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Kinh guii Quy Nha dau tu,

Khi nam 2024 dan khép lai va ching ta huéng dén nam 2025, boi canh kinh té tiép tuc la sy dan xen cia nhiing co héi va
thach thuc.

Nhin lai nam 2024, day la mot nam ghi nhan su bén bi ctia Viét Nam khi ghi nhan muc tang truéng kinh té cao, thi truong
chiing khodn van duy tri dugc mic tang tich cuc trong béi canh hoan thién thé ché bén trong va ap luc tir bén ngoai. Cac
chién lugc dau tu clia ching t6i da dugc dén dap xing dang, giip khach hang tan dung téi da co hoi tir dién bién thi
truong.

Cho ndm 2025, nén kinh té Viét Nam dang duy tri t6c d6 tang trudng 6n dinh, véi GDP du bao dat 6,8% va lam phat gitt &
muc 4%. Chinh sach dau tu cdng manh mé, vai chi tiéu phat trién du kién tang 10,5%, cung cac cai cach phap ly va ky
vong nang hang thi trudng lén "thi trudng mai ndi thi cap" theo FTSE, da tao nén nén tang tich cuc cho thi trudng
ching khoan. Tuy nhién, bién dong ty gia trong mot s6 thai diém nhat dinh, cing véi dp luc tir 1ai sudt trong nudc c6 thé
tang so vGi muc binh quan cia nam 2024 sé la nhimng thach thiic can luu y. Vi su phuc héi ctia cac nganh bat dong san,
ban I&, va nang lugng, thi trudng Viét Nam sé dan trd nén hap dan hon so véi cac thi trudng trong khu vuc va toan cau.

Bao cdo Trién vong Dau tu 2025, dugc thuc hién béi doi ng nghién ciru clia Trung tdm Phan tich CTCP Chiing khoan
Rong Viét, tap trung phan tich cac déng luc chinh nhu cai cach chinh sach, su cai thién ctia dau tu va tiéu dung tu nhan,
thu hat dau tu nudc ngoai, ca hdi trong bat dinh dudi nhiém ky ctia T6ng théng My méi Donald Trump, va ap luc ty gia.
Nh{ng yéu t6 nay dugc ky vong sé tao ra nhing bién dong cho thi trudng trong nam 2025. Ching téi tin rang bang cach
ti€p tuc dau tu, da dang héa danh muc, tap trung vao yéu té co ban, khach hang c6 thé xay dung cac danh muc dau tu
khéng chi viing vang ma con linh hoat trudc cac kich ban rui ro.

Muc tiéu cla ching t6i la mang dén cac giai phap dau tu phu hgp nhat véi xu hudng thi trudng va hé trg khach hang
nam bat cac co hoi tiém nang trong nam tai.

La d6i tac dang tin cay, ching téi cam két tan dung méi quan hé va chuyén mén sau réng dé mang lai nhiing két qua tét
nhat cho khach hang. Réng Viét rat vinh du dugc dong hanh cing Quy Nha dau tu.

Tran trong,

Trung Tam Phan Tich, Cong ty C6 phan ching khoan Réng Viét
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Tang trudng kinh té - Ghi nhan su phuc héi tich cuc

V&i dong luc chinh dén tir khu vuc xuat khau. Xuat khau va san xuat cong nghiép déu kha quan véi muc tang trudng lan luot 14,0% va 8,5% so vdi cung ky, PMI binh
quan dat 51,1 diém. Tiéu dung va dau tu tu nhan phuc hoi véi téc dé cham, tang trudng doanh s6 ban I& hang hoa va dich vu udc dat 9,0% so véi cung ky, dau tu tu
nhan udc tang trudng 7,5% trong nam 2024.

Chinh sach tién té - Linh hoat ho tro nén kinh té

NHNN chu dong Ung pho véi cac ap luc bén ngoai lén ty gia, tién dong mat gia khoang 4,8% trong ca nam 2024, trong bién dé cho phép. Thong qua céng cu han
muc tin dung, NHNN dan dan thdc ddy muc tiéu tang trudng tin dung, déng thdi gia han théng tu 02 vé ca cau thdi han ng va giir nguyén nhom ng dén hét nam
2024.

Téc d6 hinh thanh ng xau gidam dan qua cac quy nha cac bién phap ctia NHNN va kha nang tra ng clia nguai di vay cai thién. Tang trudng tin dung ca nam 2024 udc
dat 16% so vGi cung ky, ty |& ng xau ndi bang tinh dén cudi thang 9/2024 & muc 4,55%, tuong duong muc cudi nam 2023.

Lai sudt huy déng c6 nhip gidm manh vao dau nam va tang trd lai cac quy sau do, lai suat huy déng binh quan 12 thang hién tai cao han khodng 15 diém co bén so
VvGi cubi nam 2023. Trong khi d6, 13i suat cho vay binh quan cac khoan vay mai gidam khodng 96 diém ca ban so véi cudi nam 2023. Nhu ciu tin dung cta khdi doanh
nghiép la dong luc chinh cltia tang trudng tin dung trong ndm nay trong khi nhu cau tin dung ctia ca nhan, gém vay mua nha cai thién véi téc do cham.

Chinh sach tai khéa - Pau tu céng con nhiéu diém nghén va hiéu iing lan toa khéng nhu ky vong

Tinh dén thang 11/2024, gidi ngan von dau tu cdng dat 54,4% ké hoach, tuong duang 438,9 nghin ty dong, giam 11,2% so vdi cung ky. Trong khoang han 100 nghin
ty dong ké hoach vén danh cho cac du an trong diém clia nganh giao théng van tai, ty 1é giai ngan dén cudi thang 10 uéc dat 53 nghin ty déng (~52,3% ké hoach).
Méi truéng chinh sach - Ban Ié cho su thay ddi

Nam 2024 danh dau su chuyén giao quyén luc, 6n dinh bé may chinh tri v6i cac nhan su cht chét mai. Bén canh dé, nam 2024 con danh dau khaoi lugng cong viéc lap
phap chua tiing cé véi 31 luat dugc Qudc Hoi thong qua gidi quyét cac di€ém nghén 16n cdia nén kinh té. Cac stra d6i dang chu y bao gém cap nhat Luat Dién luc, Luat
dat dai, Luat cac t6 chuc tin dung, Luat Ching khodn, Luat quy hoach dé thi & néng thon, Luat thué gia tri gia tang va Luat Pau tu cong.

Thi trudng chiing khoan - Bén bi giira ap luc baa vay

Pa tang diém an tugng cda thi trudng trong quy 1/2024 (9%) chiing lai khi nhiing con gié nguoc kéo dén. Pinh diém la su thay déi lién tuc & cac vi tri ch chét &
thuong tang TW két hgp véi ap luc tir qua trinh binh thudng héa CSTT clia cac nudc phuong Tay dién ra muodn hon du kién va ap luc méi khi Tong théng Donald
Trump tai dac ct. LNST 12 thang cua thi trudng chung ghi nhan muc tang truéng cao, EPS 12 thang tai quy 3/2024 tang 16,3% so véi cudi nam 2023, VN Index duy tri
muc tang 11,29% ké tir dau nam, xép & phan vi 51% trong phan phai loi suat nam gilt 12 thang tai bat ky thai diém nao trong 8 nam qua. Vuot trdi hon so véi nhom
c6 phi€u MSCI Can bién (1,74%). Thanh khoan khép Iénh trung binh phién dat 16.457 ty déng (+%22%YoY).

Mucluc- 4
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Chung t6i ky vong nam 2025 la nam khai dau cho van hoi mai ctia dat nudc vdi trién vong tang truéng 6n dinh di cung véi nhiéu thay d6i mang tinh nén tang.

«  Cacdong luc tang trudng ti nam ca co thé tiép suc cho kinh té€ nam 2025 la xuat khau, su cai thién cda tiéu dung va dau tu bén canh nhiing yéu té mdai bé sung
vao dau tu cdng co thé gitp tang trudng GDP nam 2025 dat 6,8%.

« V& chinh sach tién té, ching téi cho rang NHNN tiép tuc can d6i muc tiéu hé trg tang truéng va kiém soat ty gia. Lai suat diéu hanh gitt nguyén trong khi lai
suat huy déng va cho vay c6 thé tang nhe, chli yéu do tac déng clia nhu cau vén cao hon.

« Du bao ty gia nam 2025 la tuong déi khé khan, ap luc mat gia vai tién dong sé duy tri va tham chi ¢ thé tang cudng néu My ap thué déi vai hang xuat khau
Viét Nam (dUu xac suat xay ra thap).

«  Nam 2025 la nam chuyén giao ctia chinh sach tai khoa, rat dan cac hé tro ti Covid-19 dé tap trung nguén luc cho céi cach tién luong va chi dau tu phat trién.
«  Dua trén buc tranh trién vong trén, ching t6i lua chon phan tich 5 cht dé chinh vé kinh té€ vi mé trong nam 2025 gém:

1) Lan gié mai clia cai cach, tinh gian bé may va cac luc kéo-day doi véi dau tu cong.

2) Su cai thién cda tiéu dung va dau tu tu nhan.

3) Trién vong thu hut FDI trong Trump 2.0.

4) Co héi déi véi hoat dong xuat khau trudc cac bat dinh vé thué quan cdia chinh quyén Trump 2.0.

5) Kho khan trong viéc kiém soét su 6n dinh cla ty gia.
BGi canh trién vong kinh té thé giéi nam 2025 sé dem dén ca thuan lgi va thach thuc doi véi Viet Nam:

«  Kinh té toan cau nam 2025 dugc ky vong duy tri su én dinh, vGi dong luc tang trudng chinh tir My va su phuc héi ctia Nhat. Trong khi d6, Chau Au phuc héi
cham va tang truang kinh té Trung Quoc bap bénh do nhiing van dé nai tai va rai ro thué quan.

« Lam phat toan cau ha nhiét nh& gia nang lugng duy tri 6n dinh va lam phat dich vu gidm dan. Chinh sach tién té toan cau van nghiéng vé néi léng nhung téc
do cat giam lai suat sé phan ho4, trir Nhat Ban la ngoai lé.

«  C4c rairo dia chinh tri va thuong mai ti€p tuc tao bat 6n, gay ap luc Ién chudi cung Uing va trién vong tang trudng toan cau.

Muc luc -
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Trién vong

1.Tang trudng

Quan diém

Nam 2025, chung tdi ky vong tang trudng sé duogc néi tié€p nhé déng luc ti nam cii sang: 1) Xuat khau tiép tuc duy tri dugc tang trudng trong nam
2025, du muc tang c6 thé thap hon nam trudc, 2) Nhu cu dau tu va tiéu dung tu nhan ky vong sé cai thién hon, 3) Ky vong vé giai ngan dau tu cong la
cau chuyén c nhung dugc b6 sung bai nhiéu yéu té mai. Moi trudng lam phat 6n dinh la co s& dé dat duoc tang trudng tich cuc.

Tang trudng kinh té nam 2025 uéc dat 6,8%, trong pham vi muc tiéu dé ra cia Quéc Hoi la 6,5-7,0%.

2.Lam phat

Chung t6i du bao lam phat binh quan ndm 2025 ¢6 thé cao hon mét chit so véi nam 2024 & miic 4,0%.

Yé&u t6 khién lam phat ting nhe gém: 1) Tac déng tré ca bién déng ty gia trong ndm 2024 va tac ddng c6 thé cb cla ap luc mat gia tién déng trong nlia
dau nam 2025; 2) Chinh ph tiép tuc diéu chinh cac mat hang kiém soat gia nhu dién va chi phi dich vu y t&; 3) Tang truéng thu nhap va su cai thién
trong nhu cau tiéu dung noi dia.

3. Chinh séch tién té

Lai suat diéu hanh ky vong giii nguyén trong nam 2025, NHNN sé linh hoat diéu tiét qua thi trudng ma nham d6i phoé véi ap luc ty gia va thanh khoan
trong ngan han.

Chung téi cho rang cung - cau vén sé la yéu té chinh dnh huéng dén mat bang lai sudt nam 2025. Lai suat huy dong tang trd lai véi muc tang viia
phai khoang 50-100 diém co ban. Lai sudt cho vay c6 thé nhich tang nhe trong nlfa sau ndm 2025 do 1) nhu cau vén dau tu tu nhan cai thién, 2) ap luc
vay ng I6n tlr Chinh phu, 3) tac dong tré clia viéc tang lai suat huy dong.

Tang truéng tin dung udc dat 15-16% trong nam 2025. Huy dong tién gui tang chdm hon tang trudng tin dung va NHNN ban ngoai té kiém soat da
mat gia cla tién déng c6 thé khién thanh khoan ctia hé théng eo hep mang tinh thaoi diém.

Xét thai doan dai hon thi vong quay tién can tich cuc hon dé nhin thay tac dong lan toa chia chinh sach tién té vao nén kinh té thuc.

Ap luc ty gia van la ganh ning diéu hanh véi NHNN trong nam 2025. Nhin tir bén ngoai, trién vong déng USD manh 1én di theo nhiing ky vong chinh
sach cia chinh quyén Trump 2.0 sé tao ra ap luc ddi vai viéc 6n dinh ty gia clia cac thi trudng méi néi.

Nam 2025, vGi bé dém du trir ngoai héi ti€p tuc bi bao mon va kha nang thu hat/giir chan dong ngoai té thiéu tinh bén viing sé khién cho ty gia
USDVND bién déng manh trong bién dé +/-5% va két thuc nam & miic 26.200 déng/USD. Ngoai ra, rui ro bi 4p thué quan tir chinh quyén Trump
(khéng nam trong kich ban ca sa) ¢ thé khién cho &p luc mat gia tién ddong manh hon.

5. Chinh sach tai khoa

Nam 2025 sé la nam chuyén giao théng qua viéc binh thudng hoa cac hé trg tai khoa cii, danh nguén luc tap trung vao khia canh cai cach tién
luong va dau tu co s& ha tang.

Quy mé dau tu cdng ké hoach nam 2025 tang khodng 16% so véi uéc thuc hién nam 2024, t6c d6 giai ngan cac du an dau tu cong can nhanh va
déu thi mai tang cudng hiéu luc cla chinh sach ndi long tai khoa ma Chinh pha dang thuc hién.

Muc luc -
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Mét sé chi sé vi mé chinh

Tang truéng GDP (%)
Lam phat binh quan (%)
Xuat khau (%)

Nhap khau (%)

Can can thuong mai (ty $)

Ty gia USDVND (cudi nam)

Tang trudng tin dung (%)
Lai suat tai chiét khau (%)
Lai suat tai cap von (%)

Nguén: CTCK Réng Viét

2020
29
3,2
7,0
3,8
19,9

23.098

12,2
2,5

4,0

2021
2,6
1,8

19,0
26,5
4,4

22.826

13,6
2,5

4,0

2022
8,0
3,2
11,0
8,0
10,8

23.633

14,0
4,5

6,0

2023

13,7
3,0

4,5

2024E
6,8
3,8
14,0
16,0
25,8

25.400

16,0
3,0

4,5

2025F
6,8
4,0
10-12
12-14
21,0

26.200

15-16
3,0

4,5

Mucluc- 7



RONGVIETES) TRIEN VONG KINH TE VIET NAM NAM 2025: TANG TRUONG

SECURITIES

Tang truéng GDP theo linh vuc (2011-2025F)

Tang trudng dau tu theo khu vuc (2011-2025F)

10% -
Dich vu
8% -
——Tang trudn
6% -

4% -

% so véi cung ky

2% A

Nong lam nghiép, thuy san mmm Cong nghiép va xay dung

= Thué san pham va trg cap

0% T

2012 [V
2013 [

2014 |

2015 |
2016 |
2017 [
2018 | N
2019 [N

2020 |
I

2011
2021

Nguén: TCTK, CTCK Réng Viét

2022 [N
2023 |

2024E |

2025F | .

e K\/ Nha nudéc

25% -

KV tu nhan

=KV nudc ngoai

= 20% -

X

D 15% -

3

=2 10% -

= 10%

2 5o \/

2 ] \ \

S

° 0% IVI T T T T T 1

_5% J

— o~ m < N o) ~N 0] (o)} o — (o] m < L
— — — — — — — — — ~ ~ ~ o~ ~N N
o o o o o o o o o o o o o o N
(g\] (gl (a\] o (g\] o (gl (g\] o (g\] o (g\] (g\] o 8

Nguén: TCTK, CTCK Réng Viét

¢ Xuat khau ky vong tang trudng khoang 10-12% trong nam 2025, thap hon muc tang trudng 14% ctia nam 2024.

«  Hoat déng dau tu tu nhan tiép tuc cai thién nhd 1) méi trudng chinh sach tap trung vao muc tiéu tang truéng, 2) lam phat va lai suat 6n dinh,

3) nhu cau tiéu dung trong nudéc lac quan hon.

*  Linh vuc ban lé tiéu dung hang hoa va dich vu ky vong tich cuc han nam 2024 do 1) thu nhap kha dung ctia nguai dan cai thién kich thich chi
tiéu, 2) nguon tich luy cai cach tién luong khu vuc cong nam 2024 chuyén sang thuc hién trong nam 2025 va 3) lai suat di vay giam va thi trudng

BDS phuc héi tao hiéu Uing gia tang tai san doéi véi tang I6p trung luu.

«  Yéu té méi cia dau tu céng trong nadm 2025: 1) Chi dau tu phat trién (vai ty & giadi ngan 95%) uéc tang 10,5% so véi uéc thuc hién nam 2024,
2) Luat phap lién quan dén dau tu cong stia déi di vao thuc tién, 3) Cai cach tinh gon bd may, va 4) Nam 2025 la nam cudi cta chu ky dau tu

cong trung han 2021-2025.

Muc luc -
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Nguén: TCTK, CTCK Réng Viét, * chi bao gém nhém dich vu y té va gido duc Nguén: IMF (2023), CTCK Réng Viét, duding nét dut: khodng tin cdy 95% cta udc lugng

¢ Nam 2025, Nha nudc tiép tuc diéu chinh cac mat hang kiém soat gia gém: 1) Gia dién: EVN dugc diéu chinh dién 4 lan/nam va tac dong cla
viéc ap dung gia dién 2 thanh phan d6i véi CPI; 2) Gia dich vu y té tang theo muc luong co sG.

«  Gia dau du kién trong khoang 75-80$/thung trong nam 2025, giup én dinh chi sé gia giao théng. Cic mat hang néng nghiép, thuc pham
tuong déi 6n dinh. Déng thdi, Chinh phu gitli nguyén chinh sach hoé trg thué BVMT trong ca nam 2025 va VAT trong nlfa dau nam 2025.

«  Theo udc tinh cia IMF, khi tién déng mat gia 10% sé lam lam phat tang thém 1,7 diém% trong vong 12 thang ti€p theo. Mic mat gia binh quén
5,0% cia tién déng trong nam 2024 c6 thé khién lam phat nam 2025 tang thém 0,86 diém %.

* Ky vong lam phat nam 2025 trong 12 thang qua theo khao sat cia NHNN dao dong tur 3,6-3,8%, khéng thay déi nhiéu so véi nam 2024. Tuy
nhién, ching t6i du bao lam phat binh quan nam 2025 ¢6 thé cao hon mét chut & muic 4,0% do tac dong tré clia bién dong ty gia va anh
hudng lén gia ca tiéu dung dén tir viéc tang thu nhap va tiéu dung cai thién.

Mucluc- 9
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Cac muc lai suat giai doan 2018-2024 va du bao nam 2025
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[ —— i sudt tai chiét khdu —— Lai suét tai cp von mm No x3U ndi bang
10 - =1 3i suat huy déng Lai sudt cho yay 12%
8 1 10%

- 8%

6%

%/nam
~r o
% téng du ng

4%

Ng tiém an va co cdu lai =@=Tang trudng ng xau (truc phai)

140%
120%
100%
80%
60%
40%
20%

7 4
- 0%
0 2% A °
T 7T 7T 1T T+ T+ —T1/—/—1T 1T T T T T 1T 1T T T T T T T T T T T 1 __20%
O W0WW®HOVANRNNNO OO O ——c—c—NNNNMNMNMMOMST S L
———————— NN NN NNNNANNNNNNSNS A R o o
O 00O 0000000000000 0000000O0CO0O0 OO N 0% - - -40%
NANNNNNNNNNNNNNNSNSNSNSNSNSO
OO0 000000000000 00Q0000Q0000Q000QN 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 1Q24 2Q24 3Q24
— NN <t — AN N —AN N —AN N —AN N —ANN S —AN N
Nguén: IMF, CTCK Réng Viét Nguén: NHNN, CTCK Réng Viét, téng trudng ng xdu (2021-23): so véi cting ky, 1024-3Q24: so vdi quy trudc

«  Lai suat diéu hanh ky vong giit nguyén trong nam 2025, NHNN sé linh hoat diéu tiét qua thi trudng ma nham doi phé vai ap luc ty gia va

thanh khoan trong ngén han.

«  Ching téi cho rang cung - cau vén sé la yéu té chinh anh huéng dén mit bang lai suat nam 2025. Lai suat huy dong tang trd lai véi muc
tang via phai khoang 50-100 diém co ban. Lai suat cho vay co thé nhich tang nhe trong nitra sau nam 2025 do 1) nhu cau vén dau tu tu nhan cai
thién, 2) ap luc vay ng I6n ti Chinh pht (+22,8% so véi udc thuc hién nam 2024), 3) tac dong tré cua viéc tang lai suat huy dong.

*  Viéc cham duit théng tu 02 vé co cau thoi han no va giii nguyén nhém ng khéng tac ddng nhiéu dén hé théng do: 1) TCTD da phai trich
lap du phong rai ro day dd vao 31/12/2024, va 2) TCTD cht dong hach toan du ng vé ding ban chat trong nam 2024.

*  Du no tin dung khach hang bi thiét hai do bao Yagi ~190 nghin ty dong (~1,2% téng du ng toan hé théng) sé duoc hé tro co cau théi han

va gilf nguyén nhém ng trong nam 2025. Muc tiéu ca NHNN la dua ty 1é ng xau ndi bang vé muic 3% vao cudi nam 2025.

Mucluc- 10



RONGVIETES) TRIEN VONG KINH TE VIET NAM NAM 2025: CHINH SACH TIEN TE

SECURITIES

Hiéu luc cta chinh sach tién té qua sé nhan va vong quay tién Luong TPDN ctia DN BDS dao han van cao trong nam 2025
50 - S6 nhan tién ‘ ; 10 S 100 - [ | BatAdQn‘g san
Vong quay tién (truc phai) NHNN ho trg thanh S 90 A Ngan hang .
8,5 - khoan cho SCB L 09 g 80 A m Linh vuc khac
8,0 A E 70 1 ] . | . |
- 08 S 60 1 = B
7,5 A c 4
50
7,0 A L 0,7 40 A
30 4 o [ ] -
6,5 - L 0,6 20 -
6,0 - Ca cau, gia han ng 10 _J I — l
XCl‘l)'/ truc tréc thl - 0,5 0 4 T T T T T T T T L T = T T
> trudng TPDN S 8 8 8 8 8§ § 8§ &” ’®8 8 38
o o o o o o o o o o o o
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Ngudén: NHNN, TCTK, CTCK Réng Viét
S6 nhdn tién = M2/Tién du trir (gém tién mdt luu théng ngodi hé théng + CITAD) Nguén: HNX, CTCK Rong Viét
Vong quay tién = GDP danh nghia/M2

* SO nhan tién tang nhung vong quay tién giam phan anh moét nén kinh té cé thanh khoan déi dao nhung tac déng clia viéc gia tang sé nhan tién
lén nén kinh té thuc con han ché. Theo dé, tang trudng tin dung chua lan toa tich cuc nhiéu dén hoat déng tiéu dung va dau tu.

»  Nam 2025, sé du TPDN dén han uéc khoang 220 nghin ty déng, trong dé, sé du dén han ciia nhém DN bat ddng san khoang 126 nghin ty dong.
Mac du tinh trang v& ng va cham trad ctia nhém DN bat déng san trong nam 2025 khong con cang thang nhu hai nam trudc, tuy nhién, ap luc
trd ng TPDN cia nhém doanh nghiép nay kéo dai c6 thé 1a mét trong nhitng nguyén nhan khién cho hiéu qua st dung ctia tién thap.

*  NHNN dat muc tiéu tang truéng tin dung nam 2025 & muc 15% la kha thi. Huy dong tién gui tang cham hon tang trudng tin dung va NHNN ban
ngoai té kiém soat da mat gia cda tién déng co thé khién thanh khoan cia hé théng eo hep mang tinh thai diém. Tuy nhién, xét théi doan
dai hon thi vong quay tién can tich cuc hon dé nhin thay tac ddng lan toa cua chinh sach tién té vao nén kinh té thuc.
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RONGVIET TRIEN VONG KINH TE VIET NAM NAM 2025: TY GIA

SECURITIES \¥ °

Xu huéng lai suat cia cac NHTW toan cau Dién bién ty gia USDVND va chi sé DXY
=My ===ChauAu Nhat Ban Trung Qudc — Ty gia chinh thic Ty gia thi trudng tu do
6 - 27.000 - , o , r 110
—— Ty gid trung tam Chi s6 dong USD (truc phai) . 108
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\ L 104
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S 2 ) e - 100
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét Nguén: Bloomberg, Fiinpro, CTCK Réng Viét

e Do bd dém du trit ngoai h6i méng, bién ddng ty gia nam 2025 sé tuy thudc vao 1) cung - cau ngoai té trong nudc, 2) trién vong tang gia ca
dong USD, 3) chinh sach thué quan cia My déi véGi Viét Nam.

e Chis6 DXY dugc du bao tang tu 5-10% trong nam 2025. Mac du xu hudng cét giam lai suat cilia cac NHTW tao su thuan loi nhat dinh d6i véi diéu
hanh ty gia, nhung ap luc tir viéc déng USD tang gia c6 thé 1an at hiéu ing tich cuc tir chu ky cat giam lai suit cia cdc NHTW toan cau.

»  Kich ban co sé: ty gia dao déng trong bién dd +/-5% va két thiic nam 2025 & miic 26.200 déng/USD.

«  Rai ro bi ap thué quan thuong di kém véi ap luc mat gia cia dong tién ciia qudc gia bi danh thué, Viét Nam sé khong la ngoai lé. Kich ban
tiéu cuc: ty gia USD/VND c6 thé tang vugt 26.200 dong/USD néu My ap thué quan 10-20% d6i vai hang xuat khau Viét Nam trong ndfa sau nam
2025 (Xem thém Chu dé 5: Khé khan trong kiém soat su 6n dinh ty gid).
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RONGVIETES) TRIEN VONG KINH TE VIET NAM NAM 2025: CHINH SACH TAI KHOA

SECURITIES

Chinh sach hé tro tai khoa giai doan 2020-2025 Tang trudng von dau tu céng so véi cung ky

. s o ’ 37%
m Cdi cach tién luong, tinh gidn bién ché

B S6 tién thué, phi, 1€ phi va tién thué dat dugc mién, giam

S6 tién thué va tién thué dat duoc gia han 26%

% GDP (truc phai)
(o)
250 - 234 ~3,0% . 18% 16%
205 o

> 200 - 71 198 181 | 2,5%

S L 0 7%

B 150 4 129 n n I 2,0% 6%

2 - 1,5%

<100 | M

S - 1,0%

S 50 - L 0

0,5% 2% . .
- . . . ; . 0,0% 6% -6%
2020 2021 2022 2023 2024 2025P 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025P

Nguén: BTC, CTCK Réng Viét Nguén: BTC, CTCK Réng Viét

*  Phia cau: 1) Tiép tuc gitr nguyén thué VAT 8% cho dén 30/06/2025, c6 thé dugc gia han thém dén hét nam tuy thudc vao su phuc héi cla tiéu
dung tu nhan; 2) Tiép tuc gidam 50% thué BVMT trong nam 2025; 3) Két thuc chinh sach gia han ndp thué va tién thué dat; 4) Chi cai cach tién
lusng ~119 nghin ty déng (~0,9% GDP va 1,7% tong doanh thu bén |1& hang hoa va dich vu ndm 2024). Nhu vay, nam 2025 sé la nam chuyén
giao binh thudong hoa cac hé tro tai khoa cii, danh nguén luc tap trung vao khia canh cai cach tién luong va dau tu co sé ha tang.

*  Phia cung: Du toan chi dau tu phat trién nam 2025 la 790 nghin ty dong, tang 16,3% so vai uSc thuc hién nam 2024, trong d6 bao gém 76 nghin
ty déng chuyén nguén tir tang thu nam 2022-2023 sang thuc hién ké hoach dau tu cong nam 2025. Ngoai quy mé tang thi téc dé giai ngan
cac du an dau tu cong can nhanh va déu thi mai tang cudng hiéu luc ctia chinh sach ngi ldng tai khoa ma Chinh phu dang thuc hién.
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SECURITIES

Chu deé Quan diém

1. Gam mau mgi ctia - Cai cach, tinh gian bé may nha nuéc dugc coi la mét lan gié méi va manh mé trong buic tranh vi mé nam 2025 véi khéi dau dua dén nhiéu ky vong

moi trudng chinh sach va lac quan. Chinh sach nay néu thanh céng sé la don bay tao suic bat I16n dén cac déng luc tang trudng ching t6i dé cap & cha dé 2-3-4. Tuy nhién,
chiing téi cho rang viéc thuc hién sé can thgi gian do nhimng rao can tén tai lau trong hé théng.

- Méi trudng kinh té va luat phap vé dau tu céng nam 2025 bao gém ca luc day va luc kéo. Luc ddy dén tur viec 6n dinh bé may chinh tri va yéu té két
thuc giai doan dau tu cong trung han, quyét tam cao vé muc tiéu tang trudng kinh té. Luc kéo dén ti anh hudng clia viéc sap xép, tinh gon bd may, do
tré trong viéc ban hanh cac nghi dinh hudng dan thuc thi cac Luat mdéi lién quan dén dau tu cong da dugc ban hanh.

RONG VIET @ 5 CHU DE Vi MO CHINH CHO NAM 2025

2. Su cdi thién cta dau - Niém tin kinh doanh va tiéu dung déu dang phuc hdi véi su than trong nhat dinh. D4u tu va tiéu dung tu nhan la hai yéu t6 tuong hé nhau, ky vong

tu va tiéu dung tu nhan sé tiép tuc cai thién tir xu huéng héi phuc ciia nam 2024.

- Méi trudng lai suat sé van thuan Igi cho hoat déng tiéu dung va dau tu trong nam 2025.

- Tuy nhién, cac yéu té khac can cai thién thém thi tiéu dung/dau tu tu nhan méi c6 thé ting truéng manh mé nhu giai doan trudc Covid-19. Déi Vi
tiéu dung la tang trudng thu nhap cao hon di cung véi su phuc héi rd nét hon cua thi trudng bat dong san. Déi véi dau tu tu nhan la nhu cau tiéu dung
cai thién va nang cao nang luc canh tranh.

3.Thu hit dau tu nuéc - Chién lugc “Trung Quéc + 1” da giup Viét Nam thu hat dugc dong vén dau tu nudc ngoai dong thai gop phan nang cao gia tri tang thém trong hoat
ngoai - Can ting cudng doéng xuat khau ctia khu vuc trong nudc. Chién luge nay dugc ky vong sé tiép tuc phat huy hiéu qua trong Trump 2.0.
ndi luc - Viét Nam xép th( 18/25 top thi trudng mdi néi thu hit von dau tu nudc ngoai trong ndm 2024. Ching téi cho rang can ¢é nhiing thay daéi néi tai ré rét

hon nita dé dong vén FDI manh mé hon trong Trump 2.0.
- Cac chién lugc thu hut FDI méi la cap thiét, dugc ky vong sé dugc théng qua va thuc hién trong nam 2025.

4. Thuong mai - Co héi - Tang trudng xuat khau cda Viét Nam trong nam 2025 déng pha véi chu ky héi phuc chia ting truéng thuong mai toan cau nhung tang trudng
trong bat dinh thap hon ndm 2024 do muc nén cao clia cung ky.

- Thi trudng My tiép tuc la thi truéng déng gép chinh vao tang truédng xuat khau nam 2025 ctia Viét Nam nhd trién vong kinh té lac quan hon céc thi
trudng khac, chi tiéu dung tang trudng én dinh va lan séng tich luy hang hoa nham tng pho véi cac chinh sach thué quan tir chinh quyén Trump 2.0.

- Trong kich ban co s&, ching téi gia dinh My sé ap thué 25% véi hang hoa Trung Quéc trong Q2/2025 va ap thué c6 muc tiéu/gia tang cac bién
phap phong vé thuong mai véi Viét Nam ké tir nam 2026.

5.Khé khan trong kiém | - Ra soat cac yéu té anh hudng dén stic manh ctia dong USD déu cho thay déng USD ¢6 thé tiép tuc manh Ién trong nam 2025, nhat |a khi dién bién
soat su én dinh ty gia trong giai doan cudi nam 2024 van chua phan anh chinh sach ma Trump sé thuc hién trong nam 2025.

- Viéc kiém soat su 6n dinh ty gia trong nam 2025 cia NHNN khé khan nhiéu hon thuan Igi. Khé khan 16n nhat chinh 1a dong vén FDI chi gidi ngan
vilra da dé bu dap Igi nhuan chuyén vé nudc, ap luc vé nhu cau USD van cao khi lai suadt My duy tri & muc cao trong khi du trit ngoai hi da giam manh.
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RONGVIET

SECURITIES

@ 5 CHU DE Vi MO CHiINH CHO NAM 2025

Du bao co sé

Tac déng dén thi trudng/nganh

1. Gam mau mgi ctia
moi trudng chinh sach

VGi muc tiéu gidi ngan 95%, quy moé von dau tu cong nam 2025 udc dat
han 750 nghin ty déng, tang 10,5% so vai udc thuc hién nam 2024.
Ha tang cao t6éc va hang khong sé cai thién manh trong nam 2025.

Cac nganh hudng lgi theo chu ky dau tu & giai doan tang toc hoan thién
du an cao toc: Xay dung - Vat liéu xay dung - Van tai hang hoa - Hang
khong.

Nganh huéng Igi sau khi du an di vao hoat dong: Bat déng san KCN/dan
dung va Tiéu dung.

2. Su cai thién cda dau
tu va tiéu dung tunhan

Pau tu tu nhan udc tang 8-9% trong nam 2025, cao hon muc tang
khodng 7,5% trong nam 2024.

Tang trudng doanh s6 ban |é hang hoa & tiéu dung danh nghia tang
10%, cao hon muc tang 9% trong nam 2024.

Nganh tiéu dung hang thiét yéu 6n dinh, tang truéng cai thién hon &
nhém hang tiéu dung khéng thiét yéu.

Ngoai ra, can chud y thém cac nganh lién quan nhu linh vuc cho vay tiéu
dung va bat déng san.

3.Thu hit dau tu nuéc
ngoai - Can tdng cudng
ndi luc

Quy mo thu hut FDI uéc dat 39-40 ty S trong nam 2025, tang 8-10% so
vGi nam 2024.
Gidi ngan FDI udc dat 26,5 ty $, tang 7% so v&i ndm 2024,

Nganh BDS khu cdng nghiép va san xuat san pham dién td, vat liéu
ban dan.

4, Thuong mai - Co héi
trong bat dinh

Tang trudng kinh té va xuat khau cda Viét Nam lan luot 1a 6,8% va 10-12%
so vGi nam 2024.

Nganh/doanh nghiép xuat khau cé thi trudng chi luc la My.

Cac nganh xuat khau quan trong cta khdi DN trong nudc trong pha
phuc héi la rat tich cuc 1a may méc/thiét bi, tui xach, gé, phuc héi vira
phai la dét may va thuy san.

5.Khé khan trong kiém
soat su 6n dinh ty gia

Tién déng c6 thé bién ddng trong bién d6 +/- 5% va két thiic nam & mic
26.200 d6ng/USD. Xac suat Viét Nam bi My ap thué quan 10-20% (du
thap) sé khién tién dong mat gia nhiéu hon.

Bién déng tang gia manh trong ngan han cta ty gia USD/VND la yéu t6
anh huéng tiéu cuc dén tam ly thi truéng ching khoan.

Tuong tu, ap luc mat gia cha tién dong do de doa vé thué quan (néu
€6) sé anh hudng tiéu cuc dén dong vén dau tu gian tiép.
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RONGVIET

SECURITIES

@ CHU DE 1: GAM MAU MS1 CUA MOI TRUONG CHINH SACH

Lo trinh dé tré thanh quéc gia thu nhap cao vao nam 2045 doi hoi phai két hop gilia ting trudng nang sudt hang nam 1,8% va ty 1é dau tu & muic 36%
dén nam 2030. Theo danh gia ctia WB, muc tiéu tham vong nay chi cé thé dat dugc néu c6 mét géi cai cach co cau toan dién. Day cling la mét trong
nhiing déng luc quan trong dé cai cach hé théng chinh tri phai dugc thuc hién manh mé hon trong giai doan 2025-2030 so vdi trudc.
Cai cach déng thai la déng thai chién lugc cia bé may chinh tri, danh dau giai doan méi sau khi da hoan thanh qua trinh chuyén giao quyén luc.

Cac chinh sach dé VN tré thanh nudc thu nhap cao vao nam 2045
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Nguén: Worldbank, CTCK Rong Viét

70%

Muc tiéu/nguyén tac chinh trong van dé cai cach bé may

1. Dén nam 2026 giam 5% bién ché coéng chiic va 10% bién ché su nghiép
hudng luong ti ngan sach nha nudc so v&i nam 2021.

2. Phan dinh rd chiic nang, nhiém vu, quyén han clia tiing co quan, té chiic
trong hé théng chinh tri.

Khac phuc tinh trang trung lap, chdng chéo chiic nang, nhiém vy, linh vuc
quan ly.

3. Sap xé&p thu gon céc dan vi hanh chinh cap huyén, xa va thén, té dan phé
theo tiéu chuan quy dinh.

4, T6 chiic hgp ly Bé quan ly da nganh, da linh vuc, thuc hién nguyén tac mot
co quan thuc hién nhiéu viéc va mot viéc chi giao cho mét co quan chu tri
thuc hién va chiu trach nhiém chinh.

5. Sap xép, co cau lai té chic bén trong Bd, ca quan ngang Bo, ca quan thudc
Chinh phi dam bao tinh gon, giam dau maéi.

Két thic mé hinh téng cuc trong cac Bo, ca quan ngang Bo.

Nguén: Nghj quyét 18-NQ/TW ban hanh ndm 2017, Quyét dinh 71-QB/TW ban hanh ndm 2022, Vén ban
141/KH-BCDTKNQ18 ban hanh thdng 12/2024, CTCK Réng Viét

Muc tiéu 1,2,3 thudéc NQ18 vé tiép tuc déi mdéi, sdp xép bé mdy ctia hé théng chinh tri tinh gon, hoat déng
hiéu luc hiéu qua va Quyét dinh 71 vé Téng bién ché cta hé théng chinh tri giai doan 2022-2026.

Muc tiéu 4,5 dugc b6 sung va lam rd thém trong van ban méi nhat vé sap x€p bd may.
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RONGVIETES) CHU DE 1: GAM MAU MG CUA MOI TRUGNG CHINH SACH

SECURITIES

Cac cudc cdi cach bé may trong qua khit & cac quéc gia khac va Viét Nam da phan déu dat duoc cac muc tiéu chinh thiic va muc tiéu ky thuat vé
con s6 co hoc. Tuy nhién, khia canh hiéu qua cta qua trinh cdi cach rat khé danh gia va la van dé con nhiéu tranh ci.

Qua trinh cdi cach b6 may thudng la moét qua trinh kéo dai, phuc tap, gia tang ting budc, thuc dung va mang tinh thoa hiép. Ngoai ra, cdi cach bo may

hé théng chinh tri chi déng vai trd mot phan trong cai cach thé ché va kinh té téng thé (Yang, 2007).

Muc tiéu ky thuat cia qua trinh cai cach bé may

Tinh gian bién ché

Cong chuc 5%
Vién chiic 10%
[Sap xép bd may

Dau moi bén trong 15-20%
Bo, co quan ngang B6 5
Co quan thudc Chinh ph 3
T6ng cuc 12
Cuc va tuong duong thudc B 500
Vu thudc b, co quan ngang Bo 177
Daon vi Sunghiép cong lap thudc B 190

Nguén: B6 Néi vu, CTCK Réng Viét

Mét s6 thuan Igi va khé khan ciia qua trinh cai cach bé may

Thuan loi Kho khan

Quyét tam chinh tri manh mé

Tinh trang chéng chéo, trung lap chiic nang, nhiém vu gilra
cac co quan ton tai kha lau trong hé thong

Trién khai cung luc gitta Trung uong va
dia phuong

Kho khan trong viéc sdp xép, bé tri nhan su va bao dam
quyén lgi clia can bo, cdng chiic va vién chiic

Tién hanh song song vGi cai cach tién
luong va xay dung du thao Nghi dinh vé
thu hut nhan tai

Su phan Ung tu bén trong, dac biét la nhiing co quan bi thu
hep quy mé va ca nhan bi cat giam quyén lgi

Bao ham chiéu rong va chiéu sau cta bd
may gom gidm quy mé coéng chuic va
vién chuc va thiét ké lai bd may

Khoi lugng cong viéc 16n hon phai hoan thanh véi s6 lugng
cOng churc, nguai lao dong lam viéc it han

Viéc cai cach di kém vai viéc stta d6i hang loat van ban phap
luat va diéu hanh, can thai gian trién khai va thuc thi
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SECURITIES

RONGVIETES) CHU DE 1: GAM MAU MG CUA MOI TRUGNG CHINH SACH

N&m 2025 la nam cudi cta chu ky dau tu cdng trung han 2021-2025. Trong 2 chu ky dau tu céng gan nhat, téc do6 tang truéng cia nam cudi chu ky

ludn vuot trdi so véi téc dd tang binh quan cua ca giai doan.
Ké hoach dau tu cdng nam 2025 dugc bé sung ti ngudn tang thu ngan sach va chua st dung hét tir cac nam trudc va cac du an dugc thém mdi vao
muc tiéu dau tu cong trung han. Quy mé du kién tang 10,5% so vGi uéc thuc hién nam 2024 trong kich ban giai ngan dugc 95%KH.

