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Cd héi tich Iy cho nha dau tu dai han

26/05/2026 m

T -
Céc doanh nghiép ban lé ghi nhan KQKD Q1/2026 tich cuc. MWG, FRT va PNJ déu dat két qua Ioi
nhuan Q1 cao ky luc, nh& tap trung vao phan khuc ban 1& vén cé ty 1& tham nhap cua kénh thuong Nguyén Tran Phudng Nga
mai hién dai con thap, cung vdi viéc tng gia ban va qua trinh cai thién hiéu qua van hanh lién tuc. '749ng phong phan tich
DGW ghi nhan Igi nhuan Q1kha quan, du van thap han muc dinh trong ndm 2021 do khéng con déc R
quyén phan phéi Xiaomi ké tir ndm 2022. MSN cling ghi nhan muc tang trudng Igi nhuan manh, chu
yéu dén ti mang khai khoang khéng c6t 16i, trong khi mang tiéu dung c6t 16i chi ghi nhan mic tang
truéng vua phai.

Nén kinh té va tiéu dung cla Viét Nam dang déi mat véi mét sé yéu t6 bat Igi tit bén ngoai. M&c du két qua kinh doanh
trong Q1/2026 van tich cuc, diéu kién tai chinh that chat du kién cé thé 1am suy giam chi tiéu trong cac quy tdi. Lam phat
va chi phi nhién liéu tdng, mat bang lai suat cao gay ap luc 1én thu nhap clia hd gia dinh mua nha tra gop, xuat khau cua
cac doanh nghiép ndi dia suy yéu do tdc ddng cla thué quan va chi phi van tai tang, cung véi hoat déng du lich chiing
lai do gia vé may bay tadng cao — day déu 14 nhitng yéu t6 gay anh hudng kém tich cuc dén trién vong tang trudng.

Sau nhip diéu chinh gia cé phiéu trong vai thang gan day, ching tdi nhan thay cac doanh nghiép ban Ié hién c6 muc dinh
gia kha hap dan so véi trung binh lich si. Dién bién nay phan nao phan anh ky vong nhu cau tiéu dung sé cham lai trong
ngén han, cling nhu tac ddng cua lai suat tdng 1&n dong vén vao thj trudng c6 phiéu. Tuy nhién, so vdi giai doan tiéu
dung giam trong ndm 2022, cac doanh nghiép ban & hién cé vi thé tét hon nha (1) don bay tai chinh thap han, (2) Igi thé
chi phi thap cla déi thu thusng mai dién ti suy giam, (3) chudi bach héa cia MWG va MSN tiing thua 16 trong nam 2022
nhung da trd thanh ddng luc tang trudng Igi nhun trong ndm 2026, va (4) dudc hd trg tif cac yéu té chinh sach, bao
gbm viéc thu thué trén doanh thu gay ap Iuc Ién ké&nh ban & truyén thong, va viéc siét chat quan ly nguén géc thuc pham
va thuéc. Do dd, chung téi khuyén nghi tich 10y c¢6 phiéu mang bach héa, dudc phadm va trang stic cho muc tiéu dau tu
dai han. Trong khi dd, cac cé phiéu phu thudc nhiéu vao mang san phdm céng nghé & dién may nhu DGW phu hgp hon
véi chién ludc giao dich ngén han & vung gia hién tai.

ME& % Ting | Gidmuc | Giahién Tang trudng NPATMI P/E ROE Ty sué cb tic

gid tiéu tai | 2024 [ 2025 | 2026F 2024 | 2025 | 2026F | 2024 | 2025 | 2026F | 2024 | 2025 | 2026F
MSN 4%  107.000 76100 377% 106%  63% 50,4 271 173 NM% 16%  19% 00% 00% 0,0%
MWG 41%  1M0.000 78200 2120% 89%  33% 240 186 123 5% 23%  26% 16% 23%  2,6%
FRT 34%  178.000  132.700 Na 150%  34% 796 320 213 21% 27%  25% 00% 00% 00%
DGW 7%  49.000 41900  25% 23%  32% 19,9 157 128 16% 7%  19% 12% 26% 24%
PNJ 29%  84.000  65.000 7% 34%  26% 16,9 127 101 20% 23%  25% 2% 21%  31%

