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RONGVIET@S) NHIN LAI THI TRUONG THANG 8/2026

SECURITIES

Thi trudng ching khodn Viét Nam trong thdng 8/2026 héi phuc sau nhip diéu chinh sau cta thdng 7, khi cdc yéu té hé tro trong nudc Idn dt rai ro bén ngodi, ndi bat la viéc FTSE Russell chét
danh muc ndng hang va nén lgi nhudn quy 2 cao ky luc, bdt chdp xung dét My — Iran ddy gid ddu Brent Ién trén 90 USD/thiing va tin hiéu diéu hdu tor Cha tich Fed Kevin Warsh tai Jackson Hole.
Tinh dén ngay 28/08/2026, VN-Index tdng 5,6% so véi thdng trudc, déng cua tai 1.832,12 diém — vé co ban mdi ldy lai phdn I6n mdic giam 6,7% cua thdng 7 va van thdp hon ving 1.860 diém
cudi thdng 6. Dién bién thi trudng mang tinh phdng thu trong nira déu thdng khi chi s6 thung MA200 va Iui vé 1.726,69 diém phién 13/08, trudc khi héi phuc lién tuc trong ntra cudi thdng, cho
thdy dong tién ndi da du strc dao chiéu tdm ly thdn trong nhung chua tao dugc xu huéng tdng mai.

Diém ddng chu y la du chi sé héi phuc, thanh khodn khéng cdi thién tuong ing ma con gidm nhe so véi thdng 7, véi GTGD binh quan VN-Index dat 14.148 ty déng/phién (thdng 7: 14.402 ty
déng/phién, tuong ung -1,8%). Dién bién nay phdan dnh dong tién chua quay lai thi trudng mét cdch quyét liét, ma chd yéu xoay vong trong nhém vén héa I6n gdn véi cdu chuyén ndng hang.
Su'phan héa thé hién ré & mdt gid nhung khéng & dong tién: VN30 téng 5,9% véi thanh khodn binh qudn 8.521 ty déng/phién (gan nhu di ngang so véi 8.540 ty), VNMID téng 5,4% véi 4.794 ty
doéng/phién (tir4.790 ty), trong khi VNSMALL chi tdng 2,5% véi thanh khodn 617 ty dong/phién (tir 604 ty) - tuc thanh khodn gdn nhu bdt déng & ca ba nhém, cho thdy da tdng chd yéu do dinh
gid lgi nhém tru hon la do dong tién mai. Theo nhém ngdnh, mdc tdng dan dau lan luot la Vat liéu co ban (+12,7%), Cong nghé phdan cing (+11,7%) va Truyén théng & gidi tri (+10,9%); nguoc
lai Vién théng (-8,6%) va Thuong mai & dich vu (-4,3%) dién bién kém tich cuc nhdt. Nhém déng gép nhiéu nhdt vao muc téng 5,6% cda thi trudng la Vat liéu co ban (+3,01 diém %), tiép theo la
Tién ich (+0,53 diém %) va Bdt déng sén (+0,51 diém %).

Vé dong tién, cd ba nhém nha ddu tu déu giao dich cdm chiing véi quy mé rong nhé, cho thdy chién luoc thién vé xoay vong danh muc hon la mé vi thé rong quy mé I6n. T6 chic trong nudc
mua rong 961 ty déng (ddo chiéu so véi mic bdn rong 4.374 ty déng thdng 7), tap trung mua VIC (1.662 ty dong), MSB (862 ty dong) va HDB (798 ty dong), dong thai bdn ra DMX (-747 ty déng),
ACB (-571 ty déng) va HCM (-532 ty dong). Nha ddu tu cd nhdn trong nudc chi mua rong 682 ty déng, giam rdt manh so véi 15.966 ty dong thdng trudc, vai chiéu mua tdp trung 6 ACB (1.171 ty
déng), VHM (1.027 ty déng), VPB (1.016 ty déng) va chiéu bdn dén vao VIC (-1.488 ty dong), HDB (-1.000 ty déng) cting FPT (-945 ty déng). Khéi ngoai tiép tuc bdn rong nhung dp luc thu hep
ddng ké, chi con 1.644 ty dong so véi 11.593 ty déng thdng 7, tdp trung bdn VHM (-993 ty déng), VPB (-819 ty dong) va ACB (-599 ty déng), trong khi chiéu mua nghiéng vé FPT (880 ty déng),
DMX (785 ty déng), PNJ (523 ty dong) va VNM (425 ty déng). Xu huéng ndy phén dnh viéc dong vén ngoai dang tdi dinh vi danh muc truéc thdi diém ndng hang cé hiéu luc ngay 21/09.

Vé béi canh vi mé, thdng 8 ghi nhdn nhiéu yéu t6 ddng chi y c6 dnh hudng truc tiép dén ky vong thi trudng. Trong nudc, sé liéu thdng 8 cho thdy nén kinh té duy tri da tich cuc véi CPI tdng
0,47% so vdi thdng trudc, kim ngach xudt nhdp khdu téng 31,7% so vdi cting ky va FDI ddng ky 8 thdng tdng 55,4% so vdi ciing ky; tuy nhién dp luc chi phi vén tdc nén lai sudt cia thi trudng 1
van chua ghi nhan ddu hiéu ha nhiét. Ngay 21/08, FTSE Russell c6ng bé 27 ¢ phiéu Viét Nam vao ré GEIS, hiéu luc tir 21/09, tré thanh chdt xuc tdc chinh cho nhip héi phuc ndra cuéi thdng. Bén
ngodi, Chu tich Fed phdt tin hiéu diéu hdu hon tai Jackson Hole ngay 28/08 khién xdc sudt tdng lai sudt ky hop thdng 9 vot Ién 70%, déng USD va lgi sudt trdi phiéu My tdng, trong khi cdng
thdng My - Iran leo thang git gid ddu & viing cao. Du vay, VN-Index vén la chi s6 tdng tét nhdt khu vuc trong thdng (JCI +4,6%, Shanghai Composite +4,0%, S&P 500 +2,6%; Hang Seng -1,2%,
SET-1,8%, PSEi-4,5%) va dang giao dich & P/E 12,5 lan, thdp hon hau hét thij trudng so sdnh.
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RONGVIETES) pjIEN BIEN THI TRUONG THANG 8/2026

VN Index, thang 08/2026

Cdc méc su kién 1-10 chd gidi bén dudi
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° 06/08 KQKD Q2/2026: Igi nhuan toan thi truong cao ky luc, san HoSE +45,8% svck e 24/08 My tai ap triing phat manh nhat lich sir1én Iran
e 14/08  VN-Index thing MA200, gidm 39 diém tuan 10-14/8; khéi ngoai ban rong 2.100 ty e 25/08 My khong kich Iran tai ddo Larak (30/8), Brent Ién 90,5 USD/thuing
e 17/08 Dam phan My - Iran bé tac, gia dau Brent vugt 90 USD/thung ° 26/08 Khé&ingoai mua rong tré lai, VN-Index vugt 1.820 diém
o 20/08  Lai suat huy déng vugt 9-10%, ty gia trung tdm cham 25.600 e 27/08 SO liéu KT-XH T8 (cong bé 3/9): CP1 +0,47%, XNK T8 +31,7%, FDI 8T +55,4% svck
e 21/08  FTSE Russell chét 27 ¢8 phigu Viét Nam vao ré GEIS, hiéu luc 21/9 m 28/08 Jackson Hole: Fed phat tin hiéu diéu hau hon, xac suét tang lai suat T9 1én 70% (CME Fed watch)

Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét. Dit liéu ngay 28/08/2026.
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RONG VIET HIEU SUAT CUA VN INDEX SO VG1 CAC CHi SO KHAC & THANH KHOAN CHUNG

SECURITIES .

Phan I6n cac thi truéng chiing khoan trén thé gigi tang diém trong thang 8.
VN-Index ghi nhan miic tang cao nhat (5,6% svtt), trong khi Philippines giam

manh nhat (-4,5% svtt). Thanh khoan thi trudng di ngang trong thang 8 (nghin ty VNB/phién)
VN Index Upcom HNX Index
index Thg8-26 14168 || 287 | 721 I
7y P|£§%4Shanghai . Thg7-26 12402 | 275 || 1007 |
4645 pcrg pEs e B MO s Thg6-26 13807 [ | 208 [ | so1 [ |
402 30 PELS [LNC] SO0 Word ow . MSC Thg5-26 20500 | 305 | 1026 |
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2 2500 pam F Maer Thg3-26 27103 | | g30 | | 2008 B |
e 5% Nilay Thg2-26 25712 | 684 | 1641 |
P('f;'gf/;“p?és,s Thg1-26 31416 B 886 |0 2062 B
b Thg12-25 19381 | | a1 ] 1166 |
Thg11-25 19052 IR | 551 ] 1530 ]
ong Thg10-25 30897 [ 553 | 2281 B
PE126  Index Thg9-25 31.043 [ 608 | 2285 B

-1.23% pE-159
-1,75%

PSEi
P.E-10,5
-4,49%

Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét. D liéu ngay 28/08/2026. Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét. Difligu ngay 28/08/2026.

(*)DM: Thi trudng phdt trién
EM: Thi trudng dang phadt trién
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RONG VIET HIEU SUAT DAU TU THEO NHOM NGANH - THEO THANG

SECURITIES .
Hiéu suat dau tu ctia cdc nhém nganh trong thang 8 - Hang tiéu dung thiét yéu va Céng nghé phan cling dan dau, chi 5 nhém giam diém
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. Nhém c6 phiéu dugc phdn loai theo nganh cép 2 chudn GICS
Dirliéu t&i ngay 3/9/2026
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RONG VIET THANH KHOAN KHOP LENH TRUNG BiNH PHIEN THEO THANG CUA CAC NHOM NGANH

SECURITIES .

Bat ddéng san, Van tai va Nang lugng hut dong tién trong thang 8, trong khi thanh khoan Ngan hang va Dich vu tai chinh tiép tuc giam
Thg9 2025 Thg10 2025 Thg112025 Thg122025 Thg1 2026
Ngéan Hang 4433

Thg22026 Thg3 2026 Thg4 2026 Thg52026 Thg62026 Thg7 2026

6.561

Bat déng san 2.727 3.200

Dich vu tai chinh 2.755 2.761

Nguyén vat liéu 2.084

F&B va Thudc La 1.423 1.757

Tu liéu san xuat 1.947 1.613 1.485 1.973 1.715 2.073 1.766 1.861
Van tai

1.265

Nang lugng

Céng nghé phan mém

Tiéu dung lau bén

Tién ich

Tiéu dung thiét yéu

Coéng nghé phan cling

Dich vu tiéu dung

Dugc pham

Bao hiém

Thuong mai va dich vu chuyén nghiép

Ot6 va phu tung

Truyén thong & gidi tri
YTé
Vién théng

Hang gia dung 2 1 1

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. D lieu ngay 28/08/2026.
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RONGVIETES) DINH GIA P/E va P/B THEO NHOM NGANH

SECURITIES

P/E theo nganh (2021-2026)

Oto Ngan Thuong mai Tiéu ding Dichvu Dich vu . Hang Bao hiém Truyén théng Dugc Bat Van tai
va Hang Tuliéu va lau ba tiéu dung taichinh ~ F&B YTé c& nhan 129 Vat Liéu & pham it . 175 Tienich
N ; ; auben e - N ’ B PP déng . . Viénthéng lenic
Phu Tung 838 sanxust dichvuy 130 Tiéuding - 19,0 14,0 va CoBan gidi tri 14,8 <an Cong nghécong nghé 113
45 1151 111 12,5 thie7t géu Nang gia gung 10,6 37,8 221 phinm amPhén cing -
40 : luong / 12,5 11,2
35 4 81

151 & T 1
B o s e

X: P/E trung binh 5 ndm , A: P/E hién tai
Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. D liéu ngay 28/08/2026.

P/B theo nganh (2021-2026)
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X: P/Btrung binh 5 ndm , A: P/B hién tai
Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. D liéu ngay 28/08/2026.
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RONG VIET DIEN BIEN THI TRUGNG GIGA CAC NHOM VON HOA

SECURITIES

Tuong quan hiéu suat dau tu giita cAc nhém vén héa P/E theo nhém vén héa
10 e \/N Index =—=\/N30 = \/NMID = \/NSMALL [OVN Index [[1VN30 OVNMID 1 VNSMALL
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X: P/E trung binh 5 ndm (2019-2025), A: P/E hién tai
Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. D& liéu ngay 28/08/2026. Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. D liéu ngdy 28/08/2026.

Thanh khoan thi trudng theo nhém vén héa 12 thang

Thanh khoan trung binh phién trong 12 thang gan nhat

déng/phién Thg9-25 Thg10-25 Thg11-25 Thg12-25 Thg1-26 Thg2-26 Thg3-26 Thg4-26 Thg5-26 Thg6-26 Thg7-26

VN30 10.452 11.400 14.500 10.988 11.530
VNMID 7.839 6.111 10.206 7.836 7718
VNSMALL 1.160 1.108 1.546 966

VN Index 19.952 19.381 25.712 20.369 20.500

Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét. D liéu ngay 28/08/2026.

Kién tao tudng lai thinh viidng Mucluc- 10



RONG VIET GIAO DICH GIUA CAC NHOM NHA PAUTU

SECURITIES

Tuong quan hiéu suat thi truong theo ngay va giao dich
gitta cdc nhém nha dau tu, lily ké 12 thang
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Nguén: Fiin, CTCK Réng Viét. D liéu ngay 28/08/2026.
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RONG VIET XU HUGNG DONG VON NGOAI TREN THI TRUGNG CAN BIEN VA MG NOI TAICHAU A

SECURITIES *

Liy ké déong vén rong 12 thang trudc (triéu USD) - khdi ngoai

tiép tuc ban rong 67 triéu USD trong thang 8 Hau hét cac thi truédng chau A déu bi rat rong trong thang 8
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. D liéu ngay 28/08/2026. Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét. Dit liéu ngay 28/08/2026.
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RONG VIET TRIEN VONG THI TRUONG CHUNG KHOAN

SECURITIES % .

Budc sang thdng Chin, ching téi cho rdng thi trudng chiu tdc déng cta hai luc c6 chiéu khdc nhau: bén trong la dong vén va tdm ly xoay quanh su kién FTSE Russell nang hang
Viet Nam, c6 hiéu luc ngay 21/9, con bén ngodi la qud trinh tdi dinh gid trén thi trudng trdi phiéu toan cdu.

O trong nudc, tudn 14-18/9 la cao diém tdi co cdu. Theo udc tinh cta chiing toi, dot gidi ngan ddu tién ciia FTSE Russell tuong duong 10% ré méi dua vao khodng 211,9 triéu
USD, trong khi Fubon Vietnam ETF bdn VIC va VHM dé kéo ty trong vé tran 10% r6i phan bé lai toan bo cho 28 ma con lai, tuong duong 28,9% danh muc xoay trong mét ky. Do
dong vén rong van theo chiéu duong, tdc déng cua riéng su kién ndng hang téi diém sé chung la khéng I6n nhung nghiéng vé phia tich cuc, dnh huéng sé ré hon & tiing
c6 phiéu khi phai hdp thu luc cung hodc cau Ién so véi thanh khodn. Kinh nghiém cdc thi trudng duoc FTSE ndng hang truée ddy cho thdy thdng ¢6 hiéu luc ndng hang la thdng
thanh khodn khép Iénh cao nhdt chu ky, gdp 1,1-2,7 lan mdt bdng 12 thdng trudc, nhung mic dé khéng duy tri Idu: nhu thi trudng Romania véi thanh khoan roi tir 2,7 lan vé
1,0 lan mét ndm sau, Iceland tur 1,1 vé 0,7 lan. Vé gid, trung vi 12 thdng sau ngay hiéu luc cda cdc thi trudng la —10,5%, ddng luu y, hai thi trudng duy nhat di Ién tiép la Romania
(+40,4%) va Kuwait (+15,5%) lai la hai thi trudng gan nhu khéng téng trong 12 thdng trudc dé (-5,9% va +6,2%). Viét Nam da tdng 10,3% trong 11 thdng qua, cao nhdt trong
nhém so sdnh, con thanh khoan thdng 8/2026 & 0,59 lan mdit béing 12 thdng trudc, nén du dia con lai ndm & khéi lugng giao dich sé tdng nhiéu hon la vé diém sé.

O bén ngoai, sau héi nghi Jackson Hole, Fed khéng dua ra mét dinh huéng ré rang nén thi truding phai tu xdy dung ky vong Idi sudt tir titng dir liéu va tiing phdt biéu; diéu ddng
chu y do véy khéng chi la Fed téng hay gi nguyén léi sudt, ma la mic dé 6n dinh caa ky vong dé. Ciing lic, loi sudt trdi phiéu Chinh phd ky han dai tdng déng loat & nhiéu
qudc gia cé cdu tric kinh té khdc nhau, cho thdy thi trudng trdi phiéu dang tu thuc hién mét phdn qud trinh thdt chdt: nha dau tu Nhdt bdn rong khodng 2,19 nghin ty Yén trdi
phiéu nuéc ngoai trong tudn két thic ngay 22/8 khi JPY carry trade ddo chiéu, Trung Quéc khéng con san sang hdp thu thém trdi phiéu chinh phd My ky han dai véi téc do nhu
trudc, trong khi lam phdt 16i cia My van quanh 3,3%. Ching téi cho rdng lua chon hop ly hon cda Fed la git nquyén ldi sudt véi “tone” phdt biéu diéu hédu cda Chd tich Fed Kevin
Warsh; rdi ro véi thi trudng c6 phiéu ndm & viéc mat bang loi sudt dai han duy tri cao hon, cht khéng & mét ldn tang lai sudt don Ié.

