c6ng nghé
cao, ...

Ha tang dugc dau tu cliing dugc ky
vong giup tang ty 1& hap thu cho
cac dy an cta nhiing tap doan nay
trong trung han, han ché rui ro vé
dong tién khi nhu cau dau tu qua
16n.

TCX 46.450 54.100 0 16% 345 266 1000 266 21,3 19,1 2,5 1,9 174 11,0

Hudéng Igi tir nhu cau thu hat von théng qua thi trudng vén ng cla nhiéu tap doan I6n véi vi thé dan dau
trong dich vu bao lanh phat hanh TPDN (loai trir trai phi€éu NHTM) véi quy mé phat hanh khoang 70-80 nghin

ty dong méi nam, chi€m 40% thj phan.

Véi dinh hudng phat trién theo mé hinh wealthtech, TCX dugc ky vong tiép tuc tdn dung nén tang tng dung
dau tu manh mé cling kénh ban da dang la don bdy dé mang lai lgi nhuan cho hoat déng phan phéi va tu

doanh trai phiéu.

Cac nguén thu nhap tir bdo lanh phat hanh, phan phdi noi trén sé duy tri vai trd quan trong trong trién vong
loi nhuan ctia TCX, déng gop 2/3 vao téng TNHD va du phéng duy tri ting trudng kép tir 20% trong 3 nam

t&i. LNTT 2026F/27F du phéng tang trudng 22/18% YoY.

Nguon: CTCK Réng Viet tong hop
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RONG VIET §

SECURITIES

Pau tu sé la diém nhan quan trong nam 2026 trong buic tranh tang truéng kinh té

 DA4u tu toan xa héi da tré lai quy dao phuc héi, dan dat bai gidi ngan FDI 6n dinh va da tang
toc chia dau tu cong—nhai déng luc nhiéu kha nang tiép tuc gitr vai tro cht chét trong nam
2026. Bang chu y, khu vuc tu nhan (khoadng 53% téng dau tu) va doanh nghiép nha nudc
(khodng 9%) duac ky vong but pha rd nét hon khi céc cai cach thé ché duge ddy manh va di
vao thuc thi.

« Cac chu truong céi cach 16n da dugc cu thé hoa bang hé thdng chinh sach va khung phap ly.
Nghi quyét 198/2025/QH15, cu thé héa Nghi quyét 68-NQ/TW, ddng vai trd tru cot trong cai
thién moi truong dau tu cta khu vuc tu nhan. Song song, cai cach quan tri von nha nudc
theo Luat 68/2025 va cai cach tién luong DNNN theo Nghi dinh 248/2025 dugc ky vong nang
cao hiéu qua st dung von va ky luat van hanh. Nam 2026 nhiéu kha néang sé la giai doan bat

dau ghi nhan két qua thuc chat tir cac cai cach nay.

CHU DE 2: NUONG THEO DONG CHAY KIEN TAO

Tang trudng dau tu toan xa héi (2011-9M2025)

YoY%
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Nguén: GSO, CTCK Réng Viét téng hop

Pi theo dong chay dau tu sé la cach tiép can phu hop dé tim ra cac co héi

« G géc nhin truc tiép, cdc doanh nghiép cung cap nguyén vat liéu xay dung, don vi thi cong
va cac chu dau tu du an ha tdng dugc hudng Igi truc tiép tir quy mo va tién dé trién khai du
an.

« G gbc nhin gian tiép, su gia tdng hoat ddng dau tu va dich chuyén lao dong tai cac du dn mdi
sé tao hiéu Ung lan tda tich cuc sang gia tri BDBS dan cu, KCN va nhu cau tiéu dung tai cac khu
vuc lan can.

Chung t6i lua chon doanh nghiép c6 dong doanh thu gan truc ti€p véi chu ky dau tu va

trién vong kinh doanh cét 16i vitng vang, bao géom:

* Nguyén vat liéu xay dung: HPG, HSG, THG, BMP, CTI.

 Thicong - xay lap: PVS, PC1, TV2.

* Dich vu cong nghiép va nang luogng: PVD, PVT.

« Chu dau tu ha tang va nang lugng: GEG, POW, REE, ACV.

* M3 réng nang luc san xuat: HPG, THG.

« Bat dong san khu dan cu va khu céng nghiép: KBC, SIP, PHR, KDH, NLG, TCH.

Vé thu tu uu tién, ching téi tap trung vao cac doanh nghiép cé dinh gia hap dan, chua

phan anh day du tiém nang tang trudng va kha nang tao lgi tuic tir hoat déng cét 16i. Véi

cac doanh nghiép cé nén tang tét nhung dinh gia chua du hap dan, co hdi dau tu sé xuat
hién trong cac nhip diéu chinh hoac bién ddng manh cua thi truéng

Dong chay dau tu toan xa hoi

Dong chay
truc tiép

Cac don vi cung cap vat liéu
xay dung & Cac don vi thi
céng

Dong chay
lan téa
Bat dong san dan cu‘
Thi truong tiéu thu

Ch dau tu cac du an ha
tang giao théng, nang
luong, dién

Cht dau tu cac du an san
xuat hang héa/ tai san cé
dinh cung cép dich vu
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RONG VIET CHU PE 2: NUONG THEO DONG CHAY KIEN TA

SECURITIES e

Cac b phiéu lua chon theo chi diém dau tu

e ax Catic _, .. . Doanh thu 0 o
Gia ?ong Giamuc 12 Ty lé sinh YoY % LNST YoY % 2{0] L P/B (x) P/E (x)
oy cia oa .
Co phiéu tieu thang

@(’cgg)z (VND)  téi ; 2025F 2026F 2025F 2026F 2025F 2026F

Hién

2026F Hien

2026F

Luan diém lién quan chia dé dau tu

HPG 26900 33.700 0 25% 264 24,1 464 310 134 155 1,6 1,4 144 9,0

CTl 22.050 43,500 1.000 102% 4,9 8,7 125 725 10,0 142 0,9 09 8,5 6,8

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop

*Doanh thu HPG giai doan 2025-2026 du kién dat lan lugt khoang 175 nghin ty va 218
nghin ty (tuong liing +26% YoY va +24% YoY), dugc hé trg béi hai dong luc chinh: (1) nhu
cau noi dia cai thién, nang d& san lugng thép xay dung; va (2) du an DQO2 di vao van hanh,
qua d6 dua HRC trd thanh san pham chi luc ti ndm 2026 trd di. Nhu cdu HRC trong nudc
dugc danh gia van & muic cao nhd nhu cau xay dung, véi gia dinh san lugng tir Dung Quat
c6 thé dap uing khoang ~45% nhu cau noi dia trong nam 2026.

*Vé trung - dai han, xu huéng phat trién ha tang, dic biét la cac du 4n dudng sat téc do
cao nham tang cudng lién két vung, dugc ky vong sé tao thém du dia tang truéng cho nhu
cau thép xay dung tai Viét Nam. VGi nang luc san xuat thép cudng dé cao (tir DQ02) va dinh
huéng chinh sach uu tién sit dung nguyén liéu trong nudc, HPG du kién ddy manh dau tu
vao nha may thép ray va nha may thép chat lugng cao giai doan 2026-2027, qua dé mé&
rong dong luc tang trudng dai han.

*Chung t6i ky vong CTI hudng loi ca truc tiép va gian ti€p tui lan sdbng ma réng dau tu, qua
d06 cai thién KQKD va dong tién nam 2026 nhd ba déng luc chinh: (1) BBDS Phuéc Tan - CTI
Diamond Center (10,4 ha, gan nut giao cao toc Bién Hoa - Ving Tau) budc vao giai doan
kinh doanh sau khi hoan tat nghia vu tién si dung dat; (2) mé da Thién Tan 10 (cdng suat
cdp phép 900.000 m*/ndm) du ki€n van hanh sau khi hoan thién thu tuc dat dai va nghia vu
tai chinh, trong khi mé Xuan Heéa tié€p tuc ghi nhan KQKD tich cuc nhd nhu cau cao tai
Dong Nam Bo; va (3) mang xay lap duy tri dong gop 6n dinh véi backlog trén 400 ty déng.
3 goc d6 bang can dsi, khoan baéi thuong du an BOT dugc xem la chét xuc tdc quan
trong. Chuiing tdi ky vong BOT Quéc 16 91 (Can Tho) du diéu kién chdm dit hgp dong trudc
han va dugc boi thudng véi téng gia tri udc tinh ~1.232 ty déng, qua dé gidp CTI tit todn ng
vay, cdi thién dang ké cau tric tai chinh va hé trg dinh gia. Theo du thao, viéc thanh toan du
ki€n thuc hién sau khodng 55 ngay ké tir khi hoan tat hé so va kiém toan chi phi; doanh
nghiép ky vong c6 thé ghi nhan ky vong béi thudng sém khi Nghi dinh xi ly vuéng mac
BOT dang & giai doan xem xét cudi trudc khi ban hanh.
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SECURITIES e

Cac b phiéu lua chon theo chi diém dau tu

Giadong .. A Tylé Doanh thu
) 9 Giamuc Cotuc 12 y
cua en . .. sinhloi YoY %
tieu thangtéi n n
Hién Hién

@26/12 ky vong :
(VND) (VNP) (VND) (%) 2025F 2026F 2025F 2026F 2025F 2026F tai 2026F tai

LNST YoY % ROE % P/B (x) P/E (x)
C6 phiéu

THG 45.700 59300 4.200 39% 252 253 274 440 241 310 18 1.8 8,8 55

BMP 176.600 198.300 16.700 2% 200 100 329 11,8 465 489 46 47 121 98

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop

2026F

Luan diém lién quan cha dé dau tu

*Nam 2026, chiing t6i ky vong nhu cau xay dung mang tinh cuc bé tai khu vuc
sé la dong luc then chét thic ddy tang trudng mang bé téng ctia THG. Doanh thu
bé téng du phéng tang ~27% YoY, trong dé gia ban tang khodng ~15% YoY
giup bu déap ap luc chi phi dau vao, dong thaoi san lugng tang ~10% YoY nhg
trién vong nang cédng suat nha may.