Nguén: SSI Research
Rui ro
e Tiéu dung khéng dat ky vong

e Viéc that chat tin dung tiéu dung anh hudng dén mang ban 1& san pham céng nghé & dién may
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Céc chinh sach thac day tang trudng tiéu dung

o Va0 cudi nam 2025, Qudc hdi da thdng qua Luat Thué thu nhap cé nhan s6 109/2025/QH15, dua ra nhiéu bién phap
kich cau tiéu dung va giam ganh nang thué. Cac ndi dung chinh bao gém nang muc giam tri gia canh cho ngudi ndp
thué va ngusi phu thudc, giam thué thu nhap c& nhan cho nhém thu nhap trung binh, cho phép khau trif chi phi hoc
phi va vién phi trudc khi tinh thué, va nang ngudng doanh thu chiu thué déi véi hd kinh doanh tir 100 triéu dong 1&n
500 triéu ddng/nam (xem béo céo tai day). Chung téi udc tinh ngudi ndp thué co6 thu nhap ti 50-100 triéu déng/thang
va 2 ngudi phu thudc sé ghi nhan muc thu nhap sau thué tang khoang 5%-8% sau khi ap dung céach tinh thué méi.

o Ngay 29/04/2026, Chinh phl da ban hanh Nghi dinh s 141/2026/ND-CP, nang ngudng doanh thu chiu thué cta hé
kinh doanh tir 500 triéu ddng/n&m Ién 1ty déng/n&m. Diéu chinh nay gép phan giam ganh nang thué (udc tinh khoang
4,85 nghin ty déng theo Bd Tai chinh) cho cac hd kinh doanh trong qua trinh chuyén tit ché dé thué khoan sang thué
dua trén doanh thu, du kién sé& thic day tiéu dung va hé trg hoat déng kinh té néi chung.

Vi chinh sach kich c3u tiéu dung cta Chinh phu, dong vén FDI én dinh va hoat ddng du lich kha quan, doanh s6 ban lé
danh nghia ghi nhan da ting trudng tét, tang 11,1% trong 4 thang dau nam 2026. Tang trudng doanh s6 ban Ié khiém tén
trong 2 thang dau ndm 2026, dat 7,9% svck nhung da ting téc 1én 1an Iugt 12,1% svck va 12,4% svck vao thang 3 va
thang 4, chu yéu do gia xang dau tang. Néu loai tri yéu t6 gia, doanh s6 ban lé chi tdng 6,3% trong 4 thang dau ndm
2026, thap hon so véi muc tang 7,7% trong 4 thang dau ndm 2025.

Xét theo khu vuc, doanh sé ban 1& tai TP. HCM va Ha Noéi tdng trudng vudt muc trung binh ca nudc, 1an lugt dat 13,2%
svck va 11,6% svck trong 4 thang dau nam 2026, so véi muc 11,1% svck trén toan quéc. Dong luc tang trudng chinh dén
tl dong vén FDI manh va hoat ddng du lich séi déng, cho thdy xu hudng tiéu dung tai khu vuc dé thi tét han so véi khu
vuc néng thén.

Tang trudng doanh sé ban Ié thuc té Tang trudng xuat khau
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Nguén: Hai quan Viét Nam, NSO, SSI Research
Phan khuc trung binh — cao cép tang truéng 6n dinh