Téng hop lai, kich ban co sé la chi s6 bién doéng sideway quanh su kién ndng hang va c6 thé tich cuc hon sau dé néu dong vén ngoai quay trd lai mua rong, trong khi mdt béng
lgi sudt toan cdu cao hon giéi han du dia dinh gid & trung han. Ching téi duy tri udc tinh bién dé dao déng trung han ciia VN-Index & mirc -8,3% dén +7,4% so véi déng
clra 03/09/2026 (1.853,08 diém), tuong iing viing dao déng quanh 1.700-1.991 diém, véi viing dinh gid muc tiéu P/E target trong khodng 11,7x-13,7x.
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RONGV'ET@ PIEM NHAN NOI BAT VE DONG VON NANG HANG CUA FTSE RUSSELL

SECURITIES

Ty trong Viét Nam do FTSE Russell cong bé da tang Ién dang ké

1. So vGi ban FAQ ma FTSE cong bé thang 4/2026 tinh trén d liéu gid déng clrfa ngay 31/3, ban v1.3 céng b6 21/8 tinh trén gia déng clra cung ngay, ty trong cla thi trudng Viét Nam
trong cac chi sé mé phéng da tang 1én dang ké. Day la hé qua clia mat bang gia tang Ién (VN-Index tang tir 1.674 diém |én 1.768 diém).

2. Déng thdi, viéc cap nhat ty |& ¢ phiéu tu do chuyén nhugng (free-float) cing nhu room ngoai theo di liéu ngay 30/6 (trong béi cAnh nha dau tu nudc ngoai van lién tuc ban rong)
cling tac dong khién cho ty trong tang, phan anh kha nang san sang dau tu (investibility) tang 1én.

3. Cuéi cung, viéc loai 5 c6 phiéu (BSR, DGC, GEE, KBC, KDH) va thém vao t&i 9 méa (VPB, HDB, HCM, MCH, MSB, SSB, TCX, VPL, VCK), véi téng vén héa I6n hon dang ké ciing khién cho
vén héa dau tu cta ré c6 phiéu tang theo. Téng sé Iugng ma cé phiéu da tang tir 23 Ién 27 c6 phiéu.

Viéc gia tang ty trong kéo theo udc tinh gia tri dau tu vao thi trudng Viét Nam ciing cai thién dang ké. So véi udc tinh cla ching téi vao thai diém thang 7/2026, téng gid tri dau tu' vao
Viét Nam du kién tdng 38,5%, tuong ting tir miic hon 1,5 ty USD Ién hon 2,1 ty USD. Tuy nhién, ching t6i cho rang viéc gia tang ty trong nay cht yéu do tinh san sang dau tu cua thi
trudng Viét Nam tang lén, hon 1a su cdi thién téng thé vé chat lugng cla ré ¢6 phiéu so véi thai diém cach day hai thang.

Chisé Ban T4/2026 Ban T8/2026 Thay d&i
(gia ngay 31/3) | (gia ngay 21/8) y

% ty trong |U&c tinh gia tri

Tén cac quy thu déng Chi sé mé phéng A{;&?gﬁ\;é) VN trong |dautuvao VN
y (triéu USD) FTSE Emerging All Cap 0,329% 0,488% +48%
Vanguard FTSE Emerging Markets ETF FTSE Emerging All Cap 128,9 0,488% 629,0 FTSE Emerging 0,192% 0,309% +61%
Schwab Emerging Markets Equity ETF FTSE Emerging 13,1 0,309% 40,4 FTSE Global All Cap 0,034% 0,049% +44%
Vanguard FTSE Emerging Markets UCITS ETF FTSE Emerging 6,1 0,309% 18,9 FTSE All-World 0,020% 0,031% +56%
Invesco FTSE RAFI Emerging Markets ETF FTSE Emerging 2,1 0,309% 6,6
Vanguard Total World Stock ETF FTSE Global All Cap 82,6 0,049% 40,4
Vanguard FTSE Global All Cap Index Fund FTSE Global All Cap 13,7 0,049% 6,7
Vanguard FTSE All-World UCITS ETF FTSE All-World 86,5 0,031% 26,9
HSBC FTSE All-World Index Fund FTSE All-World 9,7 0,031% 3,0
Vanguard Total International Stock Index Fund  FTSE Global All-Cap ex US 488,2 0,129% 629,0
Vanguard Total International Stock ETF FTSE Global All-Cap ex US 166,9 0,129% 215,0
Vanguard FTSE All-World ex-US Index Fund FTSE All-World ex US 90,7 0,081% 73,6
Vanguard Institutional Total International Stock
MarEet Index Trust Il FTSE Global All-Cap ex US 3298 0.125% 424,
Téng cdéng 1.418,1 2.114,4

Nguén: CTCK Réng Viét uéc tinh (luu y ddy la con sé uéc tinh cho mét s6 quy ETF tiéu biéu)
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RONGVEETES) DONG VON VAN TAP TRUNG CHU YEU TAI CAC C6 PHIEU LGN

Y TRONG VA SO TIEN GIAI NGAN QUA BON BOT

211,9tr USD 27 ma 58%
21/09/2026 Giai ngan trong dot dau, du kién thuc té tir 14-18/9 3 Large, 3 Mid, 21 Small Cap Giai ngan don vao ndm ma I&n nhat
o Bang khoang 70% gia tri khép 1énh binh quan mot 21 trén 27 ma nam & tang Small. Riéng VIC nhan 31%, cong VHM la 45%. Mdc tap
10% phién ctia chinh 27 ma nay. trung nay c6 tiém nang tac dong téi chi s6 VN-
Gidi ngan 211,9 triéu USD Index nhiéu han la tao tinh lan toa.

TIEN GIAI NGAN THEO MA — TGNG BON DOT (TRIEU USD)

22/03/2027 s6 phién giao dich uéc tinh

+20% vIC 589 K

. . VHM 2746 17

Gidi ngan 423,5 triéu USD MCH 38

MSN 9

VNM 15

21/06/2027 HPG 6

+35% vep 7

. . SSi 5

Gidi ngan 740,1 triéu USD VeK 3

BID 15

VIX 3

20/09/2027 STB 4

+35% FPT 3
Gidi ngan 738,9 triéu USD 0 200 Triguusp 400 600

mDgt 1 — 21/9/2026 (10%) Dot 2-4 (dén 9/2027)
Nguén: CTCK Réng Viét udc tinh
Ty trong giai ngan c6 tinh tap trung cao

> Xét vé mat gia tri, c6 phiéu VIC nhan 655 triéu USD, VHM nhan 305 triéu USD, riéng hai ¢ phiéu nay da chiém 45,4% téng gia tri gidi ngan cla ca bén dot. Tiép theo la nhém ¢é phiéu
nganh hang tiéu dung nhu MCH, MSN va VNM, nhém thép va nhém chiing khodan theo sau. Top 10 ¢ phiéu chiém 75,1% gia tri tién giai ngan.

> Nhung trong tuong quan véi thanh khodn, tiém nang tac déng vé gia 16n nhat rai vao cac c6 phiéu cé thanh khodn thap hon nhu: MCH (38,2 phién), VCK (36,5 phién), VPL (21 phién),
SSB (16,9 phién), VNM (15 phién), BID (14,8 phién).
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RONGVIET@S) CHITIET DY BAO CO CAU DANH MUC FTSE RUSSELL

Dgts‘ll)gtr Dgtsf)gtr Dgts?);tr Dgtstlljgtr Ton%:g;_)‘t i3 % tong tién GTGDUkShg/p:):ﬁz:)BQ i So phientong  Danh gia dong von so véi thanh khoan
VIC Large 65,6 1311 229,2 228,8 654,6 31,0% 74,8 8,8 Cao (5-10 phién)
VHM Large 30,6 61,1 106,8 106,6 305,2 14,4% 17,6 17,4 Rat cao (>10 phién)
MCH Small 9,2 18,4 32,1 32,1 91,7 4,3% 2,4 38,2 Rat cao (>10 phién)
MSN Small 9,1 18,3 31,9 31,9 91,3 4,3% 9,6 9,5 Cao (5-10 phién)
VNM Small 8,5 171 29,8 29,8 85,2 4,0% 5,7 15,0 Rat cao (>10 phién)
HPG Mid 8,3 16,5 289 28,8 82,5 3,9% 14,5 5,7 Cao (5-10 phién)
vVCB Large 8,0 16,1 28,1 28,0 80,2 3,8% 11,5 7,0 Cao (5-10 phién)
SSli Small 7.3 14,5 254 25,3 724 3,4% 14,2 51 Cao (5-10 phién)
VCK Small 6,7 13,3 23,3 23,2 66,5 3,1% 1,8 36,5 Rat cao (>10 phién)
BID Mid 5,8 11,7 20,4 20,4 58,3 2,8% 3,9 14,8 Rat cao (>10 phién)
VIX Small 5,5 11,0 19,3 19,3 551 2,6% 18,4 3,0 Trung binh
STB Small 4,6 9,1 16,0 16,0 45,6 2,2% 12,3 3,7 Trung binh
FPT Small 4,5 8,9 15,6 15,6 44,5 2,1% 15,9 2,8 Trung binh
VJC Small 3,8 7,6 13,2 13,2 37,7 1,8% 5,5 6,9 Cao (5-10 phién)
VRE Small 3,8 7,5 13,2 13,1 37,6 1,8% 6,1 6,2 Cao (5-10 phién)
TCX Small 3,7 7,4 12,9 12,9 36,9 1,7% 3,6 10,2 Rat cao (>10 phién)
VPL Small 3,4 6,9 12,0 12,0 34,3 1,6% 1,6 21,0 Rat cao (>10 phién)
\'/d| Small 3,4 6,8 11,9 11,8 33,9 1,6% 6,9 4,9 Trung binh
VND Small 3,1 6,2 10,8 10,7 30,7 1,5% 4,8 6,4 Cao (5-10 phién)
SSB Small 29 59 10,3 10,3 29,3 1,4% 1,7 16,9 Rat cao (>10 phién)
SHB Small 2.8 56 99 9,8 28,2 1,3% 20,6 14 Thép
VPB Mid 2,6 52 9,1 9,1 26,0 1,2% 22,7 1,2 Théap
GEX Small 24 4,9 8,5 8,5 24,3 1,1% 7,0 34 Trung binh
NVL Small 2,3 4,6 8,1 8,1 23,2 1,1% 4,1 5,7 Cao (5-10 phién)
MSB Small 1,8 3,7 6,4 6,4 18,4 0,9% 3,8 4,8 Trung binh
HDB Small 1,2 24 4,2 4,2 12,1 0,6% 9,9 1,2 Thap
HCM Small 0,9 1,8 3,1 3,1 8,8 0,4% 3,1 2,9 Trung binh
TONG 27 ma 211,9 423,5 740,1 738,9 2.114,4 100,0%

Nguén: CTCK Réng Viét udc tinh, udc tinh

_ Mucluc- 16



RONGVIET DU BAO CO CAU CUA QUY FUBON VIETNAM ETF

> Trudc thang 9/2026: Quy Fubon tracking theo chi s6 FTSE Vietnam 30 Index nam trong bé FTSE Frontier Index Series.

> Tu thang 9/2026: Theo su kién Viét Nam dugc nang hang, FTSE Russell chinh thic chuyén chi s6 FTSE Vietnam 30 Index ra khoi bo FTSE Frontier Index Series va dua vao bé FTSE
Vietnam Index Series (Ground Rules v4.0). Tai day, universe nguén clia chi sé dugc gan truc tiép vao chi sé méi FTSE Vietnam All-Share FOL-adjusted Index.

Sé lugng CP Ty trong cé phi€u trong danh muc hién tai

Cac théng s6 quan trong ky tai co cau T9/2026 Gia tri/ thong tin
VIC 7.992.550 21,2% -
VHM 16.746.568 13,3% Tong tai san (triéu USD) 359,9
HPG 32.202.894 75% Chi s6 tracking hién tai FTSE Vietnam 30 Index
VCB 7932.919 5'1% Ngay cong bé danh muc nguén 4/9/2026
. . ! A ~ A ~ . o
MSN 6312396 4.7% Tra‘n trorlg s? qun mot ¢ phiéu 10%
Ngay chot sé liéu 24/08/2026
SSI 20.372.982 4,6% Gia naav tinh = 1/9/2026
VNM 6.631.100 4.4% ia ngay tinh cap tra’n 1
= ' ) Ngay thuc hién co cau 14-21/9/2026
STB 5.267.700 4,3% Ngay c6 hiéu luc 21/9/2026
VCK 11.792.000 3,8%
VIX 23.875.990 3,6%
VJC 1.967.198 2,7%
BID 6.397.277 2,5%
VRE 8.297.180 2,4%
vcl 8.563.822 2,1% — — ——
VND 10.096.500 18% Thong tin sau tai co cau
SHB 13.394.301 1.7% S8 ma sau review 30 ¢6 phiéu
GEX 6.093.367 1,7% Thém méi (5) VPB (+17,1 tr cp), FPT (+6,0), ACB (+12,5), MCH
TCX 3.707.800 1,6% (+2,8), VPL (+1,9)
FRT 815.762 1,3% Loai ra (4) Xg? (;,0’1 v CE): VCl (-8,6), KDH (-5.2), KBC (-
KBC 4.297.966 1.3% vllc 2_1 ;;Woanmoo/ (ban 4,4 tr cp), VHM 13,51%
TPB 7.750.500 1,2% Bi cap 10% (2) oo U0 AN AA e 217
POW 7.819.610 1,1% — 10% (bén 44 tr cp)
BSR 3:667:295 1'1 % Téng phai MUA / BAN (tr TWD) 3.264,9
KDH 5.226.167 1,0% Téng phai MUA / BAN (quy tr USD) 103,2
VPX 3.499.000 1,0% Ty 1& vong quay danh muc 28,9%
EIB 5.199.540 1,0% Ma can nhiéu phién dé mua nhat MCH - 6,5 phién
BVH 888.500 0,6%
SAB 1.243.778 0,6% Nguén: Bloomberg 3/9, CTCK Rong Viét udc tinh
PLX 641.900 0,3%
TONG 100%
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RONGVIET@S) CHITIET DY BAO TAI CG CAU CUA FUBON VIETNAM ETF

- . Giadéng Vén héa Free fI?at Yf)’n AL Trong sé Tt S6CPdang Trongsé Thaydsi Thayddisé KLGDTB1 l:gitlf'h
STT MaCK Dubao Hang saucat diéu chinh S mgi (sau < A X o o L x 5 ngay Ghi cha
cta (VND) (tr USD) FOL (tr USD) truéc cap cap 10%) nam hiéntai trongsé lugng co phiéu thang 3@:
ic
1 VIC Duy tri 1 256.100 76.220 20,0% 15.244 24,52% 10,00% 7.992.550 21,97% | (11,97%) (4.353.965) 5.411.047 0,80 Bi cap 10%
2 VHM Duy tri 2 75.200 23.686 30,0% 7.106 11,43% 10,00% 16.746.568 13,51% (3,51%) (4.355.058) 8.563.723 0,51 Bi cap 10%
3 VCB Duy tri 3 58.900 18.870 30,0% 5.661 9,10% 11,37% 7.932.919 501% 6,36% 10.055.886 4.978.434 2,02
4 BID Duy tri 4 36.500 10.886 25,0% 2.721 4,38% 5,47% 6.397.277 2,51% 2,96% 7.557.474 4.272.013 1,77
5 VPB |Thémmgi| 5 27.800 8.457 30,0% 2.537 4,08% 5,10% 0 0,00% 5,10% 17.080.823 15.642.040 1,09
6 HPG Duy tri 6 21.700 7.025 49,0% 3.442 5,54% 6,91% 32.202.894 7,50% (0,59%) (2.514.067) 23.756.120 0,11
7 MCH |Thémmai| 7 142.000 7.118 30,0% 2.135 3,43% 4,29% 0 0,00% 4,29% 2.814.692 411.943 6,83 Can trén 3 phién
8 STB Duy tri 8 77.300 5.587 30,0% 1.676 2,70% 3,37% 5.267.700 4,37% (1,00%) (1.209.048) 3.547.273 0,34
9 VPL |Thémmgi| 9 77.500 5.329 15,0% 799 1,29% 1,61% 0 0,00% 1,61% 1.930.385 585.373 3,30 Can trén 3 phién
10 BSR Duy tri 10 26.750 5.136 7,9% 404 0,65% 0,81% 3.667.295 1,05% (0,24%) (838.279) 9.405.757 0,09
11 | VNM Duy tri 11 61.900 4.960 40,0% 1.984 3,19% 3,99% 6.631.100 4,40% (0,42%) (631.856) 4.644.554 0,14
12 ACB |Thémmgi| 12 22.200 4.941 30,0% 1.482 2,38% 2,98% 0 0,00% 2,98% 12.496.251 11.625.340 1,07
13 FPT |Thémméi| 13 72.800 4.785 49,0% 2.345 3,77% 4,71% 0 0,00% 4,71% 6.028.220 6.224.144 0,97
14 TCX Duy tri 14 40.400 4.298 20,0% 860 1,38% 1,73% 3.707.800 1,61% 0,12% 274.252 1.773.913 0,15
15 | MSN Duy tri 15 69.000 3.864 55,0% 2.125 3,42% 4,27% 6.312.396 4,67% (0,41%) (548.363) 4.406.117 0,12
16 VvJC Duy tri 16 124.500 3.671 30,0% 1.101 1,77% 2,21% 1.967.198 2,63% (0,42%) (311.426) 1.304.753 0,24
17 | VCK Duy tri 17 30.150 2.815 55,0% 1.548 2,49% 3,11% 11.792.000 3,82% (0,71%) (2.181.475) 2.329.037 0,94
18 SHB Duy tri 18 12.050 2.469 30,0% 741 1,19% 1,49% 13.394.301 1,73% (0,24%) (1.889.923) 52.576.100 0,04
19 SSli Duy tri 19 21.050 2.413 90,0% 2.171 3,49% 4,36% 20.372.982 4,60% (0,24%) (1.066.015) 24.985.800 0,04
20 SAB Duy tri 20 45.350 2.230 10,4% 232 0,37% 0,47% 1.243.778 0,61% (0,14%) (285.595) 772.640 0,37
21 VRE Duy tri 21 26.500 2.309 40,0% 924 1,49% 1,85% 8.297.180 2,36% (0,50%) (1.774.460) 6.045.354 0,29
22 PLX Duy tri 24 36.000 1.754 9,4% 165 0,27% 0,33% 641.900 0,25% 0,08% 216.233 3.294.547 0,07
23 | VPX Duy tri 25 25.300 1.819 20,0% 364 0,59% 0,73% 3.499.000 0,95% (0,22%) (802.914) 1.052.687 0,76
24 | BVH Duy tri 26 65.400 1.861 35,0% 651 1,05% 1,31% 888.500 0,62% 0,68% 975.173 454.797 2,14
25 | POW Duy tri 28 12.850 1.512 27,4% 414 0,67% 0,83% 7.819.610 1,08% (0,25%) (1.792.195) 6.895.830 0,26
26 TPB Duy tri 29 14.700 1.564 30,0% 469 0,75% 0,94% 7.750.500 1,22% (0,28%) (1.778.297) 8.052.614 0,22
27 VIX Duy tri 30 14.000 1.381 100,0% 1.381 2,22% 2,77% 23.875.990 3,59% (0,81%) (5.412.933) 48.390.650 0,11
28 GEX Duy tri 32 25.950 1.302 50,0% 651 1,05% 1,31% 6.093.367 1,70% (0,39%) (1.398.387) 12.395.480 0,11
29 EIB Duy tri 34 17.050 1.218 30,0% 365 0,59% 0,73% 5.199.540 0,95% (0,22%) (1.193.274) 5.717.160 0,21
30 FRT Duy tri 35 142.700 978 49,0% 479 0,77% 0,96% 815.762 1,25% (0,29%) (186.974) 589.607 0,32
31 KBC Loai ra 36 27.100 979 49,0% 479 0,00% 0,00% 4.297.966 1,25% (1,25%) (4.297.966) 1.386.170 3,10 Ban 100% vi thé | Can trén 3 phién
32 | VND Loai ra 37 16.350 954 75,0% 716 0,00% 0,00% 10.096.500 1,77% (1,77%) (10.096.500) 10.943.030 0,92 Ban 100% vj thé
33 VvCl Loai ra 38 22.300 985 80,0% 788 0,00% 0,00% 8.563.822 2,05% (2,05%) (8.563.822) 9.802.030 0,87 Ban 100% vi thé
34 | KDH Loai ra 39 17.300 744 50,0% 372 0,00% 0,00% 5.226.167 0,97% (0,97%) (5.226.167) 5.349.830 0,98 Ban 100% vj thé

Nguén: CTCK Réng Viét udc tinh, udc tinh
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RONGVETES) TANG HOP DONG VON ETF CO CAU TRONG TUAN CAO DIEM TU 14-18/9/2026

103,2tr USD

Fubon mua tuong ducong gia tri phai ban
Tuong duong 28,9% danh muc xoay trong mot ky.