Chi dau tu phat trién theo phan ky dau tu 5 nam

Nghin ty dong

Dau tu céng
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Nguén: BTC, CTCK Réng Viét

(1) 2001-2022: 56 liéu quyét todn NSNN

(2) 2023: Uéc thuc hién ldn 2; (3) 2024: Udc thuc hién so bé; (4) 2025: du todn ngdn sdch

Ké hoach chi dau tu phat trién nam 2025

Nghin ty dong

791
12 - 98
.l 8 —_— e — [

Dutoan ban dau  NSTW 2022 NSTW 2023 CTPHKT Tang thém Téng
Nguén: BTC, CTCK Rong Viét
(1) Du'todn ban dédu vé chi ddu tu phdt trién nam 2025 cda BTC (10/2023)
(2) NSTW 2022 - 2023: b6 sung tir ngudn tédng thu NSTW
(3) CTPHKT: kéo dai thdi gian thuc hién chuong trinh phuc héi phdt trién kinh té xa hoi

Muc luc- 18



RONGVIET

SECURITIES

@ CHU DE 1: GAM MAU MS1 CUA MOI TRUONG CHINH SACH

Madi trudng kinh té, chinh tri va luat phap vé dau tu cdng nam 2025 bao gém ca luc day va luc kéo. Luc day dén ti viéc 6n dinh bé may chinh tri
va yéu to két thuc giai doan dau tu cong trung han, quyét tdm cao vé muc tiéu tang trudng kinh té. Luc kéo dén tir anh hudng clia viéc sap xép, tinh
gon b6 may, do tré trong viéc ban hanh cac nghi dinh huéng dan thuc thi cac Luat méi dugc ban hanh.

Két qua thuc hién dau tu cdng va béi cdnh méi trudng kinh té, luat phap giai doan 2021-2025

Nam Kéhoach Thuchién Tylégidingdn Tangtruéng GDP Médi trudng kinh té, chinh tri Luat phap lién quan dau tu cong
ty dong ty dong % % 6 hiéu luc thi hanh
2021 608 540 88,8 2,6 Chong tham nhing tiéu cuc, dai dich Covid- Luat Dau tu 2020
19 Luat PPP 2020
2022 734 616 83,9 81 Choéng tham nhing tiéu cuc, phuc héi sau “Luat stra 9 luat”: Luat Dau tu céng, Luat PPP,
Covid-19, bat 6n hé théng ngan hang (SCB), Luat Dau tu, Luat Dau thau
rdi ro tu thi trudng TPDN
2023 803 725 90,3 5,1 Chéng tham nhiing, tiéu cuc, kiém soat hé NQ 106 thi diém mot s6 chinh sach dac thu vé
luy tur SCB va ap luc dao han TPDN dau tu xay dung cong trinh dudng bo
2024 807 680 84,3 6.8 Chuyén giao quyén luc, 6n dinh bé may chinh | Luat Dat Dai
tri NQ 111 mét s6 co ché chinh sach dac thu
thuc hién Chuong trinh muc tiéu quéc gia
2025 791 751 95,0 6,5-7,0 Sap xép tinh gon bd may, chéng lang phi, "Luat stra 4 luat”: Luat Quy hoach, Luat Bau
nam cudi cta chu ky dau tu céng trung han tu, Luat PPP, Luat Dau thau
“Luat stfa 9 luat”: Luat NSNN, Luat S dung tai
2 2 2 san cong”
) ) ’ Luat Dau tu cdng slia ddi

Nguén: BTC, TCTK, CTCK Réng Viét
(1) Thuc hién gidi ngdn vén ddu tu céng 2021-2024 dua trén udc tinh chi ddu tu phdt trién NSNN, thudng cao hon uéc thuc hién 13 thdng ctia BTC.
(2) Téng trudng muc tiéu ndm 2025 QH phé duyét la 6,5-7,0%, phdn ddu 7,0-7,5%; Chinh pha phdn dédu 8,0%. Muc tiéu phdn ddu gidi ngdn ddu tu céng ndm 2025 la 95%.
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SECURITIES

Hau hét cac B, nganh va dia phuong déu sé huéng dén muc tiéu tang truéng cao hon vé gidi ngan vén dau tu céng trong nam 2025. Tuy
nhién, muc d6 hoan thanh ké hoach, nhat la dé dat dugc muc tiéu ty 1é gidi ngan 95% cé thé sé phan hoa.

Kha nang hoan thanh muc tiéu co quan, B6 nganh TW nam 2024 Kha nang hoan thanh muc tiéu phan theo dia phuong nam 2024
< 100% o e L < 100% A Ph&n d&u hoan thanh 95%
< VPTW Péng ©4 Phan dau hoan thanh 95% s D ,———————————
< NHCSXH ™78 S o
e 90% £ 90%
2 z Tron vai Long An Vuot troi
T O i A ron vai , roi
80% fronvai Lién doan Lao Vugt troi 80% Ha Tinh Thanh Hoa Thai Binh ’ ’
B6 GTVT doéng B TTTT Tién Giang Ninh Thuan
70% . o : 70% Bac Kan Nghé An
B6 Quéc Phong B® COng AnLién Hiép Phu ni ’ . BRVT Hoa Binh
& . » a Nam
< > ] Hai Phong . .
60% B NNPTNT 60%  Vinh Phc BéngNai  LaoCai o 5y N3y
' Bo TNMT SonLa paang
% ; < Ha Noi >
50% Vién KHCN BS KHCN 50% Béc Giang Binh Duong A
) B NGi V g Thai Nguyén Hung Yén'- Hau Giang Khinh Hoa
40% Van phc‘mg CP BC) VHTTDL 0 NoIVuy
40% $CNi
Bac Ninh
B6 GTPDT 5 Kién Giang
; A i Cao Bang Kon Tum
30% PHQGHCM Bo Ngoai Giao 30% N ~
Vien KHXH Quang Ngai Quang Ninh Pha Yén
0 ' BO KHDT TPHCM
20% 20%
0% Van phong QH BHQGHN
5 UBTW MTTQ a 10%
» Thua kém ! Khéng dat Thua kém Khéng dat
° v
-100% -50% 0% 50% 100% 150% 200% 250% 0%
n -40% -20% 0% 20% 40% 60% 80%
Muc tiéu in
: Muc tiéu
Nguén: BTC, CTCK Réng Viét, Nguéng hoan thanh dua trén mdc trung binh cta Trung uong Nguén: BTC, CTCK Réng Viét, Nguéng hoan thanh dua trén mic trung binh cda dia phuong
(1) Muc tiéu: KH ndm 2024 so véi Udc thuc hién nam 2023; (2) Hoan thanh: Udc giai ngdn vén 11T2024. (1) Muc tiéu: KH ndm 2024 so véi Udc thuc hién ndm 2023; (2) Hoan thanh: Udc giai ngén vén 11T2024.
(3) Co quan, B6 nganh TW mau dé c6 quy mé vén BTC ndm 2024 trén 1 nghin ty déng. Riéng B6 GTVT, B6 Quéc (3) Tinh thanh mau daé la cdc tinh c6 quy mé vén BTC ndm 2024 trén 10 nghin ty déng. Riéng Ha Néi va Tp.HCM
Phong va Bo NNPTNT c6 quy mé vén BTC I6n nhdt, lan luot la 75, 20 va 11 nghin ty déng. la hai dia phuong c6 vén BTC I6n nhdt, Idn lugt Ia 83 va 79 nghin ty déng.
_ Muc luc- 20
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@ CHU DE 1: GAM MAU MS1 CUA MOI TRUONG CHINH SACH

Ha tang cao toc va hang khéng sé cai thién manh trong nam 2025 nhd day nhanh viéc hoan thanh du an cao téc Bac — Nam giai doan 2 va hoan

thién cac du an san bay trong diém.

Viéc xay dung va hoan thién cac du an ha tang quan trong sé tac déng lan toa trudc hét dén nganh xay dung, vat liéu xay dung dén tang truéng
van tai hang hoa va hang khéng. Tac déng dén linh vuc bat déng san va tiéu dung c6 thé thay sau khi du an thanh hinh va dua vao van hanh.

Tién dé hoan thanh du an giao théng trong diém theo TMDT

Nghin ty dong

Cao téc
E Dudng bd 138

Hang khéng
B Dudng sat do thi

10
190
19 9 61 - 68
[ ] 31 28
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 tré di

Tac ddng nganh theo chu ky gidi ngan vén dau tu céong

Ha tang du kién hoan thanh trong nam 2025

Cao toc (s6 km)

1200
1074 13521827 2058 3000 6754
202OI |1 I I I I »
T T T T T T T L
20212022 2023 2024 2025 2030

S6 km cao téc du kién hoan thanh trong nam 2025 ~942 km, chd yéu thudc du dn cao téc Bac Nam
GD2 (2021-2025), tién d6 dugc day nhanh tir 3-8 thang so véi ban dau. Ngoai ra con cong trinh
dudng bé Buéng HCM (TMDPT ~10 nghin ty déng) du kién hoan thanh trong nam 2025.

Ban 1é/Tiéu

Van tdi/Hang
dung

khéng

Nguén: BTC, CTCK Réng Viét
(1) TMPT: téng muc ddu tu
(2) Chua bao gém cdc du dn giao théng lién ving va cdc du dn du kién trién khai trong va sau nam 2025

Hang khong
San bay Long Thanh Nha ga T2 - NGi Bai Nha ga T3 - Tan Son Nhat
T™MDT 114.450 ty déng* 4.996 ty déng 10.990 ty déng
Quy mé 25 triéu HK/nam 5 triéu HK/nam 20 triéu HK/nam
Hoan thanh 12/2025%* 12/2025 04/2025

Nguén: BTC, CTCK Réng Viét

(*) TMDT giai dogn 1

(**) Khéng bao gém Tru s& co quan hdi quan thudc du dn TP2 va cdc cbng trinh khdc thuéc du dn TP4
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SECURITIES

Niém tin kinh doanh dang phuc héi nhung miic d6 lac quan vé san lugng tuong lai, thanh lap va dau tu mai con tuong déi than trong.

4

Chi sé niém tin kinh doanh

Xu huéng kinh doanh ctia doanh nghiép

Bao Yagi

Covid-19

2020 2021

90 - 70 -
80 ~ 60 -
70 | TB 2011-2019 o0
60 - TB'2022-2024 40 -
50 30 H Covid-19
40 -
Khung hodng TB 2020-2021 Khiing hoang 20

30 1 10 A
20 - NHVN 2012 Covid-19 TPDN, SCB-
10 - VTP ]

— m — [sa] — [sa] — m — [sa] — [sa] — m — [sa] — [s2] — [sa] — [sa] — [s2] — [sa] — o)

O O ool olPpoPooloofPoloolooloolod ol oo

2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 zozj 2019

Nguén: Eurocham, CTCK Rong Viét, 228/1400 thanh vién Eurocham phdn héi trong Q3/2024

Chi sé ky vong tuong lai du kién san lugng tang trong 12 thang téi

Khiing hoang
TPDN, SCB-VTP

Q1 Q2 Q3 Q4|Q1 Q2 Q3 Q4{Q1 Q2 Q3 Q4|Q1 Q2 Q3 04(Q1 Q2 Q3 Q4|Q1 Q2 Q3 4

2022 2023 2024

Ngudn: TCTK, CTCK Réng Viét, Chi sé xu huéng kinh doanh = % Tét hon + % On dinh/2

Tang trudng sé doanh nghiép thanh lap méi va vén dang ky

85

S6 DN thanh lap méi

——Vén dang ky binh quan

0% T T T T T
-20% /

40% -

80 =2
75 o 20% A
70 2
65 B
60 3

=
55 -40% -
20 m
45 & K

12 13 ‘14 *15 '16 17 18 '19 20 '21 '22 '23 '24

Nguén: S&P Global, CTCK Réng Viét, khdo sdt 400 nha san xudt Nguén: TCTK, CTCK Réng Viét

2015

2016

2017

2018

2019

2020

1172024

Muc luc- 22



RONGVIETES) CHU DE 2: SU' CAI THIEN TRONG AU TU VA TIEU DUNG TU NHAN

SECURITIES

Ngoai viéc lai suat vay vén gidm tac dong tich cuc dén dau tu tu nhan thi cac yéu té vé thi truéng, lao déng va yéu té dau vao khéng thuc su lac
quan.

Lai suat cho vay giam khoang 100 diém ca ban trong nam 2024 nén méi trudng lai suat van thuan Igi cho hoat déng vay vén dau tu trong nam
2025. Tuy nhién, cac yéu té khac can cai thién thém thi dau tu tu nhan maéi cé6 thé tang truéng manh mé nhu giai doan trudc Covid-19.

Tang trudng dau tu tu nhan va lai suat cho vay trung dai han Cac yéu t6 anh huéng dén SXKD cuia doanh nghiép san xuat
(-
I N ~ 2 2 n
Téng trudng déu tu tu nhan (dao ngugc, % svck) % o Thiéu nang lugng anh hudng dén SXKD Hm 2024  m2023 2022 A
R s 2 < Y @
——La&i suat cho vay trung, dai han (truc phai, %/nam) @ Chinh sach phap luat ctia Nha nudc s N
'_
0 - - 12
5 je Thiét bi cong nghé lac hau . v
L 11 Z
4 @ Thi€u nguyén nhién, vat liéu = —
6 - - 10 o
8 - ° § S. Khéng tuyén dung dugc lao dong theo yéu cdu s v
- T
10 H
19 8 Khéng c6 kha nang tiép can ngudn vén vay A
] i <
14 z
1 L S L&i SUat vay von cao M -
16 - E
18 - - 6 Kho khan vé tai chinh  SSSSss— .
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Tinh canh tranh ciia hang héa nhap khiu cao = M
Nguon: TCTK, CTCK Rong Viét ) ) o L o 3 Nhu c4u thi trudng qUEC t& thEp  F - ‘
(1) Lai sudt cho vay trung, dai han duogc tinh theo binh quadn gia quyén gitta du ng cho vay véi ldi cho vay tuong O
ung dp dung cho khodn vay trung, dai han; c6 do tré 1 nam so vdi ldi sudt cho vay méi binh qudn trong thuc té. 2 - . 3 .
, ]
(2) 2024: 56 liéu tai Q3/2024. Z  Khanang canh tranh clia hang héa trong nudc v
4 : cai thién so vGi mot hodc ca hai nam lién trudc o o
v+ thap hon so v6i mot hodc ca hai ndm lién trudc Nhu cau thi trudng trong nUSC thap . | .

--: 6n dinh so v&i ndm trudc hodc ca hai ndm lién trudc
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Mac du lac quan han vé trién vong kinh té trong tuong lai, ngudi tiéu ding van than trong trong chi tiéu khi tang truéng thu nhap thuc con yéu.
Dong thai, 1ai suat huy déng va vay tiéu dung c6 giam nhung tiét kiém tang va su phuc héi cia vay tiéu dung con cham.

Muic d6 lac quan ctia ngudi tiéu dung vé nén kinh té trong tuong lai

Tang truéng thu nhap danh nghia va thu nhap thuc

100 1~
90 ~
80 ~
70 A
60 ~

TB.2019-2024

50
40
30

Covid-19
Q3 Q4(Q1 Q2 Q3 Q4
2019 2020

Nguén: Kantar, CTCK Réng Viét

Q1

Q2 Q3 Q4
2021

Q1

Q2 Q3 Q4
2022

Q1

Q2 Q3 Q4
2023

Q1 Q2
2024

Ty lé tiét kiém/GDP dang & muic cao nhat trong giai doan 2012-24

40% 1 Thu nhap danh nghia ~——Thu nhép thuc
> 30% -
X
2 20% -
=1
5 10% 1
§ 0% /\
=3 -10% ~~~~~———‘J////’/’ \\\_———/////

-20%

Q1 Q2 Q3 Q4|Q1 Q2 Q3 Q4(Q1 Q2 Q3 Q4(Q1 Q2 Q3 Q4(Q1T Q2 Q3
2020 2021 2022 2023 2024

Nguén: TCTK, CTCK Réng Viét, % tdng thu nhdp thuc = % tdng thu nhdp danh nghia — % Lam phdt

Tang trudng cho vay tiéu dung phuc hdi chdm

34%

300, ~ 33%

TB 2012-2024

33%

32%

35%

34%

35%

37%

36%

38%

31%
30%

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Nguén: CEIC, CTCK Réng Viét, 2024: udc tinh ctia CTCK Rong Viét

Cho vay tiéu dung BPBS Cho vay tiéu dung khac —— Tang trudng
4.000 r 40%
[@)]
c
b 0
= 3.000 - 30%
£
5, 2.000 A - 20%
pd
1.000 - - 10%
0 T T T T T O%
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023  09/2024
Nguén: NHNN, CTCK Rong Viét
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Su than trong trong chi tiéu clia nguai tiéu dung khién cho tang trudng doanh s6 ban 1é hang hoa va dich vu khéng cé nhiéu cai thién trong nam
2024.Tuy nhién, tiéu dung hang thié€t yéu én dinh trong khi cdic nhém hang tiéu dung khéng thiét yéu (d6 gia dung, 6 t6) déu dang trong xu

hudng di lén.

Trong nam 2025, ting trudng cua linh vuc tiéu dung cé thé cai thién hon nita nha su lac quan vé trién vong kinh té, tang trudng thu nhap va mat

bang lai suat gidm. Ngoai ra, ching t6i cho rang thi trudng bat déng san can ¢é6 su phuc hai ré nét thi tang trudng trudng cla linh vuc tiéu dung

mMGi o thé tiém can muc tang trudng trong giai doan trudc Covid-19.

Tang truéng doanh sé ban lé hang hoa va dich vu

Bi€u dé nhiét ting trudng mdt s nhém hang hoa va dich vu tiéu dung

So v6i cling ky So v6i cling ky 2020 2021 2022 2023 2024 TB2016-2019
——Hang hoa Dich vu
47% Luong thuc, thucphdm 8,3% 8,9% 10,0% 11,7% 10,7% 12,8% _
May mac 3,7% -10,5% 18,5% 7.1% 8,7% 10,0% 4
16% . Dédung gia dinh 8,1% -8,7% 6,6% 7,5% 8,0% 10,5% .
1%  13%  13% 14% 13% 199
—_— 5% 1% N Van hoé gido duc -3,6% -7,5% 21,0% 6,6% 9,6% v
9% 10% 9% 9% 1 9% 89,
-13% Phuang tién dilai -4,5% 2,3% 13,8% 7,5% 10,8% ‘
-20%
Hang hoa khac 3,9% -4,0% 19,7% 5,5% 12,0% M
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Luu tra, 3n udng -15,9% -23,1% 54,8% 12,5% 10,9% 4
Nguén: TCTK, CTCK Rng Viét, 2024: 56 liéu 1172024 . A
j ; Du lich -64,6% -59,4% 275,5% 52,5% 10,8%
4 : cdi thién so véi nam trudc hodc trung binh G 2016-19 ek 8
v : thap hon nam trudc hodc trung binh GD 2016-19 Y
-- 1 tdng trudng én dinh Dich vu khac -6,2% -15,6% 36,1% 10,4% 9,0% 11,4%
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Viét Nam dugc hudng loi nhung khéng ghi nhan su dét bién vé thay déi trong déng gép chia dau tu nudc ngoai tir Trung Quéc ti Trump 1.0
dén nay.

Su dich chuyén chudi cung ing thic ddy gia tri gia tdng ngoai nhap ti Trung Qudc trong téng quy mo xuat khau, déng thoi giap tang thém gia tri
gia tang ma doanh nghiép trong nudc tao ra. Chung t6i ky vong diéu nay tiép dién trong giai doan Trump 2.0.

Chién luoc“Trung Quéc + 1” tac ddng tich cuc dén gia tri gia tang

Dong von dau tu td TQ dén VN tang manh ké tu Trump 1.0 hang xust khau ciia khu vic trong nuéc

Gia tri hang xudt khau VN tinh theo gia tri gia tang

Ty trong dau tu clia TQ trong téng dong vén FDI clia cac nudc ASEAN 200 - ) e A Trump 1.0
(%, 2023 50 VGi 2017) Khu vuc trong nudc so véi nudc ngoai (ty $)
180 |« =  GTGTndidia
1,3 R «
Philippines .o . = 2023 2017 160 GTGT ngoai nhap (Trung Quéc)
—— GTGT ngoai nhap (Han Quéc)
. - 4,5 140 | GTGT ngoai nhap (Nhat Ban)
Singapore
103 120 GTGT ngoai nhap (khac)
9,0
asiane N 100
11,0
80 -
alaysia
Y 17,0 60
» o 12,2 40
Viét Nam e
6,0 20 | —‘_’/\
14,7 _.___A/_-—-———"'
ndonesa T 0 | —— .
10,4

2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023

L, N 281
Thai Lan
0,9

’

Nguén: MUFG, CTCK Réng Viét

Gid tri gia tdng néi dia la téng gid tri xudt khdu néi dia tror di cdc gid tri nhdp khdu trung gian tor cdc nudc
khdc céng véi phdn gid tri do Viét Nam déng gdp vao xudt khdu (vi du nhu tién luong lao déng, nguyén vt
Nguén: MUFG, CTCK Réng Viét liéu trong nudc...)
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Su tré lai ctia Viét Nam trong bang x€p hang Top quéc gia thu hat vén dau tu nudc ngoai & nhdm thi trudng mdi ndi la dau hiéu tich cuc. Tuy nhién,
can c6 nhiing thay déi ndi tai ré rét hon niia (thé ché, ha tang, chinh sach, chat lugng lao déng) dé€ déong vén FDI thuc su manh mé hon trong

Trump 2.0.

Viét Nam khéng qua ndi bat trong bang xép hang vé thu hat FDI
toan cau

10

12

14

16

18

20

Xép hang =@=Chi s6 niém tin ctia DN FDI (truc phai)

Sudt mot giai doan dai (2013-2022) Viét Nam
khéng nam trong top 25 quéc gia thu hat
FDI, ké ca giai doan Trump 1.0.

Viét Nam tr& lai bang xép hang Top 25 quéc
gia thu huat FDI tU nam 2023-24 trong nhom
cac thi trudng méi néi. Tuy céi thién vé mat
diém s6 nhung lai gidm trong thi hang khi

cac quoc gia khac vuaon lén.

2007 2010 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Nguén: ATKearney, CTCK Rong Viét

2,0

1,8

1,6

14

1,2

1,0

0,8

0,6

04

0,2

0,0

&9 CHU BE 3: THU HUT DAU TU NUGC NGOAI - CAN CAI THIEN NOI LUC

Mac du c6 su bit pha vé thu hut vén dau tu FDI nhung téc dé tang
trudng gidi ngan FDI cé xu hudéng gidam dan trong GD Trump 1.0

Vén dang ky FDI theo qudc gia va tang trudng von FDI gidi ngan

Trung Quéc
Héng Kong
® Nhat Ban

H Khac
40 -

H DPai Loan

m Han Quéc

ASEAN

@ V8n gidi ngan (% svck, truc phai)

1 ° I I
30 I .

- 30%

- 25%

- 20%

25 -
l L 15%
2 20
= °
- 10%
15 - L] -
®
- 5%
10 - o
5 . [ ] - 0%
- R 0 -
= T 1 T T _5%
wn O N~ o] (o)} (@) — N m <
— — = — — I ~ I N N
o o o o o o o o o o
o (g\] (o] (@] (9] o (g\] o (gl l(:l
o
Trump 1.0 -
Nguén: B6 KHPT, CTCK Réng Viét
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SECURITIES

Chinh sach thu hat dau tu linh vuc ban dan cta Viét Nam so véi cac nudc Chién luoc nganh ban dan VN dén 2030
7 RN —
Céng cu chinh sach o o H E=E B - E P = ]
Trung Quéc NhatBan HanQuéc Dailoan Hoa Ky EU ViétNam Singapore Malaysia Philippines Thailan Indonesia So dll' an Quy mo (ty $)
Giam thué TNDN v v v Vv v v v v v v
FDI ding ky 174 11,6
Uu dai thué GTGT v v v
2023 2024 2030
Uu d&i thué nhap khau va hai quan v v v v Vv v v Vv Vv
o Doanh thu (ty $) 16,3 18,2 25,0 (+15,4%/nam)
Uu dai thué dé thu hut nhan tai v v v v v v v Y )
HG trg tai chinh truc tiép v v v v v v v v Doanh nghiép S6 DN So ky su S6 DN So ky su
Quy hd trg dau tu ‘/ ‘/ ‘/ ‘/ ‘/ ‘/ Thiét ké vi mach 36 6.000 100 15.000
Chinh sach hé trg quyén SHTT v v v v v Kiém thit, dong goi 3 5.575 15 35.000
Chinh séach thuc day hop tac quéc té v v v v v ?}:g mdy ché tao 1
Nguén: NIC, Deloitte, ASEAN Briefing, B6 KHDT, CTCK Réng Viét v Du kién sé trién khai v' Da thuc hién

Chinh phu Viét Nam da va dang soan thao cac chinh sach uu dai danh riéng cho nganh céng nghiép ban dan bao géom:

1. Nghi dinh vé Quy hé tro dau tu: hé trg chi phi dao tao phat trién nhan luc (50%), R&D (1-30%), dau tu TSCPD (1-10%), chi phi san xuét (0,5-3%), hé
thong cong trinh ha tang xa hoi (25%), diéu kién ap dung cho DN ban dan dé dang hon so véi DN cdng nghé cao. Du kién dugc thong qua va di vao
hiéu luc vao dau nam 2025, bé tri vén NSNN trong nam 2025 khoang 10.000 ty dong.

2. Luat céng nghiép cong nghé sé: Uu dai thu€ TNDN, thué nhap khau, TNCN cho chuyén gia; H6 trg chi phi mua sam may moc (<5%), di chuyén
phuong tién san xuat (<10%), du an mai (<10% TMBT), R&D (khau trir 150%); H6 trg thi tuc hanh chinh, co ché lan xanh xuat - nhap khau. Du kién
théng qua thang 05/2025.
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SECURITIES

Tang truédng thuong mai toan cau dang trong pha phuc héi va trién vong tang trudng nam 2025 van tich cuc nhd tang trudng kinh té 6n dinh

trong béi canh lam phat gidam va cac NHTW tiép tuc ndi long chinh sach tién té.

MUic tang trudng xuat khau cao ctia Viét Nam trong nam 2024 c6 su déng goép dang ké tir muc nén thap clia cing ky nam trudc. Do d6, ching t6i cho

rang xuat khau trong nam 2025 sé thap hon nam trudc, dat khoang 10-12% (kich ban co s).

Tang trudng thuong mai hang hoa toan cau va Viét Nam

Tang trudng xuat khau Viét Nam theo san pham va thi truong

——Thé gidi Viét Nam
40% A

30% -

>
< 20% A /\\
:610%-
S
80% T 1" 1T J7" 1T/ 1T "1 "1 "1 T T "1 71 L 1
L X
-10% A
-20% -
A OO O OO O O O O ™ — — — N N N N OO n N N < < < <
- = = = N N N N & o o o & o & o o o o8 & & & 4~
(oo e e Moo e e e o oo e o e o oo e oo oo e/
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Nguén: UNTCAD, TCHQ, CTCK Réng Viét
Tdng trudng xudt khdu ndm 2024, ty trong xudt khdu theo san phdm va thj trudng la sé liéu 11 thdng ddu ndm 2024.

Theo sanpham Ty trong 2023 2024
May vi tinh 17,6% 3,2% 26,3%
bién thoai 13,6% -9,7% 3,2%
May moc, thiét bi 12,9% -5,7% 21,6%
Dét may 9,1% -11,4% 10,6%
Giay dép 5,6% -15,3% 12,9%
GO 4,0% -15,9% 21,2%
Sat thép 3,4% -2,5% 12,5%
Thuy san 2,5% -17,9% 11,5%
Mdy anh 2,0% 19,5% 9,7%
Rauqua 1,8% 66,7% 27, 4%
Tui xach 1,0% -7,8% 12,1%
Khéc 26,5% -1,0% 11,4%
Theo thi truong Ty trong 2023 2024
Hoa Ky 29,5% -11,3% [J 24,0%
Trung Quoc 14,9% 5,8% -1,1%
EU 12,6% -6,6% 17,1%
ASEAN 9,2% -4,6% 13,9%
Han Quéc 6,3% -3,4% 8,6%
Nhat Ban 6,1% -3,7% 5,3%
Anh 1,9% 4,6% 19,5%
Khac 19,7% -2,7% 18,2%
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&9 CHU BE 4: THUGNG MAI - CO HOI TRONG BAT DINH

Thi truéng My van sé la thi trudng déng goép chinh vao tiang truéng xuat khau caa Viét Nam nam 2025.

Tang trudng kinh té My so véi cac nén kinh té khac nam 2025

Tang trudng tiéu dung My va xuat khau ctia VN sang My

Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét

Tén kho/doanh sé My tang nhung van thap hon thi ky Trump 1.0

5,  EGS JPM 45 74545
m OECD IMF ' '
>4 Du bdo chung ’ 10%
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My Chau Au

Trung Quéc Nhat

Tang trudng tiéu dung My (% svck)

—@— Xuat khau VN qua My (% svck, truc phai)
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Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét

Luong hang nhéap tai cac cdng bién My ti

4
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ép tuc tang trong 472025

——Ty lé t6n kho/doanh s6 ban 1é tai My
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Nguén: USTR, FRED, CTCK Réng Viét

My nhap khu tir Viet Nam (% svck, truc phai)
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Nguén: NRF, CTCK Réng Viét
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SECURITIES

Tuong tu nhu giai doan Trump 1.0, Viét Nam ¢6 thé dugc hudng Igi nhd su dich chuyén chudi cung Ung va hang hoa khi Trung Quéc bi ap thué quan,
nhat la trong kich ban Trump ap thué 60% lén hang hoa tu Trung Quadc.
Diém khac biét & Trump 2.0 1a muic thué cao hon/quy mé I6n hon véi hang hoa Trung Quéc va cach tiép can vé thué quan ctia Trump ddi véi cac
quéc gia khac.
Kich ban co s& la chinh quyén Trump 2.0 sé ap dung thué quan/bién phap phong vé thuong mai cé6 muc tiéu va lién két cac thué quan nay véi cac
quy tac xuat xt chat ché hon véi muc tiéu cudi cung van la huéng dén hang hoa Trung Quéc dich chuyén sang Viét Nam dé né muc thué cao hon tur My.
Xac suat Viét Nam bi ap thué tir 10-20% (du thap) van co thé xay ra vao nlia cudi nam 2025 hodc nam 2026, theo dé anh hudng tiéu cuc dén trién vong

xuat khau.

Viét Nam la mét trong cac nuéc tang thi phan & thi truong My nhiéu

nhat ti sau Trump 1.0 1.0 dén nay

Tham hut thuong mai giita Viét Nam - My lién tuc mé rong ti Trump

Thay ddi trong thi phan nhap khiu vao My (2023 so vai 2017, diém %)

Trung Quéc 7,7 Trung Quéc 375
Cac nudc con lai -1,2
Nhat Ban 1,1 EU
Thai Lan 05 Mexico
Singapore 0,5 Viéf Na7m
An Do 06 Nhat Ban
Han Quéc 0,7 Canad{a
Han Quéc
C‘?nada 08 Pai Loan
bai Loan An Do
Viét NaAm Thai Lan
Chau Au 1,9 Malaysia
Mexico 2,1 Indonesia
ASEAN 2,8 Philippines
Nguén: MUFG, CTCK Réng Viét Nguén: USTR, CTCK Réng Viét

Thay dé&i trong tham hut thuong mai gitia My va cac nudc (2023 so vai 2017)
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SECURITIES

Tac ddng cta chinh sach thué quan cta Trump ddi véi Viét Nam

Kich ban Tiéu cuc Cosé Tich cuc
|/
5% 0
Xac xuat ° 60% 35%
Thué quan - 60% d6i vi toan bd hang TQ - 25% d6i v6i hang TQ - 60% d6i v6i hang TQ

- 10-20% déi vGi toan bd hang
VN

- Ap thué/gia tang bién phap
phong vé thuong mai c6 muc
tiéu déi véi hang VN

- Khéng ap thué déi véi hang
VN

Thoi diém ap dung

- Q2/25 d6i véi hang TQ

- 2H25 d6i véi hang VN

- Q2/25 déi véi hang TQ

- 1H26 d6i véi hang VN

- Q2/25 déi véi hang TQ

Tacdong

Nguén: CTCK Réng Viét

Tang truéng
GDP 6,3%
Xuat khau 6-8%

Tang trudéng
GDP 6,8%
Xuat khau 10-12%

Tang truéng
GDP ® 7,0%
Xuat khau 13-15%

Kién tao tudng lai thinh vudng
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SECURITIES

Dot tang gia vao cudi nam 2024 ciia chi sé DXY chua phan anh day da anh huéng cua chinh sach thué quan ma Trump du dinh sé thuc thi.
Cac yéu té tac dong dén trién vong dong USD ¢6 xu huéng Ging hd da ting gia cia déng tién nay trong nam 2025.

RUi ro giam gia clia dong USD dén tu 1) tang trudng kinh té My khéng nhu ky vong, 2) chinh quyén Trump dua ra muc ap thué quan thap hon so véi
de doa, 3) giai phap hoa binh cho cac khu vuc dang dién ra xung dot.

Dién bién chi sé DXY (2016 - 19/12/2024) Cac yéu tdé anh hudng dén trién vong déng USD trong nam 2025

120 -
+15,7%
15 1 Tang trudng Chinh sach Chénhléch Rai ro
kinh té cta Trump loi suat dia chinh tri
. +7,1% : : .
110 - Fed neo lai
suat cao
105 - +7.9% Tang trudng Thué quan sé Fed tién hanh Pong USD |3 tai
196, Fedbitdau GDP cta My tao ra ap luc mat cat giam lai suat san trd an an
100 27 tang lai suét dugc du bao én gia déi vai dong than trong trong toan trong boi
Trump 2.0 dinh trong ndm tién clia quéc khi cdc NHTW canh cac cudc
95 2025, tich cuc gia bianh khac cat giam lai xung doét khu
Trump 1.0 hon cac nuéc hudng suat manh hon vuc leo thang va
90 - phat trién khac dé hé tro tang bat 8n chinh tri
, trudng gia tang
85 4 Chién tranh thuong mai Covid-19
MY TrUNg e s
80 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1 +/- +++ ++ +/_
O VW O N N 00 0 00 OO0 OO0 © © ™ — — N N Mm n N < < n wn
= = = = = = = — — — (N &N o o o o o o o o o o o
o O O O O O O O O O O O O O O O O O O o o o o o
AN AN AN AN O O AN N AN AN N NN NN N NN N NN NN
S E C IS AR N3O RN ac-8c-3IS ISR A

Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét

Nguén: CTCK Réng Viét

+/- : Tac dong nhe; ++/--: Tac dong vua phai, +++/---: Tac ddng manh
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SECURITIES

Viéc kiém soat su dn dinh ty gia trong nam 2025 ctia NHNN c6 ca thuan lgi va khé khan.
(+) Chénh léch 13i suat USD — VND c6 thé thu hep | (-) FDI gidi ngan chi vira du dé bu dap Igi nhuan chuyén vé nudc; du trit ngoai h6i gidm manh.

Chénh léch lai suat USD - VND thu hep nhung van duong Tan suat va quy mé diéu tiét thanh khoan tang lén véi ap luc ty gia
C—Chénh léch lai suat cho vay qua d&m USD-VND (binh quan It ré A 3i in tv do
51,000 - i ) y q”. , ( quan) 6% 21.000 = Bom/hut rong trén OMO (UUCE phai, nghin ty déng) 300
Ty gia USD/VND (truc trai, cudi thang) Ty gia USD/VND (truc trai, cudi thang) 200
22.000 A - 4% 22.000 - r
- 100
23.000 A F 2% 23.000 A 0
24.000 - VAN S AL 0% 24.000 - L 100
25.000 - K/ \/\/ - 2% 25.000 - L 500
26.000 - L _49% 26.000 - L 300
o o o~ o~ o~ o~ ™M ™M ™M ™ ™ ™M < < < < < < o~ o~ o~ o~ o~ o ™ o™ o™ o™ o™ m < < < < < <
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Nguén: NHNN, CTCK Réng Viét Nguén: NHNN, CTCK Réng Viét
Xu huéng dau tu truc ti€p va chuyén Igi nhuan vé nuéc NHNN thuéng can thiép ban ngoai té manh khi ty gia cham tran
m Thu nhap d4u tu (rong) ) Can thiép mua/béan $ (% du trif ngoai hoi) s
10.000 P 9 21.000 Ty gid USD/VND (truc tréi, cudi thang) >%
----Trantygia
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Ngu5n: NHNN, CTCK R6ng Viét Ngu6n: NHNN, CTCK R6ng Viét
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RONG VIET @ CHU PE 5: KHO KHAN TRONG KIEM SOAT SU ON DINH CUA TY GIA

Ap luc mat gia chia cac dong tién giai doan cudi nam 2024 chua phan anh tac déng vé thué quan, dic biét 13 v6i cadc dong tién bi Trump de doa
ap thué tu khi thang c.

Trong thuong chién My - Trung (2018-2020), Viét Nam dudc coi la quéc gia hudng lgi va thuéc nhém mat gia it so véi dong USD.

Nam 2025, tién déng c6 thé bién déng trong bién do +/- 5% va két thiic nam & muic 26.200 dong/USD. Xac suat Viét Nam bi My ap thué quan
10-20% (du thap) sé khién tién déng mat gia nhiéu hon.

Murc d6 tac dong ctia Trump 2.0 I1én cac dong tién Dien bién cac dong tién trong thuong chién My - Trung
Muic dé mat gia ctia déng tién do Trump 2.0 MXN 17,6
. GBp 14,38
00%  10%  20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100% <
g KRW 13,7
- T T T T T T T T T 1 :Q
2 INR 135
‘((2‘5
EUR 10,8
=29 1 ® MXN IDR
5= GBP CNY 10,6
@B
>
28 VND o
G < s DR 7,4
22 . :
PHP CAD S
g §(60) T MYR JPY 9 SGD 7,4
— O
B = SGD > cAD 67
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E 2 (50 | TWD TWD 35
Cy ® IR EUR
KRW o Y 2,2
CHF ©
(100) S VND
THB 5
THB 13
® CNY
(120) CHF 03
m\
i‘—% 2 PHP 23

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét
(*) Tinh tLrngdy 01/10/2024 dén 19/12/2024 Ngu6n: Bloomberg, CTCKRéng Viét

® Dong tién cla qudc gia bi Trump de doa ddnh thué tir khi thdng ci (*) Tinh tir ngay 22/03/2018 dén ngay 16/03/2020
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RONGVIETES) TRIEN VONG KINH TE THE GIGI NAM 2025

SECURITIES
Trién vong Quan diém
1.Tang trudng - Tang trudng kinh té toan cau du kién sé on dinh trong nam 2025 vdi trién vong cac nén kinh té I6n nhu sau:

* Kinh té My dugc du bao tang trudng 2,1% trong nam 2025, chd yéu nhg tiéu dung néi dia tang & muic vira phai va dau tu tu nhan dugc ho trg béi cac
chinh sach giam thué va giam cac quy dinh trong mot sé nganh tai chinh va cong nghiép.

 Chau Au phuc héi cham do tiéu dung noi dia cai thién bu ddp mot phan su suy gidm trong hoat déng xuat khau, du bdo chung vé tang trudng kinh té
khu vuc EU nam 2025 la 1,1%, tang nhe so v&i muc udc tinh 0,8% trong nam 2024.

 Tang trudng kinh té Trung Quéc bap bénh do thi trudng bat dong san chua phuc hoi va nhu cau noéi dia yéu, du bao & muic 4,5%, thap hon két qua
4,8% dat dugc trong nam 2024.

 Nhat Ban c6 thé tan dung dong Yén yéu dé tang truéng xuat khau va du lich, déng thai, tiéu dung sé dugc thic ddy béi tang trudng tién luong. Tang
trudng kinh té Nhat nam 2025 dugc du béo sé tang 1,2%, dao chiéu ti muc -0,2% trong nam 2024,

2.Lam phat - Lam phét toan cau tiép tuc ha nhiét trong nam 2025

* Gid nang lugng duy tri 6n dinh & muc thap, phan anh nhu cau toan cau yéu.
 Tang trudng tién luong cham lai tai cadc nén kinh té€ I16n hé trg giam ap luc lam phat gia dich vu.

3. Chinh séch tién té - Hau hét cac NHTW I6n sé tiép tuc chu ky cat gidm lai suat, tri Nhat Ban:

* Fed cat gidam lai suat cham hon do lo ngai lam phat tang tré lai, 1ai suat chinh sach cudi nam 2025 c6 thé & muic muc 3,75-4,0%.

« ECB gidam manh lai suat dé kich thich tang truéng kinh té, lai suat diéu hanh gidam xuéng muic 2,15-2,35% vao cudi nam.

* PBoC tiép tuc néildng chinh sach, giam 1ai suat repo 7 ngay xudéng 1,1% dé thuc day tiéu dung va doi phé ap luc thué quan.
 BOJtién tdi binh thudng hda chinh sach tién t&, tang lai suat diéu hanh 1&én 0,75% khi nén kinh té dat muc tiéu lam phat bén viing.

4. Ruiro thuongmaiva | - Ruiro thué quan va dia chinh tri kéo dai va dugc tang cudng trong nam 2025 sé tao ra nhiéu bat 6n trong tang truéng kinh té toan cau:
dia chinh tri  Thué quan toan cau ndam 2025 c6 thé tang manh véi ba kich ban.

* Suphan cuc kinh té va leo thang xung dot (Ukraine, Trung Dong, Dai Loan) ti€p tuc gay bat 6n chubi cung Ung toan cau.