Sau nhiing diéu chinh gan day trong chinh sach thué thu nhap ca nhan, nhém ngudi tiéu dung cé thu nhap ti trung binh
dén cao 1a nhom dudc hudng Igi ré nhat vé thu nhap kha dung. Do dé, mac du ting trudng tiéu dung chung trong Q1/2026
khéng qué ndi trdi, cac san pham hudng téi ngusi tiéu dung cé thu nhap tu trung binh dén cao van duy tri 6n dinh, phan
anh dong luc tang trudng tich cuc cua phan khic cao céap:

e Dién thoai di ddng: Doanh thu iPhone cia MWG tang manh 65% svck, trong khi cac dong Android tdng & muc thap
hon, khoang 15% svck

o O t6: San lugng tiéu thu tdng 37% svck, dudc thic day bdi tdng trudng & ca xe dién va xe chay bang déng ca diesel
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e Trang sUc va vang 24K: Doanh thu trang suc va vang 24K cua PNJ 1an |ugt tang 22% svck va 325% svck
Céc thuong hiéu FMCG phan khuc cao cap ciing ghi nhan két qua vuot tréi so véi cac thuang hiéu phé théng khac:

e Mi&n lién: Doanh thu tif thuong hiéu cao cap Omachi ting 20% svck trong Q1/2026, cao han dang ké so vdi muc
tdng 11% svck cla thuang hiéu Kokomi thudc phan khic phé théng

e Cham sdc gia dinh: Thuang hiéu cao cip Chante ghi nhan tang trudng doanh thu 34%, trong khi doanh thu thuang
hiéu NET di ngang trong Q1/2026

e Sifa: Sita Mdc Chau (thuang hiéu cao cap cua VNM) ghi nhan ting trudng doanh thu 25% svck trong Q1/2026, cao
hon muc tang truéng doanh thu ndi dia cta VNM la 20% svck

Déi véi cac mat hang cé gia tri I6n (nhu iPhone, 6 t6...), tAng trudng con dudc hé trg bai cac giai phap tai chinh phu hop
(cac gdi vay tai chinh tiéu dung, mua trudc tra sau, mua trd gép qua thé ngan hang), giip nang cao kha nang tiép can
cla ngusdi tiéu dung va duy tri nhu cu ngay ca khi thi trudng suy yéu.

Viéc t&ng phi hoa héng 1am giam Igi thé chi phi thap clia cac nén tang thuong mai dién tl

Céac nén tang thudng mai dién tu tiép tuc diéu chinh tdng phi hoa héng sau dot tdng dau tién trong ndm 2025. Trong
thang 5/2026, Shopee tang thém 1% phi giao dich, trong khi TikTok diéu chinh tdng muc hoa hdng thém 0,5-2,2% tuy
theo nganh hang. Trong béi canh canh tranh vé gia tir cac nén tang TMDT suy giam, cung véi chu ky thay méi/nang cap
san phdm céng nghé va viéc gia san pham céng nghé tdng do thiéu hut RAM/chip, cac doanh nghiép ban 1& san pham
cdng nghé & dién may da ghi nhan su cai thién dang ké vé bién Igi nhuan trong Q1/2026. Chung téi cho rang xu hudéng
tdng phi nay mang tinh cau truc, khi thusng mai dién ti da qua giai doan phat trién ban dau véi chinh sach phi thap nham
thu hut ngudi dung.

Cap nhat KQKD Q1/2026

Céc doanh nghiép ban 1& ghi nhan KQKD Q1/2026 tich cuc. MWG, FRT va PNJ déu dat két qua Igi nhuan Q1 cao ky luc,
nhd tap trung vao phan khuc ban 1& cé ty 1& thAm nhap cla kénh thuong mai hién dai con thap, cung véi viéc ting gia
ban (d6i vSi san phdm céng nghé va trang suc) va cai thién hiéu qua van hanh lién tuc. DGW ghi nhan két qua kha quan,
nhung van thap hon muc dinh trong nam 2021 do khéng con ddc quyén phan phoi Xiaomi ké ti ndm 2022. MSN ciing
ghi nhan muc tang trudng Igi nhuadn manh, chd yéu nhd mang khai khoang khéng cét 16i, trong khi mang tiéu dung cét
16i ghi nhan muc tang trudng via phai.

