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Bao cao phan tich lan dau
SSI - céngty €6 phan Chiing khoan SSI
San HOSE - Niém yét 29/10/2007 - 25 nam hoat déng

TOM TAT NHAN BINH

Trai qua giai doan vi mé day bién ddng trong ndm 2025, SSI tiép tuc khang dinh vi thé dan dat thi trudng véi
quy mé tdng tai san dat 94.050 ty dong (+27,9% YoY), duy tri vi tri quan quan vé quy md tai san toan nganh.
Lgi nhuan trudc thué ndm 2025 ghi nhan 5.083 ty dong (+43,4% YoY). Budc sang Q1/2026, da tadng truéng cla
doanh nghiép tiép tuc dugc duy tri manh mé véi LNTT dat 1.593 ty dong (+52,1% YoY). Cau chuyén dinh gia va
stic hut cua c6 phiéu SSI trong giai doan nay dugc hd trg manh mé bai 4 luan diém cau truc cét 16i — hoi tu
dung thai diém Viét Nam dugdc FTSE Russell chinh thiic nang hang I&én M@i ndi Thit cap (Secondary Emerging),
phan bd cb phiéu Viét Nam vao cac ré chi s6 cta FTSE hiéu luc tir 21/9/2026. Tuy nhién, véi dac thu nhay
cam theo chu ky va ca cau doanh thu phu thudc 16n vao tu doanh, méi gidi cing margin, nhitng nhip diéu chinh
cla thj trudng hay tinh trang sut giam thanh khoan déu cé thé tao ap luc di xuéng déi véi ca Igi nhuan va dinh
gia.

LUAN PIEM PAU TU

01 Vithé dan dau — Top 2 mai giGi, #1tdng tai 02 Padang hoa doanh thu — Tu doanh va Margin
san toan nganh la hai tru c6t
Thi phan méi giéi HOSE phuc hdi ti 8,8% (Q3/2024) Tu doanh déng gop 44,3% doanh thu Q1/2026; du
1&n 11,1% (Q1/2026), tré lai Top 2. Téng tai san 93.114 ng margin 36.928 ty dong (+35,9% YoY) — I4n thu
ty dong (Q1/2026) — 18n nhat nganh. Doanh thu méi hai thi trudng. Danh muc thién vé tai san an toan
giGi Q1/2026 +94,4% YoY. (CDs, tién gui, trai phiéu), tao b dém viing chic.

03 Pinh gia hap dan — Chiét khau manh so véi 04 Nang hang FTSE va I trinh giao dich T+0
lich su FTSE Russell nang hang Viét Nam I&n M&i néi Thu
P/E Iily ké 12 thang 15,0x vs binh quan 5 nam 22,1x cap, hiéu luc 21/9/2026 — hut dong vén ngoai tu
(chiét khau ~71x). EPS tang trudng kép ~18,4%/nam quy chi s6. Thém ky vong MSCI dua vao danh sach
(2025-2028E); EPS 2026E 1.983 doéng/CP theo déi va cd ché giao dich T+0 gilp tang vong
(+20,3%). quay.

RUI RO CHiNH

01  Chuky thi trudng chiing khoan
VN-Index diéu chinh sau (>20%) c6 thé khién doanh thu tu doanh (FVTPL) va méi gidi giam 20-30% trong 1-2 quy,
d3c biét khi 44% doanh thu Q1/2026 dén tuf dau tu.

02 Nhay cam lai suat
Danh muc FVTPL 42.429 ty dong chl yéu |3 trai phiéu va coéng cu tién té (95,3%) nén rui ro chinh 13 13i suat, cd
phiéu chi chiém 4,7% ty trong danh muc, tuong ducng 1.977 ty déng. Theo kich ban kiém thi VN-Index giam 10%
chi gay 16 ~200 ty déng. Béng thdi, chi phi huy déng tang cé thé thu hep bién cho vay margin.

03 Apluc canh tranh phi
Lan séng mién phi giao dich (zero-fee) tif cac cdng ty chiing khodn mdi co thé tiép tuc bado mon bién Igi nhuan mai
gidi trong trung - dai han.