*Bén canh d6, déng tién én dinh tir mang bat dong san ti€p tuc la yéu t6 nang
d& chat lugng Igi nhuan va chinh sach ¢6 tuc. Hai du 4n BBS KCN (GT1 & GT2)
cung dy an BDS dan dung (duéng D7) dugc ky vong duy tri dong gop tich cuc
vao doanh thu va Igi nhuan trong ndm 2026. Ching téi udc tinh ¢é tiic 4.200
VND/cp, tuong tng lgi suat ¢é tiic khodng 9%, qua d6 cling ¢ stic hap dan cla
¢6 phiéu trong bdi cdnh nha dau tu uu tién dong tién va muc chi trd 6n dinh.

*Chung t6i ky vong BMP tiép tuc duy tri da tang truéng doanh thu trong nam
2026 chu yéu nho san lugng, trong boi canh gia dinh gia ban giit @ muic cao.
Theo d6, san lugng tiéu thu du phéng dat khoang 102 nghin tan (+9% YoY),
dugc hé trg bai (1) trién vong tang trudng clia nganh xay dung va (2) cong ty tiép
tuc ddy manh chinh sach chiét khau nham gia tang thi phan (u6c tinh muc chiét
khau khoang ~25%).

*Vé kha nang sinh 18, chiing téi danh gia BMP c6 Igi thé néi bat nha ky vong gia
hat nhua PVC kho phuc héi ti ving day, do nguén cung tang tai Trung Quéc
va nhu cau suy yéu tai An Dé. Trong kich ban nay, bién Igi nhuan gép du bao
tiép tuc ma rong Ién khoang 48,7% (+180 bps YoY) trong nam 2026, kéo theo
ROE vugt 50% va duy tri Igi suat ¢ tic khodng 9%, cliing c6 stic hap dan clia c6
phiéu.
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SECURITIES e

Cac b phiéu lua chon theo chi diém dau tu

Gia c?ong Gia muc C8 tic 12 Tylé Doanh thu

cita sinh 15 YoY % LNST YoY % ROE % P/B (x) P/E (x)

Co phiéu @26/12 tieu thang téi

Hién Hién

2026F

Luan diém lién quan cha dé dau tu

(VNB) (VNP) 'YVYON9 5005k 2026F 2025F 2026F 2025F 2026F HI€M 0p6p Hi€
(%) tai tai

(VND)

PC1 21.750 29.100 0 34% 172 -05 564 -129 85 6,9 1,5 08 180 14,0

TV2(*) 35.100 43.900 0 25% 6,0 1871 54 2123 52 153 1.8 1,6 353 11,

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop ; (*) dit liéu déng thudn cda thj trudng duoc thu thdp bdi Bloomberg

*Chuing t6i cho rang chuang trinh mé& réng va nang cap luéi dién quéc gia theo
huéng “luéi dién thong minh” sé la dong luc dau tu quan trong, nham dam bao
kha nang truyén tai nguén dién tur cac trung tdm NLTT mién Trung (Binh Thuan,
Ninh Thuan...) téi cac cum san xuat cdng nghiép & mién Bac va mién Nam. Theo
udc tinh cia Bé Céng Thuong, tdng vén dau tu cho cac du an ludi dién vao
khodng 477 nghin ty déng, tuong duong ~9,5 nghin ty déng/nam, qua dé6 még
ra du dia tang trudng dang ké cho cac téng thau EPC nhu PC1 théng qua viéc mé
rong danh muc du an va gia tang backlog.

*Trong boi canh nay, ching téi du phong backlog EPC nam 2026 cta PC1 dat
khoang 8.000 ty déng, duy tri mat bang backlog cao ky luc tuong duong nam
2025. Xa hon, giai doan 2027-2028, backlog c6 thé tang t6c khi cac nhém du an
truc 500kV phuc vu nguén thay dién khu vuc Péng Bac va nhém du én truyén
tai Trung Nam budc vao giai doan thi cong.

Theo dinh hudng tai Quyét dinh 2634/QP-TTg, Chinh ph dat muc tiéu dua vao
van hanh thuong mai 6 nha may dién khi LNG trong giai doan 2028-2029, vd4i
téng céng suat khoang 8.700 MW va téng muc dau tu udc tinh ~256.000 ty
dong. BE dap ung tién do, cac du an nhiéu khad nang phai khéi céng trong
2026-2027, qua d6 mé ra chu ky dau thau sém cho cac hang muc EPC tu
Q4/2025 va xuyén su6t nam 2026.

*Theo udc tinh clia chung t6i, téng gia tri hgp déng EPC clia nhom du én nay c6
thé dat khodng ~90.000 ty déng. Trong d6, hang muc tu van/thiét ké - giam
sat (tu van thi céng) chiém khoang ~20%, tuang duong ~18.000 ty déng. Day
la ca hoéi quy mé 16n cho cac doanh nghiép tu van dién c6 nang luc trién khai du
an phurc tap va chuyén mon ky thuat cao nhu TV2, ca vé maé rong backlog lan
nang chat lugng tang truéng trong trung han.
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SECURITIES e

Cac b phiéu lua chon theo chi diém dau tu

. e Tylé Doanh thu
Gia muc Co tuc 12 sinh I5i YoY %

tieu thangtéi .

Glacg:ng LNST YoY % ROE % P/B (x) P/E (x)

Hién Hién

(VND) (VND) YVOM9 2025F 2026F 2025F 2026F 2025F 2026F .- 2026F .-
(%) tai tai

2026F

Luan diém lién quan cha dé dau tu

PVD 27350 30.100 500 12% 12,1 6,9 260 26,7 54 6,7 0,9 0,9 17,0 13,7

PVT 18.500 22.500 0 22% 374 69 -10,7 85 94 94 1,0 0,8 8,8 8,2

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop

*TU nam 2026, ching téi cho rang hoat déng gian khoan 8n dinh sé tiép tuc la tru cot
tang trudng ctia PVD, khi phan 16n céc gian s& hiiu da c6 hgp déng chac chan dén hét
nam, gilp cing c6 kha nang tao doanh thu va dong tién.

+Song song, chién lugc quéc té héa dugc ky vong sé mé rong du dia tang trudng khi PVD
c6 thé sém thanh lap lién doanh véi ddi tac Malaysia dé phat trién mang dich vu ky
thuat giéng khoan ra thi trudng qudc té, dac biét tai Malaysia - thi trudng udc chi€ém
khodng 25% nhu cau gian khoan tu nang tai Dong Nam A.

*Vé hiéu qua dau tu, luan diém mé réng doi gian s& hitu dudc ho trg béi suat sinh 16i hap
dan: méi gian khoan méi udc tinh déng gép khoang ~400 ty déng EBITDA/nam. So véi
muc dau tu binh quan khoang ~80 triéu USD/gian JU 361-400' IC, thoi gian hoan von
udc tinh chi 5-6 nam, qua do ciing ¢ trién vong tao gia tri dai han cho PVD théng qua
chién lugc bé sung gian khoan mdi.

Nam 2026, ching t6i cho rdng nganh van tai dau khi van d6i mat véi ap luc du cung,
khién mat bang gid cuéc khé phuc héi manh. Tuy nhién, PVT ndi bat nhd mé hinh kinh
doanh can bang va ca cdu phan khuc hgp ly, giip giam dé nhay chu ky.

 Van tai dau thé tiép tuc la tru cot nhd ty trong hgp déng dai han 16n, qua dé han ché
rli ro bién déng cudc; doanh thu méang nay du kién ting ~20% YoY nhd bé sung tau
mdi.

+ Hang roi va xang dau thanh pham/héa chat van chiu stic ép du cung, song tac dong
tiéu cuc dugc bu dadp mot phan bai doi tau méi, gitp doanh thu lan lugct tang ~17,6%
YoY va ~8,5% YoY.

+ LPG duy tri trang thai 8n dinh v6i muc ting nhe ~4,2% YoY.

Trén co s& do, chung téi du bédo doanh thu hgp nhat 2026 dat 17.343 ty déng (+7%

YoY) va LNST-CDM dat 1.061 ty déng (+8,4% YoY). Giai doan 2026-2030, hiéu qua dau

tu déi tau tiép tuc la déng luc tang trudng: lgi nhuan trudc thué (sau chi phi lai vay) udc

binh quan khoang ~1,5 ty d6ng/1.000 DWT dau tu thém mdi nam, tuong tUng EBITDA
mai tau ~80-150 ty déng tuy phan khuc, qua dé cling ¢6 nén tang tang trudng bén viing
clia PVT.
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SECURITIES e

Cac b phiéu lua chon theo chi diém dau tu

Tylé Doanh thu
sinh loi YoY %
ky vong

(%)

Glact?:ng Gia muc C6 tic 12
C6 phiéu tieu thangtéi
@26/12
(VND) (VND) (VND)

LNST YoY % {0l 7 P/B (x)

Hién

2025F 2026F 2025F 2026F 2025F 2026F 2026F

P/E (x)

Hién

2026F

Luan diém lién quan chu dé dau tu

GEG 14.700 19.600 0 33% 33,1 -11,2 4251 -692 99 3,2 1.2 0,9

POW 12800 15.600 0 22% 181 540 922 -172 49 3,7 1.1 0,8

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop

114

19,1

28,3

22,2

*Trong giai doan 2025-2029F, GEG du kién phat trién thém 4 nha may dién mdi,
nang téng céng suat dat thém 179 MW - dong luc tang trudng doanh thu chi
dao trong cac nam tdi. Co cdu cdng suat bé sung gobm 8,6 MW thay dién, 49
MWp dién mat troi va 130 MW dién gié. Khi cac du 4n hoan thanh, san luong
dién du kién tang tu 1,3 ty kWh (2024) én 1,7 ty kWh (2029F), tuong ting CAGR
~4,7%/nam trong giai doan 2025-2029F.