 Céc qudc gia phat trién nhu Buc, Nhat Ban va Han Qudc déi mat bat 6n noi tai tr khang hodng nhép cu va ap luc cai cach kinh té.
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Du bao ting trudng cac nén kinh té I16n nam 2025 Lam phat 16i cac nén kinh té 16n thé giGi giam dan, trir Nhat Ban
5 BGS JPM —My Trung Quéc  ——Chau Au Nhat Ban
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OECD IMF
4 B Dy bao chun
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Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét
Ky vong lai suat chinh sach ctia cac NHTW Chi s6 khéng chac chan vé chinh sach thuong mai
2.000 -
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Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét
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SECURITIES

« Tang truéng kinh té My sé duy tri nhung cham lai. Tang trudng thu nhap cao hon lam phat (tang 5,3% trong thang 11/2024) da gidp ngudi tiéu
dung duy tri tang trudng chi tiéu 5,5%, déng thai ty 1€ tiét kiém 6n dinh muc 4,4%. Trong nam 2025, chi tiéu tiéu dung sé & muic viia phai véi toc do
nhu xu hudng la 2,3% (du bao) do téc dé tang trudng viéc lam cham lai, trong khi lam phat van & muc cao. Kinh té My dugc du bédo tang truéng
2,1% trong nam 2025, nhd tiéu dung néi dia tang vira phai va dau tu tu nhan dugc ho trg béi chinh sach giam thué va giam quy dinh.

« Lam phat My d&i mat thach thic dé dat muc tiéu. DU lam phat PCE 16i da giam tir 3,1% thang 01/2024 xudng con 2,8% thang 11/2024, cac rdi ro
vé chinh sach tai khoa va thué quan cé thé khién cho viéc dat dugc muc tiéu 2,0% trong nam 2025 trd nén khé khan.

» Chinh sach tai khéa tao da lac quan. Chinh quyén Trump 2.0 sé tap trung vao kich thich kinh té thong qua viéc gia han Dao luat Viéc lam va Giam
thué (TCJA) va giam thué thu nhap doanh nghiép, qua d6 khuyén khich hoat déng dau tu va tiéu dung. Cac n6 luc giam quy dinh trong nganh nang
lugng, 6 t6, nha §, tai chinh va dugc pham cling gép phan thic day tang trudng kinh té, cai thién niém tin kinh doanh va thi trudng lao déng.

Co cau dong gop tang truong GDP tai My Thu nhap, chi tiéu va tiét kiém tai My Xu huéng viéc lam va lao déng tai My
mmm Chi tiéu tiéu dung Xuat Khau rong Ty I tiét kiém (truc phai) ——Thu nhap thuc té ——Tyléviéclam mdi
Dau tu cé dinh Hang tén kho tu nhan Tiéu dung thuc té Tylesa théi
! 15 1 ' r 15 Ty |é that nghiép
> Chitiéu chinh pht ——Tang truéng GDP > 10 - - 10 3‘\8 . Tang trudng tién luong (truc phai) r 15
:8; 6% g 5 1 [—/V_‘\"—"* TITTT N 26 -
.g 4% 'g o T T T T T T T T T T O\o § i 10
2 2% % 5 e S 4 - °
2 0% 2 3, -5
X R-10 - - Sl
ST 10 10 S
-4% -15 - - -15 0 T T T T T T T T T T 0
N N N N ™M ®m ;. < N N N4 N m oo o 0o 3 T % N N N N /M m Mmoo :n T
S 3 &§ 3 8 & 8 & & 3 S S 3 83 8 & & 8 8 38 & S g 9 a4 989949439 9 9
g 94 @& & 94 ¢ 9@ 9@ 9@ 9@ g g @9 @ g 949 9 ¥ 949 9 39« I ¥ ¥ 4 9 3 3 94933 g
8 &§ &3 2 8 8 8 & 8 8 8 8 8 & 23838 3% 238 83 8 8 3 3 838 383 8 3
Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét Nguén: BEA, CTCK Réng Viét Nguén: BEA, CTCK Rong Viét
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Cac chinh sach Trump dé xuat va tac déng*

DE XUAT Lam phat Lai suat Fed Ngan sach

M& rong toan bd cac diéu khoan ctia Dao luat Viéc lam va Giam thué (TCJA) -

Giam thué doanh nghiép tir 21% xuéng 15% v 25ty USD/nam
M& rong gidi han khau trir thué ti€u bang va dia phuong (SALT) v 30 ty USD/nam
Thué Xo0a thué thu nhap danh vao luong lam thém gis v 20 ty USD/ndm
Loai tri tién boa khdi thu nhap chiu thué v 10 ty USD/nam

Khéi phuc cac uu dai doanh nghiép: 100% khau hao tién thudng, chi phi
nghién ctu va phat trién va khau trir 13i suat

Cham dut khoan trg cap trong Dao luat Cham séc Stic khoé (ACA) 20 ty USD/nam

v 60 ty USD/ndm

Giam quy dinh trong nganh nang lugng truyén théng: Phé duyét dé dang hon
§ cac du an nang lugng, mé rdng xuat khau LNG, va ddo ngugc cac han ché vé v v na
Nang lugng|sht thai khi nha kinh.

Giam cac khoan trg cap nang lugng sach trong Dao luat Giam lam phat (IRA). v v 15 ty USD/nam

Cac bién phap nhap cu nghiém ngat hon nhiéu, c6 thé khién lugng nhap cu
Nhap cu gidm con 750 nghin ngudi/nam v Khong dang ké v na
Truc xuat toan bd ngudi nhap cu trai phép

Quéc Chinh quyén My dung tai trg cho Ukraine v na o

phong Gay ap luc lén cac thanh vién NATO dé tang chi tiéu qudc phong lén 2% GDP na na na na

Nguén: Goldman Sachs, CTCK Réng Viét téng hop, * khéng bao gém chinh sdch lién quan dén thué quan (dé cdp & slide Vimé | Thé gidi: Cdc kich ban thué quan trong Trump 2.0)
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» Tang trudng kinh té chau Au phuc héi cham chap trong nam 2025, chiu dnh huéng ti su suy gidm trong linh vuc xuat khau. Nguyén nhan la
do su gia tang san xuat cta Trung Quéc khién giad xuat khiu gidm va tao ap luc canh tranh I6n ddi véi cac nha san xuat chau Au. Bén canh do, cac
chinh sach thué quan méi ctia My trong nam 2025 c6 thé lam trdm trong thém ap luc nay. Chi s6 PMI sdn xudt ctia chau Au lién tuc & vung thu
hep tur thang 9/2022 vao ghi nhan & muic 46,3 diém vao thang 11/2024.

« Tiéu dung ndi dia la ddng luc tang trudng chinh. Thi trudng lao ddong manh mé vdi ty |é that nghiép duy tri & muc 6,3% vao thang 10/2024,
cling muc tang trudng tién luong 6n dinh 4,5% trong quy 111/2024, 1a dong luc hé trg tiéu dung noi dia. Lam phat tai chau Au gidm xuéng 2,7%
thang 11/2024, tao diéu kién dé ECB chuyén trong tam tu kiém soat lam phat sang thuic day su phuc héi kinh té. Lai suat chinh sach ctia ECB tiép
tuc gidm ciing kich thich chi tiéu hé gia dinh, dac biét khi ty 1é tiét kiém duy tri & muc cao - mét di san kéo dai ti thai ky COVID-19.

PMI san xuat cGia chau Au Tang trudéng thu nhép, ty lé tiét kiém va that nghiép tai chau Au
60 7 —Ty lé tiét kiém (%) Tang trudng tién luong (% svck)
Ty lé that nghiép (%, truc phai)
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Nguén: S&P Global, CTCK Rdng Viét Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét
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SECURITIES

* Nén kinh té Trung Quéc gap nhiéu khé khan trong nam 2025. Tang trudng kinh té€ dugc du béo sé tiép tuc cham lai trong nam 2025, udc dat
4,5% do anh hudng bai su suy giam kéo dai clia thi trudng bat dong san va nhu cau noi dia yéu. Cang thang thuang mai tiép tuc tac doéng tiéu
cuc dén xuat khau va dau tu nudc ngoai. Dong luc tang trudng ctia Trung Quéc chuyén tir hoat dong xuat khau trong nam 2024 sang phu thudc
vao hiéu qua cutia cac chinh sach ho trg tai khoa va tién té.

« Thi trudng bat ddng san chua tim dugc diém can bang. Gia nha & tai Trung Quéc tiép tuc xu hudng gidm ti nam 2022. Trong thang 11/2024,
gia nha & xay dung mdi va thi cap giam lan lugt 6,1% va 8,5% so véi cung ky, phan anh niém tin ngudi mua nha suy gidam sau mét thap ky bung
no xay dung.

 Tiép tuc nédi Idng chinh sach tai khoa va tién té dé€ hoé tro nhu cau néi dia va giam thi€u tac dong tiéu cuc cla cing thing thuong mai.
Trung Quéc da trién khai moét loat cac bién phap kich thich trong cac thang cudi nam 2024 nham thuc day nén kinh té va khéi phuc niém tin. Hoi
nghi Cong tac Kinh té Trung uong thang 12/2024 da cam két day manh chinh sach tai kh6a nam 2025 théng qua phat hanh tréi phiéu dac biét
(3.000 ty NDT, ~411 ty $), dong thai tang tham hut ngan sach nam 2025 tir muic 3% GDP du kién ban dau Ién 4% GDP.

Co cau déng gop tang truéng GDP Trung Quéc Gia nha & chua c6 dau hiéu phuc héi  Trung Quéc
) o ——Gidnhadxay dungméi  —— Gia nha & tha cap
mm Dau tu Tiéudung = Xuat khaurong ——GDP thuc
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Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét
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L6 trinh thué quan du kién My ap 1én hang hoa Trung Quéc Cac lai suat chinh sach va ty 1é du trir bat budc cia Trung Quéc
60 - Lai suat ky han 7 ngay Lai suat cho vay trung han 1 nam
50 4 Lai suat cho vay co ban 1 ndm L&i suat cho vay co ban 5 nam
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Nguén: CMBIGM, CTCK Réng Viét Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét
No chinh quyén dia phuong ctia Trung Quéc Tham hut ngan sach cia Trung Quéc 2015-2024 va du bao 2025

mmm COng cu tai chinh dia phuong = Trdi phiéu va ng dia phuong ¥ Tham huyt ngan sach co ban

12 1 = Tham hut ngan sach mé rong (bao gém tai trg hoan déi ng TPCQPP)
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RONGVIETES) Vi MO THE GIGI: NHAT CHUYEN MINH SAU THO! KY DINH LAM

* Nén kinh té& Nhat Ban chuyén minh sau théi ky dinh lam kéo dai. Nha trién vong thu nhap thuc té tich cuc v6i muc ting luong co ban dat
2,5% (thang 9/2024), két hgp vai cac chuang trinh cat gidm thué ctiia Chinh ph, stc mua ctia ngudi tiéu dung co thé cai thién dang ké trong nam
2025. Chi sé tiéu dung thuc té trong thang 10/2024 dat 98,95 diém, phan anh xu hudng phuc héi tich cuc trong chi tiéu ho gia dinh.

« Xudt khau va du lich ¢é thé tang truéng manh trong nam 2025. Dong Yén suy yéu ké tir nam 2022 tiép tuc hé trg Nhat Ban trong viéc kich
thich xuat khau va nganh du lich. Chi s6 xuat khau tang [én 119 diém trong nam 2024, cung vdi 3,3 triéu lugt khach du lich quéc té ghé tham Nhat
Ban vao thang 10/2024. Su phuc héi trong hai linh vuc nay dugc ky vong sé la déng luc chinh ctia tang truéng kinh té Nhat Ban trong nam 2025.

Tang trudng tién luong gép phan tang tiéu dung ctia Nhat

Dong Yén mat gia gép phan tang truéng du lich va xuat khau
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Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét
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Lam phat tiép tuc gidm la co s& chinh dé Fed va ECB giam lai suat, tuy
nhién téc d6 sé khac nhau tuy thudc vao trién vong ting truéng:

* Fed than trong trong viéc cat giam lai suat. Fed du kién ti€p tuc giam lai
suat diéu hanh, nhung toc d6 cham hon so véi cac khu vuc khac do lo ngai
lam phat c6 thé quay trd lai dugi tac déng cta chinh sach tai khéa ctia chinh
quyén Trump. Lai suat cudi ky cla Fed vao cudi nam 2025 dugc du bao &
muc 3,75 - 4,0%, gidam 50 diém ca ban so véi hién tai.

- ECB day manh cat giam lai suat dé ho trg tang truéng. ECB dugc ky vong
thuc hién cac dgt cat giam lai sudt manh hon Fed, véi lai suat chinh sach
cudi nam 2025 du bdo & muic 2,15 - 2,35%, giam 75 diém co ban so véi hién
tai.

PBoC tiép tuc néi Idng chinh sach tién té. Trung Quéc sé dua vao cac chinh
sach tai khoa va tién té dé ung pho véi ap luc thué quan va gidm nhu cau xuéat
khau. Lai suat repo ky han 7 ngay dugc du bao giam xuéng 1,1% vao cudi nam
2025, giam 40 diém ca ban so véi hién tai, nham thuc day tiéu dung néi dia.

BOJ tiép tuc binh thudng hoa chinh sach tién té. Nén kinh té€ Nhat Ban nam
2025 dugc ky vong sé dat muc tiéu lam phat bén viing, nhg tang trudng tién
luong va cai thién tiéu dung, dau tu. BOJ du kién tang lai suat diéu hanh thém
50 diém co ban, dat muc 0,75% vao cudi nam 2025, danh dau su chuyén dich ré
rang khéi thai ky giam phat kéo dai.

Gia dau du kién on dinh trong nam 2025

Gia dau WTI ($/thung) Gia dau Brent ($/thung)

140+ Trung binh 10N d4u WTI == == Trung binh 10N d4u Brent
110
80 A

50 A

20 A

(10) 1
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2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét

Tang trudng tién luong cham lai gitup lam phat dich vu giam

— My ChauAu ——Anh Nhat Ban

% so véi cung ky
N
1

-1 -
2021 2022 2023 2024

Nguén: Bloomberg, CTCK R6ng Viét
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Bang danh gia quyén luc vé thué quan cta Trump tiép quan chinh quyén

@ Vi MO THE GIGI: KHA NANG AP THUE CUA TRUMP

H6 trg bai luat phap Gidi han Ap dung cho Ap dung cho Ap dung Co ché kiém soét va
hién hanh muc thué suat toan bd hang hoa tat ca quéc gia ngay lap tic can bang quyén lyc
C6 thé 4p dung dugc
Tinh trang khén cap dé dang sau khi Téng
IEEPA quoc gia v v v v théng da tham van
Quéc Hoi
San pham nhap khau
Section 232 | dugc coi la de doa an v X X X v
ninh quoc gia
Section 301 I;IanAh V! thucng‘vmanl v v X X v
khéng cong bang
Hanh vi Phan biét doi
Section 338 xUf clia cac quéc gia 50% v X X v
khac v&i cong ty My
Section 122 | Tham hut thuong mai 15% v v v X

Nguén: Global Trade Alert, CTCK Rong Viét
IEEPA: International Emergency Economic Powers Act (Pao ludt vé quyén han kinh t€ khdn cdp qudc té), mot dao ludt cho phép Téng théng My dp dat cdc bién phdp triing phat kinh t€ d6i véi cdc quéc
gia khdc trong trudng hop khdn cdp quéc gia.
Section 232, 301, 338, 122: Ddy la cdc diéu khodn cu thé trong cdc dao ludt thuong mai cia My, méi diéu khodn cho phép dp dung cdc bién phdp han ché thuong mai khdc nhau dua trén cdc ly do

khdc nhau.
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KICH BAN 1 (25%)

&9 ViMO THE GIGI: CAC KICH BAN CHIEN TRANH THUGNG MAI

KICH BAN 2 (60%)

KICH BAN 3 (15%)

THUE QUAN PHO QUAT
Muc thué quan trung binh déi véi tat ca hang hoa
Trung Quoc sé tang lén 60% vao cudi nam 2026 (tu
khoang 10% hién tai).

Thué quan (tur 10-20%) doi véi tat ca hang hoa tu
nhiéu quéc gia khac.

Du kién sé c6 cac bién phap tra dia tU doi tac
thuong mai.

THUE QUAN CHON LOC
Cac muc thué quan phé quat gap phai tré ngai vé
phé chuan cta Qudc hoi va phap ly, day chinh
quyén lua chon theo hudng thué song phuong va
chon loc.

Muic thué trung binh doéi véi tat ca hang hoéa Trung
Quoc sé tang gap ba lan theo giai doan |én khoang
50% vao cubi nam 2026 (tiu khoang 10% hién tai).

Thué song phuong dugc ap dung déi véi hang nhap
khau chinh tir cdc quéc gia khéac trong cac danh muc
ma hang hoa thay thé cla My c6 san (tang thué
quan déi véi 6 t6 nhap khau tur EU lén 22,5%, ap
thué 97,5% thué xe dién c6 ngudn goc Trung Qudc
clia Mexico va 3,4% cac mat hang nhap vao My).

Du kién sé c6 cac bién phap tra dia tu doi tac
thuong mai.

THOA THUAN THUGNG MAI
My dat dugc moét thoa thuan thuong mai mdi véi
Trung Qudc va chau Au, tao diéu kién cai thién quan
hé kinh té va dia chinh tri.

Thoéa thuan méi nay c6 thé bao gém thué quan
khiém tén d6i véi mot s6 san pham nhung sé chd
yéu bao gom cac théa thuan vé han ngach mua
hang nham gidm tham hut thuong mai ctia My.

Viéc thuc thi sé nghiém ngat hon so véi thdéa thuan
ban dau, véi cac quy dinh giam sat chat ché hon va
yéu cau Quy tac Xuat xu.

Nguén: Goldman Sachs, UBS, CTCK Réng Viét
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&9 ViMO THE GIOI: TAC DONG CUA CHIEN TRANH THUGNG MAI

Tac déng cia cac chinh sach ngoai thuong ctia Trump lén tang truéng va lam phat cia My va Trung Quéc - PIIE

Thay ddi so Khong c6 su tra daa Co su tra daa
BIEN PHAP véi kich ban Us Trung Quéc Us Trung Quéc
co's6 (diém %)|  GDP Lam phat GDP Lam phat GDP Lam phat GDP Lam phat
1. Chm dit ha thug binh thudng véi 2025 0,01 | 0,24 050 |[W-006 | [-001 | 0,39 052 | 047
T;una'gué,c quan he thiiong mat bin ng vol 2026 011 [J omn 055 [ o16 |-019 ] o017 070 [ 033
9 2027 -0,13 0,06 055 [ W o009 |-022 []o06 073 [ W o016
b Ao thug 60% d8i véi toan ba hana hos T 2025 0,03 0,39 0,89 | W 0,20 [i -0,07 | 0,71 081 | W 099
- AP thue 607 dot vai toan bo hang hoa Trung 2026 0,15 [ 0,17 094 W o025 [|-039 [H 030 1,76 | 0,60
Quac
2027 -0,19 0,09 -094 [l 0,16 043 | H 010 1,22 W 027
. Ao thug 10-20% 481 véi toan b hana hos nha 2025 0,13 0,64 20,25 -045i 035 | 134 20,02 0,451
- PP thue 10-207 dol vai toan bo hang hoa nhap 2026 036 | K 0,23 0,15 [|-o11 088 [Tl 053 013 |-011 |
khau tur cac nudc khac
2027 035 | B 0,03 -0,11 | -0,04 ﬁ 088 | W 0,07 -0,12 | -004 |

Nguén: PIIE, CTCK Réng Viét

Tac dong tong thé chinh sach ngoai thuong ctia Trump Ién tang truéng va lam phat cia My, Trung Quéc va toan cau - Oxford Economics

Thay déi Kich ban co s&: Thué quan chon loc Kich ban xau: Thué quan phé quat
so véi kich (30% thué quan déi véi TQ, 5% thué quan véi cac nudc khac) (60% thué quan déi véi TQ, 10% thué quan véi cac nuéc khac)
ban co'sé us Trung Quéc Thé giGi us Trung Quéc Thé giGi
o n? o
(diém %) ™ pp Lam phét GDP Lam phét GDP Lam phét GDP Lam phét GDP Lam phét GDP Lam phét
2025 | -050 [ 0,60 010 [J o10 020 [ M 010 [ | -1,40 [ ] 1,20 050 [Jo3 {|-060 [Mo20 |
2026 | -030 [ 000 0,30 [l -010[ % | -020 [ M -o10[W | -130 [ 0,10 1,10 [ll-030[0 | -000 [-040
2027 | 020 [ 0,00 030 [ Tl o010 020 [ M o0 | -100 [T o030 140 [ 030 || -100 o2 |

Nguén: Oxford Economics, CTCK Réng Viét
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KHA NANG
XAY RA

TAC DONG

USDCNY Y

Thé ky XXI tap trung vao su thong tri quyén luc, véi uu thé cong nghé la yéu té cot 16i dinh hinh trat tu DXY Y

Sy phan cuckinh té Cao kinh té va chinh tri toan cau.

Tai nguyén (kim loai,
dat hiém) Y

Xung dot Ukraine kéo dai véi nguy ca leo thang, khi My tang cudng ho trg va khi tam xa nham ciing 6 vi
thé cta Ukraine truéc dam phan va diéu chinh chinh sach ctia Trump sau nam 2025 dé két thuic cudc

Wi LA o , , Van
chién nhu cam két bau ctr truéce do. 9 1

Xung dét khu vuc leo thang, gay ap luc Ién co s& ha tang nang lugng va lam tram trong thém bat n.
Leo thang xung dét Cao  Chinh quyén Trump nhiém ky hai du kién sé tang cudng tng ho Israel va duy tri chinh sach ciing ran véi Dau mé va khi dét Y
Iran (BlackRock).

Trung Quéc coi théng nhat DPai Loan la muc tiéu cét 16i, trong khi My xem viéc bao vé Dai Loan la trong
tam trong chién lugc kiém ché, lam gia tang rdi ro cho chudi cung Ung toan cau va én dinh thi trudng
quoc té.

Loisust TPCP My |

Cac quéc gia phat trién nhu Duic, Han Quéc, va Nhat Ban dang d6i mat véi bat 6n chinh tri: Duic chiu ap
luc tir khiing hodng nhap cu va su tréi ddy clia cuc hitu, Han Quéc la mau thuan gitta cac dang doi lap,

con Nhat Ban la viéc thuc day cac chinh sach cai cach kinh té va dan sé gia. Vang
Batonchinhtrinditai Vua  Cang thang chinh trudng trong nudc c6 thé tao ra cac bat 6n trién vong kinh té, cai cach xa héi trong
ngan han. Loi suat TPCP My

Mac du ap luc ti phe d6i lap tang cao, cac dang cam quyén tai Nhat Ban, Han Quéc, va Buc nhiéu kha
nang sé van gitr dugc quyén luc.
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« Chung t6i du bdo VN-Index c6 thé két thic nam 2025 & muc 1.486 diém trong kich ban co s, tuong Ung véi muc tang gia 18,2% so vdéi gia dong clia ngay
20/12/2024. Két hop véi lgi suat cb tuc trung binh 12 thang trong 3 nam gan nhat & muc 1,7%, tong Igi nhuan ky vong c6 thé dat 19,9%.

«  Gia dinh vong quay vén (gia tri giao dich khép 1énh trung binh phién/vén hoa c6 phiéu troi néi) bién déng trung binh dat 0,5%-0,75%/phién, két hgp vai ty &
freefloat toan thi trudng dat 50%. Thanh khoan khdp lénh trong nam bién déng tir 14.000 ty déng -22.9000 ty dong/phién véi trung vi 18.200 ty dong/phién, tang
10,4% YoY.

¢ Cho nam 2025, cac gia dinh co ban trong du bao trién vong lgi nhuan cda ching t6i bao gém: Nén kinh té duy tri téc dé tang truéng & muc 6,8%, lam phat én dinh
3 muc 4% va tin dung tang trudng 15%. Theo d6, EPS clia VN-Index du bao tang 17,9% YoY vao nam 2024 va tiép tuc tang trudng 12,2% trong nam 2025. Tai thoi
diém cudi nam 2025, VN-Index ghi nhan EPS 12 thang tai quy 3/2025 vao khoang 108 VND.

*  VN-Index c6 co hoi tai dinh gia vé muc P/E muc tiéu 13,8 lan, tuong duong véi muc tai dinh gia tang +4%. Diéu nay dién ra trong boi canh cac ngan hang trung
uang tiép tuc binh thudng hoa lai suat chinh sach vé muc trung lap trong dai han vdi kich ban co s& FED sé cat gidm 50 diém co ban trong nam 2025, trong khi mat
bang lai suat trong nudGc c6 thé tang tir 50 dén 100 diém co ban. K&t hgp vai trién vong Igi nhuan va so sanh tuong quan mat bang lai suat vdi lgi suat thi trudng, co
hoi cho dong tién ndi van rdng ctra, dong von ngoai sé trd lai khi FED tiép tuc cat giam lai suat va trién vong Igi nhuan tang trudng dugc xac nhan sau méi mua
cong bo két qua kinh doanh.

¢ Xét tuang quan vdi cac thi truong trong khu vuc va quéc té, muc tang trudng kinh té va dinh gia cta thi truong Viét Nam van duy tri stic hap dan déi véi dong von
toan cau.

» Ngoai ra diém nhan trong nam sau sé dén tir ca hdi ndng nang hang thi trudng. Trong khi trién vong nang hang theo FTSE kha chan chan, MSCI sé ghi nhan nhing
“cai cach thi trudng” ctia Viét Nam tao ra moi trudng minh bach, cong bang, va thuan tién hon cho nha dau tu ngoai véi Thong tu 68/2024 va Nghi dinh méi stia déi,
b6 sung mot s6 diéu ctia Nghi dinh s6 155/2020/ND-CP giai quyét phan I6n cac diém nghén con tén tai trong cac tiéu chi nang hang ctia MSCI.

* VGitrong s6 I6n va dinh gia dang & vung day lich st, ching t6éi nghi rang viéc tai dinh gia nhom bat déng san sé tao ra rui ro tang gia so véi kich ban ctia chiing toi.
Khi nam 2025 dugc danh gia l1a nam khai dau cho chu ky phuc hoi ctia nganh sau khi cac luat va nghi dinh di vao c6 hiéu luc va trién khai dong bé ti Trung Uong
dén dia phuang.
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Lai suat toan cau dugc ky vong tiép tuc giam giam, tao diéu kién thuan
lgi cho dong vén ngoai quay trd lai thi trudng can bién va mai néi.

Trién vong nang hang thi trudng theo FTSE va cai cach theo MSCI gitp
tang sutic hap dan véi nha dau tu quoc té.

Chinh sach dau tu cong manh mé vai chi tiéu phat trién du kién tang
10,5%.

Tang truéng kinh té€ du bao duy tri 8 muc 6,8%, lam phat 6n dinh & 4%.

Doanh thu va Igi nhudn cac doanh nghiép niém yét tiép tuc tang, EPS
VN-Index du bao tang 12,2%.

Cac nganh bat dong san, xay dung, va ban |é hudng Igi tir cai cach
chinh sach va phuc héi thi trudng.

Dong tién noi dia ti€p tuc dong vai tro dan dat, véi ty trong giao dich
duy tri trén 90%.

R/
0’0

/
0‘0

Ap luc tur 13i sudt trong nudc cé thé tang thém 50-100 diém co ban,
lam giam suc hat dau tu ndi dia.

Bién dong ty gia dong VND cé kha nang mat gia 5% anh hudng dén
chi phi nhap khau va niém tin nha dau tu

Ap luc tra ng trai phi€u doanh nghiép, dac biét trong linh vuc bat déng
san, co thé kéo dai.

Nguy ca My ap thué quan lén hang xuat khau ctia Viét Nam ttr 10-20%.
Tang trudng xuat khau du kién chi dat 10-12%, thap hon nam 2024.
RGi ro bat 6n dia chinh tri va cdng thang thuang mai quéc té.

Lo ngai vé thanh khoan thi trudng trong nuéc cé thé gidm sut trong
mot thai gian ngdn do ap luc huy déng von.

Kién tao tudng lai thinh vudng
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Ching t6i du bao tang truéng EPS cua VN-Index sé dat 99,6 VND, tang 17,9% YoY,
trong nam 2024 va tiép tuc tang truédng 12,2% trong nam 2025, dat 111,8 VND.

Chung t6i ky vong doanh thu toan thi trudng sé tang 11,4% trong nam 2024, vé&i dong gop
cu thé tir cdc nhém nganh nhu sau:

*  Nhoém phi tai chinh uéc tinh sé ghi nhan muc tang trudng tuong duong véi GDP danh
nghia ~10% trong kich ban co sé.

*  Nhém tai chinh cé tuong quan mat thiét tang trudng tin dung va lai suat trong nén
kinh té. Ching t6i du bdo muc tiéu tin dung sé dat muc tang trung binh 15% trong
nam 2025, trong khi lai suat dau ra van sé chiu ap luc tir canh tranh va kho tang manh.

*  Nhom bat déng san udc tinh dat muc tang truéng 12% nhg ky vong thi truong bat
doéng san phuc héi, giup vong quay hang tén kho cai thién. Dac biét, cac du an dugc
thao g& nut that phap ly sé hé trg doanh nghiép day nhanh tién d6 ban giao, ti d6 ghi
nhan doanh thu nhanh chéng hon.

Bién Igi nhuan sau thué toan thi trudng du kién duy tri 6n dinh trong ndm 2025 sau khi
phuc héi trong nam 2024, véi cac ca s& chinh bao gém: (1) NIM cia nhém Ngan hang van
kho s6m phuc héi trong 2025, (2) Lam phat gia ca hang héa va dich vu sé duy tri & muc én
dinh, (3) Tac déng tlr muic nén thap do cudc chién gia gilta cac doanh nghiép ban lé khong
con, va (4) nén lai suat cho vay sé tiép tuc dugc ho trg kich thich trong nén kinh té.

EPS udc tinh ti phuong phap Top-Down ctia chiing t6i ¢6 su khac biét so véi phuong
phap Bottom-Up, dugc xdy dung dua trén mau du phéng két qua kinh doanh nam
2025 cua cac chuyén vién phan tich tai VDSC. Su khac biét nay cha yéu xuat phat tu
trong sé vén héa dai dién ctia mau, khi mau phuong phap Bottom-Up chi bao phu
62% tdng von héa toan thi truéng.

Du phéng EPS theo cach tiép can Bottom-Up, sit dung dii liéu dong thuan trung binh
tir cac chuyén vién phan tich trén thi truéng (bao phi 83% téng vén héa), thuéng cao
hon con sé thuc té trung binh khodng 1,1 lan trong 5 nam qua. Vi vay, khi diéu chinh
theo hé sé 1,1, EPS theo phuong phap nay dugc uéc tinh dat 98 vao nam 2024 va 113
vao nam 2025, tiém can véi két qua tir phuong phap Top-Down cuia chiing toi.

NG LG1 NHUAN - DU BAO EPS CUA VNINDEX SE TANG TRUGNG 12,2% TRONG 2025

Du bao cia Réng Viét va su ddong thuan cia cac nha phan tich trén thi truéng
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VN Index Eps eee-- VDSC's Top Down EPS
VDSC's Bottom-UP EPS Consensus 's Bottom-Up EPS
Py AR LT | VDSC's Bottom-UP
FY23 3Q2024 FY24E FY25F FY24E FY25F
Tdng truéng doanhthu 0,2%  3,4% 5,9% 12,6% 11,1% 14,3%
Bién lgi nhuan 9,7% 10,5% 10,8% 10,8% 13,4% 14,0%
Tdang trudng svck (bps) -981 1.240 1.125 - 30 389 449
EPS 84,5 94,0 99,6 111,8 100,5 120,0
Tdng truéng svck (%) -7,2% 16,3% 17,9% 12,2% 15,4% 19,5%
Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét téng hop )
Consensus's
Bottom up: Phuong phdp du phéng tor dudi lén téng hop tor dit liéu caa Bottom-Up
cdc c6 phiéu FY24E _ FY25F
Top-Down: Phuong phdp du phdng tur trén xuéng gia dinh cdc hé sé két 2
qua kinh doanh tuong quan véi cdc déng luc trong nén kinh té. 106,8 124,6
27,7% 16,7%
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Doanh thu toan thi truéng udc tinh tang truéng 11,4% svck

Chu yéu dugc déng gép béi nhém Phi Tai chinh, Ngan hang va Bat déng san...
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Tang trudng kinh té sé dugc ndi ti€p nh& déng luc tir nam cii, va su phuc hdi cta
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Xu huéng bién Igi nhuan di ngang dugc ciing c6 bai ky vong:

* Madc du NIM cta nhéom ngan hang van chiu ap luc trong nam 2025,
nhung chi phi tin dung du bao gidm nhe, giup bién Igi nhuan cia nhém
nay khéng cé bién déng 16n so véi nam 2024.

« Lam phat gia ca hang héa va dich vu sé duy tri 8 muc én dinh.

*  Tac déng tl muc nén thap do cudc chién gia gilta cac doanh nghiép ban
|é khéng con.

* nén lai suat cho vay sé tiép tuc dugc ho trg kich thich trong nén kinh té
giup nhém phi tai chinh gil dugc bién Igi nhuan.

...giup cho Igi nhuan sau thué cia thi truéng cé6 thé ghi nhan miic tang 12,2%

Xu huéng bién lgi nhuan cia cac nhém nganh ky vong duy tri 6n dinh

trong nam 2025
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét téng hop
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Tang truéng LNST-CDCTM ctia cdc nhém ¢b phiéu trong nam 2025

V6n héa danh muc phan tich ctia Trung tam phan tich Rong Viét dai dién 50% - 43%
62% tong von hoa toan thi trudng. Trong do6, vén hda ¢d phiéu ngan 40%
hang chiém 83% v6n hoa clia nganh, vén héa nhom c6 phiéu phi tai 30%
chinh chiém 62% t6ng vén hoa cia nhém nganh. Trong khi d6, nhém c6 20%
phiéu bat dong san chi dai dién 19% von hoa ctia nhém nganh. Day la 10%
nhiing yéu t6 c6t 16i tao ra su chénh léch dang ké vé buc tranh tang 00% o = . o
2 7. s o N A 2 s A © < =
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Tang truéng LNST-CDCTM chia cac nhém ¢8 phiéu trong nam 2025 Pong gop ctia cac nhom nganh vao buc tranh tang truéng LNST-CDCTM trong nam 2025
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RONG VIET @ CACH TIEP CAN BOTTOM UP TU THI TRUGNG-CO KHA NANG CAO HON TRUNG BINH
KHOANG 1,1 LAN SO VGI THUC TE

Theo théng ké tur Bloomberg, EPS uéc tinh clia VN-Index trong 5 nam gan day do cac chuyén vién phan tich trén thi trudng du bao thudng cao hon khoang 1,15
lan so vai EPS thuc té dugc cong bo trong nam tiép theo.

Dién bién su thay ddi EPS du phéng va két qua thuc té cia VN Index qua cdc nam (2019-2024)
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét téng hop, dit liéu EPS cudi ctiing cia ndm tuong ung dai dién cho két qua thuc té sau khi cé két qua kinh doanh quy 4.
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Trong nam 2025, chung téi ky vong VN-Index c¢6 co héi tai dinh gia vé muc P/E muc
tiéu 13,8 lan, tuong duong véi miic tai dinh gia tang +4% so véi dinh gia déng cira
ngay 20/12/2024. Diéu nay dién ra trong bdi cdnh cac ngan hang trung uong tiép
tuc binh thuéng héa lai suat chinh sach vé mic trung lap trong dai han, trong khi
mat bang lai suat trong nudc c6 thé ting tir 50 dén 100 diém co ban.

Mic sinh 16i ky vong clia nha dau tu trong nudc sé chiu anh hudng manh ti mat bang lai
suat kinh té. Trudc ap luc ty gia, nhu cau tin dung gia tang trd lai va Chinh phu tiép tuc
huy dong vén manh mé trong nam 2025, Igi suat trai phiéu chinh pha (TPCP) dugc du
bdo sé tang thém 30-50 diém ca ban, theo xu huéng chung cla lai suat nén kinh té. Theo
do, lgi suat TPCP ky han 10 nam du kién giao dich quanh muc 3,3%. Két hgp véi muc
chénh léch lgi suat (E/P — LS TPCP 10 nam) & mdic trung binh 3,9% ké tir nam 2020, ching
t6i ky vong E/P clia nha dau tu ndi dia dat khoang 7,2%.

Lai suat déng USD la yéu té chinh chi phoi muc sinh I6i ky vong cia nha dau tu quéc té
vao thi truong Viét Nam. Trong kich ban co s&, FED dugc du bao sé cat giam lai suat 50
diém co ban trong nam 2025. Cung véi muc chénh léch dai han gilia E/P cGia VN-Index va
lgi suat TPCP My ky han 10 nam la khoang 3,9%, chung t6i ky vong E/P cia nha dau tu
quoc té sé dat khoang 7,7%.

TU nam 2020, thi trudng chiing khoan Viét Nam da budc vao giai doan bung né véi su
tham gia dang ké ctia dong tién ndi dia, giam bét su chi phdi clia khéi ngoai. 3 muc dinh
gia hién tai, dong tién ndi van dugc ky vong la déng luc chinh dan dat thi trudng, véi ty
trong giao dich gilt viing muic 90% tir khéi ndi va 10% ti khéi ngoai. Theo d6, Igi suat E/P
ky vong cua thi trudng Viét Nam dugc udc tinh dat khoang 7,2%, tuong ung véi muc P/E
muc tiéu 13,8 1an. Muic dinh gia nay ding & vi tri 44% trong lich sur giao dich 8 nam, thé
hién mot trién vong tich cuc nhung van & mic than trong so véi cac giai doan trudc.

&9 DINHGIA - VN INDEX SE GIAO DICH QUANH NGUGNG P/E 13,8 LAN

Ty trong giao dich ctia nha dau tu néi va ngoai vao thi truong Viét Nam
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Nguén: Finn,CTCK Réng Viét téng hop

Bang tém tat ky vong dinh gia P/E trong 2025

Cac kich ban dinh gia 2025

Hién tai Tiéu cuc

Loi suat ky vong ctia NPT néi 7.4% 7.2% 6.9%
Loi suat ky vong cia NDT ngoai 8.5% 7.7% 7.5%
Loi suat ky vong lén thi trudng 7.5% 7.5% 7.2% 7.0%
Ham y P/E 13.3x 13.3x 13.8x 14.4x

%Phan vithi  3eth 36th 43th 53th
Ty trong xac suat ky vong 25% 50% 25%
Ky vong P/E muc tiéu 13.8x

%Phdn vi thu 44th

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét téng hop
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Bién ddng ky vong lgi suat thi truong cGia nha dau tu néi nam trong viing 6,9% - 7,4%, Tuong quan suat sinh 15i thi truong chiing khoan, lai suat trai phiéu Chinh phi 10
thdp hon muc dinh gia cta thi trudng hién tai (7,5%). K&t hop véi trién vong tang nam, va lai suat huy déng 12 thang cia NHTM VCB
truéng EPS trong nam 2025, diéu nay cho thay du dia thu hut dong tién ti nha dau tu

12% -

ndi van con rat Ién. Bat chap mat bang lai suat c6 thé tang 50-100 diém co ban.
10% -

Chénh léch Igi suat (ERP) biéu thi cach thi trudng dinh gia phan bu rui ro khi dau tu vao thi 08
trudng von niém yét so véi lai suat phi rdi ro & ky han dau tu tuong duong. Trong dai han, ° ]
chi s6 nay c6 xu hudng quay vé muc trung binh, phan anh rti ro vé ng va rui ro chu ky kinh 06%
té cUa loai tai san nay. Khi nhiing yéu t6 ngan han hoac tac dong tiéu cuc qua di, mic chénh 04% |
léch nay sé dao ddng quanh muic can bang khoang 3,9% trong nam 2025. 0290

o
Dudi ap luc ty gia, nhu cau tin dung gia tang tr& lai va Chinh phu tiép tuc huy déng vén 0%

(o] T T T T 1

manh mé trong nam 2025, mat bang lai suat cé thé tdng thém 50 - 100 diém ca ban. Diéu 020 5021 2022 2023 2034
nay ham y rang Igi suat trai phi€u chinh pha c6 thé bién dong tir 30 - 50 diém cao ban. Trong

. X ; R N A i o 1 e . . ] L —E/P TPCP 10 nam  ——LSHD ky han 12 thang
kich ban tich cuc, Ngan hang Nha nudc Viét Nam (SBV) c6 thé ho trg tot nén kinh té, giup
mat bang lai suat duy tri su 6n dinh. Ngudn: Bloomberg, CTCK Réng Viét téng hop
Chénh léch lgi turc giira thi trudng ching khoan va lai suat TPCP 10 nam Kich ban lgi suat ky vong ctia nha dau tu ndi vao thi trudng vén niém yét
06% - — —
Loi sustky vong cia khaingi [Ty R I Kich ban
05% e mua 2025
Tiéu cuc Cosé Tich cuc
04%
039% Lgi suat thi truong (E/P) 7,5% 7,0% 7,4% 7.2% 6,9%
0
2% - Loi su&t TPCP 10 nam 3,1% 3,1% 35%  33% . 30%
01% 1 Chénh léch (E/P-TPCP 10 nam) 4,4% 3,9% 39% . 39% . 39%
00% , , , , , Ham y P/E 133 14,3 13,5 13,9 14,5
2020 2021 2022 2023 2024
Chénhlechlgitic e GiatriTB 5 ndm %Phdn vithu  36th 51th 39th 45th 55th
——————— -1 Do léch chuin -------41Db léch chuin
Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét téng hop Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét téng hop
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RON&XE;{ DINH GIA LOI SUAT THI TRUOGNG CAI THIEN SE THU HUT VON NGOAI TRO LAI TRONG KICH BAN FED TIEP TUC
CAT GIAM LAl SUAT TRONG NAM 2025

Bién ddng lgi suat thi trudng ky vong ciia nha dau tu ngoai dugc du doan nam trong khoang 7,5% - 8,5%.

Mtrc chénh léch lgi tiic trung binh trong dai han tiém can muic 3,9%, day cing la ving chénh l&ch ua thich ctia khéi ngoai khi két hgp vai trién vong tang truéng loi nhuan trong giai doan
tiép theo.

Trong kich ban co s, lai suat diéu hanh ctia FED du kién sé giam 50 diém co ban, phu hgp vai kich ban thué€ quan c6 chon loc da dugc trinh bay trong phan trién vong vi mé. Ngugc lai,
kich ban tiéu cuc véi chinh sach thué quan phé quat (+25 diém ca ban) c6 thé lam gia tang ap luc, trong khi nhiing théa thuan thuong mai vai cac déi tac sé 1a kich ban tich cuc, ma ra kha
nang cat giam 100 diém ca ban nhu du béo trudc day caa FED tai ky hop FOMC thang 9.