CAO PIEM TAI CO CAU TRONG CUNG MOT TUAN

B Quy chis3 FTSE GEIS — dot 1

Gidi ngan 10% tuong ducng +211,9 triéu USD theo ty trong ré méi, ddng vén cé thé thuc

VIC: mua rong 22,8 triéu USD

FTSE GEIS mua 65,6 triéu USD nhung Fubon bdn 42,8
triéu USD trong cung tudn. Téng thé tdc dong tuong
déi han ché so véi thanh khodn c6 phiéu.

hién trudc ngay c6 hiéu luc (21/9) dé€ giam thiéu tac dong vé gia.

DI Fubon — cap 10% va thay thanh phan

Ban VIC 42,8 va VHM 12,6 triéu USD dé kéo vé tran 10%, toan bé s dé phan bé lai cho 28 méa

con lai. C6 thé thuc hién tai ca ciu trudc ngay hiéu luc (21/9).

m Xtrackers va VanEck — co cau quy

Khéng tham chiéu chi s6 FTSE nén ky review nay khong buéc hai quy giao dich theo thay
déi chi s8, nhung lich co cdu quy riéng chay cling tuan. Viét Nam van c6 thé hudng Igi gian

ti€p tU su kién nang hang cla FTSE khi c6 su danh gia lai tich cuc hon tif cac t8 chic nay.

m Quy tham chiéu Frontier

Viét Nam bi x6a khéi FTSE Frontier Index Series trong mét dgt duy nhat. AUM thuan tham

chiéu Frontier nhd hon nhiéu so vdi chiéu mua.

VCB hudng loi kép

Chi nhdn 8,0 triéu USD tir FTSE GEIS nhung thém 22,7 triéu
tir phdn cap Fubon phén b6 lai — téng 30,7 triéu USD.

4 ma bi ban rong

KBC, VCI, KDH va VND bj Fubon bdn 100% vi thé. Riéng
KBC va KDH khéng ndm trong ré néng hang FTSE nén
khéng c6 dong tién déi ing.

MUA RONG THUC TE THEO MA — DQT 1 FTSE GEIS CONG VG1 CO CAU FUBON VIETNAM ETF

VCB
MCH
VIC
FPT
VPB
VHM
BID
ACB +10,6
VPL 49,1
MSN +7,6
VNM +7,0
SSI 16,4
VND -3,2
KDH —3,5
vl -3,9
KBC -4,5

-10 0 10

+30,7
+24,5
+22,8
+21,3
+20,8
+18,0
+16,4
20 30

Triéu USD, tuan 14-18/9

® Muardong ®Banrong

> Nhom c6 phiéu hudng lgi kép — VCB, FPT, VPB, MCH, ACB, VPL — la nai hai dong tién cong dén thay vi triét tiéu. Trong dé6 MCH va VPL thanh khodn méng nhat nén viéc tai co cau dé tac dong gia,
con d6i vai VCB, VPB, FPT thanh khoan cao nén c6 thé hap thu cac Iénh I6n.

> Nhin chung, ching t6i nhan thdy téng thé vé quy mé dong vén clia dgt tai co cau khéng tac déng qua I6n téi diém s (chi xét riéng su kién nang hang), chiéu tac dong dang nghiéng vé phia tich
cuc nhiéu hon do dong vén rong van theo chiéu duong. & géc do tiing cé phiéu don 1é, tdc dong sé rd rang hon véi cac ¢6 phiéu phai hap thu luc cung/cau 16n so véi thanh khoan.

Nguén: FTSE Vietnam Index Series Ground Rules v4.0 (8/2026) — rule 1.5.3, 6.1.1, 6.6.1.3 va 6.6.1.4; FTSE Russell FAQ v1.3; c6ng bé cia Fubon Asset Management, Xtrackers va VanEck/MarketVector. Thanh phdn 30 ma va mua rong theo md la dyu bdo cda mé
hinh VDSC trén ty gid USD/TWD 31,64, chua gém mandate t6 chic va quy chd déng.
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RONGVIET @ DIEN BIEN CAC THI TRUONG THE GIG1 XOAY QUANH CAU CHUYEN NANG HANG

QUY PAO GIA QUANH NGAY HIEU LUC — CHUAN HOA = 100 TAI TO THANH KHOAN THANG HIEU LUC SO VOI BINH QUAN 12 THANG TRUGC
140 ’ 3,00x
12 THANG TRUGC — giai doan ky vong 12 THANG SAU — dong tién ETF t 3
o
=  2,50x
120 0]
3
S 2,00
C —~
100 E gﬁ
~ g 1,50x
s
<g -
C
80 S5 1,00
C
£
5
60 c>) 0,50x
-12-11-10 9 8 -7 6 -5 4 -3 -2 -1 T0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 2
Théang so véi ngay hiéu luc - nhan trong chd giai la muic thay déi sau 12 thang :“—O“ 0,00x
. 2 . A Qatar (FTSE Kuwait (FTSE Saudi Arabia Romania Iceland (FTSE Viét Nam
e Qatar —209 K t +16% A Réap Saudi —26%
Qatar ~20% uwalt 6% ap saudl =2o% 9/2016) 9/2018)  (FTSE 3/2019) (FTSE 9/2020)  9/2022)  (FTSE 9/2026)
Romania +40% e |celand —10% e» e» V/iét Nam — mdéi téi TO

B Thanh khoan thang TO / BQ 12T trudc (Ian) = Thanh khoan BQ 12T sau / BQ 12T trudc (lan)

Gia va thanh khoan cé dién bién khac nhau quanh ngay hiéu luc

1. G cac thi trudng dugc xem xét, thang hiéu luc |a thang thanh khoan (khép 1énh) cao nhét chu ky, gap 1,1 dén 2,7 1an mit bing 12 thang trudc, nhung muc dé thudng khong duy tri duoc lau: vi du,
thi trudng Romania Ién 2,70 lan nhung nam sau chi con 1,00 lan, Iceland tr 1,09 vé 0,70 lan.

2. Viét Nam trong thang 8/2026 dang & 0,59 lan mat bang 12 thang trudc, nghia la tiém nang khaéi luogng giao dich tang con & phia trudc va cé thé sé tap trung vao phién ATC ngay 18/9. Dong tién
nang hang nhin chung sé tao tam ly tich cuc, hodc la dip dé cac nha dau tu tai co cdu danh muc ctia minh.

3. Vé gia, trung vi 12 thang sau ngay hiéu luc 1 =10,5%, véi A Rap Saudi —26,2%, Qatar —20,3% va Iceland —10,5%. Bang chu y, hai thi trudng duy nhat di [én tiép 1a Romania (+40,4%) va Kuwait
(+15,5%) lai la hai thi trudng gan nhu khong tang trong 12 thang trudc ngay hiéu luc (—-5,9% va +6,2%), trong khi A Rap Saudi da tang 7,4% trudc do.

Do d6, chiing t6i cho rang muic chay ciia gia trudc su kién sé quyét dinh phan I6n dién bién sau d6, tic ky vong c6 thé phan anh trudc hodc sau su kién nang hang xay ra. Viét Nam da ghi nhan

muc tang 10,3% trong 11 thang qua, cao nhat trong nhém so sanh, nén kich ban co s& la chi s6 sé tiép tuc bién déng sideway quanh su kién, nhung cé thé cé dién bién tich cuc hon sau d6 néu nhu

nha dau tu nudc ngoai quay trd lai mua rong.

Ngudn: Bloomberg — chi s6 quéc gia chudn héa = 100 tai thdng hiéu luc;. MGc TO: Qatar 5/2014, Pakistan 5/2017, A Rap Saudi 5/2019, Kuwait 11/2020 (MSCI EM), Romania 9/2020 (FTSE EM). Viét Nam diing VN-Index, dit liéu tGi 5/9/2026, truéc ngdy hiéu lyc 21/9.
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RONG VIET

SECURITIES

Lai suat qua dém c6 tai san dam bao (SOFR) - bién déng manh khi Forward
Guidance it dugc Fed sir dung

@ HOI NGHI JACKSON HOLE: SU THIEU VANG CONG CU PINH HUGNG CHiNH SACH (FORWARD GUIDANCE)

Mot FedWatch tool thay ddi rat nhanh sau mai lan phat bi€u cta quan chiic Fed
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Nguén: Fred, CTCK Réng Viét tdng hop

Meeting date 325-350 350-375 375-400 400-425 425-450 450-475 475-500 500-525

16/9/2026
28/10/2026
9/12/2026
27/1/2027
17/3/2027
28/4/2027
9/6/2027
28/7/2027
15/9/2027

0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,1%

69,6%
54,2%
33,8%
27,6%
21,2%
19,1%
17,4%
17,2%
17,4%

Nguén: Fred, CTCK Réng Viét téng hop

30,4%
39,1%
44,8%
42,8%
39,2%
37,5%
35,8%
35,6%
35,6%

0,0%

6,7%

18,9%
23,6%
28,1%
29,2%
29,9%
30,0%
29,8%

0,0%
0,0%
2,5%
5,5%
9,8%
11,5%
13,1%
13,3%
13,2%

0,0%
0,0%
0,0%
0,5%
1,6%
2,4%
3,2%
3,3%
3,3%

0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,1%
0,3%
0,5%
0,5%
0,5%

0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%

Dién bién cua thi truong sau hoi nghi Jackson Hole cho thdy mét van dé dang cha y: khi Fed khéng cung cap mot Forward Guidance ré rang vé 16 trinh cla 1ai suat (du van kién dinh
muc tiéu lam phat 2%), thi trudng budc phai tu xay dung ky vong tir tiing dir liéu va tiing phat biéu clia cac quan chic: Mot dit liéu CPI manh hon ky vong cé thé khién thi trudng
gia tang kha nang Fed tang lai suat; mot phat bi€u mang tinh than trong ciia mot thanh vién Fed c6 thé ngay lap tuc kéo ky vong trd lai khd nang gilr nguyén lai suat.

Dién bién tai Nhat Ban cting phan anh mét van dé tuong tu. Thi trudng Yén Nhat hién khong chi phai dinh gia kha nang BOJ tang lai suat ma con phai danh gia téc d6 binh thudng
héa chinh sach va rai ro can thiép trén thi trudng ngoai héi. Dac biét, thanh khodn méng cé thé khién thi trudng nhay cdm han véi kha nang can thiép. Nhu vy, gia Yén khéng chi
phan anh mot 16 trinh 1ai suat don gidn ma phan anh nhiéu xac suat khac nhau vé nhiing hanh déng BOJ hodc Bé Tai chinh Nhat c6 thé thuc hién.

Vi vay diém can phan biét & day la: 16 trinh lai suat ky vong va muc dé bat dinh xung quanh 16 trinh d6 khéng phai la mét. Hai thi trudng My va Nhat c6 thé cung ky vong
mot muc lai suat trong tuong lai, nhung miic dé bat dinh phia sau con s6 dé hoan toan khac nhau. Vi vay, diéu dang chu y trong moéi trudng hién tai khong chi la Fed sé tang hay gilr

nguyén lai suat. Cau héi quan trong hon la: ky vong d6 6n dinh dén mic nao?

Khi khéng c6 Forward Guidance, thi trudng khong thé ngiing xay dung ky vong. N6 chi chuyén tir viéc dua vao 16 trinh clia Fed sang tu xay dung 16 trinh ti tiing mau théng tin. Va
khi 16 trinh d6 lién tuc dugc viét lai, thi trudng c6 thé "lat mat" nhanh hon rat nhiéu so vaéi téc dé thay d6i cdia chinh nén kinh té.
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RONGVEETE® THI TRUGNG TRAI PHIEU TOAN CAU DANG THAT CHAT

SECURITIES
Loi suat Trai phi€u Chinh pha ky han 10 nam cia mét sé qudc gia (%) Loi suat Trai phiéu Chinh pha ky han 10 nam caa My (%)
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Nguén: Fred, CTCK Réng Viét téng hop Nguén: Fred, CTCKRGng Viét t6ng hop

Nhat Ban - moét trong nhirng bén mua (marginal buyer) quan trong nhat cta thi trudng chiing khoan thu nhap cé dinh toan cau (global fixed income) trong nhiéu nam - dang cho thay dau
hiéu ddo chiéu. Trong tuan két thic ngay 22/8, nha dau tu Nhat ban rong ¥1,98 nghin ty trai phi€éu nudc ngoai dai han va ¥210,3 ty tin phiéu ngén han, tuong duang khoang ¥2,19 nghin
ty chi trong mot tuan. Diéu dang chu y khéng chi nam & quy moé dong tién, ma & su thay d6i cha co ché phia sau né. Khi Igi suat TPCP Nhat (JGB) tang va JPY carry trade dan dao chiéu,
déng luc dé cac nha dau tu Nhat ti€p tuc ndm gil trai phi€u quéc té trd nén yéu han. Néu qua trinh JPY carry unwind (con gioé ngugc do NHTW Nhat tang lai suat va viéc tang lai sut cda
Nhat sé ti€p dién) ti€p tuc dién ra trén dién rong, Nhat Ban cé thé chuyén tir mot marginal buyer quan trong thanh mét nguén vén “héi huong” (repatriation flow) dang ké déi véi thi
trudng trai phiéu toan cau.

Trung Qudc lai 1a mot cau chuyén khac. Trung Qudc ¢ lugng tiét kiém rat I6n, lai suat thap va thanh khoan doi dao (loi suat TPCP Trung Qudc rat 6n dinh va thap). Trong béi canh chién
tranh thuong mai va canh tranh chién lugc, PBoC khong c6 nhiéu déng luc dé tiép tuc gia ting ndm gilt TPCP My (chuyén sang tich trr vang). Diéu nay khéng déng nghia véi viéc Trung
Quéc phai ban thao TPCP My; rti ro I6n hon 1a Trung Quéc khong con san sang hap thu thém lugng TPCP My ky han dai véi téc d6 nhu trudc.

Vi vay, bai toan ctia TPCP My hién nay khéng dan thuan la thanh khoan. Chuong trinh Buyback ctia B6 Tai chinh My ¢c6 thé cai thién cau trac thi trudng (market plumbing), nhung khéng
thé tao ra nhu cau qudc té (foreign demand). Néu Nhat tiép tuc “héi huang” dong vén (con gid ngugc tir JPY carry trade); Trung Qudc gidm toc do tich 1Gy TPCP My; qua trinh that chat cha
ECB chua dlng lai va lam phat 16i ciia My van quanh 3,3%, thi trudng cudi cing sé phai tu diéu chinh théng qua: mot muc Igi suat TPCP cao hon (higher Treasury yields), d6ng USD suy yéu
(weaker USD) hodc thi trudng ndi dia My phai hap thu lugng TPCP nhiéu hon (doi hdi term premium cao han) trong béi canh lugng TPCP My ngay cang tang.

N6i cach khac, chuong trinh buyback cé thé dang mua thém thai gian, nhung chua thuc su giai quyét van dé c6t 16i: ai sé mua TPCP My dac biét & cac ky han dai (marginal U.S. duration) va
khi d6 ap luc lai don lén Fed (va lua chon clia Fed sé |a ti€p tuc khéng tang 1ai sudt va am tham ho trg 6n dinh lgi suat TPCP My).
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RONGVIET FED CO TANG LAI SUAT TRONG BOI CANH THI TRUGNG TRAI PHIEU DANG THAT CHAT ?

SECURITIES

Tuong quan giita lai suat chinh sach cGa FED va Igi suat TPCP ky han 30 nam cia My Loi suét TPCP ky han 10 nam ctia Anh va Nhat (%)
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Nguén: Fred, CTCK Réng Viét tdng hop Nguén: Fred, CTCK Réng Viét téng hop

* Thi trudng tai chinh toan cau dang budc vao moét giai doan tai dinh gia (repricing) phtic tap hon nhiéu so véi moét chu ky that chat tién té thong thudng. Biéu dang chu y nhat
khéng nam & mot quéc gia riéng 1é ma nam & viéc lgi suat trai phiéu Chinh ph dang dong loat tang l1én nhiing vung chua tiing thay trong nhiéu nam, tham chi nhiéu thap ky.