*Riéng nam 2026, GEG du kién dua 3 nha may vao van hanh thuong mai gém:
thuay dién Ea-Tih (8,6 MW), dién gié VPL2 (30 MW) va dién mat troi Duic Hué 2
(49 MWp). Bang chu y, Buc Hué 2 la mét trong nhitng du an tién phong ban dién
theo co ché DPPA (ban dién truc tiép) cho mot khach hang cdng nghiép, thay vi
béan gian tié€p qua hé théng dién quéc gia, qua dé md réng moé hinh tiéu thu va
tiém nang toi uu hoa hiéu qua thuong mai.

*Trong thang 12/2025, POW dua Nhon Trach 3-4 vao van hanh thuong mai, b6
sung 1.624 MW céng suéat Idp dat, nang téng cong suét 1én 5.853 MW (+36% so
Vi giai doan trudc). Day la nha may nhiét dién LNG dau tién tai Viét Nam. Khac
VGi cac nha may dién khi hién hitu phu thuéc nguén khi néi dia, Nhon Trach 3-4
sir dung LNG nhap khau, qua d6 gidm rdi ro nguén cung trong nudc va dugc ky
vong huéng lgi khi gia LNG quéc té dang gidm nhanh.

*Sang nam 2026, chuing t6i du phéng Nhon Trach 3-4 déng gép khoang 5,9 ty
kWh, dua tdng san lugng hgp nhat ctia POW 1én ~25,8 ty kWh (+41% YoY) va c6
thé hé trg doanh thu ting ~53% YoY. Nhin chung, Nhon Trach 3-4 nhiéu kha
nang sé tra thanh tai san chién lugc trong danh muc phat dién cia POW, vita ma
rong quy mé tang truéng, via cai thién tinh linh hoat vé nhién liéu trong trung
han.
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SECURITIES e

Cac b phiéu lua chon theo chi diém dau tu

Tylé Doanh thu
sinh loi YoY %
ky vong

(%) 2025F 2026F 2025F 2026F 2025F 2026F

Glaciii:ng Gia muc C6 tuc 12
C6 phiéu tiéu thang téi
@26/12
(VND) (VND) (VND)

LNST YoY % {0 7} P/B (x) P/E (x)

Hién

2026F Hién

2026F

Luan diém lién quan cha dé dau tu

tai

REE 61300 78300 1.000 29% 196 -41 438 -95 92 8,0 1,6 1,4 128 128

ACV  49.700 60.800 0 22% 6,8 90 -28 -02 11,9 106 27 1,9 167 178

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop

*REE duy tri chién lugc m& rong téng cdng suat lap dat Ién 3.000 MW vao nam
2030 (tu khodng 1.000 MW hién tai), véi trong tam dai han huéng téi dién gié
ngoai khai. Cong ty hién dang khao sat khu vuc bién tai Vinh Long dé phat trién
du an dién gi6é ngoai khoi; nha nang luc ky thuat va kinh nghiém quan tri du an,
chiing t6i danh gia REE c6 tiém nang trd thanh moét trong nhiing doanh nghiép
tién phong tai Viét Nam c6 thé van hanh va khai thac dién gi6 ngoai khai.
*Trong ngén han, REE du kién Q4/2026 sé dua vao van hanh thuong mai 4 nha
may dién gi6é gan b& mdéi gbm: V1-2 mé réng, V1-3 giai doan 2, V1-5, V1-6
giai doan 2 va Péng Hai 3. Cac du 4n c6 téng muc dau tu khoang 11,3 nghin ty
déng, b6 sung 224 MW c6ng suat dién gid, qua dd nang téng cong suat dién gid
clia REE Ién 351 MW, tuong Ung tang khodng 176% so vdi hién tai.

*San bay Long Thanh va du an mé réng Nha ga T2 N§i Bai du kién dua vao khai
thac thuong mai trong nlfa dau 2026, qua d6 mé rong dang ké nang luc ha tang
hang khéng va gidm &p luc qua tai tai hai cum san bay trong diém & mién Bac va
mién Nam. Viéc thao g& nut that nguén cung duoc ky vong gilip nganh hang
khoéng dap Ung t6t hon nhu cau du lich quéc té dang phuc héi, dac biét khi du
khach chau A ¢6 xu hudng uu tién cac diém dén gan vé dia ly va chi phi canh
tranh.

*Trong nam khai thac dau tién, san lugng khach quéc té qua Long Thanh dugc
udc tinh dat khodng ~80% céng suat thiét ké, nhd ké hoach diéu chuyén cac
chuyén bay quéc té tir Tan Son Nhat, va co thé dat muc lap day téi da vao 2028.
Khi van hanh & toan bo cong suat, EBITDA udc dat khoang ~23 nghin ty déng,
tuong Ung CAGR xap xi 10% trong giai doan 2025-2028, cliing c6 trién vong
tang trudng trung han nha chu ky maé rong cong sudt clia ha tang hang khong.
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SECURITIES e

Cac b phiéu lua chon theo chi diém dau tu

x as Cé tuc
Gia t?ong Giamuc 12

Tylésinh Doanh thu
loi ky YoY %
vong

(%) 2025F 2026F 2025F 2026F 2025F 2026F

LNST YoY % [3{0] ) P/B (x)
PR (dif] ca .

Co phiéu tieu thang

@26/12  \ynp) i Hian

. 2026F

P/E (x)

Hién

2026F

Luan diém lién quan cha dé dau tu

(VND) (VND)

KBC  33.200 44.300 0 33% 130,6 81,7 3458 695 88 123 1,3 1,1

SI 51300 78400 2.000 57% 4,4 70 200 -60 31,0 250 24 2,2

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop

17,7

10,5

9,7

9,5

*Sau giai doan ddy manh GPMB dé tich Iy quy dat trong nam 2025, ching t6i ky
vong KBC c6 thé budc vao chu ky huéng Igi kép trong nam 2026 nhd (i) tang toc
phat trién va cho thué tai cac KCN méi va (i) su cai thién ctia dong vén FDI. Tong
dién tich cho thué du kién dat khoang 165 ha (+20% YoY), tap trung tai Trang
Dué 03, Qué V6 2 mé rédng va Nam Son Hap Linh.

& mang d6 thi, Trang Cat da hoan tat tién st dung dat trong 2025, qua d6 du diéu
kién chuyén nhugng mot phan du én va ghi nhan doanh thu/déng tién dang ké
(~5,3 nghin ty déng) trong 2026, trong bdi canh ha tang khu vuc ti€p tuc dugc cai
thién. Nguon tién nay dugc ky vong gitp KBC gidam ap luc ng vay, dong thai tao du
dia tai dau tu vao cac du an quy mé I6n, bao gém The Trump International Hung
Yén (888 ha; dang GPMB), vGi diém nhan la t6 hgp san golf va khu d6 thi cao cap.
*Trén co s& trién vong tich cuc tir cho thué dat KCN va BDS, chiing téi du phéng
doanh thu va LNST nam 2026 lan luot dat khodng 11,6 nghin ty déng (+82%
YoY) va 3,2 nghin ty d6ng (+70% YoY).

*Chung téi ky vong dién tich cho thué sé phuc hoi trong thai gian tdi, véi déng
g6p chu yéu tir KCN Phuéc Pdng. Dién tich cho thué méi tai day du phong dat
khodng 67 ha (+50% YoY), nhao (1) gia thué canh tranh (~USD80/m?*/chu ky, thap
hon khoang 50% so vdi thi trudng cap 1), (2) vi tri chién lugc gan cao t6c Méc Bai -
TP.HCM, déng vai tro diém két néi gilia thi trudng Campuchia va Viét Nam, va (3)
hé sinh thai ha tang dich vu phu hgp cho san xuat - gia céng, bao gom cung cap
dién va xt ly nuéc sach. Song song, cong ty du kién day nhanh GPMB tai KCN
Phudc BPong trong nam 2026 nham dam bao quy dat lién thia du I6n dé ban giao
theo yéu cau ctia khach hang.

*Tai cac thi trudng cép I, ching téi cho rang doanh nghiép sé ti€p tuc ddy manh
hoat déng tai (1) KCN Lé Minh Xuan 03, tap trung thu hat nhém nha dau tu phat
trién nha xudng xay san, va (2) KCN Léc An - Binh Son, vdi trién vong huéng loi
tUr viéc san bay Long Thanh di vao hoat dong thong qua nhu cau gia tang ti cac
doanh nghiép logistics.
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SECURITIES e

Cac b phiéu lua chon theo chi diém dau tu

x as Cé tuc
Gia t?ong Giamuc 12

Tylésinh Doanh thu
loi ky YoY %
vong

(%) 2025F 2026F 2025F 2026F 2025F 2026F

o, 0,
PR clia o . LNST YoY% ROE % P/B (x) P/E () Luan diém lién quan cha dé dau tu
Co phiéu @26/12 tieu thang :
(VND) tai