Doanh thu % svck LNST % svck NPATMI % svck Bién Igi nhuén rong
1Q26 1Q26 1Q26 1Q26 1Q26 1Q26 1Q26 1Q25

Ban lé
MWG 46.462 28,6% 2.758 78,2% 2.714 75,6% 5,9% 4,3%
FRT 15.117 29,5% 375 76,0% 287 711% 2,5% 1,8%
DGW 8.500 54,0% 202 89,8% 200 89,0% 2,4% 1,9%
PNJ 17.245 79,0% 1.467 116,5% 1.467 116,5% 8,5% 7,0%
MSN 24.020 271% 1.974 100,8% 1.246 216,6% 8,2% 52%

Nguén: SSI Research
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MWG:
KQKD cua DMX
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KQKD cua BHX
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KQKD Q1/2026 ghi nhan tang trudng vudt trdi, véi doanh thu thuan va Igi nhuan rong lan Iuct dat 46,5 nghin ty dong
(+29% svck) va 2,76 nghin ty déng (+78% svck).

e San pham céng nghé & dién may: Doanh thu dat 32,4 nghin ty déng (+34% svck), trong khi Igi nhuan rong dat 2,2
nghin ty déng (+47% svck). Bién Igi nhuan cai thién nhé hiéu Ung don bay hoat ddng va viéc tdng gia ban 8 mot s6
nhom san pham (dién thoai di ddng va may tinh xach tay), cung véi ap luc canh tranh ti cac nén tang thuong mai

dién tu suy giam.

e Mang bach héa: Doanh thu trong Q1/2026 dat 13,1 nghin ty déng (+19% svck), trong khi Igi nhuan rong tdng manh
Ién 400 ty ddng, so vdi chi 22 ty dong trong Q1/2025. M3c du day nhanh téc d maé réng mang Iudi clfa hang, céng
ty van duy tri bién Igi nhuan rong & muc tich cuc 3,1% trong Q1/2026, phan anh hiéu qua van hanh tai cac cla hang
hién hitu tiép tuc dugc cai thién.

FRT:
KQKD ctia FPT Shop
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KQKD cua Long Chau
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FRT ghi nhan KQKD tich cuc trong Q1/2026, véi doanh thu thuan dat 15,1 nghin ty déng (+30% svck) va Igi nhuan sau
thué thudc cé déng céng ty me (NPATMI) dat 287 ty dong (+71% svck).

e FPT Shop: Doanh thu tang |én 4,8 nghin ty déng (+31% svck). Chudi FPT Shop ghi nhan Igi nhuan rong dat 17 ty déng
trong Q1/2026 (so v4i 16 19 ty dong trong Q1/2025), nhd doanh thu iPhone va may tinh xach tay tdng manh, hiéu tng
don bay hoat ddng va ap luc canh tranh tif nén tang thuong mai dién ti giam.

e Long Chau: Tiép tuc dat muc Igi nhuan cao ky luc trong Q1, v8i doanh thu dat 10,3 nghin ty déng (+29% svck) va Igi
nhuan rong dat 358 ty dong (+55% svck). Bién Igi nhuan rong dat 3,5% trong Q1/2026 — muic cao nhat tu trudc tdi
nay.

DGW:

e Doanh thu va LNST trong Q1/2026 lan luct dat 8,5 nghin ty déng (+54% svck) va 200 ty déng (+89% svck). Két qua
kha quan nay chl yéu dén tif nhu cau nang cap may tinh xach tay tang (doanh thu may tinh xach tay tang 102%
svck) va nhu cau may chd cao (doanh thu thiét bi van phong tdng 92% svck), phan anh tac déng ngay cang ro nét
clia xu hudng Uing dung Al va chuyén déi s6 trén toan thj trudng.