THONG TIN GIAO DICH CcO CAuU s6 HUU HIEU QUA Q1/2026

Vén hoa 68.007 ty d Daiwa Securities Group 15,27 % LNTT Q1/2026 1.593 ty d
Vén diéu & 24.931tyd Céngty TNHH Dau tu NDH 791 % Bién LNTT 50,1 %
P/E I0ly ké 12 thang - P/B15,0/1,7 lan Ban lanh dao & ngusdi lién quan 2,45 % CIRQ1/2026 17,4 %
ROE 2025 - ROA 2025 14,0/4,9 % Sd& hlu nudc ngoai 31,9 % Du ndg margin 36.928 ty d
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1. H6 sG doanh nghiép

1.1 Téng quan vé doanh nghiép

25 ndm déng hanh cung thi trudng vén Viét Nam - Vén diéu 1é 24.931ty déng - Téng tai san dén déu toan

ngdnh chung khodn

Tén day du Coéng ty C6 phan Chiing khoan SSI

Tén tiéng Anh SSI Securities Corporation
Ma CK SSI— HOSE

Ngay thanh l1ap  30/12/1999

Linh vyc Dich vu tai chinh — Chuing khoan
Tru s& chinh 72 Nguyén Hué, Sai Gon, TP. HCM
Chinhanh HN  1C Ngé Quyén, Hoan Kiém, Ha Noi
Website Www.ssi.com.vn

Kiém toan Ernst & Young Viét Nam

Vén diéu lé

Téng s6 C6 phiéu
C6 phiéu Iuu hanh
C6 phiéu quy
Téng tai san

Vén cht sd hitu
Chi tich HDQT
Téng Giam déc

Khach hang -
Nhan sy

24.931ty déng
2.493.089.220 cb phiéu
2.491.097.752 c6 phiéu
1.991.468 c6 phiéu
93114 ty déng

39.668 ty dong

Nguyén Duy Hung
Nguyén Blc Théng

~748.000 khach hang
1.453 CBNV

1.2 M hinh hoat ddng & Chuéi gia tri — 4 mang nghiép vu cot 16i

01 02

Dich vu Chiing khoan Nguén vén & Kinh
— M@i gidi cé phiéu, trai doanh Tai chinh
phiéu, phai sinh - Cho vay ky quy (margin
- Luu ky ching khoén lending)
- Chuing quyén c6 bao - DAu tu tai san tai chinh
dam (CWw) FVTPL /HTM [ AFS
- Giao dich tryc tuyén - Repo trai phiéu, chiing

- Tu van dau tu ca nhan & chi tién gui
t6 chiic - Kinh doanh gidy t& c6
gia
- Dau tu vén & uy thac
DT 2025: 2.403 ty dong S6 du cho vay ky quy:
Thi phan méi giéi 11,1% 36.928 ty dong

03

Ngan hang Pau tu (IB)

— Tu van M&A, tai cd cau
doanh nghiép

— Tu van niém yét, phat
hanh cé phiéu

— Pai ly phan phéi trai
phiéu doanh nghiép

- Dinh gia doanh nghiép

— Tu véan tai chinh t6 chiic

www.tcbs.com.vn

Quan Iy Quj — SSIAM

- Quy dau tu trong & ngoai
nudc

- Quan ly danh muc té
chuc

— Phan phéi chiing chi quy

- Tich hop ESG trong dau
tu
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1.3 Lich sU hinh thanh & phat trién

25 ndm ti vén diéu 1é 6 ty dong — dén dau nganh - Téng tai san >94.000 ty déng

2001-2005

2007 -2008

2009 - 2013

2017 - 2019

O ®

@ @® ® & @ G

Thanh lap SSI

30/12/1999: SSI ra d&i tai TP.HCM; vén diéu 1& 6 ty dong; 2 nghiép vu: Méi gidi & Tu
van dau tu chiing khoan.

M& rong nhanh — tir 6 ty dong 1én 52 ty dong von diéu Ié
07/2007: Tang vén 1&n 20 ty dong, thém Tu doanh & Luu ky; 07/2002: M& chi nhanh Ha
N6i; 06/2005: Vén 52 ty dong, hoan thién 6 nghiép vu chinh.

Niém yét HOSE & Daiwa trd thanh c6 déng chién lugc
08/2007: Thanh lap SSIAM; 10/2007: Niém yét tai HOSE; 06/2008: Daiwa Securities
Group (Nhat Ban) rét vén chién lugc — ma hanh lang phan phéi quéc té.