* Day la diéu khién cau chuyén hién tai khac véi mot dot ban thao trai phiéu (bond sell-off) thong thuong. Cac quoc gia cd cau tric kinh té, lam phat va chinh sach tién té rat khac
nhau nhung lgi suat TPCP ky han dai (long-term yields) lai dang cling tang. Diéu d6 cho thay day khéng con don gian la cau chuyén "lam phat tang, NHTW tang lai suat”. Thi trudng
trai phiéu toan cau hién dang phan anh mot “tap hgp” réng han gom su bat dinh clia lam phat (inflation uncertainty), lgi suat thuc cao hon (higher real yields), su gia tdng phan bu
ky han (rising term premium), tham hut tai khoa (fiscal deficits) va lugng TPCP ngay cang tang (government bond supply). N6i cach khac, thi truong tréi phiéu dang tu thuc hién
mét phan qua trinh that chat.

 Trong bdi cdnh d6, néu Fed tang lai suat thi cau chuyén khéng don giadn chi la cong thém 25bps vao Fed Funds Rate. N6 c6 thé ciing ¢6 ky vong rang cac NHTW 16n dang ciing budc
vao mot chu ky that chat déng bé, khién lgi suat TPCP ky han dai cé thé ti€p tuc tang, phan bu ky han (term premium) c6 thé ti€p tuc md réng va ap luc lén thi trudng vén c6 thé
I6n han. Bay 1a ly do ching téi cho rang Fed hién tai c6 thé khéng can phai tang lai suat, ngay ca khi rdi ro lam phat chua hoan toan bién mat. Trai lai, lua chon hop ly nhat ¢6 thé
la giit nguyén lai suat nhu hién nay nhung“giong diéu” phat bi€u chinh sach la diéu hau.
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RONG VEET TRIEN VONG VN INDEX TRONG NGAN TRUNG HAN

SECURITIES .

Chung t6i udc tinh bién dé dao dong trung han ctia VN-Index & muc -8,3% dén +7,4% so vdi dong clfa 03/09/2026 (1.853,08), tuong Ung vung dao déng quanh 1.700-1.991 diém,
dua trén gia dinh vung P/E muc tiéu giir nguyén so véi bao céo ky trudc 1a 11,7x-13,7x. Theo d0, chi s6 cé thé diéu chinh vé viing bién dudi trong diéu kién bsi cdnh vi mé bén ngoai

ti€p tuc duy tri kém thuan lgi, dinh gia ré va lgi nhuan cac doanh nghiép tiép tuc tang trudng van sé la bé d& dai han cho chi sé.

Tuong quan dién bién VN Index va du bao kich ban viing bién déng ctia VN Index dén hét thai diém ghi nhan KQKD quy 11/2026
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét téng hop. Dt liéu ngdy 28/08/2026
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RONG VIET CAP NHAT DANH MUC CHU PONG

SECURITIES 4

(" Cholan cap nhat danh thang Chin, ching téi c6 mét sé diéu chinh sau: )

« VNM va QNS la hai ¢6 phiéu phong tha ua thich ctia ching téi. Tuy nhién, trong khi VNM da c6 mic tang gia tuong déi tich cuc ké tir khi dugc ching téi thém vao danh muc chu déng, muc bién dong gia
ctia QNS trong cling giai doan kém kha quan hon. Diéu nay khién QNS trd nén hap dan han néu xét vé ty suat chi trd ¢ tiic bang tién, trong khi du dia tdng gia cia VNM khéng con nhiéu theo dinh gia cta
ching toi. Xét dén trién vong trong nia cudi nam, ching t6i ky vong sé la giai doan tich cuc cho QNS khi (1) Gia dudng da co tin hiéu tao day va dang phuc héi tré lai, va (2) Nhu cau du kién tang trong quy
cudi nam, chuan bi cho dip Ié tét. Do vay, cho yéu t6 phong tha cdia danh muc, ching téi thay QNS cho VNM trong ky cap nhat thang Chin.

+ Chung t6i duy tri quan diém kém kha quan d&i nganh BBS dan dung. Mac du vay, ching téi cho rang nhiing cht dau tu ¢6 sdn nguén cung sdn pham phi hgp nhu cau & thuc van cé kha nang ban hang
tot, bat ké moi trudng 1ai suat dang & ving cao. Thém vao do, dinh gia nganh (P/B) nhin chung dang & viing thap ké tir ndm 2019. Do vay, ching t6i thém NLG cho ky cap nhat thang Chin. D& khéng lam
tang rui ro véi lai sudt cho toan danh muc, chung t6i déng thai gidm ty trong c6 phiéu nganh ngan hang (CTG).

* Y tudng dau tu méi ching t6i b sung cho thang Chin la cd phiéu PLX, déng thai loai KBC khéi danh muc. PLX dang hoan tat viéc ban hon 23 triéu ¢ phiéu quy, gitp cai thién ty [& ¢6 phiéu luu hanh va

L loai bo rai ro hily niém yét. Bén canh d6, du thado Nghi dinh xdng dau lan 7, néu dugc thong qua sé tao du dia t6t han dé doanh nghiép cai thién hiéu qua sinh I5i. )
Cap nhat danh sach c6 phiéu danh muc cht déng Danh sach ¢6 phiéu danh muc gia tri (giit nguyén)
. Giadong Tylé LNST Ty lé
Gia muc 2 N P/E P/B ROE% _, : LNST
ia 0 cla sinh loi YoY% Ty trong . . Gia muc Giadong sinh loi P/B {0 37 Ty
tiéu . 2026F 2026F 2026F ; § phié - 0
@28/08 ky vong 2026F Cophieu oy COWC  ra@sis  ky /E2026F ;g: 6/; 2026F 2026F
VCB 69.500 450 60.100  16% 142 14,6 1,9 165  14,4% vong
MEE S— o100 00U il-0- VR R |/, B i N 0 MSH 21900 1000 12300 86% 64 151 04 76  100%
[0} 0,
% 32'288 g %'zgg 380//2 &34 ég’? ;(1) f;? 2’8(;: GDA 425500  2.000 26000  71% 4,5 10,9 06 162 10,0%
MWG  103.100 2000 75000  40% 113 37,9 2,8 247  6,0% LHG 48000  4.000 30550  70% 31 10,8 16 321 10.0%
QNS 52800 4000  47.300  20% 9,1 -0,3 1,6 186  6,0% SIp 77000 3000 49450  62% 9,8 13,0 2,1 289  10,0%
HPG 30.800 500 22100 42% 8,1 61,2 13 165 56% DCM 47700  2.000 30850  61% 58 44,2 1,2 21,0 10,0%
0 [0)

PHR 76000 3000  61.700  28% 45 2948 15 426  51% THG 42550 3129 29750 5a% 5 e r T
GMD 93900 2000 79500  21% 12,9 492 23 178 50% =

PVS 48.700 700 39.600  25% 8,7 27,3 1,2 142 40% REE 65.000 0 45550  43% 106 >4 1.0 96  10,0%
PVT 28.500 0 20200  41% 7.6 18,5 1,0 133 4,0% SAB 55000 5000 45600  32% 11,7 13,0 2,7 230  10,0%
PLX 45.800 1.000 36.250 29% 26,8 6,3 1,6 10,1 4,0% ACB 27.600 700 22.650 25% 6,8 24,1 1,2 18,9  10,0%
NLG 38.100 0 24300 57% 132 278 10 62  36% BMP 140000 15045 144800 7% 9,4 2.8 41 438 10,0%
cTl 39.500 0 17000  133% 7,0 53,9 0,9 135  3,4%

DGW 46300 1000 42200  12% 134 27,0 24 178 3,0%

TCH 21.800 500 13400  66% 51 11215 09 180  3,0%

HSG 16.000 0 10900  47% 10,4 1,5 07 7,0 2,9%

KDH 41.600 0 18200  129% 155 397 1,0 11,3 24%

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét téng hop
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RONGVIET HIEU SUAT SINH LGOI DANH MUC

SECURITIES .

Ty trong cac nhém nganh dugc phan bé trong danh muc cha dong Ty trong cac nhém nganh dugc phan bé trong danh muc gia tri thang

thang Chin Chin
Van tai Hang hoa tu liéu Coéng nghé phan Hang tiéu dung thiét
5 o 1 12 an tai 2 b
Phan phdi & ban 1& 500 san xuat clng yéu
tiéu dung khong thiét ? % 3% 10%
yéu
6% Bat dong san
Ngan Hang

6%
10%

Hang hoa tu liéu san
xuat
20%

Tuong quan hiéu suat dau tu giita VN Index va danh muc gia tri cha

Tuong quan hiéu suat dau tu gitta VN Index va danh muc cht déng cia
VDSC ké tir dau nam (12/31/2025=100)

VDSC ké tir dau nam (12/31/2025=100)

115 -
110 110 -
100 105 -
90 100 -
95 -
80
90 -
70
85 A
60
Ln\o\D\O\D\O\D\o\o\O\O\D\O\O\D\O\D\O\D\O\O\O\O\D\O\O\D\O\D\O\D\O\O\O\o 80 T —n—717— 1T/ /—"T1T "1 T T T T T T T 1T T 1T 1T 1T T T T T T T T T T T T T"°71
A QJIIAIIIIAIAIAIIIIAAIIAAIIIFIIIFIIFYYA N WO WOV WOV WYV WYV WVWVOWOWWVWYWOWYWOWYWOWYVOWYWOWYWWWYWWWOWOWOWYWOWOYOYVOYVOYOOOOOVOOVOVLOVOVO
S555583839393333333332525255888855555383833 eI IIIIIIIIIIIIIaIaIaIIIIIqaag
— O O 0O O OO O OO O0OO0OO0ODO0OO0OO0OO0OO0OO0ODO0ODO0OO0ODO0OO0OO0ODO0OO0OO0OOOOO0OOoOOoOOo N e N NNNOOO OO N TTTTT O AL DO O OO NNNNNGOGOD O
— O OO0 OO0 OO0 O0ODO0ODO0ODO0OO0OO0ODO0OO0ODO0ODO0ODO0O0O0OO0O0O0O0O0O00OO0OO0OO0OOoOOoOOo
VN Index VDSC Active Index
e /N Index e \DSC Value Index

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét téng hop
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RONG VIET TUONG QUAN SUAT SINH LOI TTCK VG1 LGP TAI SAN THU NHAP €O PINH

SECURITIES
Tuong quan suat sinh 16i thi trudng ching khoan, lai suat trai phiéu Chénh léch loi tic gitia thi truong ching khoan va lai suat trai
Chinh phd 10 nam, va lai suat huy déng 12 thang cia NHTM VCB phiéu Chinh pht 10 nam
12% - 7% -
10% A 6%

5%
8% A

4%
0, -
6% - 3%
- W 2% -
2% 1% A

O% T T T T
2021 2022 2023 2024 2025

0% T T T T
2021 2022 2023 2024 2025

—— Lgi suat thi trudng (E/P) ~———LSTPCP VN 10 ndm Lai suat huy déng VCB 12 thang

-/+ 1 Bé léch Chuan Chénh léch lgi tuc (E/P- LS TPCP 10 ndm) ------- TB 5 Nam

Phan phéi chénh léch loi tic* (2019 - Hién tai)

Muc chénh léch loi
tuc hién tai 4,0%

\4

400 A
350 +
300 +
250 ~
200 ~
150
100 A
50 A
0

Muc chénh léch lgi tuc
hién tai loai trur VIC
9,3%

v

[1,8%, 2,3%] (2,3%, 2,8%] (2,8%, 3,3%] (3,3%, 3,8%] (3,8%, 4,3%] (4,3%, 4,8%] (4,8%, 5,3%] (5,3%, 5,8%] (5,8%, 6,3%]

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét téng hop
Chénh léch lgi tic *: Chi s6 mang tinh chdt bi€u thi cdch thi trudng tré gid cho phdn b rdi ro (ERP) khi ddu tu vao thi trudng vén niém yiét so véi ldi sudt phi rdi ro ¢6 ky han dau tu tuong duong. Loi sudt trdi phiéu chinh phi 10 ndm
héi di yéu té dé. Do thi biéu dién phan phéi xdc sudt xdy ra cia chénh Iéch lgi tic trong 5 ndm gdn nhdt. Theo théng ké, c6 70% chénh léch lgi tdc bién dong quanh 1 dé léch chudn.



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

SECURITIES
P/E cia VN Index va Igi nhuan cho th&i gian nam giit 1 nam P/E cGia VN Index va Igi nhuan cho thai gian ndm gilr 2 nam
100% - 70% -
31/8/2026 31/8/2026
12,5x 60% -
80% - 12,5x
50% - L,
60% - o
40% - o
40% - z
30% -
y =-3,64%X + 69,52%
R*=12,93%
20% A 20% -
y =-3,02%Xx + 55,97%
R®=33,38%
10% -
0% T T T T 1
...-'.,,":_'-":"".-:; . 0% N S
-20% 1 T . .
o ]
-10% A ot
-40% - "
-20% 1 : o
i .
-60% - -30% -
9 10x  11x  12x  13x 14x 15x 16x  17x 18 19x  20x  21x  22x  23x  24x 25X 9%  10x 11x  12x  13x  14x  15x 16x 17x  18x 19x 20x 21x 22x  23x  24x  25x
Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. D liéu ngay 28/08/2026. Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét. Dit liu ngay 28/08/2026.



SECURITIES

RONGVIETES) PHAN PHOI DINH GIA P/E THI TRUONG THEO CAC VUNG DINH GIA

Vung P/E 562:‘:23 cé Pli{;:ng %vf':;:;thi %I%::(;::zg::(;?ncl:";i?p Top 10 c6 phiéu c6 vén héa I6n chi phéi dinh gia va dinh gia thi truéng néu tu loai bé khdi ré chi sé
>=30 4 780 20% 96°% BIENO3 | P/Es | PrEdz | PrENzs | PrEdns | PEN2s | PEAns | PEARS | PEADS | PEARS
26-30 10 26,9 3% 100% P?AE:C1|—2|:7 Pl/-IE(::1M2:8 P/;S 28 P/KE[:)1C2_,8 P/\I/E1:—1P2-,8 P/1I-EI:D1P2_,8 P/SE$1R2_,8 P/E;iDz_,s P/SE?1R2_,8 P/DE|:|1’\2:8
2226 i 232 2 100% 128 | P12 | PE12 | PE12 | PiE1ng | PE1as | PETSS | PE12S | PE12S | PE1SS
18-22 16 193 3% 99% P/TEC1X 28 P/SE?1B 28 P/'\IIE:L1GZ-,8 P/PEI:D1R2-,8 P/FET15 28 P/Céﬁsz-,s P/IE:E1T 28 P/pé:G1RZ-,8 P}SEA:%-,S P/’\I2/1T2-,8
14-18 27 159 9% 93% P/Cr-izﬁsz_,s P/CE\:/1R2_,8 P’/\IAE:S:\;S P/\éc::1|<2-'8 P}-Ili\:/1'\12-,8 P/BE\:/1H2_,8 P/F;:L1X 28 P/\E/g;,s P/TE/;LZ_,S P/?E-:I-1R2_,8
P/E VN Index:12,85-14 18 130 3% 99% P/LEI:D1BZ_,8 P/zi;,s P?E’\:/:EZ):S Pﬁiljg-,S P/l-I|E?1G2_,8 P§:E,\:A1(;:8 P/[éﬁsz_,s P/,;IEI:FZ_,B P,/\AE:Z162:8 P/ﬁGz_,s
12-P/EVN Index:12,85 16 125 4% 98% P/FEI:D1T 29 P/DE,Y:);9 P/SEA:\132-,9 P/\I/EI;X 28 PX;CZ-,S P?E}:I1Nz-,8 P/GEI:E1GZ-,8 P/HET112-,8 P/TE|:R1A 28 P/DEicz-,s
10-12 42 1.3 10% 94% P/\E:C1Bz_,9 P\//E'\:l 1,\2:9 P’>AE\A1I§ 9 P/C;:E1E2_,9 P/IZ:E1E2_,9 P;<E[:)1|-;_,9 P/\I/E?:-l 29 PE)EC;i 1\/\2/,_9 P/EE):I 162_,9 P/TE,\:/:SZ_,g
#10 63 86 1% 7% Ers0 | pEtan | PE130 | P12 | PE1Rs | PEazs | PRtys | PE12s | pEtns | PEAZS
68 o1 7.1 23% 92% P>/EI-:| 1,\2,5 P/CET1G?:,3 P/\Q;B?;J P%:B153-,1 P;I|EI:D1GS-,0 P/HEI:D1§-,0 P/[Z?1R3-,o P/\E/:I ? 29 PES: 1\/\;:9 P/%iBz-,g
46 >1 >2 3% 84% P/SE|:-|183-,O P/1I-E|:’1BZ_,9 P/PEC:;1V2_,9 P/,\éﬁBz_a P”E/;GZ-,Q P/}E:L1Bz_,9 P/\éﬁBz_s P/'\I;-:r122_,9 P;I?E,:\?gﬁ P/?E(::152-,9
24 18 32 0% 0% P12 | P12 | PN | PE120 | PEN2s | PE120 | PE120 | PEI20 | PRT20 | PR12S
<2 27 -109 0% 78% P/Z:C1L2-,8 P)—El\:l1HZ-,8 P/SET1K 28 P/l-IiET1NZ-,8 P/léﬁz-,s P/1I-E\:/1BZ-,8 P/-lE_:r1F2-,8 P/DE:L1Gz-,9 P/IE:T1L2-,8 P/TE?1C 28
Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét. Da liéu ngay 28/08/2026.
. i 2o tiong lai thinh viidng Mucluc- 30




RONG VIET PHU LUC HIEU SUAT DAU TU THI TRUGNG THEO THANG

SECURITIES .