(1) ) Hien 026 MM 5026k

*Thu nhap dén bu va hop tac KCN dugc ky vong la dong luc tang truéng chinh
cta PHR trong nam 2026. Theo kich ban co s&, chung t6i uéc tinh Cong ty c6 thé
ghi nhan tién dén bu ti du an Bac Tan Uyén 1 (Thaco) trong giai doan 2026-
2027, vdi téng dién tich khoang 786 ha va don gia udc tinh ~2,5 ty déng/ha. Cu
thé, ndm 2026 PHR c6 thé ghi nhan khoang 400 ha (tuong duang ~1.000 ty déng)
va nam 2027 ghi nhan phan con lai khoang 386 ha (tuong duong ~965 ty déng).
*Trén co s& do, ching téi du bao doanh thu 2026 dat 1.806 ty déng (tucng duang
2025), trong khi LNST dat 1.669 ty déng, tuong (ng tang 1,59 lan YoY. Du bao
phan anh: (1) doanh thu mang cao su gidm nhe ~1,3% YoY do thu hep dién tich
khai thac dé phuc vu phat trién KCN, du gia ban binh quan duy tri quanh ~48
triéu déng/tan; va (2) dong gop I6n tir thu nhap dén bu du an Bic Tan Uyén 1,
cung lgi nhuan tur cac khoan dau tu lién doanh, lién két nhu VSIP 1l va NTU 3.
*Két qua kinh doanh 2026 clia KDH dugc ky vong tang trudng chd yéu nha du an
tru cot Gladia. Theo udc tinh, Cong ty sé ti€p tuc ban giao khoang 50 san pham
trong Q4/2025, phan con lai thanh toan theo tién d6 va ghi nhan trong 2026. Véi
hon 140 cadn con lai dé m& béan va ban giao, doanh thu 2026 udc dat ~7.266 ty
déng (+22% YoY) va LNST-CDM ~1.129 ty déng (+33% YoY), trong khi bién lgi
nhuan gép duy tri muic cao ~70% nhd& cd cau ban giao san pham thap tang.
*Giai doan 2026-2028, ngudn cung mai dugc mé khda tir chu ky dau tu véi hai du
KDH 32.050 39.400 0 23% 81,3 223 60 326 95 134 2,0 1,5 40,1 31,6 antrongdiém: (1) Gladia cao tang (616 san pham), du kién khai cong tir Q1/2026;
va (2) Solina giai doan 1 (89 ha), gém khoang 500 san pham thap tang va 1.000
can ho, da hoan tat phap ly va sén sang trién khai tir 2026.
*Dang chu y, KDH diéu chinh chién lugc phat trién du an khi m& ban ngay sau khi
c6 gidy phép béan hang, thay vi hoan thién xay dung r6i mai ban. Cach tiép can nay
giup rut ngan vong quay von, tang téc dong tién va tao du dia hoan thién phap ly
cac du an KDC Phong Phu 2, Binh Trung mé rdng, Tan Tao va KCN Lé Minh
Xuén, qua d6 cling ¢6 trién vong tang trudng trung - dai han.

PHR 55900 75.800 1.000 37% 104 02 370 1596 165 37,7 19 1.6 11,5 45

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop
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SECURITIES e

Cac b phiéu lua chon theo chi diém dau tu

Tylé Doanh thu
sinh loi YoY %
ky vong

(%) 2025F 2026F 2025F 2026F 2025F 2026F

Gia C;Iong Gia muc C6 tuc 12

cira LNST YoY % {0] 1) P/B (x)
Cé phiéu tiéu thang téi
@26/12 (VND) (VND)

(VND) Hié'n

2026F

P/E (x)

Hién

2026F

Luan diém lién quan cha dé dau tu

NLG 30.100 43.100 0 43% -340 -1,1 492 1153 0,1 0,1 1,3 1,1

TCH 18.700 23.500 500 28% 1,0 803 675 860 128 190 1,5 1.1

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop

tai

15,5

26,4

8,8

6,4

*Chung t6i cho rang 2025-2028 sé la chu ky ddy manh ban hang cda NLG, khi
Cong ty du kién mé ban gan nhu toan bo danh muc dy an va ma réng quy mé tu
5 du an (2022-2024) 1én 9 du an (2025-2028). Danh muc bao gém céac du an
hién h{tu (Waterpoint, Mizuki, lzumi, Akari giai doan 3) va du an méi (Anzen
Residences, Elyse Island). Trén co s& dé, doanh s6 ban hang nam 2025 va 2026
lan lugt udc dat 10.721 ty déng (+123% YoY) va 11.595 ty dong (+8% YoY),
qua d¢ tich Ity backlog cho cadc nam sau.

*Vé ghi nhan doanh thu, ching téi luu y chua ky vong bit pha trong 2026 do
dé tré ban giao. DU doanh s6 ban tang manh, doanh thu thuan 2026 uéc
khodng ~4.700 ty dong (-1% YoY), do phan I6n san phdm ban ra trong giai doan
“gieo mam” 2025-2026 sé dugc ban giao va ghi nhan chd yéu tir cudi 2026-
2027 tré di, phu hop véi dédc thu ghi nhan doanh thu clia doanh nghiép bat dong
san.

*TCH la nha phat trién quy mé 16n tai Hai Phong, s& hiru quy dat dang ké tai khu
dé thi Thay Nguyén - khu vuc quy hoach méi cia thanh phé. Cac du an dugc ky
vong dat ty lé 1ap day cao nha (1) trung tdm hanh chinh - chinh tri mai cta Hai
Phong (sau sap nhap) dich chuyén vé Thay Nguyén va (2) ha tang két ndi dang
hoan thién, giup lién thong Thay Nguyén véi trung tam Hai Phong va KCN VSIP
Hai Phong.

Trong nién d6 tai chinh 2025-2026, doanh nghiép du kién dong loat mé& bén
san pham thap tang tai HH New City-1l va HH Green River, vGi ty 1& hap thu budc
dau & muic kha quan (khoang ~30% s san pham trong dgt ma ban dau tién), tao
nén tang cho két qua kinh doanh tich cuc trong cac quy téi. Ching t6i dy phéng
doanh thu NDTC 2025-26 lan lugt dat 4,7 nghin ty déng (tuang duang 2024) va
8,5 nghin ty dong (+80% YoY); LNST-CDM NDTC 2026 udc dat 2,66 nghin ty
déng (+86% YoY). Hién TCH dang giao dich & muc P/B 2026 ~1,2x, dugc danh
gia la hap dan so vdéi vi thé va tiém nang tang trudng clia doanh nghiép.
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SECURITIES e

Cac b phiéu lua chon theo chi diém dau tu

Ty 16 D‘?O“J’t;h“ LNSTYoY%  ROE% P/B (x) P/E (x)
sinh 16 Luan diém lién quan cha dé dau tu

Gia i;iong Gia muc C6 tuc 12

fa  fieu thang téi
26/12 ky
@26/12 o) (yNp) Y VOng Hién Hién

(VND) (%)  2025F 2026F 2025F 2026F 2025F 2026F tai 2026F tai 2026F

C6 phiéu

*Mang M&C tiép tuc la tru cot tang trudng ctia PVS. Nam 2026, ching toi du
phéng doanh thu dat 39.360 ty déng (+24% YoY) va LNST-CDM 2.085 ty déng
(+63% YoY), dugoc hé tro bai tién dé tich cuc tai cdc du an trong diém gém Lé B -
O Mén, Lac Pa Vang, Su T Trang 2B va cac du an dién gié. M&C du kién déng
g6p khoang 71% t6ng doanh thu, trong d6 Lé B chiém ~36% vGi bién gép ~4%
PVS 33.700 41.000 700 24% 372 207 194 631 91 138 1.2 1,0 11,9 83 (cao hon mat bang chung 2-3%), con dién gié ngoai khoi dong gop khoang
~30%.
*Ngoai tang trudng van hanh, Igi nhuan nam 2026 dugc ky vong cé thém hoan
nhap du phong. Viéc két thic bao hanh dy an Sao Vang - Pai Nguyét vao
thang 2/2026 c6 thé md ra kha ndng hoan nhap khoang 700 ty déng, tao cu
hich dang ké cho Igi nhuan trong nam.

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop
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RONG VIET § CHU PE 3: DPUONG DUA TIEU DUNG NONG DAN LEN

SECURITIES
Cau chuyén tiéu dung tré nén ré rang va hap dan hon trong nam 2026 ... Cau chuyén tiéu dung ro rang va hap dan hon ...
 Tang truéng kinh té 6n dinh dua niém tin tiéu dung tré lai ding ky vong. 2025
Cau chuyén tiéu dung tr@ nén thuyét phuc hon do Chinh pht thuc hién cac I e
chich sach hé trg siic mua (gidm thué GTGT, tang luong téi thiéu ving, cac 1a CA,m tr; ){.gl?’ Ie.[‘ (\_)ng
. . s s . o NN . ) thué quan tai san; viéc lam
chinh sach gido duc vay té). Trong ngan han, tac déng lan téa tu dau tu cong sé /
thuc day tiéu dung trong nudc va tiéu dung la déng luc thac day san xuat, dac ( \
biét nhédm tu nhan. Dai han, Viét Nam c6 thi trudng ndi dia I6n v&i hon 100 triéu 4/
dan va tang I6p trung luu lién tuc ma réng (du bao 75% dan s6 nam 2030). - Niém tin NTDI - Tiéu dung I SXKD I
 Chuan héa mé hinh kinh doanh va minh bach thi truéng. Chinh ph( da dé ra ( )
chinh séch cé v chuyén déi nham tang hiéu qua hoat déng kinh té (chuyén 2026 /

déi HKD nhé Ié sang DN, don gidn héa TTHC va DKKD) va tao méi trudng kinh
doanh minh bach, thiac ddy qua trinh dich chuyén ti khu vuc phi chinh thic
(hang gia, hang kém chat lugng, buén 1au) sang chinh thic gitp nguai tiéu
dung an tam khi tiéu dung.

Chinh sach kich

A Lan toa BTC
cau

) , ‘ ...budc vao chu ky tang truéng mai tir 2026
. Cac chinh sach thuc day va xu huéng tiéu dung da néu cho thay co hoi dau

tu tai

2021-25 2026-30 Cao (>70 d6 la/ngay) Via (30-70 d6 la/ngay)
Trung binh (11-30 d6 la/ngay) ®mThap (<11 dé la/ngay)

» Céc cong ty c6 mo hinh kinh doanh dugc déng géi tét, minh bach trong quy Tang truéng GDP hing

trinh va van hanh sé gidp tiét gidm chi phi khi yéu cau tuan tha ting va chiém  nim 6,20% >10,0% 100
dugc niém tin clia ngudi tiéu dung. ‘ 80
Tang trudng ban |é hdang 9.00% S 11.0%
* Cac cong ty hudng lgi ti nhu cau tiéu dung quay trd lai khi tac dong lan téa cla  nam R o 60
cac chinh séach kich cau cta Chinh pht va dau tu cong gilp cau noi dia trd lai  __ . L
. Tang trudng dau tu tu o o
manh mé. nhan 5,80% 20,00% 40
... Chiing tdi lua chon DN c6 trién vong kinh doanh vitng vang cho khuyén 20
nghi Téng s6 lugng doanh
nghiép cusi ky (2021-24) 940.078 2.000.000
* Cac DN c6 kénh ban hang hién dai: MWG, MSN, FRT 2000 2010 2020 2030F
* Céc DN c6 tiém nidng tang trudng: DGW, PNJ Nguén:BTC, TCTK, McKinsey, NQ 306/NQ-CP, CTCK Rong Viét
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RONG VIET § CHU PE 3: DPUONG DUA TIEU DUNG NONG DAN LEN

SECURITIES

Cac ¢ phiéu lua chon theo chi diém dau tu

C6 tuic

Giddéng Giamuc 12 _1J1¢ Doanhthu

sinh loi YoY %
ky vong
(%) Hién

LNST YoY % ROE % P/B (x) P/E (x) Luan diém lién quan cha dé dau tu

C8 phiéu cila @26/12 tiéu  thang
(VND) (VND) toi
(VND) 2025F 2026F 2025F 2026F 2025F 2026F

2026F Hien

tai tai  2026F

Phu hgp dau tu tang trudng nhd trién vong tang trudng lgi nhuan viing chic (+36,0%

YoY) nh¢& su héi phuc ctia mang chi luc MCH tir nén thap & duy tri da tang trudng doanh
MSN 75.300 97.800 0 30% -0,5 26,0 902 357 8,5 10,4 3,4 2,3 39,7 21,1 thu/hiéu qua sinh 1gi t6t & cdc mang mai (MML, MSR, PLH, WCM).