Mac du lgi suat ky vong cao hon muc lgi suat thi trudng hién tai (7,5%), trién vong tang trudng EPS nam 2025 dat 18,9% cho thay lgi suat thi trudng co6 thé dat muc 8,9%, tao ra ving mua
hap dan cho khéi ngoai. Diéu nay cang ro rang hon khi FED tiép tuc cat giam lai suat va lgi nhuan tang truéng dugc xac nhan qua cac mua cdéng bo két qua kinh doanh.

Tuong quan mat bang lai suat dong USD, Igi suat VN Index va bién ddng dong vén ngoai Kich ban Igi suat ky vong ctia nha dau tu ngoai lén thi truong Viét Nam
Lgi suat TPCP My ting Lgi suat TPCP My neo & miic cao mdi
Dich covid tré lai - Nha dau tu song hanh véi qua trinh that chat
dén dén nodi dua chénh léch chinh sach tién té, trong bdi canh nha Viing ¢é Kich ban
nguy cdsuy  Igisuat vé viing ban déu tu c& nhan trong nudc dua thi Loi suat ky vong ctia khéingoai jIINRET 'ng :
thodi ctia khéi ngoai trudng phuc héi va dua chénh léch Igi thé mua 2025
1500 - sudt vé viing ban cda khéi ngoai 14 oo
L 9,0% Tiéu cuc Co'sé Tich cuc
1000 - 8,0%
, gi suat thi trudng ,5% ,2% ,5% 7% 5%
- 7.0% Lgi sudt thi trudng (E/P) 7,5% 8,2% 8,5% 7,7% 7,5%
500 - 6,0%
L 5,0% ]
0 L 40% Lgi suat TPCP My 10 nam 4,3% 4,3% 4,6% 3,8% 3,5%
L 3.0% I

- - 2,0% énh léc - nam ,0% ,9% ,9% 9% ,9%

500 2,0% Chénh léch (E/P-TPCP My 10 nam)  3,0% 3,9% 3,9% : 3,9% : 3,9%

- 1,0% VRN N R

-1000 - 0,0% R : :

10; Lai sust FED 43%  43% 46%  38% . 33%
L 1.0% : :

1500 - I
S R A b B B L D B B A Do D B I e e e b e e el e e B Y e =l R Hamy P/E 133 12,2 11,8 13,0 13,4
olo|olo|olololo|ololo|o|olololo|olo|olo|olololo|ololo|o|o|olold

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
O DI i

mmmm  DONG V8N rong (Triéu USD) Loi sust E/P Loi sust TPCP My 10 nim %Phdn vithu  36th 24th 19th 33th 38th

Chénh léch Igi suat Lai suat FED

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét téng hop Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét tong hops
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RONG VIET KICH BAN 2025 CUA VN INDEX - DINH GIA HOP LY TRONG VUNG 1,407-1,567

SECURITIES \¥

Chung t6i du bao VN-Index c6 thé két thiic nam 2025 & muic 1.486 diém trong kich ban ca s, tuang Ung véi muc tang gia 18,2% so vai gia déng clra ngay 20/12/2024. Két hop vdi lgi suat
6 tuic trung binh 12 thang trong 3 nam gan nhat & muc 1,7%, téng Igi nhuan ky vong ¢6 thé dat 19,9%. Cac gia dinh ca ban trong du bao clia chiing téi bao gom: Nén kinh té duy tri
t6c dé tang trudng & muc 6,8%, lam phat 6n dinh & muc 4% va tin dung tang truéng 15%. Qua dé, VN-Index ghi nhan EPS 12 thang tai quy 3/2025 vao khoang 108 VND va Dinh gia P/E

dugc nang lén mdc muc tiéu 13,8 lan.

Kich ban huéng di ctia VN Index trong nam 2025

Két qua suat sinh 16i VN Index trong kich ban co sé

1.700

1.600 A

1.500 A

1400 A

1.300 A

1.200 ~

1.100 A

1.000 A

U I, R | SRS SRS
A

+o-M---P/E-133X ---@---P/E-13.8X

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét téng hop

<oseeee P/E-14.4X

1700

1600
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1400

1300
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1100

1000

900

P/E

12M EPS

Két qua dinh gia Hién tai 12 thang t6i
13,3x 13,8x
%Phan vi thu 36th 44th
Loi suat thi trudng (E/P) 7,5% 7,2%
94 108
Tdng truéng 12M EPS 14% 14,4%
Target VN Index 1.258 1.486
%Tang gia 12 thang téi 18,2%
%Phdn vi thu 63th
Mdic c6 tdc ky vong ndm gilt 12 Thang 1,7%
Téng Igi nhuén ky vong 19,9%

Bang phan tich dd nhay chi sé VN Index dua trén bién déng P/E va
kich ban tang truéng EPS 12 thang so véi quy 3/2024

Kich ban tang truéng LNST 4 Quy tgi

1.486 9% 11% 12%
11.3
11.8
12.3
12.8
13.3

13.8
14.3
14.8
15.3
15.8
16.3
Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét téng hop

14%

1,217
1,271

1,325
1,379
1,432
1,486
1,540
1,594
1,647
1,701

1,755

16%
1,239
1,293
1,348
1,403
1,457
1,512
1,567
1,621

1,676
1,731

1,786

18%
1,260
1,315
1,371
1,427
1,482
1,538
1,594
1,649
1,705
1,761
1,816

1,281
1,338
1,394
1,451
1,507
1,564
1,621
1,677
1,734
1,790
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RONGVIETES) TUONG QUAN GIJA CAC THI TRUGNG TRONG 2025 - VIET NAM LA DIEM SANG

SECURITIES

Thi trudng Viét Nam van duy tri stiic hap dan déi véi dong von toan cau, dac biét khi so sanh véi cac thi trudng can bién va méi néi khac, dua trén ditliéu du phéng caa chiing téi

va dir liéu dong thuan tir cac dinh ché tai chinh quéc té do Bloomberg téng hop.

Viét Nam tiép tuc ghi nhan muic ting trudng kinh té cao, tuong déng véi An D6 va Philippines, trong khi nhiéu thi trudng khac dang d6i mat véi ting trudng thap hoéc dau hiéu giam téc.
Dua trén chi s6 PEG (Price/Earnings to Growth) du bao cho giai doan 2024/2025, VN-Index hién chi xép sau Han Quéc va Philippines, va cé muic hap dan vuot trdi so vai cac thi trudng con

lai.

Chung t6i tin rang dong von ngoai vao thi trudng Viét Nam sé cé thém chat xic tac khi, nén lai suat toan cau sé tiép tuc qua trinh binh thuong héa trong 2025, va Viét Nam dugc nang

hang thi truong.

FTSE
MALAY
EMAS

FTSE
STRAITS
TIME

JAKARTA
comP

SHANGHAI
compP

NIKKEI
225

SET

PSE TWII KOSPI NIFTY50 SP500

Viet Nam Théilan Indonesia Malaysia Philippines Singapore DailLoan Trung Quéc NhatBan HanQudéc  AnDd My

Phan loai theo MSCI Frontier Emerging Emerging Emerging Emerging Developed Emerging Emerging Developed Emerging Emerging Developed

EPS Y-2 (2022) 89 94 449 276 1360 228 1416 206
12M EPS -1 (2023Q3) 83 = 387 110 485 300 214
EPS Y-1(2023) 85 82 390 300 213

12M EPS (2024Q2) 89
12M EPS (2024Q3) 94
EPS F2024
EPS F2025
2023/22 tang trudng SVCK

81 1616 187 1047 200

-5% -7% -15% 14%

2024/23 tang truéng SVCK 18% 5% 51% 16% 59% 14% 27%
+ EPS Quy 3/2024 %YoY 14% -9% 0% 11% -9% 30% -3% 48% 44% 18% 6%
+ EPS Quy 3/2024 %QoQ 6% -8% 10% 3% 2% 2% 7% 1% 16% 8% 2% 1%

2025/24 téng truéng SVCK 12% 13% 5% 9% 11% 16% 10% 13% 12%

PE trailing 13.3 18.3 23.1 14.5 11.9 13.7 204 16.2 20.6 11.9 22.1 29.3

PEF12M 12.6 16.2 12.0 15.4 11.2 11.9 18.8 13.7 20.4 10.0 22.2 24.9

PE forward, Y+1,2025 11.3 14.4 11.4 14.1 10.0 16.1 12.4 19.6 8.2 19.7 22.2

PEG 24/25 0.92 1.10 2.26 1.62 0.89 1.00 1.20 1.55 1.82

12%
11%

-15% 6% -3% -2% -0% 27% -4%

13%

28%
16%

19%
-9%

20%
9%

Lgi suat Index ndm truéc 24%
Lgi suat Index ké tir dadu nam 2024
%2023/22 GDP SVCK (thuc té)
%2024/23 GDP SVCK (du bao)

%2025/24 GDP SVCK (du bao)

5,8% 3,6% 4,3% 4,8%

6,5% 3,0%

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét téng hop

24/25 GDP YoY

7,0%
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0,0%
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RONG VIET TRIEN VONG NANG HANG THI TRUGNG THEO FSTE - NANG HANG LA KHA THI
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L& trinh nang du kién theo danh gia cta té chiic FTSE Russell

Viét Nam vao Thong tu 68/2024
, Ae I o 3 . e o ~ . s danh sach theo |Oal bo yéu cau Chinh thuc néng
Chuang At0| ky vgn? thi .tru’dpg chu”r.|g A!(.hoa'n ’YIet Nam :se ch!r’|h ,thu’ﬁ dsi nang hang “prefunding” va c6 hang lén thi truding
dugc nang hang Ién "thi trudng méi noi thi cap" theo danh gia cua to tiém nang. hiéu lyc tir2/11 mai ndi thi cap

Khac véi cac ky danh gia trudc day, FTSE Russell da ghi nhan nhiing né luc

s . . ) ) e g i i N Chua cai thién vé Pu diéu kién nang
cai cach thi trudng cta Chinh pha Viét Nam va Uy ban Chung khoan Nha <G ché thanh toin hang sau khi danh
nudc (UBCKNN). Bdc biét, Thong tu 68/2024, dugc ban hanh vao ngay do dé van trong gia lai va tham vén
18/9/2024 va c6 hiéu luc ti ngay 2/11/2024, da giadi quyét hai tiéu chi con , danh sach theo doi. cac t6 chic dau tu.
lai ma t8 chuic nay yéu cau. Theo Théng tu, cic nha dau tu t6 chiic nugc ~ Nguon: CTCKRong Viét téng hop
ngoai sé dugc phép mua c6 phiéu ma khong can du tién trugc khi ddtlénh  Théng ké s6 Iugng va tdng tai san quan ly Théong ké s6 luong va tong tai san quan ly
(prefunding). Nh& d6, FTSE Russell c6 thé xac nhan Viét Nam du diéu kién  cta cac quy dau tu tham chiéu cac chi sé clia cac quy dau tu tham chiéu cac chi sé
nang hang trong ky xem xét thang 3/2025 va chinh thic nang hang vaoky  FTSE theo phan hang thi truong MSCI theo phan hang thi truong
danh gia thang 9/2025.

] , ] , 180.000 - 14 3.500.000 - 800
Néu dugc nang hang, ty trong von hda c6 phiéu Viét Nam trong ré chi s6 160,000 162> 3.000.000 - 2938373 L 200
FTSE Emerging Index du kié,'n dat 0,57% (tuong duong 43/7,.593 ty USD). 140,000 12 R L 600
Theo d6, dong vén phan bé vao thi truf?ng Viét Nam co6 thé Erc’jc tinh dat 120,000 4 - 10 2.500.000 ~
916 triéu USD, tuong duong véi 2,2% tong gia tri vén hda c6 phiéu khoi 100.000 g 2.000.000 - r 200
ngoai nam gi(r hién tai. 80.000 - . 1 500000 400
Mac du quy mé von cla cac quy tham chiéu FTSE Emerging Index khiém 60.000 - - 1.000.000 886.200 - 300
tén hon so véi cac quy tham chiéu ctia MSCI, ching téi cho rang viéc nang 40.000 1o 4oc T - 200
hang nay mang y nghia biéu tugng I6n déi vai chat luong cla thi trudng 20.000 m w | 2 500.000 - l t1ea [ 100
chuing khodn Viét Nam. Déng thdi, dong vén gan 1 ty USD nay cé thé taora 0 - 0 ' 0
su lan téa I6n, thuc ddy thi trudng chiing khoan phat trién va giup dinh gia FTSE FTSE FTSE Developed Emerging  Frontier
P/E dat dugc kich ban tich cuc ma ching t6i ky vong (14,4 1an). Developed Emerging  Frontier Market Index Market Index Market Index
Index Index Index
m AUM Tracking (Triéu USD - Trai) B AUM tracking index (Triéu USD- Trai)
SL Quy dau tu tham chiéu (Phai) 56 lugng quy dau tu (Phai)
Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét téng hop




RONGVIET TRIEN VO

SECURITIES ¥ M
Muic d céi mé vé s& hitu nuéc ngoai va su hiéu qua trong co ché van hanh thi truéng danh cho
nha dau tu ngoai dang dugc cai thién ré rét.

Mét sé diém nghén quan trong dugc ching téi téng hap ti bao cdo danh gia ky thang 6/2024 bao
goém: (1) gi6i han s& hitu ctia NDT nudc ngoai, (2) chuan muc cong bé théng tin clia cdng ty dai ching,
(3) co ché van hanh giao dich.

Méi day, Quéc hoi da théng qua Luat Ching khoan slia déi, tao ca s& phap ly cho Bé Tai chinh ban
hanh du thao Nghi dinh stra d6i, b6 sung mét s6 diéu ctia Nghi dinh s6 155/2020/ND-CP. Nhiing sla
déi nay tap trung gidi quyét phan Ion cac diém nghén con ton tai trong céc tiéu chi nang hang cla
MSCI, v&i cac diém chinh nhu sau:

Muc 2.4: Quy dinh vé ma cUra tiép can thi trudng cho nha dau tu nuéc ngoai gom:

1. B6 quy dinh tai diéu 139 cho phép DHCD, diéu lé cong ty quyét dinh ty |é s& hitu nudc ngoai thap
hon quy dinh phép luat. Nham bao vé quyén lgi clia ¢ déng nudc ngoai theo luat doanh nghiép
Lam rd trach nhiém thong béo ty 1é s& hiru nudc ngoai téi da tai cong ty cd phan héa.

Quy dinh thgi han hoan thanh thu tuc théng bao ty 1é s hitu nudc ngoai téi da trong vong 6 thang
ké tir ngay Nghi dinh slia d6i c6 hiéu luc, qua dé phan anh chinh xac ty & s& hiiu nudc ngoai téi da
va dinh lugng ré rang tiéu chisd 1 va 2.

4. Coéng nhan nha dau tu nudc ngoai la nha dau tu chiing khoan chuyén nghiép, ma rong pham vi

ti€p can thi trudng.

Muc 2.5 ctia du thao quy dinh vé dang ky, luu ky, bu trir va thanh toén giao dich ching khoan. Theo d6,
Stra déi, bé sung quy dinh tai Diéu 150, Diéu 302, Diéu 305, Piéu 310 dé dam bao giao dich ching
khoan theo co ché déi tac bu trir trung tam (CCP) do Téng Céng ty luu ky va bu trir chiing khoan
Viét Nam (VSDC) hoéc cdng ty con ctia VSDC thuc hién. Diéu nay sé giai tda nut that con lai dé VSDC
hoan thién ca ché bu trir trung tam CCP tich hgp vao hé thong giao dich méi (KRX) va quyét nut that s6
5.

Thong tu 68/2024 khong chi bé ca ché pre-funding (diém nghén sé 5) ma con quy dinh viéc cong bé
thong tin déng thai bang ti€ng Anh t cac t6 chiic niém yét va co quan quan ly. Diéu nay gidi quyét cac
van dé lién quan dén luéng théng tin va dam bao su binh dang thong tin véi nha dau tu nuéc ngoai.
2025 la mét nam dé nhiing chinh sach nay bat dau dugc trién khai. Do dé, chung t6i khéng ky
vong MSCI sé nang hang thi trudng Viét Nam. Tuy nhién, véi nhiing giai phap rd rang va cu thé
dang duoc thuc hién, ching téi tin rang viéc nang hang thi truéng chi con la van dé thai gian.

NG NANG HANG THI TRUONG THEO MSCI - NO LUC DANG GHI NHAN

Nhiing rao can trong viéc nang hang thi trudng can cai thién va cac giai
phap da dugc dua ra

STT

Gidi han s& hu
nudc ngoai

Pinh nghia vé diéu kién

Céng ty trong mot s6 nganh nhat dinh cé
muc han ché s& hitu nudc ngoai trong
khoang 0-51%, anh huéng dén hon 10%
téng vén hoa thi trudng

Hon 1% chi s6 MSCI Vietnam IMI bi anh

Giai phap

Luat ching khodn
slfa d6i 2024, Nghi
dinh stra d6i, b6

2 “Room”khéingoai  hudng bdi han mic con lai cho s& hiu sung mot s8 diéu
nudc ngoai thap ctia Nghi dinh s6
Quyén binh ddng  Quyén Igi clia nha dau tu nuGc ngoai bi 155/2020/ND-CP
3 cho nha dau tu han ché do muc dé han ché sé hitu nudc
nudc ngoai ngoai nghiém ngat
Théng tu 68/2024
yéu cau cong bo
Théng tin thi trudng chiing khoan khong  théng tin bang
phai lic nao cling dugc cong bé bang ti€ng Anh, Quyét
4 Ludng théng tin Tiéng Anh va chat lugng théng tin tai dinh s6 345/QD-BTC
chinh chua dugc chuan hoa theo chuén ndm2020 duara 16
qudc té. trinh &p dung chuan
muc IFRS
Luat chiing khoan
Thanh toan bu tru, stta d6i 2024, Nghi
: cho vay ching Viét Nam chua c6 co sé thiu chiva ky quy  dinh stia d6i, bd
khodn, va ban truéc giao dich (pre-funding) sung mot so diéu
khéng cUa Nghi dinh s6

155/2020/ND-CP

Nguén: MSCl, CTCK Réng Viét téng hop
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Doanh thu ciia nganh tao day trong quy 1V/2022

ROE suy giam dang ké

SU PHUC HOI CUA NHOM BAT DONG SAN CO THE TAORA RUI RO TAI DINH GIA CHO THI TRUONG

... dua dinh gia P/B vé vung day lich si
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét téng hop
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RONGVIET CHIEN LUOC & Y TUONG DAU TU 2025: VUNG VANG CHAN SONG

SECURITIES \¥ M

¢ “Dam cai cach” da tré thanh ngoi né cho su chuyén dich tang truéng kinh té sang mét giai doan mgi v6i tham vong dat muc tang truéng cao hon dang ké. Mac du,
khai dau c6 thé chua dem lai nhiéu ky vong va lac quan trong ngan han. Tuy nhién, chiing t6i nghi rang day la co hoi dé tim kiém cac khoan dau tu dai han vao thi
trudng von niém yét trong giai doan tai.

* Cho nam 2025, tang trudng lgi nhuan tiép tuc la ddng luc chinh cho thi truong, bén canh yéu té tai dinh gia dugc ho trg béi (1) chénh Iéch lgi suat trong nudc van
dd hap dan déi vsi nha dau tu ndi du cho muc tang du doan cla lai suat trong nudc 50-100 diém ca ban, va (2) trién vong nén lai suat toan cau ti€p tuc cat giam
trong nam 2025. Do dé, ching téi khuyén nghi tang ti trong vao c6 phiéu cho dén khi muc dinh gia vé nguéng hop ly.

«  Chién thuat phan bé trong nam c6 thé xem xét bao gém, (1) nha dau tu nén tap trung vao viéc luan chuyén giita cdc nhém nganh bang cach tang ty trong cé
phiéu thudc cac linh vuc ¢é tiém nang tang trudng manh mé, déng thai gidm ty trong & cac nhom ¢ phiéu co tinh phong tha cao. Ngoai ra, viéc sit dung don bay
tai chinh c6 thé dugc can nhic vao cac giai doan thi trudng bién dong bai nhiing con gié ngudgc ngdn han dé nang cao hiéu suat dau tu. Hon nira, nha dau tu can
thuc hién tai can bang danh muc dinh ky theo quy sau khi c6 bao céo két qua kinh doanh dugc dua ra dé phu hgp véi dinh gia mdi va t6i uu hoéa lgi nhuan dua
trén xu hudng thi truong.

s V& chu dé dau tu co thé khai thac trong ndm 2025, ching t6i dé xuat danh muc dau tu c6 su két hgp gilta c6 phiéu von héa I6n va ¢ phiéu von héa vira va nhé dé
c6 thé tan dung dugc co héi ti:

% N0 luc cai cach moéi trudng chinh sach ctia Chinh pha gilp thdo g& diém nghén ctia mét sé nhém nghanh nghé va mé ra co hdi nang hang cho TTCK Viét
Nam.

% Dau tu cong tang toc két hop vai dau tu tu nhan phuc hoi.
% Tiéu dung cai thién khi kinh té thé gidi va trong nudc phuc héi va tang truéng.

«  DGi v6i c6 phi€éu danh muc c6 phiéu dé xuat, nhdm top c6 phiéu dugc ching téi lua chon cho nam 2025 bao gém: ACB (GTM: 32.500 VND, +31,0%), CTG (GTM:
41.950 VND, +16,0%), HPG (GTM: 35.800 VND, +34,1%), KBC (GTM: 40.600 VND, +47,1%), REE (GTM: 84.300 VND, +24,5%), KDH (GTM: 41.303 VND, +15,2%), VIB
(GTM: 22.300 VND, +17,7%), HSG (GTM: 23.000 VND, +22,7%), SIP (GTM: 97.000 VND, +14,9%) va PVT (GTM: 34.600 VND, +24,5%), va HAH (GTM: 58.000 VND,
+17,6%).
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RONG VIET VUNG VANG CHAN SONG

SECURITIES \¥

Tdng trudng loi nhudn la déng luc cho thi trudng. 2025 dugc ky vong la nam
thur hai lién ti€p ma tang trudng EPS toan thi trudng duy tri & muc cao hon muc
tang trudng binh quan 10 nam qua. Xu hudng nay, cing véi gam mau dang dan
sang lén clia vi mo, chung t6i tin rang hé sé P/E sé tiép tuc dugc tai dinh gia Ién
mUc cao hon so vai dinh gia cuéi nam 2024.

NDT ca nhan trong nudc déng vai tro chi dao trong phan I6n thai gian. Nhung
su' tré lai cia NPT nuéc ngoai sé la chdt xuc tdc mang lai nhirng phién tdng
diém manh mé cho chi sé6. Chung t6i ky vong nlra cudi nam sé la giai doan
thang hoa cua thj trudng.

Luong TPDN cia DN BDS dao han van cao trong nam 2025

Hé sé P/E con du dia tai dinh gia theo da tang truéng cua EPS
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Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét

Ngoai tri giai doan 2011 - 2012 la giai doan thi trudng tai chinh toan cau
roi vao khing hoang, ty 1é s& hiru NPT nuéc ngoai hién tai da vé muc
thap nhat trong nhiéu nam. Ching téi cho rang ap luc tit NDT nudc ngoai
sé khong con Ién trong nam 2025.
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RONG VIET CHU PIEM PAU TU TRONG NAM 2025

SECURITIES

Pinh gia P/E cia nhém VN30 duy tri thiic thap so véi dinh gia VNIndex
nam thu ba lién tiép Danh muc ¢é phiéu lua chon nam 2025 ciia Rdng Viét
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ACB:31%

VNIndex point ==@=VN30/VNindex «==@=VNMID/Vnindex «==@=VNSML/Vnindex
CTG: 16%

Nguén: FiinPro, CTCK Réng Viét
VIB: 18% KDH: 15%

Chung téi dé xuat danh muc dau tu co6 su két hgp giira ¢d phiéu vén héa
I6n va c6 phiéu vén hoa viia va nhoé dé cé thé tan dung dugc ca hoi tu:
(1) N6 luc cai cach méi trudng chinh sach cta Chinh ph, mé ra co hoi
nang hang cho TTCK Viét Nam, (2) Dau tu cong tang téc trong khi dau tu
tu nhan phuc héi, va (3) Tiéu dung cai thién khi kinh té thé gigi va trong
nudc phuc hoi va tang trudng.

HSG: 23%
KBC: 47%

PVT: 24%

HPG: 34% SIP: 15% HAH: 18%

Nguén: CTCK Réng Viét | Kich thudc 6 vuéng: quy mo vén héa thj truong | %: muc sinh 16i ky vong 12 thdng téi



RONGVIET

SECURITIES
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RONG VIET CAlI CACH MOI TRUONG THE CHE VA CHINH SACH

SECURITIES \¥

Linh vuc Van dé chinh

* Luat Dat dai, Luat nha &, Luat Kinh doanh Bat déng san
 Nghi quyét clia Qudc hoi vé thi diém lam du an nha & thuang mai qua thoéa thuan vé nhan quyén st dung dat hodc dang cé quyén st dung dat, thai
B4t dna san han trong 5 nam. Cu thé, nha dau tu dugc thuc hién du an nha & thuong mai véi dat ndong nghiép, phi ndng nghiép khong phai dat &, dat & va dat khac
°ng trong cung thira véi trudng hop théa thuan vé nhan quyén st dung dat.

+ Bang gia dat mai gilp rut ngan thai gian dén bl va tinh tién st dung dat gidp nhiéu du 4n mai dugc trién khai va cac du an bi tam diing trudc do dugc
tai khéi dong.

Luat dién luc sra d6i timg budc hién thuc hda muc tiéu ctia Quy hoach dién VIIL:

* Luat hda co ché gia dién hai thanh phan va hgp dong tuong lai DPPA

Nganh dién * Tao hanhlang phap ly cho cac du an truyén tai dién,
« Uutién phat trién nang luong tai tao, dién gié ngoai khoi va LNG, dua téng cong suat NLTT [én muic 30,9 - 39,2% dén nam 2030
« BG sung cac gidi phap tao ngudn von va huy dong von dau tu phat trién nganh dién tai Quy hoach dién VIIl nham khuyén khich tu nhan tham gia dau
tu cac du an dién.

* Luat dugc stra d6i bd sung tao khung phap ly minh bach, ré rang, cu thé hon, theo hudng1) ddm bao sutic khde cho toan dan, 2) quyén tiép can thudc

vGi gia hop ly, 3) uu tién phat trién nganh cong nghiép dugc trong nudc, va 4) hé trg cac san pham dugc ndi dia chat lugng cao. Tac dong bao trum la
Nganh dugc hé trg hoat déng kinh doanh nganh dugc. Cudc dua "lén chuan" sé tiép tuc la dinh hudng chién lugc cia nhiéu doanh nghiép trong nganh.

* Luat BHYT slta d6i b6 sung cé cac tac dong:1) md rong quyén Igi clia ngudi tham gia BHYT va 2) tang muc phan bé cho hoat déng kham, chita bénh.

Nh& d6 maé réng dé phu BHYT, gia tang doanh thu dugc pham kénh ETC
Thud * Luat thué gia tri gia tdng stra d6i, luat stra déi, bd sung mot s6 diéu clia cac luat vé thué
ué . , R . .
¢ Luat thué thu nhap doanh nghiép, thué tiéu thu dac biét (sra d6i) du kién sé dugc théng qua trong ky hop thi 9 (T5/2025)
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RONG VIET CHU PIEM PAU TU - PAU TU CONG TANG TOC PAU TU TU NHAN PHUC HOI

SECURITIES

Hang loat dy an Nha may dién,
tram bién ap, dudng day trong
qua trinh trién khai va hoan
thanh
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trung han HOI Q
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VLXD: HPG, BMP, CTI, VLB

Kho van: GMD, HAH, PVT, ACV, SCS

Kién tao tudng lai thinh vudng

Pién: REE, PC1
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RONGVIET CHU PIEM PAU TU - DPAU TU CONG TANG TOC PAU TU TU NHAN PHUC HOI

SECURITIES ¥ °
Thép: Cac doanh nghiép dang va sé dau tu mé& réng céng suat Cang bién: Cac du an cdng nudc sau sap trién khai/di vao hoat déng
5/CH 8 rc da o o Thoi gian du n e ahes He L
Cong ty Dy n e e 43U 11,5 gian trién khai Céng nuéc sau Téngmicddu 09N E cong sust thidt ke
suat tu (ty dong) tu (Ty déng) thanh (Triéu TEU)
Khu Lién hgp Gang 5,6 triéu tan thép A s R an
PG thé 52 Phat D . Phan ky 1: Dau 2025; i )
AlPG TRED (e [P D) Ui el 85000 ppan ky 2: Cusi 2025 Lién Chiéu - Da Néng 3.420 Q4-FY25 2,5
Quat 2 noéng/nam
Nha may thép Ia ma n s Giai doan 1: Quy 2- Lach Huyén bén 3&4 6.946 Q1-FY25 1,1
GDA Phi My 1,2 triéu tan/nam 7.000 3/2026
o _ Lach Huyén bén 5&6 8.950 Q1-FY25 N/A
NKG N.ha may T?n Nam 1,2 tridu tdn/n3m 4500 Trién khai trong 2025-
Kim Phu My 2026 Gemalink GD 2A 3.700 Q2-FY26 0,6
Ha tang: Cac du an du kién hoan thanh trong giai doan 2025-2026 Van tai bién: Cac hang van tai dau tu va tré héa doi tau
Duan Tinh trang hién tai

Ké hoach dau tu Chi tiét

CaotocBac-Nam  * Cécdia phuong ban giao 99% mat bang thi cong
(giai doan 02) * San lugng thuc hién cac du an dat 60,8% gia tri hgp dén 2 CA 5 M Aiex 1 - Giai doan 2024-2025: Dau tu 819 triéu USD
d ? I NepEong Tong cong ty Co NG 10ng 401 tau 160 823 2024: Dau 111492 trieu USD cho 21 tau ma,
. . . Eh’ PVT £t 25 trid gDWTg bao gom 13 tau ché dau/hda chét, 4 tau ché LPG, 4
 Thanh phan 1&2 (Qua Déng Nai): Dang ban giao mit bang {(PVTrans)  suat2,5 triéu tau hang roi

Cao toc Bién Hoa - .
! * Thanh phan 3 (Qua Ving Tau): ban giao hoan toan mat

Ving Tau . . A A R < s .
g bang, khoi lugng thi cong dat 51% gid tri cong trinh Cona tv C& bhan - Mua 1 tau hang r&i Supramax (56.000-58.000 DWT)
Vén?éinié,aniét iUt 10ty mgi - PONg MO 4 tau Ultramax (62.000-66.000 DWT)
Gi tri thi cona tai TPHCM. L An. Binh Ducha I3n luot dat N;am (Vosco) i - Dong mai 4 tau dau sdn pham c& MR (khoang
* Giatrithicong tai TP. ,Long An, Bin ng lan a
Vanh dai 03 - TPHCM HEh1 cong tal 1mrkAL Long glan luot de 50.000 DWT)
16%, 45% va 13% tdng gia tri. o
C?ng’t.y CO phan . o s . - Trong tai méi tau khoang 25.900 DWT
. 5 2 N Xt X LS Van tdi Bién Pong mai 4 tau ché
. X * 3/4duanthanh phan dang phu hop tién do, du kién ban ' . ongmot s - T6éng vén dau tu hon 192,6 triéu USD (khoang
San bay Long Thanh i , Global Pacific ~ dau/hda chat 2 4a '
giao trong quy 4/2025. (PCT) 4.900 ty dong)

Nguén: Website cdc cong ty, CTCK Rong Viét
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RONGVIET CHU PIEM PAU TU - NUONG THEO CAC PONG LUC TANG TRUONG KINH TE

SECURITIES .

KINH TE PHUC HOI VA TANG TRUGNG

Kinh té va dong chay

thuang mai toan cau
duy tri tang truéng

Lién quan tiéu dung

h Thuong mai
Thuong mai: Déng I
pha véi tang truéng o A
thuong mai toan cau T;L(J)r:; Tzrgr;c 2 lgu%iyl?n [
1 |
Ngan hang:
CAC DONG LUC TANG Van tai bién: CTG, VCB,
cac nén kinh té phat ! hiép: VIB VLXD:
trién phuc héi M eE
KBC, LHG, HPG, HSG,
NTC, DPR, GDA, BMP
SIP
Tiéu dung phuc héi — T
WHE FiC 505 din
' dung: KDH




SECURITIES

RONGVEETES) TIEU DUNG PHYC HOI CHAM NHUNG MUC DO LAC QUAN DANG CAI THIEN...

Lam phat dugc ki€ém soat va moi trudng lai suat thap sé la yéu té thic day cau tiéu dung trong nam 2025.

Muc dé lac quan cia ngudi tiéu diing vé nén kinh té trong tuong lai Xu huéng lai suat ciia cac NHTW toan cau
100 - e M} s Chdu Au  ====Nhat Bdn =—Trung Quéc
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Nguén: Kantar, CTCK Réng Viét Nguén: Bloomberg CTCK Rong Viét
Ty lé tiét kiém/GDP dang & muic cao nhat trong giai doan 2012-24 Cac muc lai suat giai doan 2018-2024 va du bao nam 2025
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Nguén: CEIC, CTCK Rong Viét, 2024: uéc tinh cia CTCK Rong Viét Nguén: IMF, CTCK Réng Viét
Kién tao tuong lai thinh vudn
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RONG VIET ... LADONG LUC CHO TANG TRUONG TiN DUNG

SECURITIES \¥

Nhu cau vén tin dung ngan han ctia cac doanh nghiép niém yét van tuong ddi kha quan, dugc hé trg béi nhu cau tai cau tric ng cia DN BDS va nhu cau
vén luvu déng ctia cac DN san xuat khac

Q 1.100 Vay ng ngan han cac DN niém yét Q 250
£ 1.000 < 200
= > 150
= 900 £ 100
S 800 2 50 I
700 . ;
éﬁ Q§§ & @ & R é?‘ N AT
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& & & & O & & &
500 I I S R N
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cQ9QQ99gQ909QQ9Qg99o9q9Q ®Q1-2023 mQ2-2023 mQ3-2023 mQ4-2023 mQ1-2024 mQ2-2024 mQ3-2024

Nhu cau vén tin dung trung, dai han du bao tiép tuc xu huéng tang nho lai suat cho vay giam, tao diéu kién cho cac doanh nghiép tiép can vén dau tu
m& rdng san xuat

Vay ng trung, dai han cac DN niém yét
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Nguén: BCTC cdc doanh nghiép niém yét trén HOSE, HNX va UPCoM, CTCK Réng Viét
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RONGVIET ... LADONG LUC CHO TANG TRUGNG TiN DUNG

SECURITIES \¥

Tin dung KH ca nhan da c¢é su cai thién vé tang truéng so véi nam 2023 nhung déng luc van dén tir cho vay kinh doanh, trong khi cho vay tiéu dung va
mua BDS (c6 NIM cao hon) lai chua phuc héi qua ro rét

150 ——TTTD KH ca nhan 2023* (%)  ==TTTD KH ca nhan 2024* (%) S6 giao dich dat nén (RHS) S6 giao dich chung cu (RHS)
=—TTTD Vay mua BDS** (%)  ===TTTD Vay kinh doanh** (%)
10,0 200.000
100 150.000
50 |
50 0o 100.000
0,0 -5,0 0
Q1 Q2 Q3 Q4 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24

Chi tiéu khéng thiét yéu da tao day va dang cai thién véGi téc dé6 cham, mét phan nhé cac chinh sach tai khéa (giam VAT, giam phi truéc ba 6
t6,...), phan anh tang trudng thu nhip kha dung ctia ngudi dan van chua thuc su khéi sac

——Doanh thu dién thoai, dién may cia MWG va FRT (Ty VND) Doanh s xe du lich (Chiéc) ~ ——Lugt hanh khach bay néi dia (RHS)
100.000 30
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17.000 60.000 /\/\/v 20
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Nguén: BCTC cdc ngdn hang, Bé xdy dung, VAMA, ACV, MWG, FRT, CTCK Réng Viét * BCTC 19 ngdn hdng céng bé cho vay KH cd nhdn ** Gém BID, CTG, VCB, TCB, HDB, VIB
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RONGVIETES ... DU NIM CHUA CAI THIEN, THU NHAP DU KIEN SE PHUC HOI

Chi phi vén nhiéu kha nang tang nhanh hon Igi suat Cac ngan hang qudc doanh gia ting thém thi phan CASA trong 9T-2024, dan dau vé chi phi vén
- P ) gq 9 9 'p 9 P
tai san trong 2025 ré
25 10,0
= | gi suat tai san (%) Chi phi vén (%) NIM (%-RHS) 90
10,0 40 50 o " mThi phan CASA 2020 (%)
8,0
9,0 3,8 ® ) rymel s ® Thi phan CASA 2021 (%)
80 36 18 ® ® | e e o o 7° ‘
' Py @ it Thi phan CASA 2022 (%)
79 s+ WM ° e o o® 6o
6,0 ' 0 MIRUPY g ... P 508 wiﬁ ...... 5855 gp B s '"Thiphan CASA 2023 (%)
3,2 A R ®s® © B 49 a6 ® ’ .
20 7 O A4 o 7 M g M 43 40 B Thi phan CASA 9T-2024 (%)
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femsT o e SCaSRPIGSELR>55853233R22383¢<3

600000,0 +15% +11%
500000,0 442.256 50.843

+16%

400000,0
300000,0 -168.294 _ 262.405
200000,0 -117.944
100000,0
0
TN Lai thuan TN HDDV TN ngoai lai khac Téng TN hoat dong CP hoat dong CP du phong LNTT

Nguén: BCTC cdc ngén hang, CTCK Réng Viét * VCB, BID, CTG, MBB, TCB, ACB, VPB, HDB, VIB ,0CB
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RONGVIET CHIEN LUOC & Y TUOGNG DAU TU 2025 - VUNG VANG CHAN SONG

SECURITIES \¥

Doanh nghiép dugc lua chon cho nam 2025 cia Réng Viét

VAT 5 5 gat .
b)

LHG 1.820 4.779
KBC 21.186 137.263
GDA 3.1 4.881
ACB 110.773  190.275
HPG 170.780 536.136
DPR 3.302 14.956
NTC 5.017 2410
REE 31.888 40.401
PVT 9.897 48.743
HSG 11.643 147.118
ViB 56.454 206.152
HAH 5982 116.795
VvCcB 516.991 128.977
GEG 4121 3.974
PC1 8.154 39.707
SIP 17.769 41.939
TG 194.125 221.208
GMD 26909 66.170
KDH 36.249 90.089
VHC 16.452 49.080
HDG 10.157 98.043

Nguén: CTCK Réng Viét

P/Ehién P/Efwd P/Bhién ROE truot

tai (x)

9,1
50,3

9,1

6,8
14,0
13,0
19,1
17,5

89
22,7

78
13,8
14,9
36,2
174
14,9

9,0
15,1
68,9
19,2
14,3

2025 (x)

7,6
7,5
7,6
5,7
8,9
11,5
184
13,3
7,6
14,8
6,5
9,7
134
12,1
15,9
14,4
8,2
23,0
43,8
10,3
10,3

tai (x)

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

4Q (%)

12,5
23
9,0

21,7

114

10,5

24,8

10,3

15,3
4,6

18,6

15,5

194
3,1
8,9

30,5

16,3

14,8
33

10,2

11,7

54.000
40.600
38.700
32.500
35.800
47.100
262.000
84.300
34.600
23.000
22.300
58.000
108.100
13.400
26.500
97.000
41.950
73.100
41.303
78.000
30.900

Gia thi
truong
ngay
20/12

36.400
27.600
27.127
24.800
26.700
38.000
209.022
67.700
27.800
18.750
18.950
49.300
92.500
11.500
22.800
84.400
36.150
65.000
35.850
73.300
30.200

Muc sinh
16i ky
vong (%)
53,6
471
46,3
35,1
34,1
31,8
273
26,0
25,5
253
23,0
17,6
16,9
16,5
16,2
16,1
16,0
15,5
15,2
6,4
4,0

412
3.922
19.051
33.955
142.055
1.071
257
8.130
12.001
39.270
20.556
3.759
70.295
2.351
9.596
7.587
80.010
4.694
4.523
12.506
2485

169
683
391
16.739
12.349
272
251
1.812
1.223
510
7.146
544
35.550
179
486
1.103
22.212
1.688
1.058
1.198
762

3.385
890
3.308
3.713
1.815
3.126
10.441
3.809
3.297
828
2.376
3.635
5.867
441
1.345
5458
3.715
3.752
979
5336
2.186

582
7.103
19.735
38.599
189.733
1.207
643
9.269
13.511
43.331
24.534
4.176
79.121
2402
9.144
8.334
90.519
4.621
4.440
14.047
2.986

240
2.842
420
19.588
20.439
286
272
2428
1.350
838
8.705
749
41.921
288
518
1.181
26.337
1.270
885
1.601
1.025

4.795
3.700
3.580
4.344
3.004
3.292
11.348
5.104
3.641
1.265
2.895
5.067
6.919
947
1.435
5.847
4.405
2.823
819
7.131
2.939

Tang truéng doanh Tang truéng LNST-

thu

2024E

4,5
-30,2
93
3,7
194
29
9,3
-5,1
25,6
24,1
-7,2
43,9
3,8
8,7
23,0
13,6
13,2
22,1
116,0
24,6
-13,8

2025F

41,2

13,1
-1,6
-1,8
12,3
20,2

—_

(@>]\]
2024E  2025F
1,9 41,7
-66,4 315,9
37,7 7,4
43 17,0
80,7 65,5
31,3 53
-16,4 8,7
-17,2 34,0
25,8 10,4
599,1 64,4
-16,5 21,8
41,3 37,7
7,6 17,9
30,4 60,8
255,7 6,6
19,0 7.1
11,1 18,6
-24,0 -24,8
47,5 -16,4
33,6 33,6
7.1 34,5
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RONGVIET

200 -
180
160
140
120

100 +

80

SECURITIES

MUA: 48%
Hiéu suat sinh |6i tuong déi 12 thang

VN Index
— | HG
A  GMT

GMT

GTT: 36.400

A

12/23

01/24
02/24
03/24
04/24
05/24
06/24 1
07/24
08/24
09/24
10/24

LUAN PIEM PAU TU

Két qua kinh doanh cho thué dat tai KCN Long Hau 03 ky vong héi phuc

11/24 1
12/24 -

Tai chinh
lanh manh

Quan tri tot

GMT: 54.000

Rui ro thap

5
4
3
2
1
0

Tang
trudng cao

Pinh gid
thap

@ PINH GIA HAP DAN, KY VONG KHAI THAC TAI SAN HIEU QUA HON

THONG TIN C6 PHIEU

Nganh Bat dong san
Von hoa (ty dong) 1.820
SLCPPLH (triéu CP) 50
KLBQ 3 thang (nghin CP) 128
GTGDBQ 3 thang (ty dong) 5
SH NDTNN con lai (%) 31
BQ gia 52 tuan (nghin déng) 29,3 - 44

HSX: LHG
TAI CHiNH 2023 2024F 2025F
Doanh thu (ty déng) 395 412 582
LNST (ty déng) 166 169 240
ROA (%) 5,5 5,4 7,2
ROE (%) 10,6 10,1 12,8
EPS (d6ng) 3323 3385 4.795
GTSS (d6ng) 31.885 35.227 39.948
Cé tuc tién mat (d6ng) 1.900 1900  1.900
P/E (x) 9,1 10,8 7.6
P/B (x) 1,0 1,0 0,9

* Hoat dong cho thué dat véi KCN Long Hau 03 (LH03), giai doan 2023-2024, tram lang do 1/ Khoé khan trong viéc GPMB (dién tich phan I6n thudc vé cac ho dan khéng dong y véi phuong an
béi thudng) va 2/ Tinh tién si dung dat va dé da dién tich lién thira ban giao cho khach hang (hién Céng ty da hoan thanh 7 dot giao dat véi téng dién tich dat 109ha). Ching téi ki vong
trong nam 2025, khi nut that vé GPMB dugc thao g&, doanh nghiép sé: 1/ Hoan thanh GPMB véi phan dién tich con lai (thu héi ~4ha dién tich dat), va 2/ Hoan thanh viéc tinh tién st dung
dat va giao dat dot 8. Theo d6, Cong ty co dién tich lién thia tai KCN LHO3 dé ban giao cho khach hang.