PNJ:

Doanh thu tdng manh 1&n 17,2 nghin ty déng (+79% svck), trong khi Igi nhuan rong dat muc cao ky luc 1,47 nghin ty déng

(+117% svck).

e Doanh s6 ban I& duy tri da tdng trudng tich cuc, tdng 22% svck. Nhd ngudn cung vang nguyén liéu cai thién, doanh
s6 ban budn va vang 24K da chuyén sang tang trudng duong, 1an luct dat +34% svck va +325% svck trong Q1/2026
(so vGi -8% svck va -31% svck trong Q4/2025).

e Tinh dén cudi Q1/2026, hang tén kho giam so vé8i cuéi nam 2025, qua dé han ché rui ro 16 tdn kho trong béi canh gia
vang co xu huéng giam.

MSN:

Trong Q1/2026, doanh thu thudn dat 24 nghin ty déng (+27% svck), trong khi LNST va NPATMI Ian lugt dat 1,97 nghin

ty dong (+101% svck) va 1,25 nghin ty dong (+217% svck). Két qua tich cuc nay dén tir ca ba mang kinh doanh cét 16i

(MCH, WCM va MML). Mang khai khoang khéng cét 16i (MSR) cling ghi nhan Igi nhuan cai thién dang ké, nhd gia vonfram

tang cao.

KQKD cua Wincommerce
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Vé Wincommerce, doanh thu dat 11,4 nghin ty déng (+29% svck), trong khi LNST ting I&n 204 ty déng (+251% svck).
Bién Igi nhuan rong Q1/2026 cai thién 1&n 1,8%, so vGi 1,3% trong nam 2025, du thap hon 2,4% trong Q4/2025 do yéu to
mua vu. MUc cai thién bién Igi nhuan dugc thic day nhd hiéu qua ban hang tét han tai cac ctia hang hién hitu (tdng
trudng Like-for-Like (LFL) dat 14,3% trong Q1/2026). Céng ty da md mdi 225 cla hang trong Q1/2026, phu hop vdi ké
hoach md& rong mang ludi ctta hang trong nam 2026 (trén 1.000 ctra hang mdi).

Vé& Masan Consumer, doanh thu va LNST Ian Iugt dat 8,47 nghin ty déng (+13% svck) va 1,8 nghin ty déng (+12% svck).
Bién Igi nhuan gdp duy tri 6n dinh & muc 46,7%, cho thay kha nang chéng chiu tot bat chap chi phi gia tdng do céc hoat
doéng nang cap san phadm dang dudc trién khai. Doanh thu ndi dia (chiém 95% téng doanh thu) tang 13% svck, nh& kénh
thuong mai truyén théng phuc héi 1% svck.

Trién vong

Céc yéu to bat Igi ti bén ngoai gy ap luc Ién kinh té va tiéu dung: Mac du cac doanh nghiép ban lé ghi nhan két qua kha

quan trong Q1/2026, méi trudng kinh té vi mé cua Viét Nam dang trd nén thach thic han, véi diéu kién tai chinh that chat

du kién sé& gay ap Iuc 1&n chi tiéu tiéu dung, du c6 do tré nhat dinh. C4c rli ro chinh bao gom:

e Lam phat va gia xdng dau tadng do cang thang tai Trung Pong.

e M&t bang 1ai suat tang tU Q4/2025 xuyén sudt sang Q1/2026 do thanh khoan hé théng ngan hang bi that chat va ap
luc lam phat tang. Chi phi vay cao han khién ganh nang tra ng (dac biét la vay mua nha) gia tdng déi véi cac ho gia
dinh,lam giam thu nhap kha dung va niém tin tiéu dung.

e Xuat khdu clia doanh nghiép trong nudc, dic biét tai cac nganh tham dung lao ddng, chiu ap luc tU tinh trang it don
hang kéo dai, rao can thué quan ti My va chi phi van tai ting.

e Xuat khau dich vu gia tri gia tdng cao nhu du lich clng cé dau hiéu chiing lai do gia vé may bay tdng va sé lugng
chuyén bay quéc té giam.