Lich st hiéu suat sinh 16i theo thang cta VN Index (2009-2026)

Bién déng VN Index theo thang (2021-2026)

2026| 25% 28% -109% 10,7% 05% -02% | -6,7% 5,6%

2025| -0,1% 32% 0,1% -62% 87% 33% 92% 120% -12% -13% 3,1% 55%
2024 30% 76% 25% -58% 43% -13% 05% 26% 03% -18% -1,1% 1,3%
2023/ 103% -78% 39% -15% 25% 42% 92% 0,1% -57% -109% 64% 3,3%
2022| -1,3% 08% 01% -84% -54% -74% 07% 61% -11,6% -92% 20% -3,9%
2021 -43% 106% 20% 40% 72% 61% -70% 16% 08% 76% 24% 13%
2020| -2,5% -5,8% - 16,1% 124% -46% -32% 104% 27% 22% 84% 10,0%
2019 20% 60% 1,6% -01% -20% -10% 44% -08% 13% 02% -28% -1,0%
2018| 128% 1,0% 47% -106% -75% -1,1% -05% 35% 28% -10,1% 13% -3,7%
2017 49% 19% 1,6% -06% 28% 52% 09% -0,1% 28% 4,1% 135% 3,6%
2016 -58% 26% 03% 66% 34% 22% 32% 34% 16% -14% -1,6% 00%
2015| 56% 29% -70% 2,0% 1,3% 41% 47% -91% -04% 80% -56% 1,0%
2014/ 103% 54% 09% -23% -28% 29% 31% 68% -59% 03% -57% -3,7%
2013| 16,0% -1,1% 35% -34% 92% -72% 22% -39% 42% 1,0% 21% -0,6%
2012/ 104% 92% 41% 74% @ -94%  -16% -1,9% -45% -09% -1,1% -2,7% 95%
2011 54% -9,6% -0,1% 4,1% - 27% -62% 47% 07% -1,6% -95% -7,7%
2010| -26% 3,1% 05% 86% -64% -01% -26% -79% -0,1% -04% -02% 7,3%
2009| -3,9% -M- 89% 41%  17,1% 62% 1,1%  -141% -1,9%

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

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét téng hop

15,0% A
10,0% -
0,0% [4 T \ R T T T ‘ T 1
-5,0% A
-10,0% A
-15,0% -
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
—2021 ——2022 ——2023 ——2024 ——2025 =—@==2026
Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét téng hop
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RONGVIET PHU LUC LUAN PIEM PAU TU €6 PHIEU DANH MUC CHU DONG

SECURITIES .

Gia muc g L el LNST

co " Cétic dong loikyvong P/E P/B ROE%

(¢) a . ~
(d6ng) cita  (Baogém 2026F '°) 7 2026F 2026F I D C IS

phiéu
28/08 €0 tiic) ARAS?

(dong)

« Lgi nhuan 13y lai da hai ch{ s6 trong trung han sau nhiéu nam diéu hanh than trong; CAGR 2026F-31F Igi nhuan du phéng dat 19% (2026F:
+14%). VCB dan dau hé théng vé CASA/chi phi vén, chat lugng tai san (tir 2014) va quy md Igi nhuan (tir 2018); Ngoai ra thuong hiéu va vai trd
quan trong trong ngoai thuong ctia VCB ciing la trg luc Idn vé tin dung va huy déng ti phan khiic DN I6n & FDI. Cho giai doan 2026F-31F, CAGR
tin dung du phéng dat 14% (xap xi tdng trudng binh quan ctia nganh trong trung han); NIM duy tri 8 mdic binh quan 3,00% (2025: 2,60%, tuang
duang v6i muc 3,0% trong giai doan 2020-25); NPL duy tri dudi 1%. Nén tang von ctia VCB tét nhat trong nhém ngan hang quéc doanh (CAR
2025: 12%).

« P/B trugt hién & muic ~2,0x va P/B 2026F/27F la 1,9/1,7x. Du cac muc dinh gid nay dang cao nhat nganh, phan anh chat lugng tai san vugt troi,
nhung déu dang chiét khau sau so véi binh quan 5 nam (3,1x). Nguyén nhan chiét khau chu yéu do tang trudng lgi nhuan thap, dan dén hiéu

VCB 69.500 450 60.100 16% 142 15% 1,9 16,5 qua hoat dédng suy gidm va lo ngai bat 6n vé bgi canh thuong mai quéc té sau su kién thué quan My (tir T4/2025) anh hudng téi tap khach
hang DN I&n va FDI va lo ngai vé lam phat, mat bang |ai suat toan cau sau bat 6n dia chinh tri tai Trung Dong.

« Chuing t6i ky vong chat xuc tac chinh trong 6-12 thang nam & cau chuyén phuc hoi chat lugng lgi nhuan véi dong luc chinh tir NIM dya trén
hang loat céc chinh sach méi lién quan ty |é tinh tién gi KBNN trong LDR lén 50% va tang ty 1& vén ngdn han cho vay TDH lén 40% (VCB cling
dang tan dung diéu nay dé ¢ cdu danh muc cho vay), va hoan nhéap trich lap du phdng cho ng xau TPDN (VCB da hoan nhap gan 2.000 ty
trong s6 3.300 ty dong du phong). Hai chat xuc tac bd trg chua dugc phan anh vao dinh gia: (i) phéat hanh riéng 1é t6i da 6,5% SLCPPLH, cling
¢6 CAR tU muic gan 12% va md rong du dia tang trudng tin dung va chi tra c6 tuc tién mat; (i) trién vong nang hang FTSE, véi VCB la ngan hang
¢6 ty trong cao nhat trong hai ré chi s6 FTSE Emerging (Viét Nam chiém ty trong 0,3%) va FTSE Global (Viét Nam chiém ty trong rat nhd
~0,05%).

« LNST c6 d6ng me CAGR 23% (2026F-31F), ROAE binh quan trén 22% (2025: 21,6%) — cao nhat nhém NHTM I6n. M6 hinh tap doan tai chinh
da nang dan dau khoi tu nhan (MBS, MB Capital, MCredit, MIC, MB Life) trén nén ~35 triéu KH s6, ban chéo hiép luc; s& hiiu quan doi
(Viettel/BQP) mang lai CASA gia ré dan dau nganh va su linh hoat vé room. Béng luc 2026F-27F: uu dai room tin dung t&i 35%/nam (2024~
2028) nhd nhan CGBB OceanBank (MBV) — tin dung +30% giai doan 2026-28F, CAGR 21,5% (~1,5 lan nganh), thi phan [én ~8% vao 203 1F.

- P/B trugt ~1,44x, tuong duong binh quan 5 nam (1,32x) du ROAE cao nhat nhém — phan anh "nghich ly dinh gia": thi trudng van chiét khau

MBB 25.100 1.000 21.050 24% 54 18% 1.1 21,3 tjnh bén viing loi nhuan va &n s6 chét lugng tai san (4p luc pha lodng tif ting vén, dn s6 CGBB). Kiém dinh cho thdy P/B chi tuong quan trung
binh véi LLR (R>=0,26) va gan nhu khéng tuong quan véi ROAE (R’~0,07). Con du dia tai dinh gi4 trung han véi P/B muc tiéu 1,55x.
- Téi dinh gia khi: (i) LLR cling ¢ trd lai trén 150% va NPL hgp nhat én dinh quanh 1,1%; (ii) thi trudng phan anh tinh bén viing clia ROAE, thu
hep nghich ly dinh gi4; (iii) du dia ndng FOL |én t8i da 49% dé hat ¢6 déng chién lugc nudc ngoai (MBB chl dong tri hoan dé giir loi thé dam
phén). Rui ro: (1) dia chinh tri ddy bié€n dong lai suat trong nudc, lam NIM/tin dung/ng xau léch ky vong; (2) khd nang nhan tién gui c6 ky han
cGia KBNN trong ky du phong.

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop
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RONGVIET PHU LUC LUAN PIEM PAU TU €6 PHIEU DANH MUC CHU DONG

SECURITIES .

Ty lé sinh
Gia Gia 16i ky LNST

muc C8tic déong vong P/E P/B ROE%

2 . a o, n . s
Cophiu sy (d6ng) cita  (Bao 2026F Ig: 6”; 2026F 2026F GG T
(dong) 28/08 gom co

{1(d]

« CAGR 2026F-31F cia LNTT ~18%, ROAE binh quan 2026F-31F dat trén 21% (2025: 21,2%). Xu huéng tang trudng cla lgi nhudn mang tinh bén
ving dua trén déng luc c6t 16i 1a binh thudng héa chi phi tin dung: CP tin dung gidm vé dudi 1,0% giai doan 2026F-31F v&i muc binh quan la
0,7% (so v&i muic 1,6% giai doan 2021-25) sau chu ky dai x& ly ng xau. NPL trong dai han du bao dugc kiém soat quanh 1,0-1,1% vdi khd nang
kiém soat ng xau da dugc cdi thién vai LLR 2025 dat 175% (th( hai hé théng sau VCB). Ngoai ra, dong luc tang trudng khac ctia CTG ndi bat vai:
Tin dung CAGR 15% (tuong duong binh quan nganh trong trung han) va khai thac tap KH ban 1é chat lugng, cling ¢6 thi phan In trong cho

vay lan huy déng; (i) Lgi thé chi phi vn thap dugc bao vé khi trién khai s6 héa manh mé nang CASA;
CTG 44800 0 31.950  40% 63 24% 1,1 217 e A . i . . . e e Lk
+ P/B 2026F ~1,25x, chiét khau sau so vd&i hai ngan hang quéc doanh con lai la VCB (2,0x) va BID (1,45x) du ROE ¢6 sy vugt tréi dang ké, chat

lugng tai san trong xu huéng cai thién va CIR t&i uu nhat. Chiét khau nay phan anh lo ngai CAR thap (9,6%) han ché tang trudng va khé tang
vén cap 1 (s& hiru Nha nudc da & muic t6i thiéu 65%).

« Kha nang tai dinh gia khi CTG dudc chap thuan cac dgt phat hanh tang vén ti ngudn Igi nhuan gil lai gidp 6n dinh CAR, két hgp véi su cai
thién vé ROAE sau cac quy c6 Igi nhuan tang trudng tich cuc. Rui ro: (1) bién déng kinh té toan cau/chién tranh thuong mai va lai suat kich hoat
chu ky ng xau mdéi; (2) tang trudng tin dung hut do chinh sach chuyén hudng than trong han.

- Tang trudng loi nhudn sau thué cho 2026/27F duy tri muc cao 152,8%/58,7% svck nhd vao khi cac mé hinh kinh doanh ¢t 6n dinh/méi bung
né tU (1) cau chuyén héi phuc trd lai cia MCH nhd chién dich retail subpreme, (2) mé réng mang ludi clra hang dua trén cong thic sinh I5i da
hinh thanh tir 2025 ctia WCM, PLH, qua d6 thic ddy mé hinh MML. D3c biét han ca, MSN dén thém “thién thdi” nhd cau chuyén gia Tungsten
APT (dai dién Europe Tungsten APT 88.5% In warehouse Rotterdam) , dat muc 3.125 d6/MTU vao ngay 21/08/2026 — muic cao nhat moi thai
dai. Piéu nay du kién kéo dai do su mat can d6i cung — cau trén thé gidi tir 2025 lién tuc gia tang lién quan dén bién dong tai hai quéc gia dan
dau trong san lugng khai thac/tiéu thu, My - Trung.

- Sau KQKD Q2-2026 va mic gidm gia c6 phiéu 11,0% trong 3 thang qua, MSN hién c6 PE trugt 14,2x va PE du phéng 2026 10,2x, ¢ vé phu

MSN 102200 0 70.200 46% 10,1 153% 1,9 187 hgp véi béi canh dinh gia thj trudng Viét Nam hién nay (13-14x vé PE) nhung ré sv trién vong tang trudng nhat la khi MSR & WCM budc vao
pha btic téc Igi nhuan vao cudi nam. Ching téi cho rang KQKD t6t vuat ky vong & viéc nang ké hoach kinh doanh trudc dé (LNST trudc Mi
dugc diéu chinh 1én 10.000-11.500 ty déng, ti muc 7.250-7.900 ty déng) ctia MSN c6 thé 1a diém ho trg cho gid ¢ phiéu ngén han. Vé trung
han, v6i mé hinh Tap doan (holdings), viéc quan ly ng vay la tién quyét cho cau chuyén dau tu c6 phiéu, hién chidng téi nhin thay khoan nay ¢
kh3 ndng gidm nhanh tir 2027 (thdi diém it chi tiéu capex & von luu déng & cd WCM va MSR) di kém cac &p luc vé hinh tir nghia vu quyén chon
ban & Crown X & MCH qua di.

- Trong 6-12 thang t&i, diém chuyén trong tam ly nha dau tu lién quan dén viéc MSN sdm hoan thanh nghia vu quyén chon ban & Crown X &
MCH di kém bién lgi nhuan rong chudi WCM (hién & muc 1,0-1,5%) gia tdng gan hon véi muc cla ddi thd 16n nhat trén thi trudng (3,5%).
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« MWG van duy tri tang trudng loi nhuan tét (trén 20,0% svck) cho ntia cudi 2026 nhd van mé réng thi phan dién t (thdng qua cac chinh sach trd gop, trd cham, hop tac
familyship v6i hang), mé& rong thi phan bach héa (ti€n quan ra béc/trung, thay d8i mé hinh clra hang linh hoat tai mién nam) hay mé& réng bién lgi nhuan cho cd DMX
(théng qua Igi thé quy mé tang), BHX (théng qua can déi SKU clia hang). Budc sang 2027, nhip téng trudng Igi nhuan nay dy kién cham lai (15,0% svck) do du dia n&
rong thi phan dién ti & phai chia sé 14% |gi nhuan c6 déng thiéu sé tai DMX.

- Tuy nhién, viéc niém yét lan dau DMX (lién quan dén rti ro thanh khoan vs c6 phiéu MWG), chia sé 14% Igi nhuan cd déng thiéu s6 tai DMX (lién quan dén rdi ro giam
LNST Cty Me cla MWG néu BHX khéng bu d3p dd) cung lo so phép ly gan day trong nganh ban 1&, khién tam ly NDT bi anh hudng trong ngan han.
- Sau KQKD t6t & Q2-2026 va muc gidm gia cd phiéu 18% trong ba thang qua, MWG c6 PE trugt gidm vé 10,9x va PE du phéng 2026 gidm vé 9,8x, thap han bdi canh
dinh gia thi trudng Viét Nam hién nay (13-14x vé PE). Qua d6, md& ra vung dinh gia ré cho khoan dau tu gia tri 8 MWG trong trung han nhat 1a khi DMX van cudi trén con
s6ng RAM, chip virng vang & ndm 2026 & BHX tiép tuc cau chuyén kinh doanh &n tugng “tang bién Igi nhuan trong pha ma rong hé théng”.

- Trong 6-12 thang t6i, diém chuyén trong tadm ly nha dau tu MWG lién quan dén hiéu qua kinh doanh BHX tiép tuc tao bat ngd cho thi trudng théng qua lién tiép tang
téc d6 m& clra hang (100-150 clfa hang/thang) cao hon trudc (50-100 ctia hang), hiéu qua van hanh méi clra hang (théng qua cai thién doanh thu binh quén) va hiéu
qud van hanh toan chudi nhu chi phi van chuyén, htly hang (théng qua bién Igi nhuan rong). Diéu nay két hgp mdc lgi nhuan DMX khéng suy gidm nhiéu sau Q2 cao
diém nhu ky vong thi trudng bai ting trudng chudi hién dua nhiéu vao néi luc thi phan & tiét giam chi phi thay vi con séng tang gia RAM, chip. Rui ro cho khuyén nghi
nam & viéc chia sé 14% LNST DMX ra ngoai Tap doan sau thuong vu IPO khién muc tang trudng BHX khong bu dép dugc.

MWG 103.100 2.000  75.000 40% 9,7 56% 2,6 27,0

- Cho ndm 2026, ching t6i du phéng doanh thu thuan duy tri tang trudng tich cuc trong khi LNST gan nhu di ngang svck, phan anh ap luc ngén han tir chu ky gidam cta
gia dudng khi thi trudng van can thém thdi gian dé€ hap thu lugng cung du thira. Tuy nhién, tac dong nay dugc ky vong sé dugc bu ddp mét phan nhd ngudn thu va
bién lgi nhuan én dinh tir mang sira, dién sinh khéi va cac mang thuc phdm khac, giip QNS duy tri nén Igi nhuan tuong déi viing trong giai doan gia dudng tao day.
- Trong trung va dai han, ching t6i ky vong KQKD ctia QNS sé dan cai thién va quay trd lai quy dao tang trudng sau giai doan bién déng 2023-2026, nha ba dong luc
chinh:
(1) Chu ky phuc héi ctia nganh dudng. Chiing t6i ky vong khoadng cach cung - cau dudng mia toan cau sé dan thu hep khi cac quéc gia xuat khau I6n nhu Brazil, An D6
va Thdi Lan ¢6 xu hudng diéu chinh co cau san xuat sang ethanol va cac cay trong khac, trong khi chu ky El Nifio (bdt dau tur giira nam 2026 va du kién kéo dai it nhat
dén gilta nam 2027) gay bat Igi cho nang sudt va chat lugng mia. DSi v8i Thai Lan — nguén cung dudng nhap khau I16n nhat vao Viét Nam - san lugng nién vu 2026/27
dugc du bao gidm khoang 15,6% svck do thu hep dién tich va diéu kién thai tié€t kém thuan lgi. Cing vdi viéc kiém soat dudng nhap lau tai Viét Nam dugc cai thién ro
nét trong thdi gian gan day, day 1a ca s& dé gia dudng trong nudc tling budc phuc héi sau chu ky gidm kéo dai ba nam. Luu y, viéc gia Ethanol neo cao theo gia dau nén
QNS 56.000 4.000 47.300 27% 9,4 0% 1,6 186 cac nha may dudng Thai Lan khong cé nhiéu dong luc chuyén d6i tUr san xudt Ethanol sang dudng sém, hd trg gia dudng thoi gian téi hon.