Cau chuyén dang chu y: mé rong manh ciia WCM (muc tiéu ~1.000 clra hang), duy tri

tang trudng SSSG (trén 10,0% YoY) va hiéu qua bién LN rong 2,0%.

Phu hgp dau tu tang trudng khi ti€p dién ba cau chuyén dan dat tang truéng Igi nhuan
nam 2025 cho 2026 (+21,8% YoY), bao gém:
(1) M6 réng thi phan dién t& nha dich vu khac biét & hgp tac sau vai hang,
0,
MWG 87.000 99.600 1.000 16% 183 249 73,7 21,8 194 185 4,1 32 24,7 163 (2) Téng cudng quy mé dau tu tai chinh (du kién +25,0% YoV),
(3) M& rong manh cia BHX (muc tiéu ~1.000 clra hang) nhung van duy tri bién LN rong
t6t 2,2%.

Phu hgp dau tu tang truéng khi Igi nhuan 2026 du kién duy tri mic cao 18,4% YoY nhd:
(1) Cac mang méi nhu thiét bi Internet-van-vat, may chu Al, hang gia dung, giit viing
0 phong d6 tang truéng doanh thu trung binh trén 30,0% YoY.
DG 39.050 50900 1.000 33% 210 179 250 184 162 171 26 13,1 158 13,1 @) M eh e GiEn hesl & cidng 61 e iy e m it Ene anng E-10,0% Yer) sar
mot nam kho khan nha thi phan phan phdi iPhone tao day tir Q3-2025 va khoi phuc
thi phan Xiaomi trudc cac hang Android khac.

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop
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Céc b phiéu lua chon theo chi diém dau tu

Co tuc

sla  Doanhth
Giadéng Giamuc 12 V€ Doannthu

sinh 16i YoY %
ky vong

LNST YoY % ROE % P/B (x) P/E (x) Luan diém lién quan cha dé dau tu

C8 phiéu clia @26/12  tiéu thang
) (VND)  téi o " o
(VND) 2025F 2026F 2025F 2026F 2025F 2026F Ht':i" 2026F Ht':i“ 2026F

Phu hop dau tu gia tri khi KQKD 2026 tang truéng phuc héi tir nén thap cia nam
2025 (~9,8% YoY) va giao dich & muc PE fwd 2026 thap hon trung binh 5 nam,
nho:

(1) Rui ro thiéu hut va bién déng gia NVL giam bét trong trung va dai han khi
Nghi dinh 232/2025/ND-CP chinh thuc "kich hoat" cho phép doanh nghiép tu
ch nhap khiu NVL c6 kiém soat;

(2) Nhu cau mua sam trang stic ¢ dau hiéu phuc hoi ti ntra cudi 2025 va ky vong
tiép dién sang 2026, cdng hudng thém yéu té hé trg nhu chinh sach mai vé
thué TNCN;

(3) Chinh sach ban hang thuic thai hiéu qua va kha nang diéu chinh tang gia ban.

PNJ 95.900 104.000 2000 11% -41 81 104 98 181 174 27 18 144 128

Phu hop dau tu tang trudng khi doanh thu va LNST-CTM nam 2026 ky vong duy

tri tang 2 ch s6, 1an luot dat 17% va 28% YoY. Dong luc dén tir:

(1) Long Chau tiép tuc ma 350 - 400 nha thudc trong ndm 2026 va duy tri doanh
thu TB/CH/thang dat 1,2 - 1,3 ty dong nha lgi thé quy mo va gia thanh canh
tranh, cac dich vu bé sung tao alpha nhu nhu van 1:1, giao thuéc tai nha
khong ton phi. Mat khac, viéc siét chat hang gia-lau-xach tay va cac théng tu
vé ké don thuéc ETC tao diéu kién cho chudi tang murc dé tiép can.

FRT 144.200  160.000 0 1% 27,1 173 1131 284 261 251 80 71 398 283 (2) Tiém chlng vaccine la dong luc tang truéng dai han: Ky vong ma 60 - 70 TTTC
trong 2026 nhd lgi thé canh tranh vé gia, tép KH chuyén ddi tir nha thudc,
ngudn cung thi trudng van con yéu va chua da dap Uing nhu cau (ty Ié dan
ti€p can vaccine thap, dugi 5%).

(3) FPT Shop duy tri thi phan ICT va hoi phuc cing mang CE: Tin hiéu phuc hoi da
ghi nhan tir Q3/2025 va ky vong sé tiép dién sang 2026 khi chudi tap trung
vao chuan chinh hé théng van hanh sau tai cau trdc (chi déng 10 CH trong
2025 va du kién khéng dong thém trong 2026).

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop
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RONGVETE@Q DANH MUC CHU DONG 2026

SECURITIES °

Danh sach cé phiéu Iua chon khéi dau cho nam 2026 bao gom...

Pau tu cha déng la gi?

+ Dau tu chu ddng hudng tGi vuot trdi loi sut so véi chi s6 tham chiéu théng qua lua chon ¢ phiéu, phan

bé ty trong, va tai co cu linh hoat khi nén tang co ban, dinh gid, chat xuc tac (catalyst) thay ddi. . .. Gidmyc . Gédong Tyl . LNST oo pope 1y
+ Danh muc dugc quan tri theo luan diém dau tu. Méi vi thé phai c6 dong luc ting trudng rd rang, déng U ey Cotuc cda  sinhloi oo YoY% o 6F  2026F trong

thoi xac dinh trudc rdi ro chinh va diém kiém dinh. G LS APll? '
Uu diém MBB 30.100 300 24.850 22% 6,4 25,4 1,3 15,0 9,0%
+ Khai thac catalyst: tdn dung cac diém bung né Igi nhuan/dinh gia (chu ky KQKD, chinh séch, tién dé du CTG 41.500 0 35.200 18% 7,1 22,4 13 17,5 9,0%

an, tai dinh gia khi rdi ro ky vong suy giam). MWG 99600  1.000 87000 16% 163 218 32 215 80%
+ To6i uu hiéu qua von: tap trung von vao cac y tudng cé xac suat thang cao va lgi nhuan tiém nang so vai DGW 50.900 1.000 39.050 33% 13,1 18,4 13,1 12,0 8,0%

rdi ro hép dén, thay vi dan trdi theo thl tru"dng. KD_H 39.400 0 32.050 23% 31,6 32,6 1,5 4,2 7.8%
 Linh hoat quan tri rdi ro: cht déng tang/giam ty trong va xoay vong theo béi canh vi mé - nganh - VCB 69.800 0 57100 22% 114 141 19 167  7.5%

doanh nghiép. ACV 60.800 0 49700 2% 178  -0,2 19 113 7,0%
e d'e'."; e e A e T i A ke KBC 44300 0 33200 33% 97 695 1,1 138  65%
. Eﬂ';ﬂgig, o&c tré luan diém: catalyst khong dién ra nhu ky vong hodc dién ra muén; Igi nhuan khéng dat PHR 75800 1000 55900  379% TERTTEEY 198 65%
+ Phuy thuéc ky ludt thuc thi: thai diém, quy mo va ky luat chGt/ giam vi thé quyét dinh chat luong két qua. HPG 33700 0 26500 2% 90 310 14 114 60%
« Chi phi giao dich: tai ca cdu danh muc c6 thé phat sinh chi phi va “tac dong gid” néu khéng kiém soat ANV 35.200 1.000 27.000  34% 64 120 1.7 168 6,0%

thanh khoan. NLG 43.100 0 30.100 43% 8,8 115,3 1,1 17,5 5,2%
Chién qu: néy phu hq‘p véi ai? PVS 41.000 700 33.700 24% 8,3 63,1 1,0 17,6 5,0%
« Nha dau tu dat muc tiéu tao hiéu suét sinh 15i vuot troi so véi thi trudng (alpha). BID 43.300 0 38800  12% 9.2 13,1 1.4 144 45%
+ Chap nhan bién dong ngan han dé téi uu hiéu qua trung han. CTl 43.500 1.000 22050 102% 6,8 72,5 0,9 145  4,0%
 Phu hgp d6i vai vén trung han 6-18 thang (du thai gian dé catalyst phan anh vao KQKD va dinh gia). T)’( trong cdc nhém nganh duoc phan bo trong danh muc

Cach chiing téi phan bé vén va lua chon ¢é phiéu trong danh muc cha déng

Bé tiéu chi lua chon cét 16i bao gom:

(0 catalyst tang trudng rd rang va “ndi bat” trong nhdm nganh. Catalyst c6 thé dén tir chu ky loi nhuan,
m& réng cong sudat, du an/don hang, cai thién bién, thay déi chinh sach, héi phuc nhu ciu, hoac “re-
rating” dinh gia khi ky vong rui ro suy giam.