Tac dong cua lai suat tang déi véi doanh nghiép
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Céc doanh nghiép ban lé thudng st dung vén vay cho viéc mé réng mang Iudi clia hang, do dé viéc lai suat tang cé tac
dong truc tiép dén ké hoach ma rong. Cac chubi hoat déng chua cd lai, nhu trong linh vuc vac-xin, tri hodn viéc mé mai.
O cac phan khuc cé ty 1& tham nhap thudng mai hién dai cao (nhu san phdm céng nghé va dién tU tiéu dung) hodc gép
tinh trang han ché nguén cung (nhu trang suc), cac doanh nghiép ban lé dang uu tién cai thién tang trudng doanh thu
trén cla hang hién hitu (SSSG) thay vi mé rong mang Iudi diém ban. Ngudc lai, cac doanh nghiép mang bach héa va
dudc pham — nai ty 18 tham nhap kénh hién dai con thap va mai trudng phap ly tuong déi thuan Igi — van tiép tuc day
manh m& rong clfa hang nham Iy thi phan ti kénh ban 1é truyén théng, mac du mat bang lai suat cao.
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No rong/EBITDA NG réng/Vén chu s8 hitu
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Nguén: Céc céng ty, SSI téng hop da liéu

NdJ rong/VCSH so véi cila hang mé mGéi
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Nguén: Céc céng ty, SSI téng hop di liéu

Trong béi canh lai suat cao hién nay, ching tdi cho rédng cac doanh nghiép ban l& chiu it anh hudng hon so v8i ndm 2022.
Trong vai ndm qua, nhiéu doanh nghiép da chi déng giam muc don bay tai chinh déng thsi cai thién kha ndng sinh I5i.
Cu thé, cac chubdi bach héa da xay dung dudc méd hinh kinh doanh c6 14i, cac doanh nghiép ban lé san phdm céng nghé
& dién may hudng Igi nha ap Iuc canh tranh tif nén tang thusng mai dién ti suy giam, trong khi chudi dugc phadm ciing
dudc hudng Igi tif viéc Chinh phu tdng cudng kiém soat hang gia. Nhiing yéu té nay da gép phan nang cao nang luc dap
(tng nghia vu chi phi lai vay ctiia doanh nghiép. Bang chu y, mét sé doanh nghiép nhu MWG va PNJ da dat vi thé tién mat
rong duong, ngay ca khi van tiép tuc mé réng mang Iudi ctia hang.

Cé phiéu ua thich

Trong béi canh lam phat va |ai suat gia tdng, clng véi hoat dong xuat khau suy yéu, ching téi ky vong ting trudng doanh
thu clia cac doanh nghiép ban 1& sé cham lai trong ngan han.
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Tang trudng doanh thu theo chubi so véi lai suat
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Nguén: SSI Research

o Nhu cau suy yéu du kién sé gay ap Iuc rd nét hon Ién cac doanh nghiép ban Ié san phdm céng nghé & dién may, do
ty 1&é thdm nhap cua kénh ban [é hién dai trong linh vuc nay da é muc cao va dac tinh chu ky ctia nganh. Tuy nhién,
muc dd anh hudng trong ndm 2026 du kién sé it nghiém trong hon so véi ndm 2022, nhd (1) muc doé don bay tai
chinh thap hon dang ké va (2) ap luc canh tranh tif cac nén tang thuong mai dién tir suy giam.

e Chuédi ban I& dugc phdm va bach héa dudc ky vong duy tri da ting trudng doanh thu tich cuc, nhé (1) ty 1& tham nhap
cla kénh thuong mai hién dai con thap, (2) tinh thiét yéu cua cac san phdm FMCG va dudc pham, va (3) dudc hé tro
tl cac yéu té chinh sach thuan Igi, bao gédm chuyén tif ché dd thué khoan sang thué dua trén doanh thu gay ap luc
|én kénh ban I& truyén théng, va viéc siét chat quan ly déi véi thuc phdm va dudc pham gia.