(2) Mang sira ti€p tuc 1a nén tang Igi nhuan én dinh. Mac du téc dé tang trudng kho duy tri & mic cao khi Vinasoy da chiém khoang 80% thi phan sita dau nanh, ching
tdi cho rdng nhu cau tiéu dung van bén viing va ca ciu sdn pham ti€p tuc dich chuyén sang cac dong sita hat cao cap, qua d6 hé trg bién Igi nhuan va gia ban binh
quan.
+ QNS hién dang giao dich tai muc P/E du phong 2026F-2027F khoang 8,0-9,0x, thap hon mdic trung vi 10 nam clia doanh nghiép (10,0x) va muc dinh gia cia nhém
thuc phdm & d6 uéng (12,0-15,0x), trong khi chi tuong duong muc P/E trung vi ciia nhém doanh nghiép dudng (8,0x). Ching t6i cho rang thi gia hién tai chua phan anh
day du trién vong phuc héi ctia mang dudng trong trung han.
- Trong 6-12 thang t&i, chiing téi ky vong du dia tdng gid ctia QNS cht yéu dén tir su phuc hoi ctia gid dudng trong trung han. Do d6, rdi ro 16n nhat déi véi khuyén nghi
la gid dudng trong nudc duy tri & vung thap lau hon hodc phuc héi cham hon ky vong trong nam 2027, néu lugng cung du thira tich lay trong nam 2026 khéng dugc
hap thu hét. Rii ro nay c6 thé gia tdng khi ngudn cung tir cac san pham thay thé, bao gom dudng nhap lau va dudng 16ng ngéd (HFCS), quay trd lai sau khi cac bién phap
tang cudng bao ho nganh dudng trong giai doan nay chi phat huy hiéu qua trong ngan han.

Nguén: CTCK Rong Viét tong hg
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« Doanh nghiép cé thé dat muc tang trudng lgi nhuan kép 23% trong giai doan 2026 — 2030 nhd (1) HRC nhap khau ti Trung Quéc chiu thué
CBPG lam tdng nhu ciu san pham nai dia, (2) Quy mé doanh nghiép ma réng khi dua vao hoat déng nha may Dung Quat 2 vai hiéu suat toi
da, va (3) T6i uu nguyén liéu nh chubi gia tri dai.

« Sirdung két hgp phuong phap chiét khdu dong tién (FCFF) va phuong phap so sénh (P/B) vai trong sé 50:50, chiing toi duy tri gié tri hop ly
cla ¢ phiéu HPG la 30.800 dong/cé phiéu; c6 phiéu hién dang giao dich & muc P/E fwd 2026 & 8,0x - mic dinh gia hap dan so vdi vi thé va

HPG  30.800 500 22.100 42% 79 61% 12 165 . 7 , . ”
tiém nang tang trudng ctia doanh nghiép

- Doanh nghiép tiép tuc duy tri muc tang trudng Igi nhuan 2 con sé trong cac quy tdi, hé trg bsi DQ2 hoat ddng vai hiéu suat téi da va nhu cau
ndi dia tich cuc ; ngoai ra ngudn nguyén liéu tir mé Quy Xa (dy kién khai thac tir 2027, va HPG la mét trong cac don vi dugc quyén mua quang
tai mo) sé gilp cai thién bién lgi nhuan ctia doanh nghiép trong dai han. Rui ro: Bién déng gia nguyén liéu hon ky vong, nhu cau xay dung
dinh tré

+ Cho ca nam 2026, ching téi ky vong PHR sé ghi nhan thu nhap tir du an Bac Tan Uyén 1 (Thaco) cho dién tich khoang 400 ha véi don gia
dugc cap nhat & muc ~2 ty déng/ha. Bén canh d6, thay déi phuong thic nhan tién thanh 1 1an tai du an VSIP Il du kién mang vé khoang 1.150
ty dong thu nhap. Chiing téi du bédo Igi nhuan sau thué nam 2026 ctia PHR dat 2.027 ty déng, gap 2,95 lan so véi nam trudc.

PHR 76.000 3.000 61.700 28% 45 295% 1,5 42,6 .Thigia hién tai cha PHR dang bi chiét khau so véi gid tri thuc clia doanh nghiép. Ching t6i khuyén nghi mua PHR vdi ly do: 1/ dong tién 6n
dinh tU mang cao su; 2/ 1gi nhuan tang trudng manh nhd thu nhap béi thudng BTU1 va thay déi phuong thic nhan tién tai du an VSIP I,
+ Ngoai ra, mét diém dang chud y Ia mé hinh du phéng hién tai van chua phan énh déng gép tir mang tréng chudi (néng nghiép céng nghé
cao) trén phan dién tich khodng 300 ha méi ndm tir ndm 2027. Day dugc xem |a mot &n sé tiém nang, ¢ thé mang lai ngudn thu méi cho PHR.

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop
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« Doanh thu thuan va LNST-CPDM dugc du bao tdng trudng cao, lan lugt dat 6.694 ty déng (+12% YoY) va 2.620 ty dong (+49% YoY) tuong Uing cao hon
6%/17% so véi dy phéng trugc dé do GMD ¢6 céc giao dich chuyén nhugng vén trong Q2-FY26. Gemalink van 13 déng luc tdng truéng chinh cho GMD nhg
hudng lgi vé nang gia xép dé theo Quyét dinh s6 2506/QD-BXD ngay 31/12/2025. Téc dé tang trudng san lugng tai Gemalink dugc du bao cham lai, & muc 8%
do da qua mua cao diém. Du phéng cd nam dat 2 triéu TEU (+4% YoY). Du dia tng trudng clia GML han ché dan khi da hoat déng vugt 40% céng suat thiét
ké, du dia tang trudng dugc ma ra khi giai doan 2 dua vao khai thac, du ki€n cudi nam 2027.

«Déi véi cac cang Nam Dinh Vi, Binh Duong, don gia binh quan méi container dugc cai thién nho tich hgp thém cac dich vu gia tang va thu phu phi nhién liéu
ké tur thang 03/2026. San lugng tai Nam Dinh Vi dugc ky vong cai thién hon trong 2H2026 khi du kién c6 thém 3 tuyén dich vu mdi vao thang 8-9/2026. San
lugng udc tinh tang trudng 3% trong nam 2026, dat 1,5 triéu TEU.

- Gia tri hgp ly cia GMD dugc xac dinh bang phuang phap t8ng cac thanh phan 1a 93.900 VN/cé phiéu. Tai gid muc tiéu, chi s6 EV/EBITDA 2026F & muc 15,4x,
tuong duang véi muc dinh gia binh quan 5 ndm quéa khi cda ¢6 phiéu. Du dia tang gia tuong d8i hap dan vdi trién vong tang trudng bén viing trong dai han
clia cdng Gemalink giai doan 2.

« Hoat déng trich lap du phong dau tu khéng hiéu qua thudng dién ra trong ndia cudi ndm, mang yéu té thuang nién trong giai doan 2020 - 2025. Két hoach
vé tang truéng dai han CAGR 15% trong giai doan 206 - 2030, ching téi ky vong GMD sé khéng trich 1ap du phong trong 2H2026 gitp cho LNST-CDM duy tri
da tang trudng cao ti muc nén thap cda cung ky.

« Rai ro mang tinh trong yéu quyét dinh dén dinh gia: My ting cudng diéu tra thuong mai d&i véi hang héa Viét Nam cé thé khién gia hang héa tang lén, gidm
nhu cau tiéu dung tai My va san lugng container thong qua Viét Nam.

GMD 93.900 2.000 79.500 21% 12,8 48% 2,3 17,7

« KQKD 6 thang dau ndm 2026 tiép tuc cho thay tién do trién khai cac du &n trong diém dién ra tich cuc, v6i doanh thu va LNST-CDM lan lugt tang 134% va
161% svck, dong thai hoan thanh khodng 44% va 42% du bao c& nam cta chung téi. Ching toi ky vong tién do ghi nhan doanh thu sé tié€p tuc dugc day
nhanh trong ndra cudi nam khi nhiéu dy an nhu Baltica 2, Fengmiao va Lac Da Vang budc vao giai doan hoan thién va ban giao.

Trén co s& do6, chung t6i duy tri du phong doanh thu nam 2026 dat 39.454 ty déng (+21% svck) va LNST-CDM dat 2.330 ty dong (+28% svck; néu loai bo céc
khoan hoan nhap thi tang truéng khoang 20% svck), nhd déng gép tu cac du an trong diém nhu L6 B - O Mén (chiém khodng 36% doanh thu M&C), Lac Pa
Vang, Su Tdr Trang giai doan 2B, cing cac dy an dién gi6 ngoai khoi tai Ba Lan (Baltica) va Dai Loan (Formosa).

- Dong luc lgi nhuan dén tir kha nang hoan nhap du phong I6n trong ndm 2026. Hop dong bao hanh du an Sao Vang - Dai Nguyét (SVDN) du kién két thuc
trong nam 2026. Chung téi cho rang sau khi dugc nghiém thu cudi cing, PVS ¢6 ca héi hoan nhap khodng 700 ty déng du phong, tir d6 tao ra ct hich dang ké
cho Igi nhuan trong nam.

- PVS hién giao dich & P/E khodng 9,1x, thdp han 49% va 27% so véi binh quan 5 nam (17,8x) va 10 nam (12,5x), déng thai ti€n gan vang -1 dé léch chuén. So
véi nhém cling nganh, P/E ctia PVS ciing thap hon dang ké muc trung vi 17,7x va binh quan 18,6x, cho thdy dinh gia hién tai chua phan dnh day du trién vong
tang trudng clia doanh nghiép

- Kha nang trung thém cac hop déng M&C la catalyst re-rate clia PVS trong 3-6 thang t&i. Ngugc lai, cham tién d6 hoac thay d8i ké hoach cac du an trong
backlog a rdi ro chinh d8i véi trién vong tang trudng.

PVS 48.700 700 39.600 25% 7,6 38% 1,2 15,3

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop
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+ KQKD 6T2026 vugt ky vong, cling ¢d trién vong tang trudng ngdn han. Trong 6T2026, PVT ghi nhan doanh thu va LNST-CDM tang lan lugt 38% va 71% YoY, hoan
thanh 60% ké hoach doanh thu va 89% ké hoach lgi nhuan nam clia doanh nghiép. Dang cha y, bién Igi nhuan goép mang van tai mé rong lén 28,4%, muc cao nhat
trong khoang 7 nam, cho thdy mat bang gia cudc cao da bat dau phan anh ré nét vao két qua kinh doanh. Ching t6i cho rang vdi dién bién gia cudc van duy tri &
vuing thuén Igi trong thang 7, hiéu qua kinh doanh cia PVT nhiéu kha nang sé tiép tuc dugc hé trg trong cac quy téi.

+ Chung t6i dy bao doanh thu nam 2026 dat 17.620 ty dong (+10% YoY) va LNST-CDM dat 1.256 ty déng (+21% YoY). Bong luc tang trudng dén tir (1) déng gép tron
ven clia 7 tau dau tu trong nam 2025, gidp téng trong tai doi tau ti€p tuc md réng; (2) mat bang gia cudc van tai dau khi duy tri 8 mic cao hon ky vong ban dau nho
cang théng dia chinh tri tai Trung Pong; va (3) bién Igi nhuan van tai cai thién nhd cac hop déng téi ky & muic gia cao. Mac du trién vong gia cudc van phu thudc vao
dién bién dia chinh tri, chiing téi cho réng chién lugc mé réng doi tau cling ca cdu hgp déng dai han sé ti€p tuc gitp PVT duy tri tang trudng én dinh trong trung
han.

PVT  28.500 0 20.200 41% 7,5 18% 1,0 133

« PVT hién giao dich & P/E khoang 7,3x, thap hon 20% va 16% so véi binh quan 5 nam (9,1x) va 10 nam (8,7x), déng thai tién gan ving -1 d6 léch chuan. So véi nhém
doanh nghiép van tai dau khi cing nganh, P/E ctia PVT cling thap hon muc trung vi 10,1x va binh quan 12,4x, cho thdy ¢ phi€u dang giao dich & vung dinh gia
tuong déi hap dan

- Dién bién gia cudc va kha nang duy tri tang trudng lgi nhuan la catalyst chinh cho PVT trong 6-12 thang tai. Viéc mat bang gia cude duy tri & viing cao cung déng
goép tu doi tau maéi cé thé tao du dia vugt du bao; nguoc lai, gia cudc gidm nhanh khi cang théng dia chinh tri ha nhiét va ap luc du cung déi tau la cac rdi ro chinh.

- San lugng tiéu thu tiép tuc tang trudng 6n dinh nha vi thé dau nganh va mang ludi phan phdi 16n nhat cd nuéc. Chung t6i du bao doanh thu ndm 2026 dat xap xi
371 nghin ty déng (+20% YoY), LNST-CDM dat 2.865 ty dong (+6,3% YoY) chli yéu nhd san lugng tiéu thu ndi dia va gia ban binh quan tang lan lugt 1a 16,7% va 5,7%
svck nam trudc trong béi cdnh nhu cau van tai va logistics tang trudng. Trong giai doan 2026-2030, doanh thu va LNST — CBM du kién tang truéng kép lan lugt 7,9%
va 6,1%/nam, dugc hé trg bai chién luge mé rong hé théng clia hang xang dau va duy tri vi thé dan dau trong kénh ban Ié.

« Du thdo stia d8i co ché kinh doanh xang dau cé thé mé ra du dia cai thién bién |gi nhuan va ROE trong dai han. Ching t6i ky vong viéc hoan thién co ché diéu hanh
gia theo ca ché thi trudng c6 thé tao diéu kién dé hiéu qua kinh doanh phan anh sat hon nang luc van hanh cta doanh nghiép. Trong kich ban co sé, ching t6i du
bao ROE clia PLX dat 10,1% nam 2026 va hudng dén viing 11% trong giai doan 2027-2030. Ngoai ra, chiing téi udc tinh ROE clia PLX ¢ thé cai thién dugc xap xi 300
diém bps néu lgi nhuan dinh muc dugc tang thém 100 déng/lit xang dau.

PLX 45.800 1.200 36.250 30% 20,8 14% 1,6 11,1+ Nén tang tai chinh lanh manh cung khé nadng tao dong tién én dinh hé trg chinh sach c8 tuc tién mat hap dan. Véi vi thé dan dau thj trudng, nhu ciu tiéu thu
mang tinh thiét y&u va kha nang tao dong tién tucng d6i én dinh qua cac chu ky, PLX duy tri chinh sach chi trd ¢ tic tién mat déu dan trong nhiéu nam qua vdi
binh quan 5 ndm gan nhat 13 1.160 déng/cé phi€u. Chuing t6i ky vong doanh nghiép ti€p tuc duy tri mic ¢6 tiic tién mat khodng 1.000 déng/cé phi€u/nam trong
giai doan du béo, tuong tng suét sinh |i c8 tic khoang 2,5%, qua dé hé trg tdng muc sinh I&i cho ¢6 déng bén canh tiém nang tang gia c6 phiéu.

« PLX hién giao dich & EV/EBITDA khodng 8,7x, thap hon lan lugt khodng 29% va 33% so véi muc trung binh 5 nam (12,3x) va 10 nam (13,1x), déng thai tiém can
vung -1 dé léch chudn. So véi nhém doanh nghiép cing nganh, mdc dinh gia hién tai cao hon trung vi 6,3x nhung tueng duong muc binh quan 8,4x.
«Viéc ban hanh Nghi dinh méi vé kinh doanh xéng dau la catalyst dang chu y cta PLX trong 6-12 thang t6i. Co ché gia theo hudng thi trudng hon c6 thé hé trg hiéu
qua sinh 13i; trong khi viéc cham ban hanh hodc néi dung it thay d6i c6 thé han ché déng luc re-rate
« 3 chiéu rlii ro, bién dong gia dau manh c6 thé lam gia ting 16 t6n kho, chi phi tao nguén va gay ap luc Ién Igi nhuan ngén han

Nguén: CTCK R6ng Viét téng ho
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RONGVIET PHU LUC LUAN PIEM PAU TU €6 PHIEU DANH MUC CHU DONG
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Ty lé sinh

Gia Gia loi ky LNST

muc C8tic dong vong P/E P/B ROE%

(+) A . »
tiu (dong) cia  (Bao 2026F '°Y 2 2026F 2026F DG

(dong) 28/8 goémco A
tuc)

Co6 phiéu

« Doanh nghiép s& hiu lgi thé vé: (1) Danh muc san pham linh hoat (EhomeS, Flora, Valora) dap Ung t6t nhu cau & thuc, gitp NLG thich ting
trong bdi canh thi trudng con dm dam; (2) Hau hét cac du an trong diém da hoan thanh nghia vu ndp tién st dung dat, gidm thiéu rui ro phap
ly va tao diéu kién day nhanh tién do trién khai.

- Gia c6 phiéu hién tai dang giao dich dudi gia tri thuc ctia doanh nghiép khi nganh BBS dang bi danh hudng tir mat bang |ai suat cho vay BDS

neo cao.
NLG 38.100 0 24.300 57% 13,8 28% 1,0 6,2 ! ) !
- Trong n{fa cudi nam 2026 va dau 2027, doanh nghiép du kién ghi nhdn doanh thu Ién tir cdc du &n da mé ban trong giai doan 2024-25, tap

trung tai KDT Waterpoint (phan khu Park Village) va du an An Zen Residences (HP). Ngoai ra, doanh nghiép c6 thé ghi nhan thém doanh thu
tU thoai vén tai du an Waterpoint VCD giai doan 2 trong cudi 2026.

« RUi ro:Trong trudng hgp 1ai sudt chua co6 su ha nhiét, sé anh hudng dén nhu cau hap thu cac du an dang mé ban, dnh huéng dén dong tién
cia DN céc ndm téi

- Cau chuyén dau & CTI kha rd theo ba 16p thdi gian. Trong ngdn han, diém nhan 16n nhat la du thdo Nghi dinh thdo g& vudng mac cac du én
BOT giao théng. Theo ky vong clia ching t6i, BOT Quéc 16 91 (Can Tho) c6 thé du diéu kién dugc boi thudng khi cham dut hgp déng trudce
han, véi téng gia tri udc tinh 1.232 ty déng (gém du ng gbc¢ va vén chd s& hiiu). Khodn boi thudng nay la yéu t8 then chét gitp CTI trd hét ng
vay, cdi thién manh cdu truc tai chinh va qua dé hé trg tai dinh gia cé phiéu.

- 3 trung han, tang trudng lgi nhuan dugc nang d& bai mang vat liéu xay dung théng qua mé da Thién Tan 10 (cdng suat 900.000 m*/nadm),
hudng |gi t& nhu cau da tang trong béi cdnh dau tu cong dugc ddy manh. Song song, du an BBS Phudc Tan — CTI Diamond Center (10,4ha) du
kién bat dau déng gép lgi nhuan tir 2027, ma thém mét chan tang trudng mai ngoai BOT va khai thac da.