« Trong kich béan than trong, ching t6i ky vong phan dién tich 4ha (da c6 khéach thué trong ndm 2024) sé c6 thé ghi nhan doanh thu trong 2025, tuong tng doanh thu tir cho thué dat KCN dat

262 ty dong (+173%YoY, vai gia thué trung binh 8 USD250/m2/chu ky thué.

Dong tién &n dinh ti cho thué nha xuéng xay san (NXXS)

« Vi lgi thé tur: 1/ Kinh nghiém khai thac NXXS, véi téng dién tich khai thac trén 12ha, 2/ Quy mé NXXS trung binh & 3.000m2, phu hop véi khach hang muc tiéu (doanh nghiép trong linh vuc
ché bién thuc pham), LHG duy tri dugc ty |& day trén 90% tai cac NXXS, tuong duang dong tién trung binh mang vé dat 200 ty déng/nam (tuong duong ty suat cho thué & ~20%).

« Trong nam 2025, ching t6i ky vong cong ty ti€p tuc: 1/ Pau tu xay dung NX cao tang tai KCN LH1 (dién tich thuong pham 26.000m?2), 2/ M& rong thém 10.000m2 nha khi xay sén & KCN LH3;
qua dé téng dién tich NXXS ctia doanh nghiép c6 thé dat 16ha (+33%YoY), dem lai tiém nang vé tang trudng dong tién trong giai doan 2026 trd vé sau.

RUI RO POI VGI KHUYEN NGHI

* Rui ro tang gia: KCN An Dinh (200ha, chua ndam trong mé hinh dinh gid) dugc phé duyét chu truong dau tu sém haon ky vong
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RONG VIET Ki VONG HOI PHUC TU PAY MANH KINH DOANH KCN LHO3 HSX: LHG

SECURITIES .

Doanh thu ctia LHG giai doan 2021-2025 (ty déng) - Ki vong KQKD héi Hién trang khu céng nghiép Long Hau 03 (giai doan 01, 124ha), véi phan
phuc, tir day manh kinh doanh KCN LH3 dién tich da cé khach hang quan tam
1.000 1 150%

800 - /

500 100%

400 H 50%

.

0 T T T T 1 0%
2021 2022 2023 2024 2025

m Dich vu khdc  m Thué dat KCN Thué NXXS

Téng hop dién tich giao dat ctia KCN LH3 tur giai doan 2019-2025

Thei gian Dién tich (ha)
1-5 2017-2020 95,7
6 2021 7,5
7 2024 5,7
8 2025 (du phéng) 59
Téng 114,8
Nguén: LHG, CTCK Réng Viét Nguén: LHG, CTCK Réng Viét




RONGVIEETE® BINH GIA HAP DAN, MANG NXXS DEM LAI DONG TIEN GN DINH

SECURITIES

Cac NXXS tai KCN LHO03, v@i dién tich trung binh 3.000m2 va gia thué USD

HSX: LHG

Pinh gia (ty déng)

5/m2/théng Téng hop dinh gia LHG
Tai san % s& hitu Phuong phap
KCN LHO3 100% DCF
NXXS 100% DCF
Dich vu KCN 100% P/E (7.0x)
Téng

(+) Tién & tuang duong tién

(+) Pau tu ngan han

(+) Khoan dau tu khac
Dién tich NXXS cho thué giai doan 2020-2025 (m2)

(-)No
150.000 - .
120.000 - - (-) Nghia vu khac
|
90.000 A Gia triTS rong
60.000 - ) o
30,000 S6 lugng CP luu hanh (triéu CP)
0 . . . . . . Gia muc tiéu (déng)
2020 2021 2022 2023 2024 2025
m NX da khai thac NX cao tang - KCN LH1 m NX KCN LH3
Nguén: LHG, CTCK Réng Viét Nguén: LHG, CTCK Rong Viét

876
875
254
2.005
70
885
202
(194)
(280)
2.689
50,0

54.000
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RONG VIET PAT NEN MONG CHO KY VONG TANG TRUGNG DAI HAN HSX: KBC

SECURITIES . °

MUA: 47% GTT:27.600 GMT:40.600 THONG TIN CO PHIEU TAI CHiNH 2023 2024F 2025F
Hiéu suét sinh 15i tuong d5i 12 thang N ) Nganh Bat dong san Doanh thu (t),/ d?ng) slele CERe 2102
o - it R ro thip Vo b (50 LNST-COM (ty d6ng) 2.031 683  2.842
o | —a T ; Culiedlyldony) 21186 RoA (9%) 50 17 60
s o Taichinh 3 Tang SLCPBLH (triéu CP) 768 ROE (%) 11,9 37 140

120 1 lanh manh 1 trudng cao = : : :
10 0 KLBQ 3 thang (nghin CP) 4.763 EPS (dong) 2.646 890  3.700
100 e Pinh gia GTGDBQ 3 thang (ty déng) 133 GISS, (dF)A‘ng) N £ LR
Quan trj tot thip Co tuc tién mat (dong) = = i
CREifiEiiiiia BQ gia 52 tudn (nghin déng) 242-363 P/B(¥) 13 11 10

LUAN PIEM DAU TU
Thao g& nhiing diém nghén la tién dé cho ky vong héi phuc trong nam 2025

* KBC la mot trong nhiing cédng ty KCN niém yét c6 quy mé |6n, véi cac du an nam tai cac thi trudng cap | & cd mién Bac va mién Nam véi téng dién tich ~2.500ha, bao gém: 1/ Mién Bac c6
Nam Son Hap Linh (NSHL, 300ha) va Trang Dué 03 (TDO03, 621ha, dang ch& phé duyét chl truang dau tu); 2/ Mién Nam cé Tan Phia Trung (TPT, 543ha), Tan Tap (654ha) va Loc Giang (466ha).

* Trong nam 2024, KBC c6 két qua kinh doanh kém tich cuc do 1/ KCN NSHL chua hoan thanh viéc dén bu vai cac ho dan, qua dé chua da dién tich lién thia dé ban giao cho nha dau tu, 2/
KCN Trang Dué 03 chua hoan thanh phé duyét Chad truong dau tu. Sang nam 2025, ching téi ky vong nhiing khé khan nay sé dugc thao g trong 2025, qua dé KBC c6 thé ddy manh viéc
phat trién va cho thué tai cdc KCN, véi téng dién tich cho thué c6 thé dat 234ha (so vai ~50ha trong nam 2024).

Ky vong dong tién kha quan tit phat hanh ¢8 phan riéng 1é va chuyén nhuong du an thanh céng sé mé khéa trién khai cac du an tiém ning

« T6ng nhu cau von dau tu giai doan 2025 - 26 cla doanh nghiép udc tinh khoang 17 ngan ty déng néu mudn tap trung trién khai cac du an TD03, Tan Tap va Loc Giang trong cung giai
doan. Do vay, ké hoach phat hanh riéng |é (250 triéu c6 phiéu, ty 1& 32,6% s6 lugng c6 phiéu luu hanh) néu thanh cong sé mang vé sé tién udc tinh ~6.000 ty déng, gitip doanh nghiép tang
nang luc thuc thi cac du an.

« Ngoai ra, Khu d6 thi Trang Cat dugc ky vong cé thé hoan thanh quy hoach 1/500 va tién st dung dat trong nam 2025, qua dé du diéu kién chuyén nhugng mét phan du an va ghi nhan
doanh thu cung dong tién dang ké (trén 10 nghin ty déng) trong nam 2026.

RUI RO DOI VG1 KHUYEN NGHI
* Tién d6 phap ly cham hon ky vong, khién viéc ghi nhan doanh thu tir cho thué dat KCN thap hon ky vong
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RONG VIET TAP TRUNG KHAI THAC TIEM NANG CAC KCN TRONG NAM 2025 HSX: KBC

SECURITIES e

* T6ng dién tich cho thué dat KCN ky méi trong nam 2025 ky vong dat 234ha (+368%YoY), chti yéu dén tir: 1/ 30ha (+17%YoY) tai KCN Nam Son Hap Linh, khi tién d6 GPMB dugc day
nhanh hon trong nam 2025; 2/ 170ha ttr KCN Trang Dué 03 (bao gbm 100ha da ki MOU trong nam 2024) véi ky vong KCN nay sé dugc phé duyét Chi truong dau tu trong ntra dau
nam 2025.

Hién trang cac KCN tap trung kinh doanh trong nam 2025 ctia KBC - Nam Son Hap Linh va Trang Dué 03
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Nguén: Google map, CTCK Rong Viét
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RONG VIET DONG TIEN CAN THIET PE TRIEN KHAI CAC DU AN TIEM NANG

SECURITIES \¥

HSX: KBC

* KBC c6 thé phat hanh riéng |é thanh cong cho cac nha dau tu chién lugc (s6 tién thu dugc ~6.000 ty dong) dé hé trg nhu cau dau tu trong dai han. Ngoai ra, Khu do thi Trang
Cat dugc ky vong cé thé hoan thanh quy hoach 1/500 va tién si dung dat trong nam 2025, qua d6 da diéu kién chuyén nhugng mét phan du an va ghi nhan doanh thu cung
dong tién dang ké (trén 10 nghin ty dong) trong nam 2026.

Du phéng chi dau tu cho cac KCN giai doan 2024-2027 (Ty doéng, hinh

trén) va ky vong tién dé GPMB cac KCN (hinh dudi)

Téng hop dinh gia cia KBC

® Nam Son Hap Linh
m KCN tai Long An (TT, LG)

10.000
8.000
6.000
4.000
2.000 -
0 [
2024F 2025F
2025F

Nam Son Hap Linh
Trang Dué 03
TanTap

Léc Giang

Nguén: KBC, CTCK Réng Viét du phéng

Trang Dué 03

Cac KCN khac

2026F

2026F

Nam Son Hap Linh
Tan Phu Trung
Trang Dué 3

KCN tai Long An (Tan Tap, L6c Giang)

Cac KCN khac

KDC Trang Cat

Tai san khac

Téng

(+) Tién & tuong duong tién

(+) Khoadn dau tu khac

(-)No

(-) Nghia vu khac

Gia tri TSrong

S6 lugng CP luu hanh (triéu CP)

Gia muc tiéu (déng)

Nguén: CTCK Réng Viét

% sa hiru

100%
73%
89%

57%-73%

100%

Phuong phap

Pinh gia

(ty déng)

DCF 2.632
DCF 1.685
DCF 4918
DCF 2.485
DCF 3.215
P/B (1.3x) 10.895
6.700
32.497
7.655
4,763
(5.931)
(7.828)
31.157
768

40.600
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RONGVIET PINH GIA HAP DAN, TIEM NANG DAI HAN TU NHA MAY MOl
GMT: 38.700

SECURITIES \¥ °

MUA: 43%

Hiéu suit sinh 15i tuong ddi 12 thang GMT

170 -~
VN Index A

160 1 cmGDA
150 4 A GMT

140 4
130 4
120 4
110 4
100 +
90 A
80

12/23
01/24
02/24
03/24
04/24
05/24 1
06/24
07/24
08/24
09/24
10/24
11/24 A
12/24 -

LUAN PIEM PAU TU
Vi thé duy tri tai thi truéng ndi dia

GTT: 27.100

Tai chinh
lanh manh

Quan tri tot

Rui ro thap

5
4
3
2
1
0

Tang
trudng cao

Pinh gid
thap

THONG TIN C6 PHIEU

Nganh Tai nguyén Co ban
Von hoa (ty dong) 3.108
SLCPPLH (triéu CP) 115
KLBQ 3 thang (nghin CP) 247
GTGDBQ 3 thang (ty dong) 5
SH NDTNN con lai (%) 30
BQ gia 52 tuan (nghin déng) 21,4-36,4

Upcom: GDA
TAI CHINH 2023 2024F 2025F
Doanh thu (ty dong) 17435 19.051 19.735
LNST (ty déng) 284 391 420
ROA (%) 5,1 6,2 6,1
ROE (%) 8,0 10,4 10,5
EPS (d6ng) 2472 3.308 3.580
GTSS (dﬁng) 31.556 33.846 36426
C4 tuc tién mat (d6ng) 1.000 1.000  1.000
P/E (x) 10,2 8,2 7,6
P/B (x) 0,8 0,8 0,7

* Dén tu chién lugc dau tu than trong, chd trong vao chat lugng san pham, GDA dan tang thi phan va duy tri & top 03 cong ty ton ma Ién nhat thi trudng (cung véi HSG va NKG). Trong do, thi
phan noi dia duy tri lién tuc & vi tri thit 02 trong giai doan 2016-2024 véi thi phan trung binh & muc 15%

« Trong nam 2025, mac du san lugng xuat khau cé thé bi anh hudng bai cac bién phap phong vé tai cac thi trudng trong diém (Hoa Ky,...), nhung ching téi ky vong GDA c6 thé chuyén mot
phan don hang vé thi trudng noéi dia va tang ty trong noi dia [én 47% (so v6i 42% trong nam 2024). Qua d6 san lugng va doanh thu ctia GDA nam 2025 lan lugt dat 850 nghin tan (tuong
duong 2024, do hiéu suat hoat dong dat 100%) va 19,7 nghin ty dong (+4%YoY). Véi bién GPM ky vong duy tri & 8,2% (trong kich ban gia HRC héi phuc vé USD530/tan, +3,5%YoY), LNST cla
doanh nghiép trong 2025 c6 thé dat 420 ty dong (+8,2%YoY).

* Hién GDA dang giao dich & muic P/E va P/B 2025 lan lugt & 8,2x/0,8x, muic dinh giad hap dan so vai vi thé doanh nghiép — cong ty tdn ma chién thi phan tha 02 tai thi trudng néi dia.

Du dia tang truéng dai han tif nha may méi

* Du kién tir nlra sau nam 2026, Céng ty dua vao hoat déng giai doan 01 clia nha may thép det mai (t6ng cong sudt 1,1 triéu tdn/nam, trong dé giai doan 01 1a 300 nghin tan/nam). Vé dai han,
ngoai ton ma xay dung, Cong ty c6 di nang luc dé tham gia vao thi trudng san xuat thép cho thiét bi cong nghiép - tiém nang tang trudng hai chit s6 va chua c6 cong ty noi dia ¢ thé tham

gia vao.
RUI RO POI V61 KHUYEN NGHI

* Bién dong gia nguyén liéu (HRC) I6n han ky vong, anh hudng tiéu cuc téi KQKD clia doanh nghiép trong ngan han.
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RONGVIET PINH GIA HAP DAN, VITHE TAI THITRUONG NOI DIA

SECURITIES

Upcom: GDA

* Lgi nhuan cta GDA giai doan 2024/2025 lan luot dat 391 ty dong/423 ty déng (+38%/+8%YoY), du dia tang trudng ngan han chua c6 do nha may da hoat déng hét cong
suat. Tuy nhién nha mdy Pha My giai doan 01 (dua vao van hanh tlr nlra sau 2026) sé la tiém nang tang trudng dai han ctia doanh nghiép.

 Hién GDA dang giao dich & muic P/E va P/B 2025 lan lugt & 8,2x/0,8x, muc dinh gia hap dan so véi vi thé doanh nghiép — cong ty tén ma chiém thi phan thi 02 tai thi trudng

noi dia.

Thi phan va san luong ban hang (nghin tan) cia GDA giai doan 2019-2026

Bién LN gop cuia GDA va gia HRC, giai doan 2020-2025

mmm Xuat khau

1.000

800

600

400

200

2019 2020

Nguén: GDA, VSA, CTCK Réng Viét

2021

NG dia

2022

2023

=% NOi dia (RHS)

2024F

2025F

2026F

70%

60%

50%

40%

30%

1000 5 ‘ 12%
mmm Gi4 HRC (USD/t&n, LHS) ——GPM (GDA)

800 10%
600
8%
400
200 6%
0 4%
2020 2021 2022 2023 2024F 2025F
Lgi nhuan cua GDA giai doan 2020-2025
Ty déng mLNST < BiénLNrong
1.600 4,8% 6,0%
QO
1.200 4,0%
[+)
800 2,<3> Yo N 2,1% 2,1%
o < <& 2,0%
400
o \Ili " n R R .
2020 2021 2023 2024F 2025F
-400 -2,0%

Muc luc; DS c6 phiéu 2025 -84




170 A
160 A
150 A
140 A

RONG VIET
SECURITIES
MUA: 31% GTT: 24.800
Hiéu suat sinh 1&i tuong ddi 12 thang -
_\Z\géndex A
A GMT Good
Financials

130
120
110
100

90~

80

e

12/23
01/24
02/24
03/24
04/24
05/24 1
06/24
07/24
08/24
09/24
10/24
11/24 4
12/24 -

LUAN PIEM PAU TU

Hiéu qua si dung vén ctia ACB trong nhém dan dau cia hé théng ngan hang nhé kha ning sinh 16i hap dan, quan tri rii ro tét va chinh sach chi tra cé tic tién méat 6n dinh.

Well
Managed

GMT: 32.500

Low Risk

o= NWmMWU

High
Growth

Under
Valued

&9 DUY TRIHIEU QUA SU DUNG VON VUQT TROI

THONG TIN CO PHIEU
Nganh

Von hoa (ty dong)
SLCPPLH (triéu CP)

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

BQ gia 52 tuan (nghin déng)

Ngan hang
110.773
4.467
7.020

178

0

20,17 - 26,5

TAI CHINH

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

ROE (%)

EPS (d6ng)

GTSS (d6éng)

C4 tuc tién mat (d6ng)
P/E (x)

P/B (x)

HSX: ACB
2023A 2024F 2025F
32.747 33.955 38.599
16.045 16.739 19.588
24 2,2 2,2
24,8 21,7 21,5
4.131 3.713 4.344
18.269 18.729 22.073
1.000 1.000 1.000
50 6,7 5,7

1,1 1,3 1,1

* Chung t6i du phdéng tang trudng kép cdia LNTT giai doan 2025F-28F la 22%, phan I16n do (1) tin dung duy tri tdng truéng kép 18% nhd tap trung vao phan khic khach hang ca nhan va da
dang héa sang cho vay doanh nghiép (khu céng nghiép va cac linh vuc phu trg xuit khiu nhu dét may, da giay) va (2) tang truéng kép ctia CP du phong thap hon & mic 10% khi do ky
vong ng xau giam dan sau khi tao dinh trong nam 2024.

* Chién lugc kinh doanh than trong da gitp ACB ghi nhan ty & ng xau hinh thanh mdi cai thién sém hon so véi nganh khi da dat dinh vao 1Q24 va dang trong xu hudng giam. Chuiing téi du
phdng ty & hinh thanh ng xdu mai 6n dinh & muic 0,1%-0,2% ti 2025, gidam ti muc 0,6% cGa ndm 2024F, qua d6 ty [& NPL gidm dan vé dudi 1% trong giai doan du phong 2025F-28F.

* ACB c6 thé duy tri chinh sach ¢4 tuc tién mat véi ty 1& 10% trong ky du phéng, hiéu qué stir dung von ROE clia ngan hang du phéng duy tri trén 23%, thudc top dau nganh ngan hang.
Chung t6i udc tinh LNTT tang trudng 5%/18% trong 2024F/25F.

* LNTT 2024F uéc dat 21,1 nghin ty dong (+5% YoY), do lai tir mua ban chiing khodn dau tu gidm 85% tir nén cao clia 2023 va NIM thu hep 10 bps xuéng 3,75% do tang huy dong ti phat
hanh gidy t& c6 gia (GTCG) va canh tranh gay gat cling nhu da dang héa danh muc cho vay sang nhém KH doanh nghiép.

« LNTT 2025F du bao dat 24,8 nghin ty dong, tang 18% YoY, ch( yéu (1) nhd tang trudng tin dung (+16%), (2) NIM cai thién nhe 5 bps lén 3,8% (mdt phan nhd chi phi von 6n dinh sau khi
tang cuong huy dong GTCG trong 2024) va (3) CP du phong di ngang.

RUI RO P61 V61 KHUYEN NGHI

* Lgi suat tai san van con chiu stic ép 1&n tir canh tranh, dan dén NIM thap han so véi ky vong.
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RONG VIET VIEC CUNG €O BO PEM DU PHONG iT ANH HUGNG TOI TRIEN VONG TANG TRUGNG HSX: ACB

SECURITIES o
ACB ¢6 su cai thién & tiéu chi ty 1é ng xau hinh thanh rong sé6m hon so véi CP tin dung 2025F-26F c6 thé cao hon ty I& ng xau hinh thanh méi dé
toan nganh cing cd b6 dém du phong ng xau trén miic 100%
08 = NPL hinh thanh rong - ACB (%)  ® NPL hinh thanh rong - Nganh (%) NPL méi rong (%) Ty 1& NPL (%) CP tin dung (%) LLR (%-RHS)
1,5 250
0.6 200
0,4 1.0 150
0.2 05 100
J .
OIO = o 0,0 O
(] N N N m (28] ™M [sg] < < < [ee] (o)} o — o~ m L LL L
02 © 9O 9 9 © 9 9o 9 o 9 o S o o © S ¢ & &8 X
! — o mM < — o m™M < — N ™M (o] o (@] o o N 8 8 g
Thu nhép lai thuan déng gép phan Ién vao tang truéng LNTT; ty 1é ROE Ching téi ky vong dinh gia P/B ctia ACB c6 thé ting Ién muc 1,6x, cao
du bao phuc héi vé muc trén 23% hon binh quan 5 nam la 1,5x
m=Ting trudng LNTT (%) NI YoY (%) ROE (%-RHS) =P B Details =—5Y Avg ===+1 STD ==—+2 STD -1STD ==-2 STD
ACB 3,0
50,0 28,0
40,0 26,0
30,0
24,0
20,0
10,0 I 22,0
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RONGVIETES) DUNG QUAT 02 VG TIEM NANG TANG TRUGNG DAI HAN HSX: HPG

SECURITIES

MUA: 34% GTT:26.700 GMT:35.800 THONG TIN CO PHIEU TAI CHINH 2023A 2024F 2025F

Hiu sust sinh 13i tuong déi 12 thang ., - , Nganh Tai nguyén Co ban Doanh thu (ty dong) 118.953 142.055 189.733

150 1 VN Index A Rdi ro thap Vén héa (6 déna) LNST-CDM (ty d6ng) 6.835 12.349 20.439

B - N , onhoattydong 170.780 poA (o) 3,8 6,1 9,1
1 al cnin ang A

120 A lanh manh % trudng cao Sl (trleu CP) 6.396 ROE (0/2) 6,8 11,1 16,0

1o - NW 0 KLBQ 3 thang (nghin CP) 19482 EPS(dong) 1175 1815  3.004

90 - Quan tri tot th C6 tuc tién mat (d6ng) - - -

P SH NDTNN con lai (%
80 . . — con lai (%) 27 pJE (x) 216 147 8,9
Jeg8gggeggeey BQ gié 52 tuan (nghin dong) 24,59-29,95 P/B(x) 1,4 1,5 1.3

LUAN PIEM PAU TU

Pua DQO2 vao khai thac, két hop véi cac bién phap phong vé thuong mai, giup HPG dap ting nhu cau néi dia véi HRC

* Nhu cau HRC tai Viét Nam (nguyén liéu dau vao cho san xuat ton ma, 6ng thép va thép cong nghiép) dat ~12,5 triéu tan trong nam 2024 va ky vong duy tri tang trudng tuong lai (khi nhu
cau xay dung va phuc hoi); trong d6 70% ngudn cung la tir thép nhap khau (dac biét 1a t& Trung Qudc, véi lgi thé vé gia ban thap han ~5-10% so vdi cac doanh nghiép Viét Nam). Véi ky

vong vé thué ban pha gia (tam thai) sé dugc ap cho san pham thép HRC nhap khau tir Trung Qudc trong quy 1/2025 (vSi muic ap thué trén 5%) sé gilip cac nha san xuat trong nudc di canh
tranh véGi thép nhap khau.

 Dung Quat 02 (giai doan 1, véi cong suat 2,8 triéu tan HRC/nam) du kién van hanh thuang mai trong quy 1/2025; va vdi lgi thé vé gia thanh (HPG dang duy tri bién GPM trén 10% trong khi
gia ban canh tranh véi HRC tr Trung Qudc) va cac bién phap phong vé thuong mai, sé giup céng ty lay dugc thi phan cac thép nhap khau. Chang téi ky vong giai doan 1 sé hoat dong véi
70% céng sudat, tuong Ung vdi san lugng HRC trong nam 2025 ctia HPG c6 thé dat 4,9 triéu tan (+69%YoY), trong d6 san lugng noi dia dat 3.4 triéu tan (dap Ung ~26% téng nhu cau).

San luong va bién Igi nhuan phuc héi, giup HPG ghi nhan két qua kinh doanh tich cuc trong nam 2025

* Trong nam 2025, ching t6i ky vong doanh thu ctia HPG 190 nghin ty (+34% YoY), dén ti: 1/ Nhu cau néi dia ho trg cho san lugng thép xay dung, 2/san lugng HRC tang truéng nhg dua
DQO2 (giai doan 1). Bién Igi nhuan gop ctia doanh nghiép 2025 c6 thé dat 16% khi: 1/ nha may DQO2 c6 chi phi san xuat t6i uu han DQ10 (lugng than cdc tiéu thu gidm 15%), 2/ Gia thanh

pham (dac biét la HRC) sé héi phuc rdé rang hon ti giai doan 2025 (ap luc ti thi trudng Trung Quéc ky vong ha nhiét). Lgi nhuan sau thué ctia HPG 2025 c6 thé dat 20 nghin ty dong
(+66%Y0Y).

RUI RO POI VGI KHUYEN NGHI
* Bién dong gia thanh pham (thép thanh, HRC) I16n hon ky vong
« Ap dung cac bién phap phong vé thuang mai cham han ky vong
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RONGVIETES) NHU CAU NOI DIA HOI PHUC, CUNG TIEM NANG TU DQO2 HSX: HPG

SECURITIES

» Doanh thu ctia HPG giai doan 2024/2025 lan lugt dat 142 nghin ty/190 nghin ty (+20%YoY, +34% YoY), dén t: 1/ Nhu cau ndi dia ho trg cho san lugng thép xay dung,
2/ DQO2 (giai doan 1) dua vao hoat déng sé nang céng suat san xuat HRC |én 5,8 triéu tan/nam, trd thanh mat hang ch luc ctia HPG trong giai doan 2025 vé sau, 3/
Nhu ciu clia sdn pham HRC tuong d6i cao, dac biét & thi trudng ndi dia (cac nha san xuat Viét Nam hién mgi dap ing dugc 30% nhu cau, va chinh pht ¢6 xu hudng ho
trg cac doanh nghiép san xuat trong nuéc).

* V6i ky vong: 1/ nha may DQO2 c6 chi phi san xuat t6i uu han DQ10 (lugng than c6c tiéu thu gidm 15%), 2/ Gia thanh pham (dac biét 1a HRC) sé héi phuc ré rang hon ti
giai doan 2025, phu hgp vai ky vong vé chu ky tang gia clia cac san pham thép, bién Igi nhuan gop ctia doanh nghiép trong 2025 cé thé héi phuc vé muc 16% (so véi
muc 14% trong nam 2024).

San lugng ban hang ctia HPG giai doan 2020-2025 Doanh thu va lgi nhuan cia HPG giai doan 2020-2025
B Thép xay dung Thép cdnnong HRC  m Ong thép Tén ma Nghin ty dong W Doanhthu  OBién LN qbp o
12 200 30%
- (0] 20%
10 100
I 10%
8 — ] 49 .
[ ] 7 0 0%
26 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F
Ty déng m LNST +/-YoY
40.000 200%
30.000
100%
20.000
0%
10.000 I I
2020 2021 2022 2023 2024F 2025F 0 u . -100%
2020 2021 2022 2023 2024F 2025F
Nguén: HPG, CTCK Réng Viét Nguén: HPG, CTCK Réng Viét
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RONG VIET MANG CAO SU - PONG LUC TANG TRUOGNG CHiNH CHO NAM 2025 HSX: DPR

SECURITIES ¥ °
MUA: 24% GTT: 38.000 GMT:47.100  THONG TIN CO PHIEU TAI CHINH 2023A 2024F 2025F
Hiéu sust sinh 15i tuong d6i 12 thang Réiro thip Nganh Hoa chat Doanh thu (ty dong) 1.041 1.071 1.207
128: VN Index GNI 5 Vén héa (ty ddna) LNST(t)’/dc“Sng) 207 272 286
150 | Th ong : onnoa Ty aons 3:302 oA (%) 51 61 59
140 - Tai chinh 5 Tang SLCPDLH (triéu CP) 87 ROE (%) 8,9 11,1 10,7
hoth ot ! tuehgCac ) BQ 3 thang (nghin CP) 353 EPS(déng) 2382 3126 3292
1o - GTGDBQ 3 thang (ty déng) 14 GTSS(@ng) 27.048 29501 31.806
00 | o Co tuc tién mat (dong) 1.500 1.500 1.500
80— Quén Iy t6t m‘dgf AR A cf’” lai (%) ‘ 45 PJE (x) 13,3 12,2 11,5
gagsgqiyasagig BQ gi 52 tuan (nghin d6ng) 29,5-47,4 P/B(x) 12 13 12

LUAN PIEM PAU TU
Mang cao su - gia ban ky vong neo trong khodng 47 - 50 triéu déng/tan dén it nhat Q2/2025

« Chung t6i duy tri quan diém gié cao su sé ti€p tuc neo cho dén it nhat 1H25 dua trén cac yéu t6: 1/ Nguén cung cao su tai cadc nudc Dong Nam A dugc du bao van con thi€u hut, 2/ Hai Nam
(vung san xuat cao su chinh ctia Trung Qudéc) chiu thiét hai véi dién tich khoang 2,1% dién tich cao su cia Trung Quéc, 3/ Nhiing vung trong méi du kién sé bat dau vao ky thu hoach vao
2027 - 2028.

 Chung t6i udc tinh san lugng khai thac ctia DPR trong nam 2025 dat 13.800 tan (+12% YoY) vai 11.400 tan tu khai thac va thu mua 2.400 tan, doanh thu tr mang cao su nam 2025 udc dat
988 ty dong (+14%YoY) vdi gia dinh gia ban binh quan 47 triéu dong/tan.

Cac mang kinh doanh khac - ky vong cham lai

* V& mang thanh ly cay sé khong cé nhiéu su dot bién khi DPR duy tri dién tich thanh ly ~ 350-400 ha/ nam, véi gia thanh ly giao déng ttr 250 - 300 triéu déng/ha.

« V&i mang phat trién KCN, ching t6i gian tién dé doi véi 2 KCN Bac Dong Phu ma rong va Nam Déng Phid mé réng do ky vong chd truang dau tu dugc chap thuan trong nam 2025 va 2026.
Trong khi d6, du an Tién Hung 1 (64ha) c6 thé thuc hién dau gia lai va mang vé cho cong ty 56 ty déng tién dén bu (don gia udc tinh 0,98 ty/ha).

Két qua kinh doanh 2025 - ky vong tang truéng nhd vao xu huéng neo giit clia gia cao su

* Trong kich ban ca s&, ching t6i du bao doanh thu va LNST cta DPR trong nam 2025 lan luot dat 1.208 ty dong (+12,4%YoY) va 295 ty dong (+8%YoY) dua trén co s& (1) gia cao su tiép tuc
neo gilt khi nguén cung du bao van con thiéu hut; (2) Mang thanh ly cdy mang lai Igi nhuan 6n dinh; (3) DPR c6 thé nhan thanh toéan tién dén bu du an Tién Hung 1.

RUI RO POI V61 KHUYEN NGHI

* RUi ro gidm gia: Gia cao su giam so vai ky vong neo gilt, anh huéng dén két qua kinh doanh. Rui ro tang gia: Cac KCN tiém nang dugc phé duyét chu truong dau tu sém haon ky vong.
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RONG VIET UGCTINH GIA CAO SUVATIEN PO

SECURITIES \¥ °

CAC DU AN

Dién bién gia cao su thé gidi giai doan 2020 - 2024 (‘000 déng/tan)

80.000

65.000

50.000

1
-—

35.000

20.000 T T T T .
2/2020 12/2020  10/2021 8/2022 6/2023

=—=TSR20 RSS3 Latex

4/2024

HSX: DPR

Gia ban mu cao su cua DPR tir 12/2023 - Q2/25F (‘000 déng/tan)
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Dec-23 Feb-24 Mar-24 Apr-24 May-24 Jun-24 Sep-24 Oct-24 Q2/25F

Gia dinh vé tién dé cac du an khu céng nghiép va nhan dén bu ciia DPR tir 2025F - 2028F

Tién d6 du an tu trién khai

KCN Bac Bong Phi MR

KCN Nam Béng Pha MR

Tién d6 nhan dén bu GPMB
KDCTién Hung 1
KCN Bac Bong Phu MR

KCN Nam Déng Pha MR

Nguén: Bloomberg, DPR, CTCK Réng Viét
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RONG VIET CAC KCN DU KIEN TRIEN KHAITU 2026 TRO VE SAU HSX: DPR

SECURITIES \¥ °

Vi tri cdc du an trién khai trong giai doan 2025-2026 cia DPR

« Vé du an Tién Hung 1, ching t6i ky vong sé dugc thuc hién dau thau lai va
chon dugc nha dau tu trong nam 2025. Ky vong mang vé cho céng ty 56 ty
dong tién dén bu (don gia udc tinh 0,98 ty/ha).

KDC Tiée:thnw * Chung t6i than trong han vé thdi gian uéc tinh thuc hién doi véi 2 KCN Bac

(NTCS Tan Thanh) Doéng Phi mé rong va Nam Dong Pha mé rong khi hién tai chua co tin hiéu
md&i vé phap ly va giao dat tu tinh Binh Phudc. Ching t6i ky vong du an KCN
Bac Déng Phu sé bat dau nhan dén bu GPMB va trién khai tir 2026.

gy A
TAN 8DNG«
) -

_ * Theo sau d6, ching téi ky vong rang du an KCN Nam Bong Phi mé rong sé
2 P_f{U'J_' L duogc bat dau trién khai tir 2027, khi cac chi tiéu dat khu cong nghiép dén 2030
g o G cho cac du an méi trong danh muc dugc gidi phéng.

<

TAN/BINH
! J

— Phan tich d6 nhay gia c& phi€u dua trén cac kich ban
KCN Bac bong Phu MR : : g .

317ha (2030)
(NTCS Tan Thanh) S& nam cac du an bi lui so v6i du dinh
1 2 3 4
11,7% 48000 | 46.800 45.800 44.900
J 12,2% 46.800 | 45.600 44,500 43.600
KCN Nam Béng Phi MR <
480ha (2030) = 12,7% 45700 | 44.500 43.400 42.500
(NTCS Tan Lap)
13,2% 44700 | 43.500 42.400 41.400
13,7% 43.800 | 42.500 41.400 -

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop
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RONG VIET NTU3 - THOI CO CHiN MUOI UPCOM: NTC

MUA: 25% GTT:209.200 GMT:262.000 THONG TIN CO PHIEU TAI CHINH 2023A  2024F  2025F
. . e A . Doanh thu (ty dong) 235 257 643
Hiéu suat sinh 15i tuong déi 12 thang ':l:]la:: Nganh Bat dong san LNST (t),/ déng) 300 251 272

150 1 VN Index GMT 5 V6n héa (T)’/ déng) 5 021
140 4 e=——ntC A 4 B ) ROA (%) 7.1 51 4,2
130 A GMT Tai chinh g tsz\g SLCPDLH (triéu CP) 24 ROE (%) 35,8 23,1 20,2
o

120 - manh ! "9 KLBQ3 thang (nghin CP) 12 EPS (VND) 12.485 10.441 11.348
10 4 GTGDBQ 3 thang (ty déng) , GTSS (VND) 40.022 50463  61.811
100 - . ) Co tuc tién mat 8.000 6.000 6.000
90 - Quan ly Binh gia SH NDTNN con lai (%) 0 p/E (x) 15.5 20.0 184
A A A ot hap dan BQ gié 52 tuan (nghin déng) 167 - 242 P/B (x) 48 4,1 3,4

LUAN PIEM PAU TU

Du an NTU 3 - Ky vong ban giao 90ha trong 2025

« Trong thang 06/2024, diém nghén I&n nhat vé tinh tién sir dung dat da dugc giai quyét. Theo do, vai tdng dién tich xac dinh gia dat la 344ha, thi han sit dung 70 nam tinh
dén ngay 13/09/2068, dan gia dat dugc st dung la 2,4 triéu dong/m2. Ching t6i ky vong tién dé ddéng tién sir dung dat sé dién ra trong Q1/2025.

« Nam 2025, chuiing t6i ky vong NTC c6 thé hoan tat viéc dong tién st dung va ban giao 90ha dat da ki MOUs (nam 2023, gia thué 140 USD/m?) cho khach hang va tiép tuc day
manh ban hang phan dién tich con lai.

Danh muc dau tu duy tri muc ¢é tiic tién mit cao va déu dan

* Trong 972024, cac khoan dau tu vao céng ty lién két da dem lai dong cd tiic ~60 ty déng (-35% yoy), qua d6 mang lai muc loi suat cd tic/téng muc dau tu dat ~13%.

Két qua kinh doanh nam 2025 udc tinh tang truéng manh chu yéu dén tu du an NTU3

« Dua trén tién dé ban hang NTU3 ké trén, ching téi uéc tinh doanh thu tir mang khu cong nghiép trong nam 2025 sé dat 643 ty déng (85% ghi nhan phan bo, 15% ghi nhan
doanh thu 1 1an), nha ban giao 90ha dat khu cong nghiép vai muc gia trong kich ban co s& $140/m2. Theo d6, tdng doanh thu ctia NTC trong nam 2025 udc dat 643 ty déng
(+150% YoY), va LNST dat 272 ty VND (+9% YoY).

RUI RO POI VGI KHUYEN NGHI
* RUi ro tang gia: Kha nang tim kiém khach hang mgi va cho thué nhanh han du phéng.
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RONG VIET DONG TIEN TU DU AN NTU3 VA PO NHAY GIA C6 PHIEU UPCOM: NTC

SECURITIES \¥ °

Dong tién du an NTU3 - véi gia dinh gia thué tang 2%/nam va gia thué hién
taila 140 USD/m2

4000 -~
3000
2000
14
1000 ~
O 14 T T . 1

-1.376 422

-1000 -
-1.376

5000 - -1.713

2024F 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F

mmm Dong tién ti HDKD CAPEX  =——Dong tién tich IGy

Nguén: NTC, CTCK Réng Viét

Phan tich d6 nhay gia cé phiéu NTC dua trén cac kich ban vé gia
cho thué va chi phi sit dung vén (Ke)

Gia thué nam dau (USD/m2)

140,0 145,0 150,0 155,0 160,0

12,0% 271.000 279.000 | 288.000 | 296.000 -

13,0% 266.000 274.000 | 283.000 | 291.000 | 300.000
262.000 | 270.000 | 278.000 | 286.000 | 295.000

266.000 | 274.000 | 282.000 | 290.000

262.000 | 269.000 | 277.000 | 285.000

Téng hop gia tri tai sdn cac du an ctia NTC

Phuong phap %Séhiru  Dinh gia (ty déng)
KCN 2.711
NTC3 FCFE 100% 2.828
Du an khéc BV 100% 10
Total 2,720

Nguén: NTC, CTCK Réng Viét
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LUAN PIEM PAU TU
KQKD ndam 2025 tang trudng nhd dong luc chinh tur (1) mang dién va (2) mang BDS va cho thué van phong.

GMT: 84.300
thap
5
4
3 Tang
% truéng
0 cao
Pinh
gia
thap

I NHUAN PHUC HOI MANH ME TRONG NAM 2025

THONG TIN C6 PHIEU
Nganh

Vén héa (triéu S)

SLCPPLH (triéu CP)

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

BQ gia 52 tuan (nghin déng)

Mang dién: San lugng héi phuc do chu ky thay dién quay lai, ting truéng céng suat véi cac nha may mai
* Du phoéng doanh thu mang dién 4.878 ty VND (+17% YoY), Igi nhuan gop 2.603 ty VND (+33% YoY).
 Chung t6i gid dinh mang dién ghi nhan san lugng hgp nhat 3,5 ty kWh (+11% YoY), trong d6 mang thuy dién déng gép 2,9 ty kWh (+13% YoY) nh& chu ky La Nina quay lai.