F&B va Thudc La Nang lugng
Van tai 6% 5%
7%

G (R g 2 . L, . . , . D o e 1] Cong nghé phan

« Doanh thu gan lién vai dong chay xu huéng vi mé. Uu tién doanh nghiép hudng lgi truc ti€p tir cac “xu gcgng P

hudng vi mo” ndi bat (dau tu cong/FDI, tiéu dung, tin dung, phuc héi san xuat, ha tang, logistics, v.v.). 8%
 Uu tién large-cap va thanh khoén cao tuong déi so véi thi trudng dé dam bao dé én dinh, dé phu thong e o

. A 52 5 (T s 3 A A X A e R o e A Phén phoi & ban 1é B4t dong san

tin, kha nang vao/ra vi thé va phu hgp véi quy mo von. Muc tiéu la danh muc cé thé tai co cau khi luan tiéu dung khéng 2'00/g

diém thay déi ma khong tao ra “hiéu tng tac dong gia” qua lén. thiét yéu .
Panh gia lai & tai co cdu dinh ky hang thang 1a co ché quan tri danh muc dé cap nhat luan diém theo di 8%

liéu mai (vi mo, KQKD, chinh sach, tién dé catalyst). Diéu chinh ty trong theo muc d6 hién thuc hda catalyst
va bién an toan dinh gia. Giam/thoat vi thé khi catalyst suy yéu hodc dinh gia da phan anh phan Ién upside.

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

SECURITIES

Pautugiatrila gl? p PORRTY e s ols
* Dau tu gid tri la chién lugc mua c6 phiéu khi gia thi truong thap hon gia tri noi tai, ky vong gia sé diéu Danh séach ¢6 phiéu danh muc gia tri

chinh vé muc hop ly theo thai gian.
* rong tam la doanh nghiép c6 “Igi suat kinh doanh s&n c6” (Igi nhuan/dong tién/c6 tuc) déng vai trd “bao

o A n R o , o o2 Gia don LNST )
chung” cho gia tri, khong phu thudc vao cac catalyst méi mang tinh dét bién. o UC s eiic cita 9 P/E 2026F YoY% P/B ROE% Ty
. Trié’t I)’/‘ cot I()i:,ml,Ja vc'fi. !oié.n an toan, uu tién chat lugng loi nhuan va ky luat vén, déng thai kién nhan cho ié ©26/12 y 2026F 2026F 2026F trong
thi trudng phan anh gia tri thuc.
Uu diém LHG 46000 1900 28700  67% 4,9 13 07 211  100%

 Bién an toan cao, dinh gia hap dan gitp giam rui ro giam gia khi thi trudng bién dong.

o . a o ” ~ Py . A P . by v rd s N - u" . N 7 ~ gy o . B 9 9

* Tong Igi nhuan ky vong cé nén tang: Igi nhuan 6n dinh va/hoac co tic déu dan tao “Igi suat tich Gy - 25,00 142100 (G0 5250 70 2 e sz 0

trong thai gian cho dinh gia phan anh. SIP 78400  2.000 51300  57% 9,5 -6,0 2,2 20,2 10,0%
* Phu hop thi trudng phan hoa: khi dong tién uu tién chat lugng lgi nhuan va dinh gia hgp ly thay vi tang MSH 45500  4.000 33.150  49% 6,1 6,5 14 220  10,0%

truédng néng.

p N ., . A L o T I , FMC 48.000 2.000 34.800 44% 5,7 13,7 0,7 24,6 10,0%
* It phu thudc phan tich catalyst: hiéu qua dén tu dinh gia, sic bén dén ti yéu té ca ban. 0 0
Nhuoc diém: DCM 43.100 1.600 31.800 41% 8,2 4,5 14 15,7 10,0%
* Catalyst yéu: gia c6 the “I 1au; hiéu suat ngan han cé thé kém hap dan. ACB 31200  1.000 23.900  35% 59 20,4 1,1 16,3  10,0%
* RUi ro bay gia tri: Vi suy gidm cau trUf:, quan tri yeu, ho?c chat Il\ang lgi nhuan thap. REE 78300  1.000 61300  29% 12,8 95 14 192 10,0%
* Doi héi ky luat & klen nhan: thi trudng cé thé dinh gid sai lau hon ky vong. . .
Chién lugc nay phi hop véi ai? SAB 55.000 5.000 48.750 23% 14,1 4,5 3,0 140 10,0%
* Nha dau tu dai han, uu tién ndm gir 12-36 thang theo chu ky. BMP 198.300 16.700 176.600 22% 9,8 11,8 4,7 72,7 10,0%
* Nha dau tu chdp nhan thanh khoan thap & mot phan danh muc va chap nhan thi trudng khéng hiéu qua

Eoelk L o " ) Ty trong cac nhém nganh duodc phan bé trong danh muc
* Nha dau tu uu tién bdo toan von, dong tién, dinh gia hon la theo dudi giao dich dua trén “catalyst”. : : :
Cach chiing t6i phan bé vén va lua chon ¢é phiéu trong danh muc gia tri o
Bo tiéu chi lua chon c6t 16i bao gom: Ha”taité',f;;uung

« Trién vong kinh doanh én dinh: duy tri Igi nhuan/dong tién theo chu ky, han ché bién déng cuc doan Naan Ha 10%
8tz A 5 . a N 5 A G2 rof el 5 ~ x . OL g o . gan Hang

* Lai tuc (tap trung vao Igi nhuan/FCF/ tuy nganh) trén gia tri thi trudng hap dan: dinh gia du ré dé tao loi 10%
suat ky vong tot so véi ri ro.

 C4 tuc déu dan: lich st chi trd va cam két chinh sach c6 tuic rd rang nham nang chat luong téng Igi suat.

Quy trinh ciu tric danh muc, danh gia lai & tai co cau dinh ky

* Lua chon 10 c6 phiéu phan bé déu dé giam rdi ro tap trung va tang tinh 6n dinh.

 Tai co cau dinh ky nham: (1) dua danh muc vé khung ty trong muc tiéu, téi uu rui ro-lgi suat khi dinh gia
thay d6i; (2) tdng/gidm vi thé theo muic d duy tri Igi nhuan va bién an toan hién tai.

+ Thay mgi c6 phiéu khi: (1) gia tang lam lgi suat ky vong khéng con hap dan (bién an toan thu hep); hoac
(2) nén tang lgi nhuan/dong tién suy yéu, lam thay ddi luan diém dau tu gia tri.

Nguyen vatLiéu
- 20%

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét téng hop
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RONGVIET PHU

SECURITIES

Gig 17 lésinh
l6i ky
vong

0goém
€4 tuic)

Gia
muc Cé tiic
tiéu

P/E YL:)“YS;:) P/B ROE%
2026F 2026F 2026F 2026F

C6 phiéu

CB

31.200 1.000 23.900 35% 588 20% 1,10 16,35

SAB

55.000 5.000 48.750 23% 14,11 4% 3,03 13,98

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop

LUC LUAN PIEM PAU TU €O PHIEU

Luan diém dau tu

ACB dang giao dich & muc P/B 2026F ~1,1x, dugc danh gia hap dan khi dat trong tuang quan vsi kha nang sinh 16i ROAE ~20%, nén
tang tang trudng Igi nhuan hai chir sé bén bi va chinh sach ¢é titc 6n dinh.

Vé tang trudng, ACB duy tri quy dao Igi nhuan viing chic véi CAGR 5 nam ~18%, dua trén chién lugc da dang héa cac tru cét tin dung.
Trong giai doan 2025-2030, bén canh thé manh truyén théng & mang bén 1&, Ngan hang du kién ddy manh hon phan khic doanh nghiép
I6n, tap trung m& rong tép khach hang trong cac linh vuc gan véi chudi cung ting xuat nhap khau nhu DN FDI, DN thuong mai quéc té,
BDS KCN... Ching téi cho rang day la hudng di phu hap, tao “lan gié mai” dé duy tri téc do tang trudng tin dung cao va bén viing han, vai
CAGR tin dung du phéng ~19% trong 5 nam tai.

V& rui ro, chat lugng tai san clia ACB ti€p tuc thudc nhom an toan hang dau hé théng. Sau giai doan 2023-2025, ACB da kiém soat hiéu
qua rdi ro tin dung, dua NPL vé 1,1% cudi 3Q25 va duy tri LLR ~80%. Chuing téi ky vong NPL giam vé ~1,0% trong cac nam tdi, nha khiu
vi ri ro than trong (khéng dau tu trai phi€u doanh nghiép rui ro cao) va danh muc tin dung c6 muic dé nhay thap véi bat déng san.

Trién vong tang trudng doanh thu trung - dai han ctia SAB d6i mat nhiéu thach thic do xu hudng siét tiéu thu rugu bia tai Vit Nam (Nghi
dinh 168/2024/ND-CP; 16 trinh tang thué TTPB +5%/nam tu 2027). Do d6, SAB phu hop hon véi trudng phai dau tu ¢ tiic, vai ky vong
~5.000 déng/cp trong 12 thang tdi (tuong ing ~10%).

Tuy nhién, 2026 dugc danh gia la nam tuong déi thuan lgi cho tiéu dung nganh bia, d6ng thai SAB dang cai thién hiéu qua chi phi va bién Igi
nhuan nha:

(1) Yéu té mua vu/su kién: Tét 2026 dé€n mudn (gilta T2) va Tét 2027 dén sém (dau T2) c6 thé hé trg cau & ca dau va cudi nam 2026, khi kénh

(2)
3)

bén lé thudng nhap hang trudc 1-1,5 thang; tén kho c da dugc gidi phdéng, trong khi SAB da ra hang Tét sém tur T10-11/2025 va dai ly
bat dau nhap lai. World Cup mua hé (T6-7) cing la chat xuc tac tiéu thu; 2026 déng thai la nam “dém” trudce ri ro cau giam khi thué TTDB
budc vao chu ky tang tu 2027. (

2) Gia dau vao ha nhiét: SAB da chét gia NVL va lon nhém cho 2026 & muc thap hon dang ké so véi dinh 2021-2022; riéng gia mach nha
gidm vé ~250 USD/tan ti T10/2025 (-26% YoY), tuong duong ving dau COVID.