CTI 39500 O 17.000 133% 7,00 54% 091 13,46

- Vé dai han, CTI mé réng sang mang cho thué ha tdng céng nghiép véi du 4n Cum coéng nghiép Tan An (trién khai sau 2027). Vi vi tri thuan
loi va kha nang 1ap day nhanh, du an dugc ky vong tao dong tién 6n dinh, bén viing, gitp gidm tinh chu ky va nang chat lugng Igi nhuén cta
doanh nghiép.

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop
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Ty lé sinh

Gia Gia loi ky LNST
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~ .t 0, A . 2 N
Cophi€u oy (d6ng) cia  (Bao 2026F ;(3: 6/; 2026F 2026F GG
(dong) 28/08 gom co

L {1(d)]

« DGW du kién duy tri tang truéng Igi nhuan manh cho nam 2026 (trén 65,0% svck) nhd van cudi trén con séng “chipflation” viing vang di
kém ty trong doanh thu cdc mang c6 bién Igi nhuan cao nhu MTXT & MTB hay TBVP sv mang BTDD hay c6 kha néang tiét giam CPBH (lién
quan dén CP tr3 trudc ngén han). Budc sang 2027, nhip tang trudng chimng lai (~15,0% svck) do nén cao thiét |ap 2026 va stic cau san pham
may tinh don vé thai gian trudc.

- Sau KQKD t6t & Q2-2026, PE trugt cia DGW gidm vé 9,3x, thap han muic 14,4x trung binh lich s va 18,5x thai ky sau Covid-19 clia Céng ty.
Day la vung dinh gia ré ctia Céng ty trong trung han nhat la khi DGW van cusi trén con song RAM, chip viing vang & ndm 2026 & cling chd

DGW  50.000 3.000 42200 26% 97 74% 2,3 24,2 do6ng giam tac dong clia hoat ddéng chiing kinh kinh doanh (vén luén la bién s6 anh hudng tam ly NDT trudc thém bao cdo KQKD clia doanh
nghiép).

« Trong 6-12 thang téi, diém chuyén tam ly nha dau tu du kién lién quan dén lan séng tich trir cdc san pham s dung chip, RAM I6n nhu may
tinh xach tay (d6i véi dai ly), may chu (d8i vSi cadc nha phat trién TTDL) ti€p dién khi gia RAM, chip tiép tuc tdng cao & nlra cudi ndm thay vi
bt dau gidm nhanh tir Q3-2026 nhu ky vong thi trudng. Ngoai ra, viéc ddy manh phat trién TTDL & Viét Nam thdi gian t6i clng gilp cac HD
ky mdi vé cung cap mdy chd clia DGW gia tang cao hon. Rli ro nam & viéc DGW danh mat thém thi phan phan phéi iPhone mua ra méat
phién ban méi hay s6 liéu kinh doanh dién thoai Mi & Redmi & Viét Nam khéng phuc héi, bu trit lai KQKD t6t 8 mang may tinh, may chu.

« Chuing téi ky vong doanh thu va LNST-CBDM ctia TCH trong NDTC 2026 lan lugt dat 8,5 nghin ty dong (+495%YoY) va 2,37 nghin ty dong
(+1100%Y0Y), dén tir viéc tap trung ban giao san pham tai du é4n HH Green River va HH New City Il (8@ m& ban trong giai doan NDTC 2025)

- Hién TCH dang giao dich & muc P/B fwd 2026 & 0,8x, mUic dinh gia hdp dan so vdi vi thé va tiém nang phat trién clia doanh nghié; hién c&
phiéu dang chiét khau sau so vdi tai san va vi thé doanh nghiép

TCH 19.700 500 13400 51% 52 1122% 0,9 18,0 * TCH la doanh nghiép quy mé I6n tai thanh phé Hai Phong va dang s& hiu quy dét [én tai khu d6 thi tai thanh ph6 Thay Nguyén, khu vuc
quy hoach mdi ctia thanh phé Hai Phong. Cac du an déu nam & nhing vi tri dugc ky vong sé co ty lé [ap day cao khi: 1/ Trung tam hanh
chinh chinh tri méi cGia thanh phé Hai Phong (sau sat nhap) dugc dich chuyén vé khu vuc Thay Nguyén, 2/ Hé théng ca s& ha tang dang dan
hoan thién, dé két néi thanh phé mai Thily Nguyén véi trung tdm Tp. Hai Phong va KCN VSIP-Hai Phong. LNST-CDM du kién tang trudng tich
cuc bdi bdt dau ban giao cac du an trong NDTC 2026. RUi ro: lai sudt duy tri & muc cao va kéo dai khién trién vong ban hang clia doanh
nghiép lau hon ky vong

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop
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(dong) 28/08 gom co AL
{1(d]

Co6 phiéu

« Loi nhuan trong ngdn han c6 thé phuc héi nha bién gop dugc cai thién, hé trg bai téc d6 ting gia ban cao han gia vén (nhd lugng ton kho

gia thap Ién).

- Thi gia hién tai dang chiét khau cao hon trién vong clia HSG trong dai han, chli yéu do xuat khiu tén ma gidm manh. Tuy nhién, tiéu thu tén

hoan toan c¢6 thé phuc héi tir muc day trong giai doan 2026-2031 (CAGR udc tinh dat 3,6% so véi 3,1% giai doan 2020-25) nhd: (1) Tiéu thu
HSG 16000 0 10900 47% 101 -2% 0,7 7,0 trong nudc tdng trudng theo nganh (5,6%), dugc hd trg bdi nhu cau xay dung con nhiéu du dia tang trudng cla Viét Nam va vi thé |6n cla

HSG; va (2) Tiéu thu xuat khdu dan quay tr& lai mic ndam 2025 khi Céng ty da dang héa sang céc thi trudng méi (Péng Nam A, Trung Déng,

Nam My...(. Déng thai, dinh gia c6 thé cai thién nhd déng gép tich cuc tir mé hinh Hoa Sen Home.

- Trong ngdn han, gia ¢ phiéu cé thé dugc dinh gié lai (ky vong P/B quay vé muc 1x) nhd bién gdp mé réng. Rui ro dinh gia dén tur tinh hinh
tiéu thu tai ndi dia tiéu cuc han du phéng (do lam phat, mua la...).

« LNST-CBM nam 2026 du kién dat 1.478 ty dong (+41,3% YoY) nh& dong gdp ti viéc ban giao cac sdn phdm thap tang con lai tai du an Gladia.
Bién Igi nhuan gép ky vong dat dinh & muc 72,6%.

- Binh gia ctia KDH hién d3 vé vung thap trong lich str giao dich, phdn anh muic chiét khdu dang ké so vdi gia trj tai san rong thuc cé. P/B hién
tai cia KDH & mc 1,2 lan, tuong duong vung dinh gia thap nhat ghi nhan trong céc giai doan 2016 va 2022 - hai giai doan thi trudng bat déng

KDH 41700 0 18200 129% 148 40% 00 11,3 SN trdiquadieu chinh sau.

« Vé dai han, chiing téi cho rang quy dat ctia KDH tai TP.HCM la danh muc hudng Igi tap trung nhat trong sé cac doanh nghiép ching t6i theo
déi khi Luat Phat trién dé thi c6 hiéu luc tai TP.HCM tir 1/9/2026. Ba nhém ca ché clia Luat c6 kha nang chuyén héa thanh gia tri cho KDH gém:
(i) phan cap, phan quyén manh hon cho chinh quyén thanh phé trong phé duyét va diéu chinh chi tiéu st dung dat, lua chon nha dau tu; (ii)
khai thac gi4 tri gia tang tir dat va phat trién theo mé hinh TOD, khéng gian ngam; va (iii) co ché cai tao, chinh trang, tai thiét dé thi cung
hudng x( ly cac du an ton dong.

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop
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9 A Y
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(dong) 28/08 gom co 2026F
tuc)

C6 phiéu

« MSH cai thién dugc bién Igi nhuan gop nhd tham gia vao chuéi gia tri cila SAE-A Han Quéc phuc vu cho cac thuong hiéu tai My, diéu nay
cling gilp cho s6 lugng don hang gia cao dugc duy tri n dinh. Trong TH2026, MSH nhan dugc don hang ti SAE-A , gilp bién Igi nhuin gop
dugc duy tri 8 muc 21%. Trong giai doan du phéng, doanh thu dugc du béo tang truéng kép & muic thap khoang 5% do Cong ty da di vao giai
doan béo hoa. Tuy nhién,. Bién Igi nhuan rong dugc duy tri & muiic 11%, LNST-CDM dat toc d6 tang trudng kép 7%.

MSH  48.000 18.833 30.550 119% 50 12% 1,6 32,2 . Dinh gid hap dan. Chi s P/E va EV/EBITDA forward cho ndam 2026 lan lugt la 6,5x va 5,0x, thdp hon 5 ndm clia qua kha va nganh dét may 35%.
Déng thai, LNST-COM duy tri & muc nén cao va chinh sach tra ¢6 tlic 8n dinh & muc 4.000 VNB/c8 phiéu, tuong duong Igi suat ¢6 tic [a 12%-
13%.

« Viét Nam c6 thé gap bat Igi trong viéc diéu tra thué theo danh muc 301 ctia My. Tang thué nhap khiu I1én hang dét may lam gidm Igi thé canh

tranh clia MSH va stic mua clia ngudi tiéu dung My

+ LNST-CDM trong giai doan 2026-2027 du phong lan lugt dat 313 ty dong (+15%YoY) va 359 ty dong (+15%YoY). Két qua kinh doanh clia

doanh nghiép ghi nhan muc tang truéng hai chit s6 trong giai doan nay do: i/ San lugng ghi nhan muc tdng trudng trung binh 12%/nam, ho

trg b&i nhu cau néi dia va viéc dua nha may mdi vao hoat déng; ii/ Chu ky hoi phuc clia gia hang héa gitp cai thién bién Igi nhuan.

« Két hgp phuang phép chiét khau dong tién (FCFF) va phuang phép so sanh (P/B) vdi trong s 50:50, chiing t6i dua ra gida muc tiéu cla c6
GDA 21.900 1.000 12300 86% 63 15% 0,4 7,6 phiéu GDA 13 21.900 d6ng/c6 phiéu, cé phiéu hién giao dich & P/B fwd dat 0,5x, la muc chiét khau siu so vdi tai san cla doanh nghiép

« Tru6c nhiing rui ro tir thi trudng xudt khiu, GDA da chuyén dugc cac don hang sang thi trudng noi dia nhd Igi thé canh tranh clia doanh

nghiép. Trong dai han, ching t6i cho rang nha may thép det (mdi) giai doan 01 sé& hé trg cho tdng truéng cla doanh nghiép. Ngoai ra, ké

hoach niém yét HOSE (ky vong thuc hién trong 2026) sé la tién dé dé tang dé nhan dién clia doanh nghiép vai cac nha dau tu. Rui ro: bién

ddng gid nguyén liéu hon ky vong

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop
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0, a .0 »
tiu (dong) cia  (Bao 2026F °Y P 2026F 2026F LG ILC T

(dong) 28/08 goém co 2026F
tuc)

Co6 phiéu

« Doanh thu va LNST 2026 udc tinh dat 760 ty déng (+10%YoY) va 324 ty déng (+12%YoY), déng gép chu yéu tir cho thué NXXS va dat KCN
tai LH3 (giai doan 1) va doanh thu khac (tr dén bu dat)
« Doanh nghiép dang dugc dinh gia ré so vdi tiém nang dong tién tir hé thdng NXXS cla ho, va phu hgp cho chién luge dau tu dai han (clng
Vi viéc duy tri ¢8 tic tién mat & 2.000 déng/cp dem lai ty suat c6 tlc & ~7%)

LHG 42500 2.000 26.000  71% 45 1% 06 162 . |HG ndi bat véi lgi thé vé vi tri cia KCN Long Hau 03, va ké hoach m& réng hé théng Nha xuéng dé ting hiéu st dung tai san ctia doanh
nghiép. Trong nam 2026, doanh nghiép ti€p tuc duy tri két qua kinh doanh tich cuc, bang can déi lanh manh va ké hoach mé& réng cac du an
Nha xuéng tai KCN Long Hau 03; ngoai ra trong dai han viéc phat trién KDC-tai dinh cu LH3 gitp ddy manh GPMB tai cac du an KCN tiém
nang clia ho

« RUi ro: tién d6 phat trién cac du an cham hon ky vong

- Lgi nhudn tang trudng 6n dinh va dat 1.533 ty déng (+13%YoY), do cach hach toan doanh thu cho thué dat theo phuang phéap phan bé.
Tuy nhién nhin vao gia tri hgp déng cho thué dat méi du kién sé ghi nhan tang trudng tich cuc va dat 2200 ty déng (tuong duong 2025)

+ C6 phiéu hién dang chiét khau sau so vdi tai sdn va kha ndng tao dong tién tuong lai cia doanh nghiép (tir hoat déng cho thué dat KCN,

SIP 77000 3000 49450 62% 9,654 0,13 2,102 28,89 Kinhdoanhdién nudcvadoanh thu tai chinh)

« SIP vé Igi thé quy dat (ndm tai cac trung tdm cdng nghiép ctia mién Nam), nén tang tai chinh lanh manh va chién lugc trién khai du 4n hgp
ly, qua d6 dem lai dong tién 6n dinh cho doanh nghiép trong dai han. Vi viéc trién vong nganh dugc danh gia tich cuc hon trong giai doan
2026 trd vé sau, Igi thé quy dat sé la don bay dé doanh nghiép thu hut cac khach hang I6n va ghi nhan su tdng trudng vé mat ban hang
trong nam 2026. Rui ro: chinh sach thué quan bat Igi ti hoa ky (section 301) c6 thé lam gidm ky vong ban hang ctia doanh nghiép

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop
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« Doanh thu ndm 2026 tang nhd mang Urea va ban budn tang truéng trudng manh mé khi doanh nghiép hudng Igi gid ban duy tri & mdc cao
trong 1H2026. Trong khi, mdng NPK duy tri én dinh do s&n luong tiéu thu sut gidm trong khi gid ban ting trudng 10% YoY.
Bién gdp cai thién nhg gid ban tdng nhanh hon gia dau vao. Trong d6, bién gdp Urea tang manh nhat va bién gdp mang NPK cai thién nhe do
gia ban tang cham han gia phan don dau vao

+Dinh gid ngdn han da vé vung hagp ly do gia cé phiéu da gidm manh gan day khi chién tranh My - Iran va Israel c6 xu hudng ha nhiét.

DCM 47700 2.000 30.850 61% 59 47% 12 21,0 ) }
« Nhu cau néi dia ky vong quay tr& lai trong Q3/2026 khi gid phan dang duy tri & ving thap han vung dinh trong Q2/2026 khoang 30%. Budc

sang Q4/2026, gia phan bén Urea ky vong tang trd lai khi mua vu chinh Béng-Xuan sap tai.

« RUi ro tiéu thu phan bén Urea néi dia sut gidm trong Q3/2026 c6 thé xay ra khi xung dét Trung Ddng quay trd lai ddy gid phan bon tang
manh trong Q3/2026 khién nhu cau tiéu thu gidm. TU d6, gia phan bon c6 thé sut gidm trong Q4/2026 do muc nén cao clia Q3/2026. Nhu cau
tiéu thu phan bén cé thé sut gidm trong Q4/2026 néu hién tugng El Nino manh hon.

« Lgi nhuan sau thué céng ty me trong giai doan 2026-2027 du phdéng dat muic tang trudng 5%/nam vai déng gop ti (1) ma réng cong suat bé
téng véi nha may 6ha tai Gia Thuan 2 (du kién di vao hoat déng cudi nam 2026) va (2) tién d6 cho thué tai cum codng nghiép Gia Thuéan 2 duy
tri tich cuc nha vi tri dia ly thuan lgi.

- TU &nh hudng cla thi trudng chung va trién vong két qua kinh doanh chua dat ky vong, chiu tac déng béi (1) mét sé khé khan lién quan dén
ngudn cung nguyén vat liéu cho san xuat bé tong va (2) hoat dong ban hang ti du an D7 (BDS dan dung) chiing lai do mat bang lai suat cao
han, gia c6 phiéu THG da chiét khau khodng 28% ké tir thang 6/2026. Hién tai, THG dang dugc giao dich tai muc PE va PB trailing lan lugt 1 7,5

THG 42550 3.129 29.750 54% 52 8% 1,1 21,0 - ” o § o X R - . .
va 1,3 lan - thap hon so véi muc trung binh 5 nam ctia nganh va doanh nghiép (8 va 1,3 lan).

- TU ky vong: (1) Biém roi nhu cau cho san pham bé téng, dic biét 1a bé téng duc sdn trong giai doan 2026-27 nham phuc vu cac du an dau tu
ha tang trong khu vuc; (2) Cac khé khan lién quan dén ngudn cung nguyén vat liéu (cat va da) dan dugc giai quyét nha cac chinh sach mai tur
Chinh Phu; (3) Bdng gép tich cuc hon tir cum cong nghiép Gia Thuan trong ntia cudi nam 2026; va (4) Ty suat c6 tic udc tinh dat 10% nhd
chinh sach tra c6 tuic cao dugc duy tri nhiéu ndm qua va thi gia da duoc chiét khau dang ké, ching téi danh gia dinh gia ctia THG c6 thé dugc
cai thién trong thai gian tdi.

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop
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{1 (4]

+ Xu huéng Igi nhuan 8n dinh, khéng c6 su bién déng trong co cau doanh thu va LNST. Tang trudng KQKD dai han dén ti viéc dan mé rong
cdng sudt nha may dién ldp dat va ma rong danh muc tda nha cho thué.
REE 65000 O 45550 43% 107 5% 1,0 9,6 o T o ) o
« Thi gid chua phan anh duing gia tri doanh nhiép, mét phan do han ché room giao dich.
+ B6 sung 3 nha may dién mdi trong 12 thang i, mua lai cong ty NLTT trudng pha.
« Mac du KQKD Q2/26 clia SAB ¢6 phan thap hon ky vong clia chiing t6i cho mét mua hé c6 su kién 18n, chiing téi van gilr quan diém SAB

hudng Igi ti yéu t6 “mUa vu” con lai trong ngdn han la Tét 2027 dén sém. Thém vao d6, tac dong tir dgt tang gia ban trong thang 4/26 cung
céc hoat d6ng marketing dugc trién khai manh trong nlta dau nam cé thé tiép tuc hé trg doanh s6 trong nlta cudi nam.