Quéc té hoa & tang von bén viing
07/2009: SSIAM nhan gidy phép dau tu ra nudc ngoai dau tién trong nganh; 2010-
2013: Nhiéu dgt tang vén — tir 3.5 ty déng (2010) — 3.537 ty dong (2013).

Pa dang san pham & tai dinh danh thudng hiéu
01/2017: Tang von 4.900 ty dong; 02/2018: Phat hanh 1.150 ty dong TPCP (4%/nam);
12/2018: Déi tén thanh CTCP Chiing khoan SSI; 06/2019: Tién phong phat hanh CW.

Chuyén ddi sb & tang von I6n nhat lich st
06/2020: PHCD tryc tuyén dau tién trong nganh; 11/2021: Phat hanh 218 triéu CP
thuéng + 109 triéu CP chao ban; von diéu 1& ting 1&n 9.847 ty dong.

Vugt khiing hoang TPDN & hdp tac FPT

09/2022: Phat hanh thanh céng 496 triéu CP, vén 14.911 ty dong; Gill top 2 mdi gidi
qua khiing hoang TPDN; 11/2024: Ky két chién Iudc véi FPT — nén tang s6 hda thé hé
mdi.

Ky luc 25 nam — Sé 1toan nganh

Tong tai san 94.050 ty dong; LNTT 5.083 ty dong (+43,4%); Du ng margin 38.940 ty
déng; SSIAM AUM 24.481ty déng (+63%); Hop von quéc té 300 triéu USD; Vén diéu
1& 1én 19.738 ty dong.

Tam nhin méi — Vén 24.931ty déong & muc tiéu LNTT 5.800+ ty dong

Phat hanh 415 triéu CP ty 1& 20%; Von diéu & 24.931 ty déng; Daiwa nang s3 hiu
15,27%.

SSI va Virtu ghi nhan dau méc van hanh mé hinh Global Broker tai Viét Nam
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1.4 CG cau Co déng & Cau truc Sé hiiu

Daiwa Securities Group ndm gitt 15,27 % — déi tdc chién
I6n dén dong vén ndng hang

Cd cau co dong

Daiwa Securities
15,27%

Cty BT NDH

7,91% _

Nguyén Duy Hung
0,78%
Nguyén Manh Hung
0,54%

Nguyéen Hong Nam
0,4%

Vén diéu lé
24.931
ty dong

Khac
751%

Nguén: FiinX, TCBS téng hap

lugc dai han - S6 hitu nudc ngoadi 31,9% — con du dia

Sdé hitu trong / ngoai nuéc

68,1%

W Trong hudc Nudc ngoai

S& hiiu nudc ngoai: 31,9%
C6 dong chién lugc (Daiwa):
15,27%

S& hiiu trong nudc: 68,1%
S6 c6 dong: 163.615

- Daiwa Securities Group (15,27%) — cé déng chién ludc,
chiém ~48% tbéng s& hitu ngoai; hé trd mang ngan hang
dau tu va phan phéi sang thi trudng Nhat Ban.

- SG hltu nudc ngoai hién 31,9%; la CTCK khdéng bi rang
budc tran s& hitu ngoai 49% nhu doanh nghiép thusng, SSI
con du dia 16n dén dong vén ngoai sau nang hang lén Thi
trudng méi néi thu cap

+ S& hitu trong nudc (68,1%) tap trung ¢ nhom sang 1ap va
nha dau tu dai han — nén tang cé déng 6n dinh.

1.5 Hoi ddng Quan tri & Ban Piéu hanh

Ho tén Chuc vu

Chu tich Hoi dong Quan tri

Nguyén Duy Hun
guy y 9 Dai dién theo phap luat

Téng Giam déc

Nguyén Buic Théng RO

Giam ddc Tai chinh

Nguyén Thi Thanh Ha
guy ! CFO

Thanh vién HDQT

Nguyén Héng Nam oo »
Pho Chu tich Tiéu ban Chién lugc

Thanh vién HDPQT ddc 1ap

Pham Viét Muén i . a
) Trudng Uy ban Kiém toan

Thanh vién HDQT doc lap

Nguyén Quéc Cudn .
iy 9 Thanh vién Uy ban Kiém toan

Thanh vién HDQT
Dai dién Daiwa Securities

Kosuke Mizuno

www.tcbs.com.vn

Ghi chu
Nha sang 1ap, gan bo ti ndm 1999. Bong thdi la
Chu tich HDQT CTCP Tap doan PAN.