(3) Synergy hau M&A: tich hgp mang lugi phan phoi/déi ngl ban hang cia SBB dé mé réng sang phan khuc lower mainstream, dong
thai tiét kiém chi phi nhd téi ché tai nha may SBB va tan dung NVL du cho san pham SBB thay vi ban lai véi bién gop thap.
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RONG VEET PHU LUC LUAN DIEM PAU TU CO PHIEU

SECURITIES °

Gia Ty lé sinh
Gia dong GKY pp INST pp poE%

Cé phiéu muc Cé tic o vong YoY% Luan diém dau tu

tidu @;:71 ) (Bao g6m 2026F 2026F 2026F 2026F
€0 tiic)

+  MSH ghi nhan cai thién dang ké vé hiéu qua tir 3Q2025 khi bién Igi nhudn gép tang tir 15% Ién 21%, ho trg LNST dat khoang 200 ty
déng (+54% YoY). Dong luc dén tir kha nang chon loc don hang bién cao, dic biét nhom khach hang Trung Quéc, noi bién gép mang
gia cong (CMT) c6 thé dat t&i 25%, vuct xa trung binh nganh. BPéng thdi, ty trong doanh thu gia céng ting manh tit 12% lén 40%, bu
dap cho su sut gidm mang thanh pham tai thi trudng My; mang gia cdng tiép tuc tdng trudng va bién lgi nhuan c6 du dia mé rong khi gia

MSH 45500 4.000 33.150 49% 6,11 7% 1,42 21,95 tang don hang tir d6i tdc Trung Quéc.

+ Chung téi ky vong MSH c6 thé duy tri bién Igi nhuén va don hang trong ndm 2026. Vé dinh gia, ¢ phiéu dang giao dich & mic P/E
6,39x va EV/EBITDA 4,2x, thap hon trung binh 5 nam lan lugt 28% va 36%, dong thai thap hon 16%/13% so véi trung vi nganh—ham y
tiém nang rerating néu loi nhuan duy tri xu huéng tang. Bén canh dé, véi nén lgi nhuan mai, MSH c6 thé chi tra ¢é tic 1én téi 4.000
déng/cp, tao muic sinh lgi hap dan cho nha dau tu uu tién dong tién.

+ G mang KCN Long Hau 03, ndm 2026 doanh nghiép du kién ddy nhanh GPMB phan dién tich con lai (thu héi ~4 ha dat TAL), déng thoi
hoan tat nghia vu tinh tién st dung dat va giao dat dgt cudi cho 9,4 ha con lai. Qua d6, LHG sé c6 quy dat lién thia tai LHO3 dé ban
giao/cho thué tir 2026 trg di. Trong kich ban than trong, ching t6i udc tinh Cong ty ti€p tuc cho thué khoang ~4 ha trong 2026, tuong ting
doanh thu cho thué dat KCN ~262 ty déng (tuong ducng 2025). Ngoai ra, LHO3 giai doan 2 (quy m6 90 ha) dugc ky vong hoan tat ch
truong dau tu trong 2026, tao du dia md rong dién tich kinh doanh dai han.

Mang NXXS ti€p tuc mang lai dong tién 6n dinh nha kinh nghiém khai thac (téng dién tich >15 ha), quy mé nha xudng trung binh ~3.000
m? phu hgp khéach hang SME, va ty l1é lap day >90%, tuong (ing dong tién binh quan khodng ~200 ty déng/nam (ty sut cho thué ~20%).
Nam 2026, LHG du kién dua vao van hanh nha xuéng cao tang tai KCN LH1 (26.000 m? thuong pham) va ma rong thém 46.000 m? tai 16
3A KCN LH3, nang téng dién tich NXXS Ién khodng 22 ha (+27% YoY), qua dé cai thién tiém nang tang truéng dong tién tir 2026 trg vé
sau.

LHG 46.000 1.900 28.700 67% 4,94 1% 0,70 21,13.

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop
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RONG VEET PHU LUC LUAN DIEM PAU TU CO PHIEU

SECURITIES °

Gia Ty lé sinh
<l 5 pe NST os RoE%

2 o nr R g 0 A .0 a
Co phiéu muc Co tuc ciia ONg 5 0-6F YoY% 2026F 2026F Luan diém dau tu
tieu ogom 2026F

« Nam 2026, ching t6i du bao tang trudng ctia DCM sé cham lai va it yéu t6 dot bién, do gia ban khoé tang manh nhu giai doan truéce. Tuy
vay, doanh thu van c6 thé cai thién nhd tang san luong, dic biét 8 mang NPK va xuat khau Urea. Bién Igi nhuan gép dugc ky vong duy
tri 6n dinh khi gia ban di cing xu hudng véi gia vén; trong dé gia vén chi ting nhe nhd co ché VAT bu trir han ché tac dong ti da ting gia
khi. Gia khi tang chu yéu do ty gia +3% YoY va chi phi/cuéc khai thac nhich Ién, trong khi gia dau Brent dugc gia dinh giam ~3% vé 65
USD/thung.

« Védinh gia, DCM hién giao dich & muc tuong d6i hap dan véi Trailing P/E 9,5x va Trailing P/B 1,6x, thap hon trung binh 5 nam lan lugt
10x va 1,8x—phan anh phan nao ky vong gia Urea 2026 kho tang nhanh han 2025. DU vay, can luu y bién dong gia Urea van la yéu t6 chi
phdi dién bién gia cé phiéu trong ngdn han.

DCM 43.100 1.600 31.800 41% 818 5% 1,37 15,72

¢ GDA dugc ky vong duy tri da héi phuc nha cling ¢6 vi thé tai thi trudng noi dia. Véi chién luge dau tu than trong va tap trung vao chat
lugng san pham, Céng ty gia tang thi phan va duy tri trong Top 3 doanh nghiép tén ma I6n nhat (cung HSG, NKG). Bang chu y, GDA gil vi
tri #2 thi phan néi dia lién tuc giai doan 2016-2024, véi thi phan binh quan khodng 15%. Trong 2025-2026, khi xuat khiu chiu tac dong
tU cac bién phap phong vé tai cac thi trudng trong diém (Hoa Ky...), GDA cht déng chuyén dich don hang vé néi dia, nang ty trong noi dia
[én ~67% (so V&i ~40% trudc day). Nhg dé, san lugng 2026 du phéng dat ~790 nghin tan (+7% YoY), tuang (ng muc st dung codng sudt
khoang 93%.

GDA 25.100 1.000 16400 59% 700 6% 0,58 9,19° Vélginhuan, ching téi gia dinh bién gép duy tri quanh ~6,6% trong kich ban gia HRC hoi phuc trung binh ~3%/nam, dong thai chi phi
SG&A duac kiém soat tét va gidm vé ~3,7% nhd tap trung thi trudng ndi dia. Theo d6, LNST 2026 uGc dat ~350 ty dong (+6% YoY). CS
phiéu hién giao dich & muc P/E 2026 ~7,6x va P/B 2026 ~0,6x, phan anh muic dinh gia hap dan so véi vi thé doanh nghiép ton ma #2 noi
dia.

* Vé dai han, du dia tang trudng dén ti nha may thép det mai: tir 2027, Cong ty du ki€n van hanh giai doan 1 véi cong suat 300 nghin
tan/nam (trén téng cong sudt thiét k& 1,1 triéu tdn/ndm). Ngoai tén ma xay dung, du én nay mé ra kha nang tham gia mang thép cho
thiét bi cdng nghiép - thi trudng tang trudng hai chit sé va hién chua c6 doanh nghiép néi dia tham gia hiéu qua.

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop
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SECURITIES °

Ty lé sinh
l6iky — pp LNST oo pOE%

P o, dong o e O SR
Co phiéu muc Co tuc cira vong  0-6F YoY% 2026F 2026F Luan diém dau tu
tiéu (Bao gom 2026F

©26/12 " & titc)

FMC - Pinh gia hap dan; “tax catalyst” c6 thé mé& khéa tang truéng tir 2H2026

+ Trong 1H2026, KQKD ctia FMC c6 thé chiu ap luc khi san lugng tam thai suy gidm do doanh nghiép dich chuyén don hang ti My sang

EU va Nhat. Tuy nhién, “clra sang” tai thi trudng My dugc ky vong tir Q3/2026 khi FMC c6 kha nang dugc hudng 0% thué chéng ban pha

gia (CBPG) cho ky 2024 (POR20)—yéu t6 then chét giup doanh nghiép mé réng thi phan va ting truéng tré lai. Theo 16 trinh, két qua

sa bé POR20 dy kién cong b6 vao thang 3/2026, va két qua cudi cling sau d6 khoang 6 thang.

Tai My, FMC duy tri Igi thé nhd danh muc tém chién/tém tam bot khong bi ap CBPG va canh tranh chi yéu véi Indonesia va Thai Lan.

Dong thoi, muc thué déi ting cha Viét Nam hién tuong duong Indonesia/Thai Lan, hé trg duy tri nédng luc canh tranh vé gia.

+ Trong kich ban thué€ CBPG kém thuan Igi, FMC van cé phuong an “pivot” bang cdch mé réng san lugng sang Nhat, EU, Uc va New
Zealand; v6i nén tang kinh nghiém & cac thi trudng khé tinh nhu Nhat Ban, rdi ro trién khai trong trung — dai han dugc danh gia & muc
kiém soat.

FMC  48.000 2.000 34.800 44% 572 14% 0,66 24,65 )

ANV - Duy tri da tang trudng nhé mé réng thi phan, véi hai tru cét ca tra va ca ré phi

« Chung téi ky vong ANV tiép tuc duy tri tdng truéng nhd ma rong san lugng & ca ca rd phi va ca tra, lan lugt du phéng +50% va +9% YoY,

trong boi cdnh dién bién gia ban phan héa gilta hai sédn pham. Gia ban ca ré phi uéc gidam nhe ~5% YoY, trong khi gia ban ca tra tang

nhe ~2% YoY. Tang trudng san lugng dugc dan dat bai cac thi trudng My, Brazil, Thai Lan, Mexico va Nga, qua d6 bu dap phan suy giam

san lugng cé tra tai Trung Quéc.