« D&i vdi ban Ié trang suc, gia vang giam trong ngén han, cing véi yéu té mua vu thap diém trong Q2 va Q3, c6 thé
gay ap luc I&n dién bién gia cb phiéu. Tuy nhién, cac doanh nghiép trang stic cé thuong hiéu van cé vi thé thuan Igi
dé duy tri tdng trudng doanh thu hai chit s6 trong dai han, nh& 18y thi phan ti cac doanh nghiép khéng cé thuong
hiéu — nhém doanh nghiép du kién sé gap kho khan trong viéc dam bao ngudn cung vang do yéu cau vé truy xuat
ngudn géc.

Sau nhip diéu chinh gia cé phiéu trong vai thang gan day, ching tdi nhan thdy cac doanh nghiép ban Ié hién c6 muc dinh
gia kha hap dan so véi trung binh lich sd. Dién bién nay phan nao phan anh ky vong nhu cau tiéu dung sé cham lai trong
ngén han, cling nhu tac déng cla lai suat tang lén dong vén vao thi trudng cb phiéu. So vdi giai doan tiéu dung giam
trong nam 2022, cac doanh nghiép ban & hién cé vi thé t6t han nhd (1) don bay tai chinh thap han, (2) Igi thé chi phi cla
thuong mai dién tir giam, (3) chudi bach héa cua MWG va MSN ting thua 16 trong nam 2022 nhung da trd thanh ddng
luc tdng trudng Igi nhuan trong ndm 2026, va (4) dudc hd trg tif cac yéu t6 chinh sach thuan Igi, bao gém ché do thué
dua trén doanh thu gay ap luc I&n k&nh ban |& truyén théng, va viéc siét chat quan ly déi véi thuc pham va dudc pham
gia. Do d6, chung téi khuyén nghi tich Iy cé phiéu mang bach héa, dudc pham va trang stc cho muc tiéu dau tu dai
han. Trong khi d6, cac c6 phiéu phu thudc nhiéu vao mang san pham céng nghé & dién may nhu DGW phu hdp hon véi
chién lugc giao dich ngan han & vung gia hién tai.

Nhin chung, ching téi gan nhu gii nguyén dinh gia va khuyén nghi, ngoai trit déi véi PNJ — chung t6i diéu chinh giam hé

s6 muc tiéu dé phan anh muc dé quan tdm cua nha dau tu giam trong bdi canh médt s6 t6 chuic tai chinh toan cau da ha

du bao gia vang cho nam 2026.

M3 % Tang | Gidamuyc | Gia hién Téng truéng NPATMI P/E ROE Ty suét cé tic

gia tigu tai | 2024 [ 2025 | 2026F 2024 | 2025 | 2026F | 2024 | 2025 | 2026F | 2024 | 2025 | 2026F
MSN 41%  107.000 76100 377% 106%  63% 504 2701 173 NM% 16%  19% 00% 00% 00%
MWG 4% 110,000 78200 2120% 89%  33% 240 186 123  15% 23%  26% 16% 23%  2,6%
FRT 34%  178.000  132.700 Na 150%  34% 796 320 213 21% 27%  25% 00% 00% 0,0%
DGW 7%  49.000 41900  25% 23%  32% 19,9 157 128 16% 7% 19% 2% 26% 24%
PNJ 29%  84.000  65.000 7% 34%  26% 16,9 127 101 20% 23%  25% 2% 21% 3%

Nguén: SSI Research
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CAM KET PHAN TiCH

Chuyén vién phén tich trong bao céo nay nay cam két rang (1) quan diém thé hién trong bao céo phan tich nay phan anh chinh xac quan diém ca nhan doi vdi chiing khoan
va/hodc té chuc phat hanh va (2) chuyén vién phan tich da/ dang/sé dugc mién trach nhiém béi thudng truc tiép hoic gian tiép lién quan dén khuyén nghi cu thé hodc quan diém
trong bao céo phan tich nay.

KHUYEN NGHI

Mua: Udc tinh tiém nang tang gia 16n hon hodc béng 10 diém phan trdm so véi muc tdng chung cua thi trudng trong 12 thang téi.
Kha quan: Udc tinh tiém nang tang gia dudi 10 diém phan tram so véi mic tang chung cua thi trudng trong 12 thang téi.