 Ngoai ra, REE van sé tiép tuc tang cdng suat mang thay dién véi cac du an NMD Tra Khic 2 (30MW), Thac Ba 2 (19MW) va dién gi6é Duyén Hai 2 (48MW), du kién di vao van hanh nam 2026

va gilp REE tang thém 8% téng cong sudt (da diéu chinh cho ty & s& hitu va khéng bao gém cong suat nhiét dién than).

Dién
31.888

471

617

40

0

47,74 -75,7

TAI CHINH

Doanh thu (ty déng)
LNST (ty déng)

ROA (%)

ROE (%)

EPS (d6nq)

GTSS (d6ng)

C4 tuc tién mat (d6ng)
P/E (x)

P/B (x)

HSX: REE

2023A 2024F 2025F
8570  8.130  9.269
2.188 1.812 2428
6,3 4,9 6,2
12,6 9,6 1,7
5.353 3.809 5.104
42.375 40.066 44.018
1.000 1.000 1.000
9,2 17,8 13,3
1,2 1,7 1,5

Mang BDS & cho thué van phong: Déng gép nhiéu hon tir van phong Etown 6 trong nam 2025 va ghi nhan ban giao du an BDPS The Light Square Thai Binh.
* Du phoéng doanh thu mang dat 1.750 ty VND (+39% YoY), Igi nhuan gép 1.055 ty VN (+15% YoY).
* Mang cho thué van phong udc tinh ghi nhan doanh thu 1.256 ty VND (+15% YoY) va lgi nhuan gép 855 ty VND (+9% YoY).

« Chung téi gia dinh du an van phong Etown 6 (dién tich thuong pham 36.780m2; tuong Uing 25% dién tich san cho thué hién tai) sé dat ty 1& l1ap day 38% trong nam 2025, va lap day hoan
toan tu nam 2027.

* Mang BDS sé ghi nhan doanh thu 465 ty VND (+200% YoY) va Igi nhuan gép 193 ty VND (+200% YoY) tu viéc ban giao 30 can biét thu du 4n The Light Square giai doan 1.

PONG LUC TANG GIA KHAC

+ (6 déng nudc ngoai Jardine C&C (s& hiru 41%) ti€p tuc tang ty & s& hiiu tai REE.

« Tangty |é s& hitu tai cac cong ty lién két CHP, TMP, SBH.

+ C8 phan héa va IPO cac cong ty con (Cong ty TNHH Nang Lugng REE, REE Land).
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RONG VIET REE - LO

SECURITIES \¥

Du phong doanh thu REE (ty VND)

I NHUAN PHUC HOI MANH ME TRONG NAM 2025

HSX: REE

Du phéng céng suat phat dién ctia REE (MW)

e WE amm Womw W
8.000 l
4.878

6.000 5.365 4.801 4183 4768 4.874
T e e e s
2.000

2.816 2.653 2,601 2.550 2531 2.580

2022 2023 2024F 2025F 2026F 2027F

Codiénlanh mBDS & cho thué van phong bién Nudc

Nguén: REE, CTCK Rong Viét

KQKD 2025 tich cuc véi dong luc chinh tir (1) mang dién va (2) mang BDS va cho thué van phong.
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2023  2024F  2025F  2026F  2027F  2028F
Thuy dién mPiéngi6 =DMT  Nhiét dién

Nguén: REE, CTCK Rong Viét

*  V6i mang dién, ching t6i du phdng doanh thu 4.878 ty VND (+17% YoY), Igi nhuan gop 2.603 ty VND (+33% YoY) nha san lugng hgp nhat 3,5 ty kWh (+11% YoY), ch( yéu

nhd mang thuay dién déng gop 2,9 ty kWh (+13% YoY).

»  Ngoai ra, chung t6i than trong du phong cong suat phat dién cda REE tang cham 105MW trong giai doan 2024-2027F, véi dong gop ti cac du an Thac Ba 2 (19MW), Tra
Khtc 2 (30MW), Duyén Hai 2 (48MW).

*  Mang BDS du kién ghi nhan doanh thu 495 ty dong (+200% YoY) va Igi nhuan gép 139 ty dong (+200% YoY) nh& ban giao 30 can du an The Light Square Thai Binh trong
nam 2025, so vGi 10 can trong nam 2024.

*  Mang cho thué van phong tang truéng ghi nhan doanh thu 1.256 ty VND (+15 YoY) va Igi nhuan gdp 855 ty VND (+10% YoY) nho ty 1é 1ap day cao hon clia du an van
phong Etown 6.
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RONGVIET ¢ REE - LOI NHUAN PHUC HOI MANH ME TRONG NAM 2025 HSX: REE

SECURITIES

Téng hop théng tin dinh gia REE

Gia tri tai san Phuong phap dinh gia Hé sé EV/EBITDA Céng suat (MW) Gia tri thi truong tuong ting
(ty VND) (ty VND/MW)

1. M&E 1.350 EV/EBITDA

2. Cho thué van phong 10.866 EV/EBITDA 10.0

3.BbS 440 NAV

4.Thay dién 12.015 EV/EBITDA 11.3 345 34.8
VSH 8.705 11.0 187 46.5
TBC 1.952 12.0 94 20.8
Khac 1.358 12.0 64 21.1

5.Dién gi6 5.750 EV/EBITDA 8.0 121 47.7

6.Dién mat troi 2.074 EV/EBITDA 10.0 139 14.9

7.Diénbanlé 1.558 EV/EBITDA 10.0

8.Pau tulién két vao cong ty dién 6.775 MV 491 13.8

9. Pau tu lién két vao céng ty nudc 2.646 BV

Gia tri tong tai san 43.475

Tru: du phdong no vay (3.779)

Gia tri c6 phan 39.696

SLCP (triéu) 471

Gia tri hap ly/cp (VND) 84.300
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RONGVIETES) MG RONG CONG SUAT DOI TAU TRONG BOI CANH NGANH KHA QUAN HSX: PVT

SECURITIES
VUA: 249 GTT: 27.800 GMT: 34.600 THONG TIN CO PHIEU TAI CHiNH 2023 2024F 2025F
Hiéu suat si.nh loi ttg)‘ng déi 12 thang : : : : Nganh Dé‘u khi Doanh thu (t)’/ déng) 9.556 12.001 13.511
150 1 VN Index oMt RUi ro thap o LNST - CDM (ty déng) 972 1223 1.350
140 vt 8 y Von hoa (ty dong) 9897 ROA (%) 56 60 63
A GMT n 7 7 7
1291 Tai chinh : Tang  OLCPBLH (triéu CP) 356 ROE (%) 143 155 150
120 lanh manh tnuéng a0 K| BQ 3 thang (nghin CP) 1839 EPS(déng) 2829 3297  3.641
110 A : A
00 GTGDBQ 3 thang (ty déng) 5 GTsS(dng) 21.044 22154 25295
00 . ) Co tuc tién mat (dong) 800 300 500
Quan tri Dinh gia SH NDTNN con lai (%) 37 P/E (x) 8,5 84 7,6
80 —— 7T I h3 » . . . )] I I}
RIIIIIITISTEE i BQ gi4 52 tuén (nghin déng) 23,36-32,7 P/B(X) 11 13 1

LUAN PIEM PAU TU

Tang cuong va tré hoa doi tau giip mé rong thi truéng hoat dong

. Nam 2024, PVT da dau tu thém 8 tau, gém cac loai tau chd dau san pham, hoa chat, LPG va hang rdi, nang doi tau 1én 58 chiéc (49 tau s& hiru truc ti€p va 9 tau thué theo hinh thuic bareboat),
tuong Ung ty trong doi tau tang 23% YoY Ién 1,6 triéu DWT.

. V&i chién lugc mé rdng hoat ddng va Igi thé vé chi phi quéan ly van hanh thap hon 10-15% so véi cac cong ty nudc ngoai, PVT da c6 thé ma rong ra cac thi trudng yéu cau cao nhu chau Au va
Bac My, thay vi chi tap trung vao khu vuc chau A va Trung Dong. Hién tai, han 85% doi tau ctia PVT dang hoat dong trén cac tuyén van tai qudc té.

Thanh ly tau cao tudi mang lai dong tién b sung tai dau tu tau méi

. Theo quan séat clia chiing t6i, PVT chu yéu dau tu cac tau van tai da qua sir dung ¢ dé tudi binh quan tir 8 -15 tudi va thanh ly tau da hoat dong lau c6 do tudi tir 20-35 tudi.

. Hién nay, PVT dang c6 2 tau van tai khi LPG trén 30 tudi, va 1 tau van tai héa chat trén 20 tudi. Nhém tau nay sé khé tham gia van tai trong khu vuc noi dia lan quéc té nén chung t6i cho rang
nhiéu kha nang Céng ty sé sém thanh ly dé tai dau tu déi tau tré han trong cac nam tdai.

Déng gop tir cac tau méi dan dat tang truéng nam 2025

. Trong nam 2025, ching téi du bao gia cudc van tai dau khi sé duy tri & muc cao ddi v6i dau thé va gidm nhe déi véi dau san pham.

. Doanh thu mang van tai dau khi cta PVT ky vong tang truéng kha quan nhd vao (1) Khéi lugng van chuyén dau thd & XDTP clia BSR udc tinh gia tang hon 20% sau bao dudng, (2) Dong gop
doanh thu clia cac tau mdi bu dép muc sut gidm ti gia cudc van tai dau san pham khéng thuan lai.

. Uéc tinh doanh thu cac mang kinh doanh sé tang truéng: van tai dau san pham/héa chat (+11,5% YoY), van tai khi LPG (+6,9% YoY), hang r&i (+34,6% YoY) va van tai dau thé (+22,4% YoY).

RUI RO POI VOI KHUYEN NGHI

* Gia cudc van tai bién cé thé ha nhiét nhanh hon du bao do nguén cung tau gia tang anh huéng dén bién Igi nhuan

« Cang thang dia chinh tri thuyén gidm c6 thé lam quang dudng van tai dau khi ngan lai.
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RONGVIET KQKD HUGNG LGOI TU TRE HOA POI TAU

Doanh thu cac phan khuc cia PVT giai doan 2018-2025 (Ty déng)

16.000

12.000

8.000

4.000

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F
 Van tai XDTP/HC = Van tai khi LPG

® DV hang hai dau khi Thuong mai & DV khéc

o

B Van tai dau thd

B Van tai hang roi
Nguén: CTCK Réng Viét udc tinh

Tuéi binh quan cua di tau PVT (tudi)
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Tuéi tau binh quan thanhly ~ S6 nam s dung tau
(d6i véi tau thanh ly)

Tudi tau binh quan dau tu
Nguén: CTCK Réng Viét uéc tinh

HSX: PVT

Bién lgi nhuan cua PVT giai doan 2018-2025 (%)

22% 21% 21% 21% 21%
—C—— —g

20% 21%
18%
16%
14% 15%
14%
12%
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024F  2025F

«=0==Bién |gi nhuan goép mang van tai (%) =@==Bién |gi nhuan gop PVT (%)

Nguén: PVT, CTCK Réng Viét

Loi nhuan caa PVT giai doan 2018-2025 (Ty déng)
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Nguén: PVT, CTCK Réng Viét
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RONGVIET DAN PAU THI TRUONG TON MA NOI DIA

SECURITIES \¥ °

MUA: 23% GTT:18.750 GMT: 23.000
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LUAN PIEM PAU TU

Trién vong héi phuc tir thi trudng ndi dia, véi Igi thé dan dau thi truéng

THONG TIN CO PHIEU
Nganh

Von héa (ty dong)

SLCP dang luu hanh (triéu CP)
KLBQ 3 thang (nghin CP)
GTGDBAQ 3 thang (ty dong)
SH NDTNN con lai (%)

BQ gia 52 tuan('000 VND)

Tai nguyén Co ban
11.643

621

6.951

140

39

17,55 - 26,1

TAI CHiNH

Doanh thu (ty déng)
LNST (ty dong)

ROA (%)

ROE (%)

EPS (d6ng)

GTSS (dong)

Cé tuc tién mat (d6ng)
P/E (x)

P/B (x)

HSX: HSG

2023 2024A 2025F
31.651 39.270 43.331
30 510 838
0,1 2,6 4,0
0,2 4,7 7,6
47 828 1.265
17.345 17.606 18.372

- 500 500
485,1 22,7 14,8
1,3 1,1 1,0

* Trong nién d6 tai chinh (NDTC) 2025 san lugng ton ma ki vong dat 1,5 triéu tan (+3%YoY), trong d6 san lugng tiéu thu néi dia tang 15%YoY, ho trg bdi: 1/Thi trudng BDS da c6 dau hiéu hoi
phuc va cac du an BDS ti€p tuc ddy manh mé ban trong nam 2025, di cing vai qua trinh xay dung va tang nhu cau nguyén vét liéu; 2/ hé théng clia hang phu khap ca nudc (gom ~400 ctia
hang truyén théng va ~110 clta hang HoasenHome) gitip cong ty ldy dugc thi phan tai thi trudng noi dia, dac biét tai thi trudng mién Bac.

Bién Igi nhuan duogc cai thién trong nam 2025, duy tri chi phi cho hé théng Hoasen Home

* Vi kich ban gia HRC phuc héi vé muc USD 530/tan (+3,5%YoY), ching t6i ky vong HSG ¢6 thé duy tri bién Igi nhuan gop & muic 11,6% trong NDTC 2025 (so véi muc 10,8% trong NDTC
2024). HSG tiép tuc duy tri bién Igi nhuan vugt trdi so véi cac doanh nghiép tén ma khac, nhung sé can duy tri chi phi SG&A tuong doi cao trong NDTC 2025 (4,1 nghin ty déng, +8%YoY, véi
ty lé chi phi SG&A/doanh thu dat 9,5%) dé€ ma rong hé thng Hoasen Home trong nam 2025.

¢ Loi nhuan rong cho nam 2025 du phéng dat 838 ty déng (+64%YoY, do cong ty ghi nhan 16 trong quy 4 ctia NDTC 2024). C6 phiéu dang giao dich véi P/E va P/B du phong giai doan 2025
lan lugt 1a 15x/1,0x, muc hap dan so véi trién vong va vi thé doanh nghiép trong nganh.

RUI RO DOI VOI KHUYEN NGHI

* Bién dong gia nguyén vat liéu cao hon du kién; nhu cau thép ma thap hon du kién.
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RONG VIET SAN LUGNG HOI PHUC, BIEN LO1 NHUAN CAI THIEN KHI KHONG CON TRICH LAP HSX: HSG

SECURITIES .

Céng ty st dung ng vay ngan han dé tai trg cho nhu cau vén luu dong (ty

San luong ban hang ki vong phuc héi (nghin tan) dong)
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Nguén: VSA, HSG, CTCK Réng Viét




RONG VIET VUNG VANG TRONG TANG TRUGNG LOI NHUAN HSX: CTG

SECURITIES ¥
GTT:36.150 GMT:41.950  THONG TIN CO PHIEU TAI CHINH 2023A 2024F 2025F
Hiéu sust sinh 1&i tuong d6i 12 thang Low Risk Nganh Ngan hang TN hoat déng (ty dong) 70.659 80.010 90.519
o] e oM > Wil ] g LNST-COM (ty d6ng) 19.992 22212 26337
150 | a ow oo 5 ah Y Eong 194125 ROA (%) 1,0 1,0 1,0
40 Financials 1 Growth ~ SLCPDLH (tricu CP) 5370 ROE (%) 170 164 168
120 - 0 KLBQ 3 thang (nghin CP) 6.358 EPS(d6ng) 3723 3715 4405
1o GTGDBQ 3 thang (ty déng) 5y GTSS(déng) 23596 26.995 31.400
00 | Mavr\:ae" Under . - Co tuc tién mat (dong) - - -
%0 . _ ged Valued SH NDTNN con lai (%) 3 PJE (%) 73 9,7 82
9353833853883 BQ gia 52 tuan (nghin déng) 26,75-38,75 P/B(X) 1,1 13 1.2

LUAN PIEM PAU TU
Tang trudng Igi nhuan cao va én dinh (CAGR ctia LNTT 2025F-28F: 21%) nhd viéc thuc thi chién lugc tai chinh than trong mét cach hiéu qua.

* Sau khi CTG c6 Téng giam d6c mai (2020), ngan hang da trién khai cac bién phap manh mé trong viéc trich lap du phong rui ro tin dung véi chi phi tin dung binh quan la 1,9% tir 2021-2024,
gdp ba lan chi phitin dung cia nhiém ky TGD trudc, nham bao vé ngan hang khai cac rdi ro tiém an tir cac khoan ng chua dugc quan tri ri ro chat ché trong qua khu.

* Cac ngan hang quéc doanh thudng cé chu ky “lam sach” bang can déi ké toan mot cach sau rong (chi phi tin dung TB moi nam tur 1,7%-2,0%) kéo dai trong khoang 5 nam. Do dé, chung toi
du phéng chi phi tin dung binh quan ctia CTG tir 2025F-28F c6 thé gidm vé muic 1,4% nhd mat bang ty 1& ng xau giam, gilp tao dong luc tich cuc cho trién vong tang trudng thu nhap.

Xing dang véi mat bang dinh gia cao hon nhé hiéu qua hoat déng cliing chat lugng tai san trong xu huéng cai thién, va vu thé vé thi phan, thuong hiéu.

* Chung t6i du phéng CTG (1) ti€p tuc cai thién chat lugng tai san vai ty 1é ng xau gidm dan vé 1,1% va co thé tang cudng bo dém du phong Ién trén 200%, va (2) hiéu qua hoat dong véi ROE
tang cudng lén muc 18% vao cudi ky du phong (2028F) nha kiém soat t6t chat lugng tai san va tan dung co héi ti moéi trudng vi mo thuan Igi hon véi uu thé vé thi phan. Day sé la cac yéu td
quyét dinh téi viéc CTG c6 mat bang dinh gia cao hon muic binh quéan 5 nam la 1,4x vao thoi diém hién tai.

Tang truéng LNTT du phéng giam téc xuéng 9% trong 2024F do ban lanh dao quyét dinh trich lap du phong I6n hon ké hoach, truéc khi tang truéng 18% trong 2025F.

« Chuing t6i danh gia cao viéc CTG tang cudng trich 1ap trong ndm 2024 trong bdi canh nén kinh té€ bi anh hudng bdi bao s6 3, khi diéu nay nang cao kha nang giam bién chi phi tin dung ké
tu 2025.

RUI RO POI VGI KHUYEN NGHI

« Chu ky lanh manh héa c6 thé kéo dai hon du kién, khién cac ky vong vé tang trudng thu nhap va tai dinh gia can nhiéu thadi gian hon dé hién thuc hoéa.
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RONG VIET GIAM AP LUC CHI PHi TiN DUNG LA PONG LU'C THUC PAY TANG TRUGNG LGI NHUAN HSX: CTG

SECURITIES e

Chu ky lanh manh héa bang can déi ctia CTG c6 thé két thiic sau nam 2025, va cdi thién dang ké chat lugng tai san
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Mat bang dinh gia nhiéu kha nang duoc cai thién di cing véi xu huéng cta chat lugng tai san, hiéu qua hoat déng
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Nguén: CTG, VCB, BID, Bloomberg, CTCK Réng Viét
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RONG VIET KIEN TAO GIA TRI BEN VUNG TU VI THE DAN DAU VE CHAT LUONG TAI SAN HSX:VCB

SECURITIES . °
TiCH LOY: 17% GTT:92.500 GMT:108.100 THONG TIN CO PHIEU TAI CHINH 2023A 2024F 2025F
Hiéu sust sinh Idi tuong d6i 12 thang Low Risk Nganh Ngan hang TN hoat déng (ty dong) 67.723 70.295 79.121
140 1 WNIndex GMAT > S LNST-CDM (ty d6ng) 33.033 35.550 41.921
130 ==V : | Vo6n héa (ty dong) 516991 ROA (%) 18 18 20
120 1 Lol 2 oigh - SLCPBLH (triéu CP) 5589 ROE (%) 21,7 196 19,2
1o W 0 KLBQ 3 thang (nghin CP) 1.400 EPS (d6ng) 5910 5867 6.919
100 GTGDBQ 3 théng (ty déng) 130 G'I:SS (dc“i‘ng) ‘ 30.139 35529 42447
90 Well Under Co tuc tién mat (dong) = = =
% . _ Managed Valued SH NDTNN con lai (%) 7 P/E (x) 13,6 15,8 13,4
§ § g S g g g é g % § § § BQ gia 52 tuan (nghin déng) 80,3-100,5 P/B(x) 2,7 2,6 2,2

LUAN PIEM PAU TU
Trién vong tang truéng thu nhap lai thuan kha quan nhé du dia cao trong viéc mé réng NIM va ting truéng tin dung.

* VGi nén tang viing chéc cla chat lugng tai san hang dau hé thong va chi phi vén thap, nha dan dau thi phan vé CASA cong vaéi ngudn von gid ré tir huy dong tién gui Kho bac Nha nudc, NIM
cla VCB cé it kha ndng bi anh huéng manh bai cac bién déng trén thi trudng tién té trong boi canh nén kinh té tang trudng thuan Igi hon trong 1-2 nam tai. Ching t6i ky vong NIM ctia VCB
c6 thé ma rong 5 bps/10 bps trong 2025F/26F.

* VCB 6 thé tan dung su hé trg vé mat chinh sach sau khi nhan chuyén giao bat budéc ngan hang Xay dung CB dé gia tang thi phan tin dung véi han muc tin dung cao han ti SBV, bén canh
cac lgiich khac nhu mé rédng mang ludi chi nhanh, dac biét la & nhitng khu vuc ma VCB chua ¢6 sy hién dién manh mé.

Cai thién siic manh vé vén nhd kha nang dugc duy tri chinh sach chi tra ¢é tic bang ¢é phiéu va tiém ning tir thuong vu phat hanh riéng lé.

« VCB sé can phai chuan bi nguén luc vé vén dé dam bao qua trinh tai cau tric ngan hang CB hiéu qua. Do dé, VCB c6 thé dugc Quéc héi hd tro vé mat chinh sach chi trd ¢é tic bang ¢é phiéu
va tdng cudng stic manh vé von clia ngan hang nay khi tinh dén Q3-24, Igi nhuan chua phan phéi ctia VCB dat 109 nghin ty dong, chiém 54% von chi s& hiru ciia ngan hang.

Tang trudng LNTT 2025F cai thién manh mé Ién 20% khi NIM phuc héi tir nén thap cia nam 2024 (NIM 2024F/25F: 2,95%/3,01%), vén bi anh hudng bdi cac géi vay uu dai lai suat
hé trg cac khach hang bi thiét hai b&i con bao sé 3.

RUI RO POI VGI KHUYEN NGHI

« VCB c6 thé phat sinh chi phi hoat ddng cao hon ky vong do hé trg Ngan hang CB hodc cac goi tin dung uu dai 1ai suat ti€p tuc c6 dnh huéng l1én NIM.

Muc luc ; DS ¢6 phiéu 2025 -103




RONGVIET LOI THE CHI PHI VON VA CHAT LUGNG TAI SAN DAN PAU LA NEN TANG VUNG CHAC HSX:VCB

SECURITIES \¥ °

Loi thé chi phi vén thap va chat lugng tai san vitng vang (han ché thoai lai phai thu) gitp NIM 2025F/26F c6 nhiéu du dia dé phuc héi tir muc
thap ciia nam 2024, vén bi anh huédng béi no xau tang nhanh va trién khai cac géi tin dung véi lai suat uu dai ho trg SXKD sau bao sé 3

mm NIM (%)  =Lgi suat tai san sinh lai (%) Chi phi von (%) ——Ty 1& NPL (%) Ty |é bao phd ng xau (%-RHS)
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nghia quan trong déi véi stiic manh vé vén ctia VCB 10 nam (2,0x-2,5x), ham y rai ro giam gia rat han ché
Cac nguon vén khac (Nghin ty VND)  mmm LN chua phan phéi (Nghin ty VND) ——P B Details 5Y Avg =—+1 STD +2STD -1STD =—-2STD
——9% LN gir lai/VCSH (RHS) 6.0 veB
200 60,0 5.0 ﬂ
4,0
150 /88 , N
400 30 L adih " vn- Sy
/ 88 ! Y N - r Y
100 o 75 20 ==
50 55 =7 20,0 10 — .
< n B
o m . L] 0.0 0,0
o > S S o q g, I S S S R R R S S
S =) o o o o o Q) > Q & & S S S S Q)
N ~ S X ~ S & \ \ \ \ \ \ \ \ \ \

Nguén: VCB, Bloomberg, CTCK Réng Viét
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RONGVIET§&Q CHO POl CHU KY MG1 CUA MANG BAN LE HSX:VIB

SECURITIES ¥ °
GTT: 18.950 GMT:22.300 THONG TIN CO PHIEU TAI CHINH 2023A 2024E  2025F
Hiéu suét sinh 18i tuong d6i 12 thang Nganh Ngan hang Tong TNHD (ty déng) 22.160 20.556 24.534
150 - L. o _
W ndex GmT Rl ro thap b o LNST (ty déng) 8562  7.146  8.705
| 5 Von hoa (ty don ) ’ )
B 4 4 (yw J 26454 RoA (%) 23 16 17
122 Tai chinh 7 Tang SLCPDLH (triéu CP) 2.979 ROE (%) 243 17.9 19,7
. lanh manh : trudng cao KLBQ 3 thang (nghin CP) 10.857 EPS (d6ng) 3380 2376  2.895
% | Quint binn ai SH NDTNN con lai (%) 0 C6 tic tién mat (dong) 1250  1.250  1.000
A A A A A i e P/E (x) 5,0 8,0 6,5
g33d33335333%8 BQ gia 52 tuan (nghin dong) 16,32-21,37 p/B (x) 1,1 1,3 1,2

LUAN PIEM PAU TU

Ky vong lgi nhuan tao day trong nam 2024 va trd lai quy dao tang trudng cao trong dai han nh& kha nang chuyén héa tiém nang cta thi trudng tin dung ban 1é théng qua lgi thé

canh tranh vé su linh hoat va than trong trong chinh sach tin dung

 LNTT 2024F du phéng gidam 17% YoY, chd yéu chiu &nh huéng cla viéc san pham c6t 16i - cho vay mua BDS - suy yéu (13% YoY) két hop vai NIM bi co hep dang ké (-100 bps) do ty trong tin
dung KH ca nhan gidam va canh tranh vé lai suat cho vay gay gat, va chi phi tin dung tang nhanh. Cho nam 2025, chiing t6i ky vong tinh hinh kinh té€ c6 nhiing chuyén bién tich cuc hon va
héa giadi nhiing caon gié ngugc ctia nam 2024 véi du ng cho vay mua BDS tang toc cing chat lugng tai san lanh manh. LNTT 2025F du phéng, theo dé, tang trudng 22% YoY.

« Chung téi tin rang VIB, véi Igi thé canh tranh vén c6 vé kha nang x{ ly khoan vay trong thai gian ngan va su linh hoat trong viéc xay dung san pham ban [& hap dan, c6 thé tan dung tiém
nang nay ctia nganh. Chang t6i du phdng LNTT giai doan 2025F-28F v&i muc tang truéng kép 24,5%.

Bén canh trién vong ting truéng LNTT hap dan, chinh sach chi tra ¢é tiic bang tién mat 6n dinh sé gitp VIB duy tri ty 1é ROE nam trong nhém cac ngan hang dan dau hé théng.

Chung t6i ky vong VIB duy tri chinh sach ty |é chi tra c6 tic tién mat 10% trong ky du bao, qua d6 dua ROE phuc héi tir 18% trong 2024 |én miic 24% vao nam 2028F.

Viéc VIB tim kiém NDT chién lugc nudc ngoai méi, sau khi cé déng chién lugc CBA thoai vén, sé la chat xic tac cho dinh gia. Trong 2 thuang vu ban 15% vén cho NDT chién lugc nudc

ngoai gan nhat tai OCB (2020) va VPB (2023), dinh gia P/B cta thuang vu dao dong 2,3-2,5 1an véi ROE (ndm lién trudc nam giao dich) tir 21%-25%. Do d6, VIB cé thé sé dugc tai dinh gid & mat

bang cao hon, do phan anh tiém nang clia thuong vu ban von cho NDT chién lugc mai.

RUI RO DOI VG1 KHUYEN NGHI

« Dién bién cla thj trudng BDS phuc hoi kém hon so véi ky vong anh hudng téi kha nang tang trudng tin dung, cai thién NIM va thu hoi ng xau cuia VIB.
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RONG VIET CHO POI CHU KY MGI CUA MANG BAN LE

SECURITIES °

90% khach hang cua VIB

CAGR5Y: 16% ...thudc phan thuc thu nhap trung binh - thap

9%

A
2016 2017 2018 2019 2020 2021
® KH thu nhap TB-thap KH thu nhap cao m KH khac

Du ng nhém 2 ¢6 xu huéng giam trong 3 quy gan nhat, giup giam ap luc

hinh thanh ng xau trong cac quy téi

HSX:VIB
NIM 2025 di ngang do lai suat hai dau cing diéu chinh nhe
7,9% 83% 7 8% . 78%  80%
8%
0 5,5%
6% 459 >3% 4,6% 4,3% 45%  4,6%
3,7%

4%
0%

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024  2025F
mm NIM Loi suatTS ——Chi phivon

No xdu dang tang chi yéu & nhém 5, trong khi ng nhém 3 va 4 giam,
ham y chi phi trich 1ap du phong c6 thé sém ha nhiét

mmm Du ng Nhém 2 (LHS) Ty 1& hinh thanh ng xdu / Téng du ng (Q - RHS)
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Nguén: VIB, BS Xdy dung, CTCK Rong Viét

mmm Nhém 3 (LHS) Nhém 4 (LHS)
msm Nhém 5 (LHS) ——Ty 1& NPL cho vay KH (% - RHS)
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RONGVIET MO RO
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SECURITIES ¥ °
TICH LUY: 18% GTT:49.300
Hiéu suat sinh 16i tuong déi 12 thang
VN Index GMT
e— H A H
A GMT A
Tai chinh
lanh manh
T — Quan tri tét
M+ T YT T T T T T ITT LT
N N N N N NN NN N N NN NN
AR =AM ITB ORI KIS = &
— O O O O O O O O O — —

LUAN PIEM PAU TU

Hoat déng ddi tau khdi sic tao nén budc nhady vot vé doanh thu trong nam 2025

NG POI TAU VA GIA CHO THUE CAO THUC PAY LOI NHUAN

GMT: 58.000 THONG TIN CO PHIEU
Ri ro thap Nganh HénAg & DiCh_YU
i Coéng nghiép
3 ) Vén héa (triéu S) 5.982
wuonaea0 SLCPBLH (triéu CP) 121
KLBQ 3 thang (nghin CP) 2.614
GTGDBQ 3 thang (ty dong) 119
Dit’:ggié SH NDTNN con lai (%) 16
BQ gia 52 tuan (nghin déng) 32-51,3

* Hoat déng vdn chuyén va phu tro van tdi container “dé hut hoi” khi cung tau mdi tiép tuc gia nhép thi truong...

TAI CHiNH

Doanh thu (ty déng)
LNST (ty déng)

ROA (%)

ROE (%)

EPS (d6ng)

GTSS (doéng)

C4 tuc tién mat (d6ng)
P/E (x)

P/B (x)

o San lugng di ngang so véi muic nén cao ctia nam 2024, béi Trung Qudc gia ting day hang sang My trong giai doan 06/2024 - 08/2024.

2023A 2024F 2025F

2.613
385
74
14,9
3.648
25.240
9,0

1,3

HSX: HAH
3759 4176
544 749
7.2 8,9
152 17,1
3635  5.067
26.030 30.204
13,6 9,7
1,9 1,6

o Gia cudc van tai du bao gidm 7% YoY do lugng cung tau mdi gia nhap thi trudng tao ap luc 1én cac tuyén Noi A va Noi dia. Cung tai tau trén toan ciu tang khodng 5% YoY, cac hiang
van tai I6n hoat dong tich cuc trén tuyén Noi A. Trong khi d6, néi dia cling dén thém 4 tau mai cia GMD gia nhap thi trudng.

* ...Nhung hoat déng cho thué dinh han khéi sdc sé dan ddt tdng truéng trong ndm 2025

o Haitau HAIAN OPUS, HAIAN GAMA dugc cho thué véi gia cudc cao tao nén nguén doanh thu méi khi dugc dau tu trong nitra cui nam 2024.

o Batau HAIAN VIEW, WEST, EAST dugc téi ky tau véi giad cudc cao hon 30% so vai hop déng ca.

Doi tau nha dam bao san lugng hang cho cang Hai An, mang dén dong tién én dinh cho HAH. V&i 50% s6 lugng tau phuc vu van chuyén va va khach hang 1au nam SM Line nén cang Hai
An luén dén trung binh 6 - 7 chuyén tau méi tuan, ddm bao sén lugng 6n dinh cho cang.

Bién Igi nhuan mé rong nhé gia tang ty trong doanh thu cho thué. Bién gép mang cho thué trung binh 60 — 70%, cao hon muc trung binh cda van tai khoang 15% - 20%.
RUI RO DOI VG1 KHUYEN NGHI

* Gia cudc van tai bién bién ddong manh do nhiing tac déng ti chinh tri.

D6 bién déng cao trong co cau doi tau gilta cho thué va van hanh lam cho KQKD bi léch so véi du bao.

Muc luc ; DS ¢6 phiéu 2025 -107




RONG VIET DU PHONG VA DINH GIA HSX: HAH

SECURITIES \¥ °

Danh sach d6i tau cia HAH Doanh thu va LNST du phéng ciia HAH

Cung Hinh thuc hoat Gia thué dinh Lich cho thué

mmm Doanh thu (Ty dong -LHS) LNST (Ty dong-LHS)

Tén tau

tai dong han (USD/ngay) dinh han

1 HAIANPARK 787 100% Tuvan hanh ——Doanh thu YoY(%-RHS) LNST YoY (%-RHS)

2 HAIAN TIME 1.032  100% Tu van hanh

3 HAIAN BELL 1200  81% Tu van hanh 0
4 HAIAN LINK 1.060 100% Tu van hanh >-000 250%
5 HAIAN MIND 1794  67%  Cho thué dinh han 24.000 10/2024 - 09/2025 4.000 200%
6 HAIAN VIEW 1.577 70%  Cho thué dinh han 13.400 05/2024 - 04/2025 150%
7 HAIAN WEST 1740  90%  Cho thué dinh han 18.000 01/2024 - 01/2025 3.000 1009
8 HAIAN EAST 1702 90%  Cho thué dinh han 18.000 01/2024 - 01/2025 °
9 HAIAN CITY 1.577 65% Tu van hanh 2.000 50%
10 HAIAN ROSE 1708  84% Tu van hanh 0%

11 ANBIEN BAY 1700  44%  Cho thué dinh han 40.000 07/2022 - 11/2024 1.000

12 HAIAN ALFA 1.700 97% Tu van hanh I I -50%
13 HAIAN BETA 1700  100% Tu van hanh 0 -100%
14 HAIAN OPUS 1700  81%  Cho thué dinh han 24.000 08/2024 - 08/2026

15 ANBIENSKY 1700 0%  Chothuédinh han 15.950 05/2024 - 01/2025 KO S

16 HAIANGAMA 3500  100% Cho thué dinh han 30.000 11/2024 - 06/2025 v v v

Nguén: HAH, CTCK Réng Viét

Muc dinh gia ctia cong ty cing nganh hang hai

Chi tiéu Trung binh nganh

Ty trong 15% 15% 15% 15% 20% 20%

EV/EBITDA

Trung binh 15,1x 14,0x 8,0x 8,2x 4,6x 4,7x 8,7x
Trung vi 11,8x 10,2x 7,9x 3,0x 0,8x 4,2X 5,9x
P/E

Trung binh 66,4x 150,1x 24,5x 3,4x 1,4x 5,8x 38,1x
Trung vi 40,8x 37,1x 9,7X 3,1x 1,4x 6,7X 15,2x
P/B

Trung binh 0,9x 1,0x 1,5x 1,6X 0,8x 0,7x 1,0x
Trung vi 0,8x 1,0x 1,5% 1,5% 0,8x 0,6x 1,0x

Nguén: HAH, Bloomberg, CTCK Réng Viét
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RONGVIETES) GEG - MANG THUY DIEN PHUC HOI HO TRQ KQKD

SECURITIES

TICHLUY: 17%

Hiéu suét sinh 18i tuong déi 12 thang

GTT:11.500

140 -+

VN Index

130 4 ~=——GEG

A  GMT
120 A Tai chinh

lanh
110 A manh
100
90 A
Quan tri

80 —rr—T— T T T t6t

12/23
01/24
02/24
03/24
04/24
05/24
06/24
07/24
08/24
09/24
10/24
11/24
12/24

LUAN PIEM PAU TU

GMT: 13.400
Rui ro

thap
5
4
3 Tang
% trudng
0 cao

Pinh gia
thap

THONG TIN CO PHIEU
Nganh

Von héa (ty dong)
SLCPDLH (triéu CP)*

KLCP 3 thang (nghin CP)

GTGDBQ 3 thang (ty dong)

SH NDTNN con lai (%)
BQ gia 52 tuan (‘000 VND)

bién
4121
358
365

4
5
10,45-16,38

TAI CHIiNH

Doanh thu (ty dong)
LNST (ty dong)

ROA (%)

ROE (%)

EPS (d6ng)

GTSS (d6ng)

Cé turc tién mat (d6ng)
P/E (x)

P/B (x)

HSX: GEG

2023A 2024F 2025F
2.163 2.351 2.402
137 179 288
0,8 1,1 1,8
39 59 6,6
214 441 947
11.266 11.976 12.287

57,2 26,1 12,1
1 ,1 1[0 019

Cho ca nam 2025, chiing t6i du doan doanh thu va LNST clia GEG lan lugt dat 2.402 ty VND (+2% YoY) va 288 ty VND (+14% YoY) nh& (1) mang thly dién phuc héi va (2) chi phi lai vay giam.

Thay dién phuc héi hé tro ting trudng doanh thu

» Cho ca nam 2025, chiing t6i ky vong doanh thu tir thy dién du kién sé dong gép 384 ty VND vao co cau doanh thu clia GEG nha chu ky La Nina quay lai.

* Chung t6i udc tinh doanh thu cac nguén dién khac ctia GEG duy tri muc 6n dinh. Cu thé doanh thu tir DMT trang trai 763 ty VND, DMT mai nha 83 ty VND, dién gié 1.112 ty VND.

Chi phi lai vay gidm nh& tai cau tric cac khoan vay ng dai han va du ng giam dan

» Trong Q3/2024, GEG da hoan tat tai cau trdc 500 ty VND ng vay c(l, va cé ké hoach tiép tuc tai cau trdc 500 ty VND con lai trong Q4/2024 - Q1/2025. Chung t6i udc tinh viéc téi co cau giup

GEG gidm chi phi 1ai vay khodng 5% YoY.

* Chung t6i udc tinh chi phi lai vay ndam 2025 dat 692 ty VND (-14% YoY).

PONG LUC TANG GIA

* Hién tai du an dién gié Tan Phi Bong 1 dang dugc thanh todn véi muic gia 50% gia tran 908 VNB/kWh (mtic gia tam, tuong (ing 50% gia clia khung gia cho du an dién gi6 gan bd theo
Quyét dinh s6 21). Trong nam 2025, GEG c6 thé ghi nhan thu nhap bat thudng khi hoan tat dam phan gia dién chuyén ti€p cho du an TPD1, vdi gia tri 200 ty déng vao LNST theo udc tinh

clia chung toi.

* Tuy nhién chung téi khong dua vao du phéng va dinh gia, do rui ro tién dé dam phan gia dién chuyén ti€p vai EPTC c6 thé bi tri tré.
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RONGVETES) GEG - MANG THUY DIEN PHUC HOI HO TR KQKD HSX: GEG

SECURITIES

Chi tiét du phéng doanh thu GEG (ty VND) San luong dién GEG (triéu kWh)
3.000 1.500 1.255 1.320
2.351 2.402 1.233
2.500 2.093 2.163 1.055
2.000 1.000 !
= I
1.000 500 336 328 317 315
731 728 763 - - - -
500 762
0 0
2022 2023 2024F 2025F 2022 2023 2024F 2025F
mThay dién = DMT trang trai B HMT mainha = Dién gié ™ Dich vu & khéc W Thay dién = DMT trangtrai MDMTmadinha mDién gid
Nguén: GEG, CTCK Réng Viét Nguén: GEG, CTCK Réng Viét
Chi phi lai vay giam dan (ty VND) Céng suat nguédn dién GEG (MW)
1.000
871 801 300 260 258
800 657 692 250
600 200
400 10
100 0
200 - . 32
0 0 B
2022 2023 2024F 2025F Thay dién Dién gié DMT trang trai DPMT mai nha
Nguén: GEG, CTCK Réng Viét Nguén: GEG, CTCK Réng Viét

Kién tao tudng lai thinh vudng
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RONG VIET PC1 - MANG XAY LAP PHUC HOI; KHAI THAC DAN CAC DU AN BDS NAM 2025 HSX: PC1

SECURITIES ¥ .
TICHLUOY: 16% GTT: 22.800 GMT: 26.500 THONG TIN CO PHIEU TAI CHINH 2024F 2024F 2025F
Higu sust sinh I3i tuong d3i 12 thang Nganh Xay dung, dien Doanh thu (ty dong) 7803 9596  9.144
o WN Index o Vén héa (triéu $) LNST (ty dong) 137 486 518
15 4 ety GMT Ruserthap ennoatinct 8.154 ROA (%) 1,8 5,1 5,5
110 - o g ) ’ SLCPDLH (triéu CP) 358 ROE (%) 2.7 8,2 8,0
100 | b {2 Tne M 1BQ 3 théng (nghin CP) 1569 EPS (d6ng) 217 1345 1435
| 0 GTGDBQ 3 thang (ty déng) ,; GTsS(déng) 16.668 16.605 18.040
5 1 , Binh gia SH NBTNN con lai (%) S . X A
R I — Quén tr 6t thap AL 37 P/E (x) 1154 170 159
S333833333338¢ BQ gi4 52 tuan (nghin déng) 21,3-27,78 P/B(x) 1,5 1,4 1,3

LUAN PIEM PAU TU

Téng quan 2025, ching téi du phéng KQKD di ngang svck véi doanh thu 9.144 ty VND (-5% YoY) va LNST 505 ty VND (+4% YoY). Chung téi nhan thay cac yéu té dan dat tang
trudng dang tich cuc tré lai d6i véi cac mang kinh doanh ctia PC1 dit KQKD 2025 chua tang trudng manh so véi 2024

 Doanh thu gidam do mang Niken (déng gép 11% téng doanh thu) ghi nhan san lugng gidm 17% YoY va gia ban thap hon do viéc Indonesia tang cudng xuat khau Niken.
* Tuy vay, LNST 2025 van sé tang nhe nhd chi phi tai chinh dugc cai thién véi du ng giam dan.
Viéc tu nhan héa duéng day 220kV va tiang toc phé duyét cac DA NLTT la dong luc tét cho mang xay lap caa PC1 trong giai doan 2026 - 2030

* Tac ddong clia mang xay lap sé chua phan anh ngay trong ngan han 2025 do chinh sach sé mat mét khoan thai gian trudc khi dugc thuc thi. Tuy nhién PC1 da cht dong ky két cac hop déng
EPC véi cac DN nudc ngoai trong cudi nam 2024, véi goi thau EPC du an nha may dién gié Camarines Sur gia tri 1.200 ty déng & Phillipines.