Ap luc gia ré phi ch yéu dén tir canh tranh Trung Quéc khi muc thué quan gitta Viét Nam va Trung Quéc dugc gia dinh khéng thay dai

so véi 1/2024. Nguac lai, gia ca tra ting nhe nhd tai co cau thi trudng xuat khau ti Trung Quéc sang My va Brazil—nh(ing thi trudng c6

mat bang gia ban cao hon.

V& lgi nhuan, bién Igi nhuan gép du kién duy tri 6n dinh quanh ~26%, nhd bién gdp ca tra cai thién nhe bu cho bién gop ca rd phi suy
giam. Bién gop ro6 phi giam do gia ban binh quan giam 5% YoY, trong khi gia nguyén liéu chi giam khoang 3% YoY (gan vai gia dinh gia
dau tuong gidam ~3% YoY). Trong khi dé, bién goép ca tra tang nhe nha gid ban tang ~1,8% va gia ca tra nguyén liéu gidm nhe ~1% YoY.

ANV  35.200 1.000 27.000 34% 643 12% 1,69 16,78 )

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop
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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 ting 36,55% khi thi truéng chitng  Thanh khoan thi trudng gia tang tich cuc tir cuéi Quy 1.2025 g6p phan
khoan nang hang va bat dau“Pa&i mai 2.0” lam ting thanh khoan VNIndex 47,7% so véi nam 2024

KOSPI

Index VN Index Upcom HNX Index

P.E-16.6

AL 2025 23,943 _ 671 - 1,734 -
2024 16,320 a2 1305 |
2023 13,477 587 - 1,540 -

MsCl
Eli:;?;i; 2022 15,351 936 - 1,773 -
“f‘:éléit \F(fé[n1d7§1x ViSC] 2021 20,018 1,505 _ 2,907 _
PE-11.7 36,55% EM
37.42% % Index(*)  Hang MSCl 2020 5,206 310 . 595 .

PE-16 Seng MSCI DM

203 I 321 I

2993% PE-12  TOPIX oTjindex World  Index(*) S&P 500 2019 2,925

2871% Index pp.147 Index PE-228 Shanghai nqey
PE-18 7400 PE-218 2064% COMP  pE_257 croxx 2018 4,251 269 . 717 .
22,91% 21,57% £ 179 17,82% 600 Index
18.20% PE-164 2017 3,430 148 || 574 [
15,97%
2016 1924 58 | 448 ||
2015 1,587 33 | 457 l
2014 1,888 17 | 824 |
SET Index
PE-153

-10,07%

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. D liéu ngay 26/12/2025.
(*)DM: Thi trudng phdt trién Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét. D liéu ngay 26/12/2025.

EM: Thi truoing dang phdt trién




RONG VIET HIEU SUAT DAU TU THEO NHOM NGANH

SECURITIES °

Hiéu suit dau tu ctia cac nhém nganh ké ti dau nam 2025
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. Nhém c6 phiéu dugc phdn logi theo nganh cdp 2 chudn ICB. Dit liéu ngay 26/12/2025.
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RONGVIET@ THANH KHOAN KHOP LENH TRUNG BINH PHIEN THEO THANG CUA CAC NHOM NGANH

SECURITIES

Dong tién quay tré lai & hau hét cac 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
Ty déng/phién 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
1,015 2727 2419 3543
236 224 1413 2035 2,137
795
416

Ngan hang

Dich Vu Tai Chinh

Bat Bong San

Hang & Dich Vu Cong Nghiép
F&B va Thudc La

Xay dung & Vat Liéu

Céng Nghé

157 150

532

1,987

1,742 1,456 1,703
1,102

889

Ban Lé

Hoa

Chat

Nang Luong

Vat Liéu Co Ban

Du Lich & Giai Tri

Tién ich

Hang & Dich Vu Tiéu Dung
YTé

Bao Hiém

Truyén Théong
Ot6 & Phu tuing
Vién Thong

Hang Tiéu Dung Nhanh

0
VN Index

Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét. Dit liéu ngay 26/12/2025..

3,430 4,251 15,351 13,477 16,320




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

SECURITIES

P/E theo nganh (2019-2025)

Oto Ngan Tuliéu Thuong mai Tiéudung Tiéudung  Dichvu Nang Dich vu F&B YTé Hang Bao hiém  VatLiéu Truyén thong Bat Céng nghé Cong nghé  Vién thong Tiénich
va Hang san xudt va laubén thiétyéu tiéudung lugng tai chinh 20,3 - canhéan 15,8 CoBan & Dudc don phan mém phan ciing 4,5 18,8
Phu Tung 103 20  dichw 237 14,3 - 199 28,0 va 14,6 giditi  ohsm ong 28 09
7] 26,9 14,2 giadung - 55 sa_n Van tai
40 - 103 -

X
X

X

-

o b i
51 L - T L

_|
—
| X
>
—

%

H pix

I T L
T .

X:P/E trung binh 5 ndm , A: P/E hién tai
Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét. D liéu ngay 26/12/2025.

P/B theo nganh (2019-2025)

Oto Ngan Tu |iéli Thuong Tieudung..., Dichvu Nang D.jch vu F&B YTE Hang Bao hiém VatLiéu Truyénthong Dugc Bat Viénthéng  Van tai Tién ich
v;‘,\ Hang san xuat m\ai lau bén J}eu tiéu diing lugng tai chinh 2,2 12 ca n‘hén 1,5 Ca Ban & ] pham dong san Cong  Cong nghé 1,0 2,8 1,8
_ PhyTing 16 17 va 29 S a3 13 26 va 14 giaiti 24 29 nghé  phan cing
15 dichvy tyéit 9'33‘;"9 1.2 phanmém 26
i 1,5 "
7 17 34
6 _
5 .
A
4
3 .
% % b @ = «
1 J_ T _
0 .

X:P/B trung binh 5 nadm , A: P/B hién tai
Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét. D liéu ngay 26/12/2025.




RONG VIET DIEN BIEN THI TRUONG GIGA CAC NHOM VON HOA

SECURITIES

Chi s6 VN30 c6 su biic pha manh mé ké tir dau nam so véi phan con lai P/E theo nhém vén héa (2019-2025)

160 - ——VN Index VN30  ====VNMID VNSMALL [OVN Index [1VN30 [JVNMID [1VNSMALL

150 - 35 -

140 30 1 ==
130 25 1

43K 13,0

100

120 - 20 1 T
110 15 - % 15,2 1 s¢

90 ~

80 T T T - T T T T T T T T
12/30 01/30 02/28 03/31 04/30 05/31 06/30 07/31 08/31 09/30 10/31 11/30

X:P/E trung binh 5 ndm , A: P/E hién tai
Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. D liéu ngay 26/12/2025. Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. D liéu ngay 26/12/2025.

Thanh khoan thi truéng theo nhém vén héa cac nam - dong tién lan téa thi truong tap trung 8 nhém vén héa lén

Thanh khoan trung binh phién
Ty déng/phién
2017 2018 2019 2020 2021 2022

VN30 2441 1.718 2.762 5.650 7.150

VNMID 6.004 6.435 6.910
VNSMALL 1.576 1.718 1.855
VN Index

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. D liéu ngay 26/12/2025.




RONG VIET §

SECURITIES

Tuong quan hiéu suat thi truéng theo va giao dich
giita cAc nhém nha dau liy ké 12 thang
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Nguén: Fiin, CTCK Réng Viét. D liéu ngéy 26/12/2025.
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GIAO DICH GIUA CAC NHOM NHA PAU TU

Liy ké gia tri mua/ban rong

Top ¢6 phiéu GD
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2016
2017
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2019
2020
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GEE 2168
TCB -1.728

HAH  -1.442
MWG  -1.432
LPB  -1.377
VCB
ssl
VIC
VHM
FPT

12916
15.000

5.000

-5.000 0 10.000

VIC -20.796
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TCX
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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 cac nam trudc (triéu USD) - Dong vén

Liy ké dong vén rong cac nam trudc (triéu USD) - Pa ban rong ngoai tai cac thi truédng chau A ciing cho thay da ban rong,
ctia khu vuc Péng Nam A van tiép tuc gia tang riéng Trung Qudéc tiép tuc phuc héi ké tir 2024
10.000 - 600.000 -
5.000
500.000 -
400.000 -
-5.000
-10.000 - 300.000
-15.000 -
200.000 A
-20.000 -
100.000 -
-25.000 -
-30.000 - !
-35.000 - 100,000 -
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Tuong quan suat sinh 16i thi trudng chiing khoan, lai suat trai phiéu

Chinh pht 10 nam, va lai suat huy déng 12 thang cia NHTM VCB

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

Chénh léch lgi tuc giira thi truédng ching khoan va lai suat trai
phi€u Chinh pht 10 nam
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét téng hop

[02%, 03%]

Muc chénh léch loi
tdc hién tai 2,9%
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Chénh léch lgi tic *: Chi s6 mang tinh chdt biéu thi cdch thi trudng trd gid cho phdn bl rdi ro (ERP) khi ddu tu vao thi trudng vén niém yiét so véildi sudt phi rdi ro ¢6 ky han ddu tu tuong duong. Loi sudt trdi phiéu chinh phi 10 ndm

héi di yéu té dé. D6 thi biéu dién phdn phdi xdc sudt xdy ra cta chénh léch Igi tuc trong 5 ndm gdn nhdt. Theo théng ké, c6 70% chénh Iéch Igi tiic bién ddng quanh 1 dé léch chudn.

. i 2o tung lai thinh vidng
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RONG VIET @ PINH GIA VA SUAT SINH LGOI THI TRUONG CHUNG TRONG QUA KHU' (2015-2025)

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

P/E cua VN Index va lgi nhuan cho th&i gian ndm giit 2 nam
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. D liéu ngay 26/12/2025.
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