- Gid nguyén vat liéu thap han gidp cai thién bién gép. SAB da chét gia mach nha, gao, hoa bia va hgp déng lon nhém cho 2026 & muc ré han
dang ké so vdi giai doan dinh 2021-2022. Riéng gia mach nha gidm manh ti T10/2025 vé khodng ~250 USD/tan (-26% YoY), tucng duang
muc dau giai doan COVID.

SAB 55.000 5.000 45.600 32% 11,5 13% 2,6 23,0

« Sau khi cac yéu t6 hé trg vé mua vu trong ndm 2026 dan di qua, nhém c6 phiéu bia c6 thé thi€u véng déng luc ngén han va thi trudng sé dan
chuyén su chd y sang ndm 2027 - thai diém bt dau 16 trinh tdng thué tiéu thu dac biét 5%/ndm dén 2030, qua dé c6 thé dnh hudng dén trién
vong tang trudng clia nganh trong trung han. Mac du vay, SAB hién dang giao dich tai mdc P/E trugt 12,3x va P/E du phdng 2026 la 11,8x, thap
hon trung vi 5 ndm ctia doanh nghiép (14,9x) va trung binh nganh (15,0). Bén canh ky vong Igi nhuan phuc héi trong nam 2026, SAB van la
mét trong nhiing ¢ phiéu VN30 c6 ty 1é room ngoai con lai 1&6n va duy tri chinh sach ¢6 tic tién mat 6n dinh (ty suat cd tdc ~10-11%/nam), tao
stc hap dan ddi véi nhém nha dau tu uu tién dong tién ¢6 tic, hodc dén séng nang hang thi trudng khi P/E Cong ty dugc tai dinh gia theo VN-
Nguén: CTCK Réng Viét téng hop Index.
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RONG VEET PHU LUC LUAN PIEM PAU TU CO PHIEU DANH MUC GIATRI

SECURITIES .
Ty lé sinh

Gia Gia loi ky LNST

muc C8tic déong vong P/E P/B ROE%

0, a . 2
tiu (dong) cira  (Bao 2026F '°)° 2026F 2026F RUADICE S S

(dong) 28/08 goém co 2026F
tuc)

Co6 phiéu

- Lgi nhuan 13y lai da hai ch(r s6 tir 2026: LNTT tang trudng 24% nam 2026F, CAGR 20% giai doan 2026F-31F. Hai dong luc bén vimng: (i) m&
rong tru cdt KH doanh nghiép 1&n trén nén tang ngan hang s, khai thac chudi cung ting XNK (tin dung CAGR 18,5%; KHDN CAGR 21%); (ii)
NIM phuc héi tir ddy 2,90% (2025) 1én binh quan 3,30% giai doan 2026F-31F nhg céi thién CASA, du dia von ngan han cho vay TDH théap
(24% nam 2025 so vdi tran 30%) va chu ky tai dinh gid ngan (90% du ng diéu chinh 1-3 thang). Day la chuyén dich co cdu mé hinh (bén 1é
c6t 16i két hgp ma rong CIB méi) mang tinh cdu tric va dugc ky vong mang lai tang trudng tuong doi bén viing.
ACB 27.600 700 22.650 25% 6,7 24% 1,2 18,9 - P/B 2026F chi 1,20x, chiét khau so vai binh quan 5 nam (1,45x) va P/B ham y muc tiéu (1,40x). Tai dinh gia ndm 2026 khéi dau cham hon cac
NHTMCP cung quy mé — phan anh thach thic ngdn han & tang trudng ban 1&é — nén ma ra du dia hdp dan xét trén chat lugng tai san
(2026F NPL 1,1%) va hiéu qua vén ( 2026F/27F ROE: 18,9%/20,5%).
- Ky vong re-rate dién ra khi ap luc tang trudng tin dung ban 1é dugc giai tda, tru cot CIB tang téc va bd dém du phong quay lai trén 100% (da
dién ra tir 2025). Rai ro chi phéi bao gém thué déi iing My va dia chinh trj khién ké hoach khai thac FDI/chuéi cung ting va NIM thap hon so
véi ky vong.
« Lgi nhudn nam 2026 du phdng cé thé tang trudng nhe 3% svck, dugc hé tro bdi (1) gid ban trung binh tang khoang 5% svck dé bu dap chi
phi hat nhya va (2) san lugng duy tri svck.
« Thi gia hién tai d& phan 4nh phan I6n trién vong clia BMP trong ngan han véi EV/EBITDA va P/E lan luot dat 5,8 va 9,5 |an — cao han miic
BMP 140.000 15.045 144.800 7% 9,2 3% 4,0 43,8 trung binh 5 namla 5,3 va 8,6 lan.
« VGi (1) ty sudt c6 tuc cao (khodng 10%), (2) vi thé 16n clia Cong ty trong nganh, (3) két qua kinh doanh giai doan 2026-27 ky vong duy tri tai
muc cao va (4) chién lugc diéu hanh dugc hé trg tir Cong ty me la Tap doan SCG (Thai Lan), ching téi danh gia BMP la lua chon phu hgp cho
chién lugc dau tu gia tri.

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop




Khuyén

nghi

LUC DANH SACH C6 PHIEU PHAN TiCH

PE hién PE 2026F PB 2026F Ty suit ¢

tai (x)

(x)

(x)

tic (%)

+/- Gia 1 nam
(%)

GTGDBQ S& hitu Nudc
3 thang ngoai con lai

RONG VIET PHU
SECURITIES .

vHTT (Ty Gldmuc Giddéng  Lai

déng) tl‘eu cta@ nhuan ky

(dong) 28/08/26 vong (%)
KDH HOSE 20.649 41.600 18.200 129%
TNG HNX 2.188 30.500 16.900 92%
GDA UPCoM 1.835 21.900 12.300 86%
VSC HOSE 5.578 26.500 14.700 84%
LHG HOSE 1.310 42.500 26.000 71%
MSH HOSE 3438 48.000 30.550 70%
TCH HOSE 12.542 21.800 13.400 66%
GEG HOSE 4.759 20.800 12.700 64%
SIP HOSE 12.106 77.000 49450 62%
DCM HOSE 16.411 47.700 30.850 61%
DDV UPCoM 2.641 27.500 17.900 59%
NLG HOSE 11.836 38.100 24.300 57%
ANV HOSE 4.593 25.441 17.200 54%
THG HOSE 1.034 42.550 29.750 54%
DPR HOSE 3.245 52.500 37.200 51%
PC1 HOSE 8.658 31.000 20.700 50%
HSG HOSE 8.840 16.000 10.900 47%
ACV UPCoM 150.945 62.000 42.300 47%
VHC HOSE 10.954 72.500 52.100 43%
REE HOSE 28.552 65.000 45.550 43%
HPG HOSE 187.434  30.800 22.100 42%
PVT HOSE 10.442 28.500 20.200 41%
MSN HOSE 102.518  98.600 70.200 40%
CTG HOSE 247766  44.800 31.950 40%
MWG HOSE 112.011  103.100 75.000 40%
KBC HOSE 26.040 38.200 27.400 39%
NT2 HOSE 6.045 28.500 20.950 37%
BID HOSE 287.406  49.700 36.850 35%
SAB HOSE 58.677 55.000 45.600 32%
NKG HOSE 5416 14.400 10.950 32%

Mua
Mua
Mua
Mua
Mua
Mua
Mua
Mua
Mua
Mua
Mua
Mua
Mua
Mua
Mua
Mua
Mua
Mua
Mua
Mua
Mua
Mua
Mua
Mua
Mua
Mua
Mua
Mua
Mua
Mua

2025E
+/-DT (%)  +/- LNST (%)
41,9 29,1
13,6 24,9
-20,0 -20,5
15,0 1,4
63,1 59,1
4,9 48,3
-69,0 -77,3
29,0 -44,3
10,3 16,5
23,6 38,0
67,1 276,3
-21,6 354
41,5 1.989,6
29,2 12,7
-3,0 13,1
29,7 124,6
-7,0 41,6
15,1 50
-4,1 15,0
194 26,8
124 27,0
36,8 -4,5
-1,9 105,5
6,6 36,5
16,5 89,1
140,9 403,7
31,3 1.106,0
12,5 19,0
-18,8 2,1
-28,1 -56,5

2026F
+/-DT (%)  +/- LNST (%)
3,1 39,7
9,0 11,0
14,1 15,1
12,7 11,3
10,1 10,9
7,7 10,8
494,7 1.121,5
-4,9 23,3
0,7 13,0
26,4 44,2
20,3 -294
-14,9 27,8
18,0 -30,2
19,5 7,5
21,1 66,2
-3,6 -13,5
4,1 -1,5
8,6 -24,2
3,6 7,6
10,8 54
25,9 61,2
9.8 18,5
31,2 80,1
18,1 24,0
28,6 37,9
0,3 -15,3
22,7 -17,2
26,8 353
10,5 13,0
12,6 18,8

11,8
4,9
6,9
16,3
4,7
5,1
39,8
13,8
8,4
6.3
44
17,3
53
7.0
9,1
7.4
13,5
13,5
8,1
10,8
8,1
7.5
15,2
6,2
11,4
22,5
438
8,7
12,3
32,5

15,5
5,2
6,4
18,7
4,5
5,1
5,1
11,6
9,8
58
58
13,2
6,6
54
6,2
9,4
10,4
17.3
7.7
10,6
8,1
7.6
14,4
6,3
11,3
14,2
7.3
7.5
11,7
23,0

1,0
1,0
0,4
1,3
0,6
1,6
09
0,7
2,1
1,2
1,0
1,0
1,1
1.1
1,2
0,9
0,7
1,9
1,1
1,0
1,3
1,0
2,0
1,1
2,8
1,0
1,2
1,3
2,7
0,7

0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,5
0,0
0,0
0,0
1,2
0,0
0,0

-42,9
55
-23,1
-25,0
-2,2
-1,7
-25,1
-10,2
2,0
-2,2
-25,2
-20,2
-32,1
-244
1,2
-9,6
-8,3
-14,7
-6,1
-12,5
-4,6
18,2
-8,6
-8,6
-12,9
-21,0
-14,0
3,6
5,6
-17,2

(Ty déng) (%)

525
72
348
277
412
89
12
184
36
20

25,6
27,4
30,9
46,4
41,8
44,4
40,9
5,9
46,6
443
0,0
12,1
46,5
50,5
47,7
41,7
45,38
47,3
76,4
0,0
27,3
38,0
79,8
53
0,0
42,0
39,0
12,5
41,1
49,7

Mucluc- 46



RONG VIET PHU

SECURITIES

VHTT (Ty

doéng)

Gia muc Gia dong

tiéu
(déng)

Loi

Khuyén
nghi

LUC DANH SACH c6 PHIEU PHAN TiCH
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tic (%)

tai (x)

(x)

(x)

(%)

GTGDBQ S& hitu Nudc
3 thang ngoai con lai

HAH
PLX
HAX
PHR
DPM
POW
VIB
ACB
PVS
MBB
FPT
GMD
FMC
QNs
VGl
DRC
BFC
VCB
VPB
PVD
FRT
VNM
TCB
MSB
DGW
HDB
BMP
ocB

HDG

MCH

l review review review

HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE

HNX
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE

UPCoM
UPCoM

HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE

HOSE

HOSE

9.228
46.250
979
8.360
14.992
40.342
50.720
131.180
19.997
211.947
123.774
34.545
2.220
17.251
267.219
1.598
2.730
502.176
217.390
17.813
26.089
130.622
241.641
48.984
9.532
139.147
11.788
33.381

6.715

185.652

62.106
45.800
11.500
76.000
26.600
16.600
17.900
27.600
48.700
25.100
88.300
93.900
38.800
52.800
102.000
11.800
52.800
69.500
31.400
21.800
166.000
66.500
37.200
15.050
46.300
31.100
140.000
11.650
Under

review
Under

cdta@ nhuanky
28/08/26 vong (%)

48.000 29%
36.250 29%
9.190 28%
61.700 28%
22.000 28%
13.100 27%
14.950 26%
22.650 25%
39.600 25%
21.050 24%
73.200 23%
79.500 21%
33.900 20%
47.300 20%
88.300 19%
10.400 18%
47.100 17%
60.100 16%
27.800 15%
19.150 14%
145.900 14%
62.300 14%
33.400 13%
13.350 13%
42.200 12%
27.800 12%
144.800 7%
11.000 6%

16650  Under

review

Under

143.000

Mua
Mua
Mua
Mua
Mua
Mua
Mua
Mua
Mua
Mua
Mua
Mua
Mua
Mua
Tich lay
Tich lay
Tich lay
Tich lay
Tich lay
Tich lay
Tich lay
Tich lay
Tich lay
Tich lay
Tich lay
Tich Gy
Tich lay
Tich lay
Under

review
Under

2025E
+/-DT (%)  +/- LNST (%)
27,5 85,5
9,1 -3,4
-15,6 -95,5
9,9 9,4
22,7 99,6
12,7 109,8
2,7 1,1
08 -6,9
37,0 70,2
22,2 183
11,6 19,3
23,3 20,6
18,4 14,1
3.2 19,4
24,9 65,7
7.1 -42,1
13,4 -13,5
55 4,0
19,9 52,0
17.3 487
27,4 150,3
3,0 0,2
136 17,5
-1,2 2,0
20,6 23,4
14,5 32,2
194 24,0
15,1 26,4
2,5 102,6

-1.1

-14,0

2026F
+/-DT (%)  +/- LNST (%)
10,5 9,8
19,7 6,3
49,4 846,7
-9,7 294,8
29,0 78,7
72,6 156,6
18,6 21,9
22,5 24,1
21,8 27,3
21,0 17,5
-17,7 12,8
124 49,2
29 10,3
11,0 -0,3
22,4 16,9
-1,4 -5,8
-4,2 -4,6
184 14,6
18,1 23,2
17,8 18,8
25,7 75,7
7,8 93
13,4 11,3
19,7 25,5
234 27,0
22,2 20,9
4,8 2,8
18,1 29,1
39 37,5
10,7 184

6,6
14,4
41,0
8,9
8,5
6,3
6,8
8,4
9,5
6,5
12,3
13,2
5,1
8,9
21,8
12,8
10,5
12,1
7.3
16,0
22,9
11,9
8,9
8,3
11,4
7.1
9,2
7.5

9,2

26,2

74
26,8
18,6
4,5

7,8

6,7

57

6,8

8,7

54
11,8
12,9

58

91
24,6
12,7
9,1
14,2

7,5
124
18,7
12,7
84
6,1
13,4
6,4
94
6,5

7,0

23,2

1,5
1,6
0,7
1,5
1,1
09
1,0
1,2
1,2
1,1
3,0
23
0,7
1,6
6,4
0,8
1,8
1,9
1,2
0,9
4,7
3,7
1,2
0,8
24
14
4,1
0,8

0,8

9,1

0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
04
0,0
0,2
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,3
0,1
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,9
0,0
0,0

0,0

1.4

-13,6
34
11,6
8,6
4,4
36
-10,9
9,5
11,5
37
-21,9
35,0
-0,1
9,9
23,8
-26,4
17,8
6,1
1,4
9,8
0,1
6,7
2,4
8,5
3,7
-4,0
12,3
7.7

-28,5

-194

(Ty déng) (%)

56
118

29

66

159
184
478
107
347
696
131

337
427
175
85
231
524
361
40
413
18
57

27

123

22,7
6,0
433
0,0
46,7
45,7
1,7
6,2
33,2
1,1
21,5
9,8
19,1
41,0
0,0
0,0
49,9
10,0
7.2
69,0
15,6
50,2
1,8
22,7
24,4
5.4
17,7
2,9

34,0

84,4
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Gia 2025E 2026F % hi
o r=ps ox . . o A o o & ... GTGDBQ3 S&hiiu
VHTT (Ty Gia muctiéu dong Lginhuan Khuyén nghi PE hiéntai PE2026F PB2026F Tysuatco +/-Gia1l thang (T§ Nu6c ngoai

déng)  (d6ng) cira@ kyvong (%) +-DT (%) HINST L br(oe) H-LNST (x) (x) ) tic (%)  nam (%)

28/08/26 (%) (%) dong)  con lai (%)
PNJ HOSE 21.441 Underreview 42.100 Under review Under review -7,5 33,9 14,4 -41,1 7.4 12,9 0,9 0,0 -35,3 204 5,5
SCS HOSE 4268 Underreview 44.450 Underreview Under review 154 8,4 9,8 8,0 6,0 52 2,5 0,0 -8,7 6 23,8

Nguén: CTCK Réng Viét

. i 2o tiong lai thinh viidng Mucluc- 48
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Ban bao cdo nay dugc chuadn bi cho muc dich duy nhat 1a cung cap théng tin va khéng nham dua ra bat ky dé nghi hay hudng dan mua ban chiing khoan cu thé nao. Cac
quan diém va khuyén cdo dugc trinh bay trong ban bao cao nay khéng tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé cla tiing nha dau tu. Ngoai
ra, nha dau tu cling y thiic 6 thé cé cac xung dét lgi ich &nh hudng dén tinh khach quan cia ban bao cao nay. Nha dau tu nén xem bao cado nay nhu moét nguén tham khao
khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bo trach nhiém doi véi quyét dinh dau tu ctia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét doi khéng chiu trach nhiém doéi véi toan bo
hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i véi viéc st dung toan bé hodc tiing phan théng tin hay y kién nao cia ban bao cao nay.

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

Théng tin s& dung trong bao cdo nay dugc Rong Viet Securities thu thap ti nhiing ngudn ma chuing téi cho la dang tin cdy. Tuy nhién, ching t6i khéng dam bao rang nhimng
thoéng tin nay la hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia ctia ching téi cé gia tri dén ngay ra bao cdo va cé thé thay d6i ma khong can bao céo
trudc.

Ban bao cdo nay dugc gilr ban quyén va la tai sdn clia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc stia déi trong bat ky trudng hgp nao ma khéng cé suddng y ctia
Rong Viet Securities déu trai luat. Ban quyén thudc Rong Viet Securities, 2026.
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