* Cac hgp déng vai tu nhan thuong cé bién Igi nhuan cao hon tur so véi cac hop dong vai EVN (bién lgi nhuan gép 9-10% so véi 7-8%).

Du an BDS Thap Vang Gia Lam dem lai dong tién tét trong nam 2025

* PC1 da ddu gia thanh cong du an Thap Vang Gia Lam trong Q3/2024. Chung t6i uéc tinh du an dem lai téng doanh thu 1.464 ty dong va LNST 61 ty dong trong giai doan 2025 - 2027F.
* Du an KCN Nomura Hai Phong Giai doan 2 sé dugc phé duyét chd truong dau tu trong H1 2025 & bat dau dem lai dong tién va lgi nhuan vao nam 2026.

RUI RO POI VGI KHUYEN NGHI

 KQKD c6 thé thap hon ky vong do gia ban Niken c6 thé thap han udc tinh clia chung toi.

* Ty gid trugt han 5% YoY.
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RONG VIET PC1 - MANG XAY LAP PHUC HOI; KHAI THAC DAN CAC DU AN BDS NAM 2025 HSX: PC1

SECURITIES \¥ °

Chi tiét du phéng doanh thu PC1 (ty VND)

10.000 6.679 0.828 0358 2 ﬁ
8.000 I
6.000 fl— —
4.000
2.000 l

2021 2022 2023 2024F 2025F
m Xay 13p dién & SXCN bién mKCN BDS Khai khoang mKhac
Nguén: PC1, CTCK Rong Viét

Cac du an PC1 da tham gia dau thau thanh céng trong Q4/2024

Du phdng Igi nhuan gép cac mang cua PC1 (ty VND)

2.000

1.500

1.000

500

2.072
1.842
1.595 1.581
1.156
2021 2022 2023 2024 2025

m Xay l3p dién & SXCN = Dién KCN BDS = Khai khoang Khac

Nguén: PC1, CTCK Rong Viét

San luong thay dién cai thién trong nam 2026 (triéu kWh)

. Gia tri Thoi gian
Chu dau tu :
mmm (ty VND)

EPC - Cung cap thiét bi va thi Téng cong ty
cong xay dung doan cap Con bdo truyén tai dién  Lién danh chinh 2.000 2025
ngam bién 110 kV quéc gia
Téng cong ty
Xay lap tram Bac Liéu truyén tai dién  Lién danh chinh 183 2025
quéc gia
A 1% e Téng cong ty
Xay lap tram b 220kV N
?y ap fram bien ap Thanh Héa truyén tai dién Lién danh phu 159 2025
Sam Son .
quéc gia

Nguén: PC1, CTCK Réng Viét

1.400
1.200
1.000
800
600
400
200

460 460
418 60 460 460
89 % . % % % % i

2021 2022 2023  2024F 2025F 2026F 2027F 2028F

B Thuy dién = Dién gid

Nguén: PC1, CTCK Réng Viét
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RONG VIET PC1 - MANG XAY LAP PHUC HOI; KHAI THAC DAN CAC DU AN BDS NAM 2025 HSX: PC1

SECURITIES \¥ °

Téng hop théng tin dinh gia PC1

Gia tri c6 phan Phuong phap dinh gia
(ty VND)
1. Thay dién 2.723 DCF
2.Pién gio 2.454 DCF
3. Xay lap & SXCN 1.142 DCF
4. KCN Nomura 2 368 NAV
5. BDS (Thap Vang - Gia Lam) 278 NAV
6. Khoang san 854 DCF
7.Dau tu cong ty lién két Western Pacific 1.605
Gia tri cd phan 9.425
SLCP (triéu) 358
Gia tri hop ly/cp (VND) 26.500
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RONGVIETES) TIEM NANG TANG TRUGNG TU QUY DAT HIEN HUU HSX: SIP

SECURITIES

TICH LOY: 15% GTT:84.400 GMT:97.000 THONG TIN CO PHIEU TAI CHINH 2023 2024F 2025F
Hiéu suét sinh 15i d6i 12 tha > o ... Doanh thu (ty d6ng) 6.677 7.587 8.334
200 - €u suét sinh 10i tuong d6i 12 thang .1 - Nganh B4t dong san y ¢ A\g
VN Index A i ro thép V&n héa (67 d6na) LNST - COM (ty dong) 927 1.103  1.181
180 1 T e A . PTG, 17769 RoA (%) 50 50 60
i al cnin ang 18
160 lanh manh % trudng cao SLesiplls (trleu CP) 211 ROE (0/2) 29,0 25,0 20,0
140 1 ¢ KLBQ 3 thang (nghin CP) 547 EPS (déng) 4574 5458  5.847
120 o e en GTSS (d6ng) 18480 29.558 35.405
o Pinh gi GTGDBAQ 3 thang (ty dong) ] X .
100 Quén tri t6t thin ang Z J ' C6 tc tién mat (d6ng) 2000 1.000  1.000
0 . . SHNDTNN con lai (%) 44 p/E (x) 121 155 144
3353353333333 BQ gia 52 tuan (nghin déng) 50,26 - 87,9 P/B(x) 3,0 2,9 2,4

LUAN PIEM PAU TU
Téng dién tich cho thué KCN ky méi uéc tang 30% Ién 100 ha véi déng gép cht yéu tir KCN Phuéc Pong

* Chung téi ky vong dién tich cho thué méi & KCN Phudc Dong sé dat 70ha (+17%YoY) nho 1/ Gia cho thué canh tranh (gia thué trung binh & USD80/m2/chu ky, thap hon 50% so vdéi thi
trudng cap 1), 2/ Vi tri tiém nang (gan cao téc Méc Bai — TPHCM, két néi gilra thi trudng Campuchia va Viét Nam), va 3/ Dich vu cung cap dién va xtr ly nuéc sach — phu hgp véi doanh nghiép
san xuat va gia cong. Ngoai ra, ching téi ky vong Cong ty c6 thé hoan thanh GPMB tai KCN Phudc BDong trong nam 2025, dam bao du dién tich dat lién thira dé€ ban giao cho khach hang.

« Tai cac thi trudng cap |, chiing t6i cho rdng doanh nghiép sé trién khai kinh doanh tai (1) KCN Lé Minh Xuan 03 vdi viéc dau tu trung tdm héa chat mai ciia TPHCM va (2) KCN Léc An Binh
Son c6 thé hudng lgi ti viéc di ddi cdc nha may tir KCN Bién Hoa 1.

Lgi nhuan tir hoat dong kinh doanh duy tri tang truéng

« T6ng doanh thu udc dat 8.334 ty dong (+10%YoY), nhd cac déng luc tir: 1/ 7.080 ty dong (+10%YoY) ti cung cap dich vu dién,nudc tai cac KCN, khi ty 1 13p day tai cac KCN tang lén va gia
ban lé dién dy kién tdng 3% trong nam 2025; 2/ 482 ty dong (+34%YoY) khi doanh nghiép bat dau ghi nhan doanh thu tir cac hop déng da ky trong nam 2024 tai KCN Phudc Dong va KCN
Léc An Binh Son. Lgi nhuan gop trong nam du kién dat 1.219 ty déng (+16%YoY).

* LNST-CDM udc dat 1.181 ty dong (+7%YoY, do trong 2024 cdng ty ghi nhan thém doanh thu tai chinh tir thodi vén tai GVR va TRC). Loai trir khoan thoai von bat thudng nam 2024, LN tu
HDKD thudng xuyén udc tang trudng 17%. EPS nam 2025 dat 5.050 dong.

RUI RO P61 V61 KHUYEN NGHI

* Tién d6 ban hang cham hon ky vong; tién d6 GPMB cia KCN Phudc Déng cham hon du kién.
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RONG VIET PAY MANH BAN HANG TAI CAC KCN TRONG 2025 HSX: SIP

SECURITIES °

* T6ng dién tich cho thué dat KCN ky méi trong ndam 2025 ky vong dat 100ha (+30%YoY), dén ti: 1/ 70ha (+17%YoY) tai KCN Phudc Dong; 2/ 16ha ti KCN Loc An Binh Son (tuong
duong nam 2024) va thém 10ha ti KCN Lé Minh Xuan 03 (trung tam héa chat méi ctia TPHCM).

Loi thé vi tri cia KCN Léc An Binh Son (Péng Nai) - véi xu huéng di
Pay manh ban hang tai KCN Phuéc Pong giai doan 2 trong nam 2025 chuyén cac nha may tai KCN Bién Hoa 1 xudng cac KCN phia nam

€ho Thanh An &

; - Chg bong H
Thiz-HoalVién @ . ;

an lLuc quan
= é)

UBND X& DON THUAN 1

& 5 LONG BUC
vieniTric i
ETE

Thign
ar

Loc An:~ Binh
."\. AM LOC 7§_dn

N DT769 f
oLs1 |
i\ |

hu.eon( nghiép

Chia Long Huung_ﬁ_w’

Nguoén: SIP, CTCK Rong Viét Ngubén: SIP, CTCK Réng Viét
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RONGVIETES) TIEM NANG TU QUY DAT KCN VA DONG TIEN TANG TRUGNG DAI HAN

SECURITIES

HSX: SIP

* Téng dién tich cho thué dat KCN ky méi trong nam 2025 ky vong dat 100ha (+30%YoY), dén ti: 1/ 70ha (+17%YoY) tai KCN Phudc Dong; 2/ 16ha tir KCN Léc An Binh

Son (tuang duong nam 2024) va thém 10ha ti KCN Lé Minh Xuan 03 (trung tam hoéa chat mai ciia TRHCM).

Du phéng déng tién FCFE tir cho thué dat KCN (trén) va cung cap

dich vu dién nudc (dudi) trong giai doan 2024-2028 (ty) Téng hop dinh gia caa SIP

6.000
KCN
4.000
Dich vu KCN (dién, nudc,...)
2.000
Tai san khac
0 - .
Toéng
l 2025F 2026F 2027F 2028F
-2.000 (+) Tién & tuong duong tién
800 (+) Pau tu ngan han
(+) Khoan dau tu khac
600
(-)Ng
400 o
(-) Loiich CD thiéu s6
200 Gia tri TS rong
0 S6 lugng CP luu hanh (triéu CP)

2024F 2025F 2026F 2027F 2028F
Cung cdp nuécsach  mDién mattrgi  mDién luéi
Nguoén: SIP, CTCK Rong Viét

Gia muc tiéu (d6ng)

Nguén: CTCK Réng Viét

% s& hitu

63%-100%

100%

100%

Phuong phap Pinh gia (ty)

DCF 10.707
P/CF (7.0x) 5.468
147

16.322

4.704

2.072

1.411

(3.674)

(484)

20.352

211

97.000

Muc luc; DS c6 phiéu 2025 -116




RONG VIET VUNG VANG TRONG TANG TRUGNG LOI NHUAN HSX: CTG

SECURITIES ¥

THONG TIN CO PHIEU TAI CHINH 2023A 2024F 2025F

GTT:36.150 GMT:41.950 Nganh Ngan hang Imsfjrog;?\’/(‘f)zg gy d("))ng) Zgggz 5(2)(2):(2) 322;3
. o , L - on . . .

70 - Hiéu Sl:/:ltl:;:r 16i tuong d6i 12 thang T LSOW Risk Vén hoa (ty dong) 194.125 ROA (%) y 9 o 1o s

E 4 D ’ ’ ’
] o 4 oo 3 o SLCPBLH (trieu CP) 5.370 ROE (%) 170 164 168

00 I A
1;18 1 Financials f Grosvth KLBQ 3 thang (nghin CP) 6.358 EPS(d6ng) 3.723 3.715 4405
| 1 ‘ .

120 1 GTGDBQ 3 thang (ty dong) 227 (CEIi‘S](d;QA‘ng) (o) 23.596 26.995 31.400
110 1 o 0 tuc tién mat (déng - - -
128 : Well Under SH NDTNN con lai (%) 3 P/E(x) 73 97 82
0 Managed Valued BQ gia 52 tuan (nghin déng) 26,75 - 38,75 P/B(x) 1,1 1,3 1,2

LUAN PIEM PAU TU

Tang truéng Igi nhuan cao va on dinh (CAGR ctia LNTT 2025F-28F: 21%) nhé viéc thuc thi chién lugc tai chinh than trong mét cach hiéu qua.

* Sau khi CTG c6 Téng giam d6¢c mai (2020), ngan hang da trién khai cac bién phap manh mé trong viéc trich lap du phong rui ro tin dung véi chi phi tin dung binh quan l1a 1,9% tir 2021-2024,
gdp ba lan chi phitin dung cia nhiém ky TGD trudc, nham bao vé ngan hang khai cac rdi ro tiém an ti cac khodn ng chua dugc quan tri rii ro chat ché trong qua khu.

 Cac ngan hang quéc doanh thudng cé chu ky “lam sach” bang can déi ké toan mot cach sau réng (chi phi tin dung TB moi nam tur 1,7%-2,0%) kéo dai trong khoang 5 nam. Do dé, chung toi
du phong chi phi tin dung binh quan cia CTG tir 2025F-28F ¢6 thé giam vé mic 1,4% nhd mat bang ty 1é ng xau giam, gidp tao dong luc tich cuc cho trién vong tang truéng thu nhap.

Xing dang véi mat bang dinh gia cao hon nhé hiéu qua hoat ddng cung chat luong tai san trong xu huéng cai thién, va vu thé vé thi phan, thuong hiéu.

« Chung téi du phong CTG (1) tiép tuc cdi thién chat lugng tai san vaéi ty 1& ng xau gidam dan vé 1,1% va co thé tang cudng bé dém du phong Ién trén 200%, va (2) hiéu qua hoat déng véi ROE
tang cudng lén muc 18% vao cudi ky du phong (2028F) nha ki€ém soat tét chat lugng tai san va tan dung ca héi ti moi trudng vi mé thuan Igi hon véi uu thé vé thi phan. Pay sé la cac yéu to
quyét dinh téi viec CTG c6 mat bang dinh gia cao hon muic binh quan 5 nam la 1,4x vao thai diém hién tai.

Tang truéng LNTT du phéng giam téc xuéng 9% trong 2024F do ban lanh dao quyét dinh trich lap du phong I6n hon ké hoach, truéc khi tang truéng 18% trong 2025F.

« Chung téi danh gia cao viéc CTG tang cudng trich 1ap trong nam 2024 trong bdi canh nén kinh té bi anh hudng bdi bao s6 3, khi diéu nay nang cao kha nang giam bién chi phi tin dung ké
tu 2025.

RUI RO DOI VO1 KHUYEN NGHI

* Chu ky lanh manh héa c6 thé kéo dai hon du kién, khién cac ky vong vé tang trudng thu nhap va tai dinh gia can nhiéu thai gian han dé hién thuc hoa.
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RONG VIET GIAM AP LUC CHI PHIi TiN DUNG LA DONG LUC THUC PAY TANG TRUGNG LOI NHUAN HSX: CTG

SECURITIES e

Chu ky lanh manh héa bang can déi ctia CTG c6 thé két thiic sau nam 2025, va cdi thién dang ké chat lugng tai san

——CP tin dung BID (%) CP tin dung CTG (%) =—CP tin dung VCB (%) ——Ty |& ng xau CTG (%) Ty |& bao pht ng xau CTG (%-RHS)
2,5 2,0 200
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Mat bang dinh gia nhiéu kha nang duoc cai thién di cing véi xu huéng cta chat lugng tai san, hiéu qua hoat déng
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Nguén: CTG, VCB, BID, Bloomberg, CTCK Réng Viét
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RONG VIET VUNG BIEN LA

130 1
120 A

110 A

100
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SECURITIES \¥

TICHLOY: 12%

Hiéu suét sinh 16i tuong ddi 12 thén%MT

VN Index

GTT:65.000

12/23

01/24 1

02/24 A

03/24 1

04/24 1

05/24 1

LUAN PIEM PAU TU

06/24 1

07/24 1

08/24 1

09/24 1

10/24 A

11/24 A
12/24 -

Good
Financial

Well
Managed

GMT:

Rui ro thap
5

4
3

73.100

Tang
trudng cao

Pinh giad
thap

NG DON CHO MOT CON SONG LON

THONG TIN CO PHIEU
Nganh

Vén héa (triéu $)

SLCPDLH (triéu CP)

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

BQ gia 52 tuan (nghin déng)

Hang & Dich vu
Coéng nghiép
26.909

414

1.027

66

0

57,32-74,78

HSX: GMD
TAI CHINH 2023A 2024F 2025F
Doanh thu (ty dong) 3846 4694 4621
LNST (ty déng) 2222 1688 1.270
ROA (%) 16,7 10,6 7,7
ROE (%) 32,3 16,2 12,1
EPS (d6ng) 7.333 3.752 2.823
GTSS (déng) 27975 30485 31.553
C4 tuc tién mat (d6ng) - 1.200 -
P/E (x) 8,2 17,3 23,0
P/B (x) 2,1 2,1 2,1

Khu vuc phia Bac gap thi thach khi cang Lach Huyén bén 3&4 di vao hoat ddng nhung cum phia Nam tich cuc sé lam chdm da giam doanh thu trong nam 2025

 Cdng Nam Binh Vii: San luong xép dé duoc du bdo giam 8% YoY trong ndm 2025 khi mdt hai tuyén dich vu cia MSC. Do hdng tau ndy sé chuyén sang khai thdc tai cang Lach Huyén bén 3&4 khi da ky két hop tdc
chién lugc vdi cang Hai Phong.

» Cdng PIP va Binh Duong: La diém néi tiép giita KCN phia Nam va Viing Tau. Nhu cdu xudt khdu sang thi trudng My va Chdu Au duoc du bdo ddn cdi thién trong nda cudi ndm 2025 sé hé tro tdng truéng cho cdng
PIP va Binh Duong.

Loi nhudn tir cong ty lién doanh, lién két la tru cét viing chic, d6ng goép téi 60% vao LNST-CODM cho GMD

» Gemalink: Du phéng san luong tdng truéng 4% YoY trong ndm 2025, thdp hon so véi muc tdng truéng toan nganh, bi mic nay da vuot cdng sudt thiét ké 25%. Dong thdi, thay déi lién minh héng tau khéng tdc
ddng ddng ké dén thi phdn Gemalink do ky vong MSC sé thay thé dugc vi tri cia Hapag-Lloyd trong tuyén A - Au.

 SCS: hoat ddng hiéu qud trong mang dich vu hang héa hang khéng, duy tri bién lgi nhudn rong rdt cao, trén 60%. SCS dugc du phéng sé déng gép 20% vé LNST-CPM cho GMD trong ndm 2025.

Bién lgi nhuan gép bi thu hep do chi phi khau hao tiang Ién tir viéc dua cang Nam Pinh Vii giai doan 3 vao khai thac va dau tu mé réng déi tau

 Téng chi phi khau hao tang thém 200 ty déng trong ndm 2025 do GMD dau tu ba tau méi c6 cung tai 1.800 TEU vdi téng gia tri 2.200 ty déng va cdng Nam Binh Vi ¢é téng muc dau tu 2.800 ty du kién dua
vao khai thac trong Q3-FY25.

* Bién Igi nhuan goép gidam 6 pps YoY do chua thé dat diém hoa vén ngay khi hoat ddng trong bdi cdnh bi mat thi phan tai khu vuc Hai Phong.
RUI RO POI V61 KHUYEN NGHI

« Thay déi lién minh hang tau va cang Lach Huyén 3 - 6 ¢4 thé lam gidm san lugng théng quan nhiéu hon du béo.

* Du an GML giai doan 2A tiép tuc bi Ui lai.
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RONG VIET DU PHONG VA DINH GIA

SECURITIES \¥ °

Du phong KQKD nam 2024 - 2025

San luong (‘000 TEV) 4.406 44% 4.433 1%
Nam DPinh Vi 1.305 18% 1.195 -8%
Binh Duang va PIP 1317 41% 1.383 5%
Gemalink 1.785 76% 1.856 4%

Doanh thu thuan 4.694 22% 4.621 -2%
Xép d& 4.016 36% 3.943 -2%
Logistics 678 -25% 678 0%

Gia vén 2,613 26% 2.870 10%

Lgi nhuan gop 2.080 17% 1.751 -16%

Lgi nhuan ti cong ty lién doanh, lién két 712 162% 739 4%

Chi phi ban hang va quan ly 813 23% 801 -1%

Doanh thu tai chinh 395 -80% 52 -87%

Chi phi tai chinh 123 -27% 109 -11%

LNTT 2.251 -28% 1.631 -28%

LNST c6 déng cong ty me 1.688 -24% 1.270 -25%

Nguén: CTCK Réng Viét

Chi phi dau tu rat I6n cia GMD trong nam 2025

HSX: GMD

Thei gian du kién Thoi gian du Céng suat
bat dau kién hoan thanh thiét ké
(TEU/nam)
Ba tau cung tai 2.200 Q1-FY25 Q1-FY25 N/A
1.800 TEU
NPV GD 3 2.800 10/2024 Q3-FY25 600.000
GML 2A 3.825 Q2-FY25 Q2-FY26 600.000
Téng 8.825 1.200.000

Nguén: GMD, CTCK Réng Viét

Téng hop dinh gia

Thanh phan Phuong phap GiatriVCSH Ty lé sé hiiu

FCFF (WACC: 12%, Exit

Pboéng gop
cho GMD

Cang va Logistics EV/EBITDA: 10%) 11.089 11.089
Logistics & Shipping JVs 31.618 18.064
SCSC P/E (@15x) 8.377 36.6% 3.066
CJ GMD Logistics P/E (@10x) 564 49.1% 277
CJ GMD Shipping Gia tri s6 sach 339 51.0% 173
Gemalink FCFEFV(/VEV;\I%X: ?(;A’)'()EX“ 22338 65.1% 14.549
Tai san khac 1.789 1.118
Cac khodn dau tu khac Gié trj s6 sach 447 100% 447
Caosu (¥) Gia trj s6 sach 1,342 100% 671
Téng 30.271
S6 lugng CPLH 414
Gia muc tiéu 73.100

Nguén: GMD, CTCK Réng Viét, (¥) chiét khdu 50% gid tri do dau tu khéng hiéu qua
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SECURITIES

RONG VIET @ QUY PAT VANG - NEN MONG DOANH THU BEN VUNG HSX: KDH

TICHLOY: 15% GTT:35.850 GMT:41.303 THONG TIN CO PHIEU TAI CHINH 2023A 2024F 2025F
Hiéu suat sinh 1&i tuong d6i 12 thang aMT RUi ro Nganh B4t déng san Doanh thu‘(t)’/ d(“)ng) 2.093 4,523 4.440

122 ] e N hip Vén héa (trieu $) '36 240 LNST (ty déng) 717  1.058 885
140 A GMT Tt chinh ‘-31 Tang :,\ : ROA (%) 3,4 4,0 5,3
130 - lanh 2 truéng ALl 2l (TR 1.011 ROE (%) 6,2 6,8 8,3
120 A manh 0 cao KLBQ 3 thang (nghin CP) 2561 EPS(dong) 831 979 819
o] GTGDBQ 3 thang (ty déng) g7 GTSS(déng) 19427 19.668 21.243
00 - Quan tri Binh gia . ) EPS (dong) - - -
ol tét thap SH NDTNN con lai (%) 13 p/E (x) 344 36,6 438
g3g33d33a538¢8 BQ gia 52 tuén (nghin déng) 26,55 - 36,36 P/B (X) 1,5 1,8 1,7

LUAN PIEM PAU TU

Trién vong kinh doanh - Cum du an phuéng Binh Trung Péng sdn sang mé ban va ghi nhan doanh thu trong 2025

* Tinh dén T12/2024, du an gan nhu da hoan thanh ~85% ti€n do xay dung, hién dang hoan thién ha tang va xin gidy phép ban hang dé c6 thé mé ban vao Q1/2025. Chung t6i ky vong céng ty c6 thé ban
dugc 70% téng du &n (~140 can) trong nam 2025, vdi gia tri ban hang udc dat 6.320 ty dong. Trong kich ban ca s, ching téi udc tinh ty & ban giao dat it nhat 40%, mang vé 3.611 ty dong doanh thu cho
KDH trong nam 2025.

* Ngoai ra, doanh thu trong nam ciing dugc déng gép bdi ~10% s6 san pham con lai tir du an The Privia (du kién hoan thanh ban giao trong quy 1/2025). Qua d6, doanh thu ctia KDH trong ndm 2025 udc
tinh dat 4.440 ty dong (tuong duong so vGi nam 2024).

Két qua kinh doanh 2025 - giii da én dinh

* Trong kich ban co s6, ching t6i ky vong két qua kinh doanh ctia KDH trong nam 2025 sé tiép tuc gitr da 6n dinh khi cdng ty ban giao cum du an phudng Binh Trung Dong; bién Igi nhuan gop cai thién &
muc 61% do phan I6n ban giao san pham thap tang.

Du an Binh Hung 11A - Hira hen mang lai dong tién cho nam 2026

* Chung téi ky vong du an Solina giai doan 1 (13ha) sé c6 gidy phép xay dung va tién hanh khéi cong phan khu thap tang vao nita cudi nam 2025. Vi udc tinh 484 san pham thap tang, téng gia tri ban hang
cla toan du an c6 thé dat 12.584 ty déng, dem lai dong tién tuang déi I6n cho doanh nghiép trong giai doan 2026 trd vé sau. Ngoai ra, giai doan 2 (3ha) ky vong c6 thé hoan tat tha tuc dén bu, xin giao dat
va dong tién st dung dat vao 2026.

RUI RO POI V&I KHUYEN NGHI

* Tién d6 ban giao dy an nhanh hon udc tinh.

* Tién do6 hoan thién phép ly va muc d6 hap thu san pham thap hon ky vong, anh hudng dén dong tién tuong lai cia doanh nghiép.
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RONG VIET DOANHTHU VA LO

SECURITIES .

Lgi nhuan va bién lgi nhuan ctia KDH giai doan 2020 - 2025

I NHUAN 2025 PEN TU CUM DU AN PHUONG BINH TRUNG DONG

80,0% 1.400
1.000

L 2
61,2% 1.200
60,0% .
800
40,0%
00
20,0% 00
00
0,0% 0

2020 2021 2022 2023 2024F 2025F
HLNST-CDM @ Bién Igi nhuan gép
Cum du an phudng Binh Trung Péng - du kién m& ban va ghi nhan
doanh thu trong nam 2025

N A O

Nguén: KDH, CTCK Rong Viét

HSX: KDH
Quy dat ctia KDH du kién phat trién trong giai doan 2025-2026

-
-
-
=

Du an Solina GP1 da hoan thanh tién sit dung dat, du kién trién khai
vao nam 2025

”L_ —JNL" _)
mf_ -E]N‘r_ ﬂ]

e
]

Nguén: KDH, CTCK Réng Viét
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SECURITIES

RONGVIET @ KHA NANG BAN HANG & PHAT TRIEN QUY PAT CUA DOANH NGHIEP HSX: KDH
Gia tri hang ton kho ciia KDH trong giai doan 2020 - 2023 (ty déng) -

Téng hop dinh gia KDH cum du an Binh Trung (Foresta) dugc mé réng
% séhitu Phuong phap NPV (ty déng) 25000
20000
Classia 100% DCF 124 - [ - - -
15000
Privia 100% DCF 786 - -
0 o000 B gy B8 .
Binh Trung Mdi - Binh Trung Dong 51% DCF 1.800 ] N
Doan Nguyén - Binh Trung Béng 51% DCF 1.896 5000 . . . . . . .
Solina (GB1) 100% DCF 4.845 0
1Q-FY23 2Q-FY23 3Q-FY23 4Q-FY23 1Q-FY24 2Q-FY24 3Q-FY24
Solina (GD2) 100% DCF 571 Q Q Q Q Q Q Q
mKDCTan Tao BT -BTD mDN-BTD
o :
Phong Phu 2 100% DCF 6.673 KDC Phong Phu 2 An Duong Vuaong m Solina
Tan Tao mega township 100% DCF 17.451 H BTM - BTD B Phd HGu m Khac
Le Minh Xuan IP expansion 1% DCF 3.694 Udc tinh ké hoach ban hang ctia KDH giai doan 23-29
- o N 0
Binh Trung - Binh Trung B6ng 100% DCF 8.658 12/24 12/25 12/26 12/27 12/28 12/29
Khéc 100% BV 1416 Privia
Téng 47.914 Clarita
(+) Tién va tuong duong tién 3.295 Emeria GB1
D4 5i chinh 0 Solina GD1
(+) Pau tu tai chin Emeria GD2
(+) Khac (2.070) TanTao
(-)No (7.808) Solina GD2
Gia tri tai san rong 41.331 Phong Phti 2
S6 lugng cé phiéu dang luu hanh (triéu CP) 1.001 Ngudn: CTCK Réng Viét du phéng

Ghi chu: BT-BTD (Binh Trung - Binh Trung Déng); DN — BTD (Doan Nguyén - Binh Trung Béng);
Gia muc tiéu (déng/CP) 41.300 BTM - BTD (Binh Trung Méi - Binh Trung Déng)
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RONG VIET KY VONG TIEP TUC DUY TRi DA TANG TRUGNG HSX: VHC

SECURITIES \¥ °

TICH LOY: 6% GTT:73.300 GMT:78.000

THONGTIN CO PHIEU TAI CHiNH 2023A  2024F  2025F
Hié at sinh 16i tuong d6i 12 tha 2 B N

10 | — N 5 , ‘ vadouong | NST-COM (ty déng) 897 1.198 1.601
N 2 Von hoa (ty dong) 16.452  ROA (%) 7,7 8,8 10,9
o | Tai Cr:?:h'é”h ? Téngcgféng SLCP dang luu hanh (triéu CP) 224  ROE (%) 10,7 12,2 14,5
o] 5 KLBQ 3 thang (nghin CP) co7 EPS (dér:g) 4.880 5336 7.131
o GTGDEQ thing (6 d6ng) . GISS, (df)h‘ng) - 45801 43836  49.279
o7 C8 turc tién mat (d6ng) 2.000 2.000 2.000

8 77— Quintitet Binhgiathsp  SHNDTNN con lai (%) 72 p/E(x) 12,7 13,7 10,3
S8338858g8 =49 BQ gia 52 tuan(‘000 VND) 61,33-82,2 P/B(x) 1,4 1,7 1,5

LUAN PIEM PAU TU
Doanh thu tiép tuc duy tri da tang truédng nhé mang ca tra va C&G

Doanh thu mang ca tra tang 11,8% YoY chl yéu dén ti chiém thi phan san lugng ca rd phi tai My va duy tri gid ban tang nhe 2,7% YoY. Gia ban ca tra hién thap hon céc loai ca khac tiép tuc tao
ra lgi thé canh tranh tai My.

Doanh thu mang C&G ky vong tang 17,9% YoY nhg san lugng tang 15% YoY (tuong duong ty & 1ap day 65% cong suat clia 5.000 tan) trong khi gia ban tang nhe 2% YoY. San lugng tang nho:
« VHC du kién hoat dong hét cong suat 5.000 tdn nam 2025 va mé rong tiép cdng suat tur 5.000 tan I1én 7.000 tan trong giai doan 2025-2027 khi chua st dung hét nguon da ca nha.

 Muc san lugng xuat khau nay con thap, tuong duang 0,1% téng nhap khau C&G clia thé gidi

Bién gdp cai thién dan theo nam

* Bién gop nam 2025 cai thién 300bps YoY chll yéu nha gia ca nguyén liéu giam 3% YoY do gia dau tuang gidam 4% YoY trong khi gia ban tang nhe 2,7% YoY.

« Giai doan 2026-2028, mang C&G va Mang Sa Giang vai bién gop cao han ca tra sé la nhan t6 thuc day tang trudng bién gdp cho giai doan nay khi ty trong 2 mang nay trong doanh thu
tang dan.

RUI RO POI VOI KHUYEN NGHI
* Muic thué nhap khau tai My sé anh hudng dén két qua kinh doanh ctia doanh nghiép.

* Bién gdp gidam do san luong xuat khau cao hon khién viéc mua ca nguyén liéu bén ngoai nhiéu.
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RONG VIET SAN LUONG THUC PAY PA TANG

SECURITIES \¥ °

Kim ngach xuat khau (triéu USD)
YoY

San luong xuat khau (nghin tan)
YoY

Gia ban ca tra (USD/kg)

YoY

2020

208

73

2.9

2021

264

27%

85

17%

3.1

8%

2022

369

40%

89

5%

4.1

33%

2023

242

-34%

74

-16%

3.3

-21%

2024F

266

10%

93

25%

2.8

-13%

2025F

296

11%

101

8%

2.9

3%

2026F

317

7%

106

5%

3.0

2%

2027F

335

6%

110

4%

3.0

2%

2028F

348

4%

112

2%

3.1

2%

Nguén: VHC, Agromonitor, CTCK Réng Viét

* San luong xuat khau tdng nha chiém thi phan ca rd phi va ca bién.
 Tylé hang ton kho/doanh thu F&B tai My duy tri & muc trung binh.
« Gia ban tdng nhe nam sau va 6n dinh theo muic lam phat 2%/nam ké tir nam 2026.

HSX:VHC
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RONGVIET TOMTAT Y TUGNG PINH GIA

SECURITIES \¥ °

Bang chi sé tai chinh ciia VHC

Cudi ndm-T12 FY2021 FY2022 FY2023 FY2024F FY2025F FY2026F
Doanh thu (ty dong) 9.060 13.464 10.076 12.506 14.047 15.212
Cdtra 6.054 8633 5776  6.521 7.293 7.853

Collagen 642 885 724 959 1.131 1.275

Sa Giang 384 444 455 802 891 967

Khdc 1.981 3502 3121  4.224 4.732 5117
Tang trudng YoY (%)

Doanh thu 28,66% 46,13% -24,17% 24,65%  12,32%  830%
LNST COM 52,78% 79,64% -53,50% 30,42%  33,64%  16,95%
Kha nang sinh 16i (%)

Bién LN gop 19,39% 22,49% 14,88% 15,18% 18,14%  19,34%
Bién LN rong 12,14% 1493% 9,15%  9,58%  11,40% 12,31%
ROE 18,68% 2567% 10,69% 12,17% 1447%  14,93%
Cau trac tai chinh (%)

T6ng vay/VCSH 32,66% 33,57% 28,06% 26,23%  22,76%  18,27%

Nguén: VHC, CTCK Réng Viét

Téng hop hai phuong phap DCF trong dai han va SoTP trong ngan
han véi ty trong 50:50, gia c6 phi€u muc tiéu xac dinh cho mét nam
tGi ctla VHC & miic 78.000 d/cp.

HSX: VHC
Gia muc tiéu
Phuong phap Tylé
FCFF 50% 85.412
SoTP 50% 70.661
Gia muc tiéu (lam tron) 78.000
P/E muc tiéu (2025) 10,9
Upside +8%
Nguén: CTCK Réng Viét
Bang dinh gia dai han bang phuong phap FCFF
Exit EV/EBITDA
53 6,3 7,3 8,3 9,3
9% 77314 87.030 96.746 | 106462 116.178
WACC 11% 72.765 81.798 90.830 99.863 108.896

13% 68.595 77.004 85.412 93.820 102.229

15% 64.767 72.604 80.441 88.278 96.115

17% 61.247 68.561 75.874 83.187 90.500

Nguén: CTCK Réng Viet
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RONGVIET TiN HIE

140 -+
130 4
120 A

110 A

100

90~

80

SECURITIES \¥

GTT:30.200

Hiéu suat sinh 16i tuong déi 12 thang

VN Index
e— HDG
A GMT

GMT

12/23

01/24 A

02/24 1

03/24 A

04/24 1

05/24

LUAN PIEM PAU TU
Trién vong kinh doanh trong nam 2025 - két qua tich cuc tif cac hoat ddng kinh doanh chinh

06/24

07/24 1

08/24 1

09/24 A

10/24 A

11/24 1
12/24 -

Tai chinh
lanh manh

Quan tri
tot

GMT: 30.900

Rui ro thap

5
4
3
2
1
0

Tang
trudng cao

Pinh gid
thap

U PHUC HOI G NHUNG MANG KINH DOANH CHiNH

THONG TIN CO PHIEU
Nganh

Von héa (ty dong)

SLCP dang luu hanh (triéu CP)
KLBQ 3 thang (nghin CP)
GTGDBQ 3 thang (ty déng)
SH NDTNN con lai (%)

BQ gia 52 tuan('000 VND)

Bat dong san
10.157

336

3.459

100

30

22,32-33

TAI CHINH

Doanh thu (ty dong)
LNST-CD me (ty dong)
ROA (%)

ROE (%)

EPS (d6ng)

GTSS (d6ng)

C4 tuc tién mat (d6ng)
P/E (x)

P/B (x)

HSX: HDG

2023A 2024F 2025F
2.882 2.485 2.986
712 762 1.025
4,8 6,2 7,6
11,6 12,0 14,4
2.327 2.186  2.939
19.635 19.036 21.524

3 500 500
10,8 13,8 10,3
1,3 1,6 1,4

+ Nang luong: theo du bao cia ENSO, pha La Nina du kién sé kéo dai dén nlta dau nam 2025, trudc khi chuyén sang pha Trung tinh/El Nino. Do d6, ching t6i ki vong rang san lugng cac nha may
thay dién sé ti€p tuc ghi nhan két qua tich cuc trong ndm 2025, véi san lugng thay dién du kién dat 1,28 ty Kwh (+10%YoY); qua d6 téng san luong cac nha may dién cta HDG c6 thé dat 1,56 ty
Kwh (+8%YoY).

+ BBS dan dung: Véi trién vong héi phuc clia thi trudng BDS tai cac thanh phé cap |, ching t6i cho rang giai doan 03 ctia du an Charm Villa (~110 can thap tang) c6 thé ma ban trong nam 2025 véi
muc hap thu tuong déi tét (~40% téng s6 san pham va gia tri ban hang du kién 900 ty dong). Doanh thu va Igi nhuan gop ti BBS du kién lan lugt dat 545 ty dong (+200%YoY, khi cong ty c6 thé

ban giao san pham ngay trong 2025) va 381 ty dong (+200%YoY).

+ Téng hap lai, doanh thu va Igi nhuan gép trong nam 2025 cta HDG du kién lan lugt dat 2.986 ty dong (+20%YoY) va 2.072 ty déng (+20%YoY). Cung véi viéc cong ty co cau cac khoan vay giup chi
phi 13i vay gidm nhe va dat 450 ty déng (-5%YoY), LNST - cong ty me ctia doanh nghiép cé thé dat 1.045 ty dong (+34%YoY).

Chuyén déng chinh sach - Khéi dong lai cac du an tiém nang

* Vdi viéc thi diém thuc hién du an nha & thuong mai thong qua quyén st dung dat vai dat khac duoc théng qua trong ndm 2024, ching téi tin rang du an Green Lane (quan 8, TP.HCM) sé nam
trong danh sach dugc thuc hién thi diém (véi viéc du an van dang ndm trong Qb 4151/QD-UBND/2021 vé ké hoach phét trién nha & TP. HCM giai doan 2021-2025), qua d6 du an c6 thé cap gidy
phép xay dung va tién hanh dau tu trong giai doan 2026 trd vé sau. Véi cac du an Nang lugng tai tao, ching téi cho rang can theo déi thém co ché dau thau va dam phan gia dién (Nghi dinh

115/2024/ND-CP) trudc khi dua vao moé hinh dinh gia.

RUI RO DOI VOI KHUYEN NGHI

¢ Su cham tré trong viéc hoan thién phap ly clia cac du an c6 thé cé tac dong tiéu cuc dén dong tién trong tuong lai cGia cong ty.

* Pha El Nino t6i sém hon du kién, anh huéng dén san lugng dién clia doanh nghiép.
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RONGVIET TRIEN VONG TiCH CUC TU NHUNG MANG KINH DOANH CHIiNH HSX: HDG

SECURITIES

San luong dién khai thac ciia HDG giai doan 2021-2025 Tién d6 cac du an BPS chia cong ty
1.600 St -
Du an tich San pham i tri Hién trang
1.200 (ha)
Biét thu/nha o~ Hoan thanh viéc xay dung cho ca dy an.
800 Charm 30 lien ké/ Hoai Buc, Giai doan 3 du kién m& ban trong dau
Villas HN 5
400 I Shophouse nam 2025
Green Quan 8, DPang lam tha tuc lay gidy phép XD, ky
- = . . . . Lane 23 Chung cu TPHCM vong c6 thé ma béan trong 2026
2021 2022 2023 2024F 2025F TP Tha
o Minh Nha lién ) Pang lam thu tuc chuyén muc dich su
® Thiy dién = NLTT Long 27 ké/Chung cu bc, dung dat sang dat &
TP.HCM i
Du phéng cta ENSO (%) - Pha La Nina du kién kéo dai dén 1H2025 Loi nhuan gép cta HDG giai doan 2021-2025 (ty déng)
100 2.500 70%
80 .
2.000 60%
60 1.500
50%
40 1.000
20 500 40%
0 0 30%
@' q’Q @' 2021 2022 2023 2024F 2025F
'\\ Q) N '\> °>\ b‘\ ‘3\ ‘0\ '\\ = BDS dan dung e BPS thuong mai
mm Nang lugng Bién LN g6p (RHS)

®La Nifa ®Trungtinh ®mElI Nifo
Nguén: ENSO, HDG, CTCK Réng Viét.