Trung lap: Udc tinh tiém nang ting gia tuong duong so véi muc tdng chung cua thi trudng trong 12 thang téi.

Kém kha quan: Udc tinh tiém n&ng giam gia dudi 10 diém phan tram so véi muc tdng chung cua thi trudng trong 12 thang téi.
Ban: Udc tinh tiém nang giam gia I6n hon hoéc béng 10 diém phan trdm so véi mic tdng chung cla thi trudng trong 12 thang tdi.

Trong mét s trudng hgp, khuyén nghi dua trén tiém néng tang gid 1 nam co thé dugc diéu chinh lai theo y kién clia chuyén vién phan tich sau khi can nhac mét s6 yéu t6 thi
trudng co6 thé lam anh hudng dén gia c6 phiéu trong ngan han va trung han.

TUYEN BO MIEN TRU

Céc thong tin, tuyén bé, du bao va du doan trong bao cdo nay, bao gém ca céac y kién da thé hién, dugc dua trén cac nguén thong tin ma SSI cho 1a dang tin cay, tuy nhién SSI
khong dam bao su chinh xac va day du cua cac thong tin nay. Bao céo khéng cé bat ky thong tin nhay cam vé gia chua cong bé nao. Céc y kién thé hién trong bao céo nay dugc
dua ra sau khi da dudc xem xét kj cang va can than va dua trén théng tin t6t nhat chung tdi dudc biét, va theo y kién ca nhan clia chung téi 1a hop Iy trong céc trusng hdp tai thsi
diém dua ra bao cdo. Cac y kién thé hién trong bao cdo nay co thé thay déi bat ki lic ndo ma khéng can théng bao. Bao céo nay khéng va khéng nén dudc giai thich nhu mét 16i
dé nghi hay 16i kéo dé dé nghi mua hay ban bat clf chiing khoan nao. SSI va cac coéng ty con va/ hodc cac chuyén vién, giam déc, nhan vién cua SSI va céng ty con cé thé cé vi
thé ho&c cé thé anh hudng dén giao dich chiing khoan cua céc céng ty dudc dé cap trong bao céo nay va cé thé cung cép dich vu hodc tim kiém dé cung cap dich vu ngan hang
dau tu cho cac cong ty dé.

Bao cao nay khéng dugc st dung dudi bat ky muc dich thuong mai nao, va khéng dugc cong bé céng khai trén bao chi hay bat ky phuang tién nao khac néu khong dudc sy déng
y cua SSI. Ngusi dung cé thé trich dan ho&c trinh chiéu bao cdo cho cac muc dich phi thuong mai. SSI cé thé cé thda thuan cho phép st dung cho muc dich thuong mai hoac
phan phéi lai bao cdo véi diéu kién ngudi dung tra phi cho SSI. SSI khéng chiu trach nhiém déi véi bat ky thiét hai truc tiép hay thiét hai do hau qua phét sinh tir viéc st dung béo
c4o nay hay noi dung bao céo nay. Viéc st dung bat ky théng tin, tuyén bd, du bao, va du doan nao trong bao cao nay sé do ngudi dung tu quyét dinh va tu chiu rdi ro.

THONG TIN LIEN HE

Trung tam phan tich va tu van du tu

Pham Luu Hung

Giam déc Trung Tam phan tich va tu van dau tu
hungpl@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 871

Chién lugc thi trudng Phén tich Nganh Ban & DU ligu

DPao Minh Chau Nguyén Trén Phuang Nga Nguyén Thi Anh Thu

Pho giam déc Trung tdm phan tich va tu van dau tu Trudng phong phan tich Chuyén vién hé trg
chaudm@ssi.com.vn ngaphb@ssi.com.vn thunta2@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 28) 3636 3688 SDT: (+84 - 28) 3636 3688 SDT: (+84 - 24) 3936 6321
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