RONG VIET DU AN NLTT HO TRO CHO VIEC TAI DINH GIA DOANH NGHIEP HSX: HDG

SECURITIES \¥ °

Két qua dinh gia cé phiéu HDG Vi tri va hién trang du an Green Lane (quan 8, Tp.HCM)
- 5 @ = %
DITET)] Phuong phap NPV (ty dong) L 3 ‘?;j > @gég
(] PHUUNG 14 E
Charm Villa DCF 1,045 Fo)’ KHU I 1 B =L o 9 Pt
2 e '
Green Lane DCF 1,391 B @ o2 B
KHU 11 a :a\‘%:@% < . =)
Dy an BDS khac BV 982 5 & : 3 8. 8
: C h\ h h 2 I I y | s a PHUIONG 3
C?c toa nha cho thué (IBIS DCE 2073 2 Yl <Ay ©
Airport,...) e / e AP 2 ]
Cac nha may dién hién hiu DCF 5,017 & g
r KHU DAN cu @
Tong 10,509 f‘ a5, KCT}J;\%A?
(+) Tién & Tuong duong tién 130 . T % s
5 0
(+) P4u tu tai chinh 713 S
(+) Khac 0 W L
(_) NC)’ ) 964 & :14@’_.&}(}09 g‘g
Gia tri tai san rong 10,388 S 8 g
S6 lugng CP dang luu hanh (triéu cp) 306 -
Gia muc tiéu 30.900

Nguén: HDG, GGmap, CTCK Réng Viét
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RONGVIET

SECURITIE S

PHU LUC BAO CAO



RONGVIET NHIN LAI THI TRUONG 2024 - BEN Bi GIUA AP LUC BUA VAY

SECURITIES \¥

VN Index va cac su kién néi bat trong nam 2024

GT khdp Iénh (ty VND - Trai) ——VN Index (phai)
80.000 7 r---s-o-l;;---'; - 1.400
—————————————————————————————————— S it —F——mm e ——m =, 1 1 |
p 8o L 173 l : 18/7 : L 307 | e ! Kt thiic ky hop !
| QuécHoithongthong | 4 Aplyctygid->SBV | | D/cToLlamduge | -1 BOJ tang lai sudt ! _1 BoTCbanhanh -~ Quéc Hoi thu 8 !
ri Qualluatdatdaista | N phét hanh Bill ! ! phancongchati I 'l 182 véi25bps | R e TG 11 théng qua 18 |
70.000 1} d6i2. Luat cact6 chuc tin | PTTTTTTIII I S ! cbng viécctaBCH | | | —— P | ¥ luat ' | 1350
1 dung stia d6i 1 ! 2 1 1 y‘=-zzzzz-zzzo:z:¢ Y oo :
RERERECL b A PP : 19/4 ! P TWeang (2/a R Y R :
i . ! ! SBVnan gidban ! | i o CINTOLam ! -1 FED c&t giam 50 ! |
1 28/02 1 1 [ . ! 1 1 "1 duoc bau 13 ! 1y 9 1
60.000 A ' | Hainghitrién khai | ' 1 USD giao ngay lén | ' | CERElEDED ¢ i bps : !
‘ A A S ! !\ 25450VND/USD ! 0 P TBT ! 1 | SRR !
| I nhiém vy phat trién thi 5 ! T ! 1 R et . " ' - 1.300
I+ truong ching khodn |} ! ! ! i " :
! : nam 2024 i ! ! ! ! ! E E: :
50.000 - i ! ! ! = i [ -
\ | 1 1 1 1
| ; E : ;' i 'E : i . ' f L 1950
1 | m— e e e e e — 1 .
I ! | o 2as ! | : Tt . i
1 I 1
40.000 1 | ! | '3 SBVnang lai ! ! ! L 24/9 I |
! : ! | sudtOMO | | ' ' Trung Quéccong b | | :‘“1‘9'}1'2“‘:
1 | ! e it 1 [ 'y 5i kich thich kinh t& ' 1 1
! : V[ ! | 09/09 |  gordenTicidnhis | FEDcat ! 1200
! : Al ! | Siéubdo |- tosssscooosos=oss o 1 gidm 25 bps !
30.000 A 1 \ | ! | I\ CTTT T T T T 11! Yagidébo ! v e
| ' : | 0 29/6 R : |
e Eatetal o 10REE ©apTTTTTTTS i1 QHchdpthudn | poooooooooooo 1 v T |
FEA TR T T 1.
20.000 ! a > 1L <! ! | L I I / iy gidm lai suat t1 FED cat gidm !
| 1 Chint p:.“d@;‘g bS! 11 picTolam | il Blcchatich ! ! higulycsémhon | | OMO : | 25bps |
. nohidinh 1 Slalecbauvaol | QudcHoixin | | | Kehoach 1 L. ‘ T |
' AT Al | 1 Vi triCTN | o Janniem I 11 T (] ()] S — I
1 quy dinh vé gia dat | I i ! ! L 1100
10.000 A eo | ) ! oL L S o L0 I L | .
0 . . . . . . . . . . . 1.050
12/29/23 1/29/24 2/29/24 3/31/24 4/30/24 5/31/24 6/30/24 7/31/24 8/31/24 9/30/24 10/31/24 11/30/24 12/31/24

Nguén: Bloomberg , CTCK Réng Viét téng hop
[ Cdc sukién lién quan dén méi truong chinh sdch [ Cdc su kién lién quan dén thay doinhdn suTW [__| Cdc sukién lién quan dén thj trudng tiénté  [__]Thién tai
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RONGVIET HIEU SUAT CUA VN INDEX SO V31 CAC CHi SO KHAC & THANH KHOAN CHUNG

SECURITIES °

VN Index ghi nhan muc ting 11,29% ké ti dau nam, xép & phan vi

51% trong phan phéi lgi suat nam giir 12 thang va vuot tréi hon so Thanh khoan khoan thi trudng méac du suy gidm vé cuéi nam tuy nhién,
véi nhém ¢é phi€u MSCI Can bién van ghi nhan muc ting 22% so véi cung ky.

VN Index Upcom HNX Index
S&P 500
e 2024 16457 [0 748 [0 1321 [
43405 MSCI
el om scl 2023 13,478 - 588 - 1,540 -
ndex(* . Hang
" Pty Seg. STindex TOPX s 2022 15,366 [ 037 [ 1771
1613% Lo o PE-152 pp
2021 2007 I 1500 N 2010 NI
11,29% MsCl - Mscl
oo, EM  Frontier 2020 5,208 . 310 . 597 .
Index  'ndex(*) Er'\rll‘ergkllr;g
PE-134 arke
Tl 2019 2925 [ 203 [1 321 [
E-1
1,74% 2018 4,253 . 268 l 717 .
2017 3,446 || 147 | 574 |
2016 1,093 | 58 | 448 |
s | 2015 1668 | 33 | a57 |
Index
PE-113 2014 1,888 | 17 | 824 ||
-9,46%
2013 875 | ] 304 |
Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. D liéu ngay 20/12/2024. Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét. D liéu ngay 20/12/2024.

(*)DM: Thi trudng phdt trién
EM: Thi truding dang phat trién



RONGVIET HIEU SUAT DAU TU THEO NHOM NGANH

SECURITIES °

Hiéu suat dau tu ca cdic nhém nganh ké tir dau nam 2024

Cong
Nghé
72%

. ) Du Lich
Vién Truyén & .
Théng  Théng  GiaiTri ) Hang Hang X
37% Bao H . & & H{aAng
Hiém Chat Ngan  DichVu  Ban  DichVy Y Dichvy 1€ ot6
25% 0 hang  CongNghiép & TieuDing  T&  TaiChinh UMY & Tien  Xéydung
20% 18% 18% 17% 16% Nhanh VN Index . € &
0 0 15% 15% Phu ting F&B ich
1% 1% a0 Vat Lieu
] 7% 7% T

2%

Bat Nang d
Pong Lugng Liéu
San -4% Co
4% Ban

Péng goép cia cac nhém nganh vao miuc ting cha thi trudng chung trong nam 2024 T

14% A oto

. Tian Hang \% Xay dung Vién Truyén Hépg
. Ban Hoa bao ich Dich Té Vitliey  Thong  Thong S Diin
12% Du Lich Dich Vu s Chat Hiem N i vy 00% atLicu 00% 00% utung ung
Hang & ZHCTVR o 00% 00% TiéuDlng =— 0% — 00% Nhanh - — NI
Tai Chinh 00% 00% — — 009 009 Vi_it Nang _ 11%
& Gidi Tri 0% e — % o Liéu Luong Bat
10% - Dich Vu F&B 01% || Co Poéng
? Cong CONgNohiep o1 [N o on
Ngha 01% 00% -01%
08% - 02%
Ngéan
hang
06% | 200%
04%
02% -
00% -

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. Nhém c6 phiéu dugc phan logi theo ngdnh cdp 2 chudn ICB.

Kién tao tuong lai thinh vugng

Muc luc-133



RONGVIET THANH KHOAN KHGOP LENH TRUNG BINH PHIEN THEO THANG CUA CAC NHOM NGANH

SECURITIES

Nhém ngéan hang hat tién tré lai, bén canh nhiing cai tén ndi bat trong nam gém, céng nghé, ban 1§, tiéu dung, du lich, truyén théng

Thanh khoan trung binh phién

Ty d"?;“§lehi<'-°.-n 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Ngan hang 341 1,015 443 1,633

B4t Dong San 521 553 802 481 958

Dich Vu Tai Chinh 150 236 224

Hang & Dich Vu Cong Nghiép 229 289 413 255 690

F&B va Thudc L4 374 370 504 299 656

Xay dung & V4t Liéu 195 287 183 285

Ban Lé 203 175 160 231

Cong Nghé 41 72 85 79 121

Hoa Chét 68 41 124

V4t Liéu Co Ban 147 89

Nang Lugng 167 217 281
Hang & Dich Vu Tiéu Diing 88 84 116

Tién ich 82 120 161 181
Du Lich & Giai Tri 93

YTé 77 38 48
Bao Hiém 39 42
Ot6 & Phy tung 38
Truyén Thong 11 4

Vién Thong | 0 | 5 1 2

Hang Tiéu Dung Nhanh 1] 2 1 2

VN Index 1,993 3,446 4,253 2,925 5,208 15366 13,478

Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét. D liéu ngay 20/12/2024.



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

SECURITIES

P/E theo nganh (2019-2024)

45 Oté Ngan Vat , Xay dun Hang Nang . F&B Y Hang Bao Truyén X Bat Ban Céng Vién Du Lich Tién
& hang Lidu H:f y&, 9 Luong TI?.!cglh\,/uh Té & Hiém Théng '::.?:ug bong Leé Nghé Théng & fch
40 1 Phuting 93 o C14a1t VitLieu  DichVu 160 Nas  Thudcla 180 Dichvy 158 27,9 Dung San 214 29,2 360 GidiTri 233
35 1 1,7 Ban ! 21'0 Tiéu DUng ! 21,8 Céng Ngh|ép Nhanh 17,4 22,8
’ 169 14,9 11,8
30 A A
o | I T IS
20 - X
X I I
15 1 T
J_ l
5 - - L L
0 i Ju——
X: P/E trung binh 5 ndm , A: P/E hién tai
Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét. D liéu ngay 20/12/2024.
P/B theo nganh (2019-2024)
6 A . X 5 v . i x -
A Ngan HS Ha 5 Dich Vu Y 3 Béo Truyén B4t , Coéng Vien Dulich  Tién
Ot ; 3 oa 3 ang Néng I vt F&B < Hang p 2 - A : '€
o hang x:f‘ Chét Xaydyng o Luong  Tai Chinh A Té Hiém  Théng Hang Pong BLaé” Ndghe  Théng & ich
5 - Phu ting 1,5 o 2,0 VatLiey DichVu 21 1,6 Thubc L 1,8 Dich Vy 1,5 1,6 Tiew San 20 56 11 Giah Tri 13
1,5 Ban ; 1,1' Tiéu Dung 2.2 Cong Nghiép Dung 1.0
09 21 14 Nhanh
4 —" 13
X
y 1
X
X
2 t e T
% %‘ = 1 A
1 %E T & -
J A
oX: P/B trung binh 5 ndm , A: P/B hién tai
Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét. D liéu ngay 20/12/2024.
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RONG VIET DIEN BIEN THI TRUONG GIUA CAC NHOM VON HOA

SECURITIES

Chi s6 VN30 dan dat da tang caa thi trudng P/E theo nhém vén héa (2019-2024)
LI VN Index [1VN30 I VNMID L1 VNSMALL
125 - ——VNIndex ——VN30 ——VNMID ——VNSMALL
35 1
120 -
30 1 —
1 , / ]
115 '(/, :f\";; 25
‘; : 20 A
110 ’ Y. / \ | ,W" | T | —|— 17,0 \ 17,0 A
* 1 S
L e
100 5
95 T T T T T T T T T T T 1 0 -

12/29 01/29 02/29 03/31 04/30 05/31 06/30 07/31 08/31 09/30 10/31 11/30 12/31

X: P/E trung binh 5 ndm , A: P/E hién tai
Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. D liéu ngay 20/12/2024. Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. Dt liéu ngay 20/12/2024.

Thanh khoan thi truéng theo nhém vén - dong tién quay trd lai véi nhém vén héa I6n trong nam 2024, nhém vira va nhé cai thién nhe

Thanh khoan trung binh phién

Ty déng/phién
2018 2019 2020

VN30 2,441 1,718 2,762
VNMID 923
VNSMALL
VN Index 3,446 4,253 2,925 5,208

Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét. Dit liéu ngay 20/12/2024.
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RONGVIET GIAO DICH GIUA CAC NHOM NHA PAU TU TRONG NAM

SECURITIES
Nha dau tu ca nhan can luc ban tu khoi ngoai Lay ké gia tri mua/ban rong (16-24) Top c6 phiéu GD (Ty dong)
= Mua/ban rong (ty dong) FPT 10.676
100.000 - 7,6% - 8,0% g 200.000 - Mua/bén rong tich ldy 12Thg (ty dong) VHM 0.364
<
£ 100.000 - VRE
80.000 £ i VIB
0, .
6,0% ‘S 0 f——rg ‘ s
60.000 E -100.000 SBT 832
4.0% = 200.000 o o7
40.000 e © ~ 0 o S < N m < KDH  -1.009
) aG  -1.214
20.000 ! E E £ E FE E £ & E MWG  -1.594
omm MWG 881
0 0,0% ‘® 100000 7 SBT 879
g‘ 50.000 1 HVN 825
_20‘000 _2 O(y J 0 'hj!_l—- SIP 691
-1,8% 70 © ™ -
- S -50.000 - ™ MBB 515
-40.000 ~ c 100,000 MSN
- -4,0% E I FPT
-60.000 - = oS o . o ~ = o FUEVFVND
- T T T § § 9 § 9 VIB
- -6,0% 2 o o o o o o o o
-80.000 -~ -5,8% ! E £ £ £ £ £ £ £ £ VHM  -19.297
VHM 9.933
-100.000 - - -8,0% 20.000 - FUEVFVND
I 33333333335 10.000 1 p= 1
©O O O O O O O O © © © O Y ou o {Mm __ - VP8
N & 8 &8 8 3 8388 S B R4 VIB
~ S N >N SN S N S S N~ 0~ £ = -10.000 - [N
-~ N MM 1N U N O & S — O =
O O O O O O O O O — — «— . €& -20.000 - FUESSVFL
S o -3000 A k SHB
mmm %VN Index (Cot phai) ——C& nhan E S -40.000 - NVL 1.866
. o L. = .50.000 - i
Khéi ngoai ——T8 chuc Z + © ~ ® @ g§ = o4 = % MSB 3.639
<L L s L oL D0 FPT  -4625
g 2 2 2 2 2 2 2 2
[= = [= [= = [= [= [= = S5B -5.279

Ngubn: Fiin, CTCK Réng Viét. Dir liéu ngay 20/12/2024.
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RONGVIET XU HUGNG DONG VON NGOAI TREN THI TRUONG CAN BIEN VA MG1 NGI TAI CHAU A

SECURITIES

Dong vén rong rong (triéu USD) trong nam 2024 cta khéi ngoai
tai khu vuc chau A - Indonesia la hién tugng ca biét ctia khu vuc

Liy ké dong vén rong (triéu USD) ctia khéi ngoai (2013-2024) - ASEAN trong nam
10.000 -
5.000 ~ China
52.200
-5.000
-10.000
-15.000
-20.000 -+
-25.000 A
>Korea |5 gonesia India
-30.000 - 1112 394
T T T T T
-35.000 4 SriLanka Philippines maylaysia .
-33 412 013 Vietnam 404
-40.000 - ez
™M < wn e} [ [ce] [e)} o — N ™M <
— — — — — — — [\ (o) N o~ (o}
o o o o o o o o o o o o
(g N N (g (g N N (@] N (o] o~ (@]
Taiwan
-19.562
Vietnam Indonesia ===Maylaysia === "Philippines Thailand
Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. Dit liéu ngey 20/12/2024. Ngudn: Bloomberg, CTCK Rong Viét. Dirliéu ngay 20/12/2024,
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RONGVIET PHU LUC DANH SACH c6 PHIEU PHAN TiCH

SECURITIES \¥ °

2024E 2025F S& hitu
VHTT (T§  Gid muc tiéu e Lgi nhuén ky L PE  pE2o2ar B TYSUdt ) Giaq GTGDBQ3  Nugc
VND) (déng) 20/1 2‘/2024 o Khuyén nghi +/-DT +/-LNST +/-DT +/-LNST ) hién  co tuc nam (%) thang ngoai
(déng) : (%) (%) (%) (%) tai(x) (%) (Ty VND) con lai

(%)

LHG HOSE 1.820 54.000 36.400 48% Mua 4,5 1,9 41,2 41,7 9,2 7,6 1,1 5,2 24,2 4,5 31,0
KBC HOSE 21.186 40.600 27.600 47% Mua -30,2 -66,4 81,1 3159 47,4 7,5 1.1 0,0 -12,4 135,8 30,1

GDA UPCOM 3.108 38.700 27.100 43% Mua 9,3 37,7 3,6 7,4 11,0 74 0,9 3,7 14,8 4,8 30,2

PVD HOSE 13.286 33.200 23.900 39% Mua 31,9 22,4 1,6 -4,9 22,6 19,5 0,8 0,0 -14,6 84,5 38,6

HPG HOSE 170.780 35.800 26.700 34% Mua 19,4 80,7 33,6 65,5 14,3 8,4 1,5 0,0 8,0 528,5 27,3

BID HOSE 264.785 50.500 38.388 32% Mua 2,4 10,0 16,4 15,0 11,3 9,7 2,0 0,0 12,5 97,6 10,8
ACB HOSE 110.773 32.500 24.800 31% Mua 3,7 4,3 13,7 17,0 6,8 57 1,4 4,0 229 174,2 0,0

VSC HOSE 4.531 19.800 15.800 25% Mua 24,6 64,9 7.3 11,5 18,7 19,5 1.1 0,0 -14,0 471 46,7
NTC UPCOM 5.021 262.000 209.200 25% Mua 9,3 -16,4 150,1 8,7 16,8 18,4 5,2 1,9 12,7 2,4 0,0
REE HOSE 31.888 84.300 67.700 25% Mua -5,1 -17,2 14,0 34,0 17,7 13,1 1,8 1,5 38,3 40,7 0,0

PVT HOSE 9.897 34.600 27.800 24% Mua 25,6 25,8 12,6 10,4 11,4 7,3 1,3 1,1 15,6 49,8 36,5

DPR HOSE 3.302 47.100 38.000 24% Mua 2,9 31,3 12,7 53 13,3 11,5 1,3 7,9 29,7 14,3 45,0

PVS HNX 16.346 42.300 34.200 24% Mua 17,3 7,9 68,2 36,3 15,2 10,8 1,2 2,0 -10,9 88,4 29,4

HSG HOSE 11.643 23.000 18.750 23% Mua 24,1 1.599,1 10,3 64,4 23,4 13,9 1,1 2,7 -12,8 137,8 39,5

POW HOSE 28.571 14.400 12.200 18% Tich lay 3,5 16,2 43,2 -29,2 18,6 33,5 0,9 0,0 8,0 68,9 45,2
VPB HOSE 149.951 22.300 18.900 18% Tich lay 18,1 46,2 12,2 171 11,4 8,7 1.1 5,3 3,6 386,3 4,9
VIB HOSE 56.454 22.300 18.950 18% Tich lay -7,2 -16,5 19,4 21,8 7,9 6,5 1,4 53 18,6 199,5 0,0

HAH HOSE 5.982 58.000 49.300 18% Tich lay 43,9 41,3 11 37,7 15,2 8,0 2,0 0,0 524 117,9 16,5
VCB HOSE 516.991 108.100 92.500 17% Tich lay 3,8 7,6 12,6 17,9 15,9 12,3 2,7 0,0 14,1 129,3 6,9
GEG HOSE 4121 13.400 11.500 17% Tich lay 8,7 30,4 2,2 60,8 84,5 14,3 1,1 0,0 -89 3,9 53

PC1 HOSE 8.154 26.500 22.800 16% Tich lay 23,0 255,7 -4,7 6,6 19,2 15,7 1,5 0,0 -5,7 36,3 36,9
CTG HOSE 194.125 41.950 36.150 16% Tich lay 13,2 11,1 13,1 18,6 9,0 7.4 1,4 0,0 36,2 204,3 3,1
MBB HOSE 127.352 27.800 24.000 16% Tich lay 13,9 7,2 171 7.1 5,9 54 1,2 2,1 32,2 2341 0,0

KDH HOSE 36.249 41.303 35.850 15% Tich lay 116,0 47,5 -1,8 -16,4 69,1 41,0 2,1 0,0 32,3 86,1 13,3

SIP HOSE 17.769 97.000 84.400 15% Tich lay 13,6 19,0 9,8 7.1 18,2 15,0 4,2 1,2 67,3 43,1 45,0
HDB HOSE 81.784 26.800 23.400 15% Tich Gy 241 33,2 9,0 13,2 6,3 54 1,6 4,3 49,4 219,5 2,6

NKG HOSE 6.602 16.700 14.750 13% Tich lay 6,0 368,1 43 2,3 11,0 11,7 0,9 0,0 -21,1 83,6 25,0
GMD HOSE 26.909 73.100 65.000 12% Tich lay 22,1 -24,0 -1,6 -24,8 25,4 21,2 2,6 3,1 11,4 68,6 0,3
TCB HOSE 168.143 26.500 23.800 11% Tich lay 20,0 171 11,2 14,2 74 7.0 1,2 4,2 56,8 3034 0,0
SCS HOSE 7.562 88.700 79.700 11% Tich lay 41,9 40,1 6,6 -6,3 11,6 11,6 52 8,8 19,8 21,5 9,2

NT2 HOSE 5.743 22.100 19.950 11% Tich lay 94 -88,2 14 112,5 26,1 42,6 1,4 7,5 -15,6 43 35,5
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RONGVIET PHU LUC DANH SACH c6 PHIEU PHAN TiCH

SECURITIES \¥ °

VHTT (T G Lgi nhuan ky E  ppaoaar PP TYsudt Nuéc
déng ) Gid muctiéu (ddng) 20/ 12/2024 % 0ng (%) Y Khuyénnghi L pr L iNST 44-DT 4/~ LNST )  Den comic o ang oai
(@éng) %) (%) (%) (%) tait) (%) con lai
(%)
OoCB HOSE 26.384 11.500 10.700 7% Tich lay -5,1 -39,5 17,8 34,1 17,0 7,8 0,9 0,0 -2,7 50,0 2,8
IDC HNX 18.513 60.100 56.100 7% Tich lay 274 574 -3,3 9,1 84 7,7 3,5 71 10,4 574 264
FMC HOSE 3.067 50.000 46.900 7% Tich lay 39,8 1,5 11,5 33,2 11,1 8,2 1,5 43 4,0 2,0 19,1
VHC HOSE 16.452 78.000 73.300 6% Tich lay 24,6 33,6 12,3 33,6 17,8 10,3 1,9 0,0 22,7 51,0 71,5
DPM HOSE 13.736 37.000 35.100 5% Tich lay 0,8 43,6 -1,4 61,6 21,1 11,1 1,2 57 7.3 91,9 40,1
MWG HOSE 88.592 63.700 60.600 5% Tich lay 13,4 2.165,2 10,3 13,6 25,2 20,5 3,3 0,8 42,9 459,9 2,9
NLG HOSE 13.987 37.999 36.350 5% Trung lap 69,7 -64,2 41,0 92,0 4435 42,1 1,5 0,0 -04 52,2 3,6
MSN HOSE 101.116 73.000 70.300 4% Trung lap 6,6 408,0 -1,5 40,6 86,2 33,8 34 0,0 10,0 391,9 23,9
VNM HOSE 135.847 66.900 65.000 3% Trung lap 3,5 99 54 1,8 15,7 13,7 4,3 54 -4,6 161,0 48,5
BFC HOSE 2.190 39.400 38.300 3% Trung lap 1,5 146,7 0,0 -4,6 7,6 6,3 1,8 3,9 62,3 22,7 48,1
QNS UPCOM 18.677 52.100 50.800 3% Trung lap 4,6 2,7 1,4 -3,0 7,1 8,6 1,8 7,9 12,1 16,6 354
MSH HOSE 3.968 54.200 52.900 2% Trung lap 14,1 52,5 5,5 -20,9 11,7 13,5 2,1 3,8 44,9 10,1 443
HDG HOSE 10.157 30.900 30.200 2% Trung lap -13,8 7,1 20,2 34,5 15,8 9,9 1,6 1,7 19,7 94,8 30,0
TNG HNX 3.224 26.700 26.300 2% Trung lap 7,8 39,9 4,7 6,4 11,4 9,9 1,7 3,0 42,7 48,7 31,9
PPC HOSE 3.639 11.500 11.350 1% Trung lap 17,5 -23,2 -0,8 4,6 10,6 10,5 0,8 18,9 -24,1 2,8 40,0
FPT HOSE 219.925 151.000 149.500 1% Trung lap 17,4 21,8 21,0 24,8 29,2 224 74 1,3 81,5 5473 3,3
PNJ HOSE 32.777 96.008 97.000 -1% Trung lap 14,3 3,4 -13,4 9,0 16,0 14,7 3,1 2,1 20,8 73,5 0,0
BMP HOSE 10.233 118.500 125.000 -5% Gidm -1,7 0,1 51 3,6 10,1 9,5 3,5 9,2 353 30,0 16,2
DRC HOSE 3.498 27.900 29.450 -5% Giam 9,5 2,4 14,3 13,1 13,1 12,3 1,8 5,1 21,7 16,7 39,9
HAX HOSE 1.853 16.100 17.250 -7% Giam 349 313,4 9,2 2,8 16,9 12,6 1,6 41 39,2 12,1 30,3
ACV UPCOM  269.724 113.400 123.900 -8% Giam -0,2 9,8 94 8,7 37,3 26,4 54 0,0 98,9 28,1 45,4
IMP HOSE 7.439 43.700 48.300 -10% Giam 13,6 11,0 13,5 16,1 30,0 19,3 3,5 2,2 85,8 7,3 25,7
FRT HOSE 25.069 163.727 184.000 -11% Gidm 26,9 -212,2 24,9 86,0 237,4 34,8 13,9 0,0 81,3 78,5 12,6
STK HOSE 2.377 21.600 24.600 -12% Gidm -15,5 -82,6 19,8 305,9 40,1 38,5 1,4 0,0 -4,7 0,8 83,5
ELC HOSE 2.328 24.300 27.950 -13% Gidm 4,2 -1,9 -3,4 -8,7 44,3 33,7 2,4 0,0 47,5 15,7 45,7
TCM HOSE 4.894 41.000 48.050 -15% Gidm 15,3 113,0 51 3,6 23,6 16,8 2,2 1,0 28,3 90,3 04
DBD HOSE 5.595 51.000 59.800 -15% Giam 59 9,9 9,9 10,5 22,4 17,1 34 0,0 37,2 22,6 0,0
DGW HOSE 9.063 23.800 41.350 -42% Ban 19,5 19,8 8,4 13,9 22,3 18,8 3,2 2,4 44 514 28,2
HND UPCOM 6.500 Under review 13.000 Under review Under review -0,6 32,8 2,8 11,2 14,7 10,5 1,1 11,9 -7,8 0,1 49,0
PHR HOSE 7.290 Under review 53.800 Under review Under review 29,7 51 -8,6 61,9 18,9 6,9 1,9 1,9 12,9 9,5 31,0

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop
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RONG VIET PHU LUC DANH GIA CAC NHOM NGANH TRONG DANH MUC PHAN TiCH

SECURITIES \¥

Tang Tang

trudng trudng Trungvi Trungvi Trungvi
LNST LNST P/EF P/BF ROE 2025
FY24 FY25

C6 phiéu
trong
nganh

Nhén dinh vé cac yéu t6 tac dong Ién KQKD 2025

GDA, . Sian oA "
HPG, . TRen Loimhuan ting tribme chi yéu dé tir HPG, véi LN 2025 dif kién dat 20 nghin t 6 (+66%Y0Y)

. . X . ép: Loi nhudn tang trudng chi yéu dén , VGi U kién dat 20 nghin ty dong bYo

1 Tainguyén Caban ?‘?KGB?\/FI)FI? >8% >7% 10,5 1.2 106, Nhua: Doanh thu va Igi nhudn tang trudng khiémrtc“in (5%) Ch‘lfl yéu tu ky vong fén lugng pc}i dia héi phuc
NKé, PHR: * Cao su: Xu hudng neo gilf cia gid cao su trong boi cdnh nguén cung du kién van con thiéu hut
* BDS dan cu: Nguon cung so cap ky vong phuc hoi (tiép tuc da phuc hoi doi véi thi truang HN va tich cuc hon déi véi TT HCM).

LHG, KBC, . . N , wi s o e @ g L , < 5 A A

, NTC. KDH Luqng giao dich k‘y vong tich cuc trong boi canh mat bang lai suat van & muc thap va cac chinh sach ctia Luat dang nang cao

2 Batdongsan SIp iDC " 4% 43% 12,5 1,6 14,2 chat lugng chd dau tu, bao vé nguai mua nha. Gia ban ky vong tang tru’(’mg 5-7%. ‘ ,

NL&. HISG * BDS Céng nghiép: Vi viéc thdo g diém nghén (phé duyét chii truong dau tu, GPMB va dong tién sif dung dat,...) cac KCN sé
’ ghi nhan doanh thu tich cuc tur cho thué dat KCN
*  Xuat khau phan mém: tiép tuc tang trudng déu dan, véi muc tang trudng trung binh tir 10-15% méi ndm duya trén nhu cau
d4au tu chuyén déi s6 clia cac doanh nghiép trén thé gidi. Dich vu nay chii yéu dugc proxy qua doanh thu XKPM cla FPT, ¢6 gia
tri ky mdi tang trudng 17% YoY, vGi ddng luc chl yéu tir cac khach hang Nhat Ban.
Giao théng thédng minh: Nha nudc trién khai thu phi khodng 12 doan, tuyén cao téc do Nha nudc dau tu tir T5/2025 sé lam

3 Congnghé FPT, ELC 22% 24% 28,0 3,8 15,7 tdng nhu cau dau tu hé théng giao théng théng minh, bao gém cac hé théng giam sat, diéu hanh, kiém soat tai trong, thu phi

khéng dung.
* Vién théng: 2025 FPT sé bat dau bd sung cac dich vu lién quan dén cac may chl Al tir Nvidia vao trong hé théng céc trung
tam dit liéu cGa minh, bé sung thém khoang 80-100 triéu USD vao doanh thu véi bién EBITDA du kién rat cao khoang 50%.
Linh vuc nay dugc du bdo c6 muc tang trudng kép cao trén 30% ti nay t&i 2030.
* Dai véi hoat dong gian khoan, bén canh Igi nhuan dugc dam bao 6n dinh bdi cac hgp dong da ky két dén hét nam 2025,
dong luc tang trudng Igi nhudn clia doanh nghiép nhém nganh nay sé dén tir 2 yéu t6 la 1) dau tu gian mdi thanh cong, va 2)
4 . kha ndang ma rong mang Dich vu Ky thuat giéng khoan.

4 Daukhi PVD,PVS — 13% 20% 152 1.0 73 Ddi véi doanh nghiép xay Iap/ky thuat dau khi, Igi nhudn clia doanh nghiép uéc tinh tang truéng manh nha luong backlog
co khi & xay dung (M&QC) I6n, dén tur cac du an dau khi trong tdm nhu L6 B, Su Tdr Trang, Lac Da Vang. Ngoai ra, cac du an dién
gié ngoai khoi dugc ky vong sé la dong luc tang trudng dai han cda cdc doanh nghiép nay.

* Tang trudng tin dung thuan Igi va thuc chat han nha (1) chinh sach thic day ting trudng kinh té€ manh mé tir Chinh phu va
BID, VPB, NHNN, (2) mat bang lai suat thap kich thich nhu cau tin dung cia doanh nghiép, tin dung ban I& ch& tin hiéu kha quan hon tu
VIB, MBB, nhu cau chi tiéu khong thiét yéu.
5 Ngan hang CTG,ACB, 11% 18% 7,2 1,1 18,7 * NIM du kién chiu suc ép tU hai phia khi lai suat huy déng c6 thé ting tir 30-50bps, trong khi canh tranh vé 13i suat cho vay van
TCB, VCB, con tiép dién.
HDB, OCB * TT02 hét han c6 thé khién ng xau ndi bang gia tang nhung muc d6 tang du bao la sé han ché va trong tdm kiém soat do cac

ngan hang nay déu da trich lap day du phan du phong bé sung.
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Nhan dinh vé cic yéu té tac ddng I1én KQKD 2025

*  Sau mot nam hoi phuc manh 3 chir sé ti nén day 2023, nganh ban 1é budc vao nam 2025 sé tiép da phuc héi nhd nhiing yéu
t6 vi m6 (nganh bt déng san, dau tu - san xuat - xuat khiu, tdc ddng chinh sach tién té), hé trg buc tranh téng thé nganh ban
lé& séng dan qua tiing quy.

MWG, * Bén canh dé, nhiing xu hudng méi trong nganh nhu chuyén déi thoi quen tiéu dung ti truyén théng sang hién dai, tap trung
6 Banlé PNJ, HAX, 211% 16% 18,8 2,2 15,3 vao sdn pham gia phai chang, dap Ung tét nhu cau (value-for-money), tiép tuc tadc déng lam phan héa tang trudng trong tiing
FRT, DGW doanh nghiép nam 2025: huéng tich cuc (MWG véi Bach héa xanh, FRT véi Long Chau, HAX véi xe MG), hudng tiéu cuc

(DGW,MWG véi Thé gidi di dong, Dién may xanh, FRT véGi FPT Shop, HAX v&i Mercedes-Benz).

* Trong b6i canh 2025 néu trén, cac doanh nghiép ban |é cling phan hoéa trong chién lugc kinh doanh, nhung tuu chung, déu
hudng ti muc tiéu dam bao Igi nhudn tuyét d6i du mé hinh kinh doanh dang trong thai ky bao hoa hay tang trudng.

* Nganh phan bén tang trudng chd yéu nhg cai thién bién gop khi doanh thu 6n dinh.
Bién gop cai thién nha gia khi dau vao giam nhanh hon gia ban va hudng Igi 1 phan thué VAT (trit doanh nghiép kinh doanh
NPK).

* Doanh thu 8n dinh nhd sén lugng tiéu thu cai thién nhe hé trg cho da gidm gia ban. San lugng cai thién nhd thdi tiét thuan Igi
& thi trudng noi dia va gia ban canh tranh tai thi trudng quéc té nhd luat thué VAT thong qua tao déng luc gidm gia. Ky vong
san lugng xuat khiu quay trd lai thai ky 2021-2022 nhd ddy manh xudt khiu sang thi trudng Han Quéc.

7 Hoa chat DPM,BFC  82% 14% 8,7 1,3 16,6

* N6 luc t6i da cdng suat nha may I18p van tai TBR hudng dén xuat khiu (dac biét thi trudng My, huéng lgi ti I6p TBR Thai Lan bi

At v L 0 0
8 Otovaphuting  DRC 2% 13% 123 1.6 134 danh thué CPBG ti ndm 2025) trong bdi canh may ma néi dia chua tan trude canh tranh 16n tir 16p gid ré Trung Quéc.

* Tang trudng doanh thu tai tir cac céng ty thay dién nha 1. chu ky thai tiét t6t, dan tai ty 1& huy dong cao (du bao ty 1é 32% cho

gga; nam 2025F) va 2. gid FMP binh quan du bao tang 3% YoY v&i ky vong EVN sé nang khung gia phat dién thi trudng cho cac
9 Tiénich NT2 ’REE -11% 13% 13,7 1,0 7,6 cong ty thay dién nhg viéc tdng gia ban 1é dién 5% YoY trong ndam 2025F.
HND’ PP& * Trong khi d6, cac cong ty dién khi (ngoai trit POW véi dién khi LNG) trién vong doanh thu khéng tich cuc, do nguén cung khi
! khu vuc Dong Nam B& ngay cang gidm (trudc day udc tinh la 2,61 ty sm3/ngay, hién nay du kién con 2,06 ty sm3/ngay).
* Ngoai yéu té tang truéng chung ctia nganh (dugc ho trg bdi dan s6 ngay cang gia hda, thu nhap tang trudng va nhan thic vé
10 Y t& IMP, DBD 4% 12% 18,2 28 16,4 suc khoe tang sau dich Covid-19), téc d6 tang trudng ctia hai DN trong danh sach nghién ctu cé dugc chli yéu nha vao cong

suat clia cac day chuyén san xuat méi DBD: thuéc ung thu dang vién, IMP: nha mdy IMP4 hoat déng véi cong suat cao cho ca
nam 2025).
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11

12

F&B

Xay dung va Vat
liéu

Hang & Dich vu
Cong nghiép

4 Hang & dich vu

tiéu dung

VNM,
MSN,
FMC,
QNS, VHC

23%

PC1 247%

VSC, SCS,
HAH, PVT,
GMD,
ACV

8%

TNG,

0,
MSH, TCM o1%

9%

7%

4%

-5%

10,3

15,7

15,5

13,5

1,9

1,3

1,8

2,0

14,5

8,0

14,8

14,1

Thuc pham & d6 uéng: da budc vao pha bao hoa véi tang truéng mot chir s6 cong hudng véi thi phan & muc gidi han (qua
I6n d& ma rong), khién cac 6ng 16n trong nganh van ghi nhan muc tang trudng thap (1 chi s6) vé doanh thu cho nam 2025.
Vé xu hudng bién Igi nhuan, ching t6i nhin thay céc 6ng I6n trong nganh manh tay trong chi chiét khiu, quang cao nham gil
thi phan “cao” cia minh di kém trién vong gia hang héa khéng hé trg cho KQKD (b6t sita nguyén liéu - dau vao VNM, dudng -
dau ra QNS). Do d4, bién lgi nhuan du ki€én khé mé rong trong nam 2025.

Thay san: Nganh ca ky vong tang trudng nha chiém thi phan cé ré phi va bién gop cai thién nho gia dau tuong dau vao gidm
va gia ban héi phuc trén muc nén thap.

Nganh tém duy tri da tdng dua trén chiém thj phan Thai Lan & mang tdm GTGT nhd gia canh tranh va thi phan Indonesia nhg
tém chat lugng cao va dugc hoan thué Chéng ban pha gia (CPBG) vao Q3/2025.

Nhu cau dau tu nganh dién quay trd lai hé trg backlog PC1. Tuy nhién Igi nhuan 2025 6n dinh do KQKD t6t clia méng dién va
BDS mot phan bi anh hudng béi KQKD mang khai thac khoang san.

Mang xay 13p dién c6 thé ky két nhiéu hgp déng trong nam 2025, va sé phan anh vao KQKD ndm 2026, do (1) Luat Dién Luc
mai sé thuc ddy tién dé dau tu ngudn dién va viéc tu nhan hda cac dudng day truyén tai tor 220 kv trd xudng ké tir nam 2025,
theo nhan dinh ctia ching téi trong lan cdp nhat truéc dé, va (2) viéc hop tac lién két véi Western Pacific dem lai nhiéu gia tri
khac, bao gdom cac hop dong xay dung ha tang KCN cho Western Pacific.

Cang: San lugng toan nganh duy tri tang trudng hai chir s6 béi nhu cau cao ctia XNK, nhung cac DN cang séng tai Hai Phong
sé tang truéng cham/am do bi sut gidm vé thi phan khi cang Lach Huyén di vao hoat déng.

Van tai bién: cac doanh nghiép ma rong déi tau va gia cudc cho thué & mic cao gilip tang trudng vé doanh thu va ma rong
bién lgi nhuan.

Dich vu hang khéng: San lugng hanh khach va hang héa dugc du béo sé duy tri tdc do tang trudng duang, qua doé thuc day
doanh thu cta doanh nghiép hang khéng.

Van tai dau: Doanh nghiép mé& réng doi tau trong béi canh gia cudc van tai dau van kha quan la dong luc chinh gitp tdng
trudng doanh thu va Igi nhuan.

Doanh thu duy tri téng truéng duang mét chit s6 nha (1) Ky vong nhu cau tiéu dung hang may mac sé hoi phuc manh mé hon
trong 2H2025 khi chinh sach tién té ndi ldng clia cdc NHTW dan tham thau vao nén kinh té (2) xu hudng dich chuyén ra khoi
Trung Quéc clia cac hang thdi trang tir My, Chau Au.Tuy nhién, téng lgi nhuan ca cac DN trong danh sach theo déi clia ching
t0i dugc du bdo tang truéng am vi lgi nhuan ti MSH giam (1) Lai ty gia khdng dugc ching t6i du bao (2) bién gop giam do chi
phi tang lén t& nha may Xuan Trudng 2
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