Diéu hanh hoat déng toan céng ty.

Tung lam tai Ngan hang ING Barings Viét Nam.
Dong sang lap, tung git chic Téng Giam déc
2020-2025.

Doéng thdi 13 Thanh vién HBQT, Céng ty C6 phan
Tap doan PAN.

Thac si Quan hé Quéc té (Fletcher School, Hoa
Ky); nguyén Thu truéng B6 Ngoai giao.

30+ n&m kinh nghiém tai Daiwa; Giam déc diéu
hanh cap cao Daiwa Securities Co. Ltd.

Nguén: FiinX, TCBS téng hop
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1.6 San pham & Dich vu — Hé sinh thai dau tu toan dién
Ba khéi khdch hang - San phédm pha toan chubi gid tri tir giao dich cd s& dén tu vén té chuc - Nén tang sé da
kénh

KHACH HANG CA NHAN KHACH HANG TO CHUC QUAN LY TAI SAN — SSIAM
Giao dich chiing khoan Mbi gi6i dinh ché Quy mé
« Co phiéu & CCQ ETF trén HOSE, HNX, « Institutional Brokerage — quy trong & « SSI-SCA — Quy cb phiéu chu dong

UPCoM ngoai nudc « SSIBF — Quy trai phiéu
« Trai phiéu doanh nghiép niém yét & « Top 1méi giéi NBTNN H2/2025 — « SSI-PRUBF, SSIEF

OoTC GTGD +250% Quy ETF
« Phai sinh — HDTL VN30, HDTL TPCP « Thanh todn bu trif & luu ky té chiic VNFIN LEAD — DR nidm vét tai Thai L
. . Ao . . — DR niém yét tai Thai Lan

Chuing quyén cé bao dam (CW) Ngan hang Dau tu (IB) . VN30, VNX50, VN100
San pham tind . — 4t ha

anp fj"“ In dung o ECM IPO,A’phat halnh,‘block’t.rad.e; Quy thanh vién & Gy thac

« Margin — du ng 38.940 ty dong « DCM — tu van & phat hanh trai phiéu ) )

(12/2025) . CF — M&A, tai cu trac, niém yét . Bg‘l‘j"’a‘ss'AM BRI S G
« Ung trudc tién ban chiing khoan o p ; . .

Nghién ctitu & Tu van S 4c da & chu
. G Priority & VIP theo phan khuc J no AL TR G U T s
. « SSIResearch — vi mg, nganh, doanh R

Luu ky & cb déng nghiép AUM 24.481ty déng (12/2025, +63%
« Luu ky, chuyén khoan, cam cé CP « Sales & Trading phuc vu dinh ché Yoy)
« Thuc hién quyén, dai ly chuyén nhugng
NEN TANG SO & KENH GIAO DICH
iBoard — Bang gia thuc, dat lénh  SSI Pro / S-Mobile — Quan ly FastConnect APl — Giao dichty eKYC & Mé& TK online — Binh
da thi trudng, phan tich tich hgp DM, d&t Iénh nhanh, sinh trdc hoc déng, thuat toan & HFT danh, mé& TK 100% truc tuyén

trong 5 phut

1.7 Lich st cd tiic tién mat (2007-2024)

Cé tuc tién mdt 10%/ménh gid = 1.000d/CP gan nhu lién tuc (ngoqi trir 2014)

30%

15%

10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10%
2007 2008 2009 2010 20M 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Nguén: FiinX, TCBS téng hop

o
17/18 10% 4/4
n&m cé chi cé tdc tién méat (2007-2024) ménh gia/n&m = 1.000d/CP — duy tri phan Ién n&m thi trudng suy yéu
cac nam 2008-2024 (gian doan 2014) (2008-2012-2020-2022) van duy tri cd tuc tién
mat déu dan

Chinh sach cé tiic minh bach va 6n dinh |a mét trong nhiing diém phan héa néi bat cia SSI so véi phan 16n cac
cdng ty ching khoan trong nudc. Trong sudt 18 nam hoat déng (2007-2024), SSI duy tri ty |1& chi trad 10%/ménh
gia (1.000d/CP) gan nhu lién tuc giai doan 2008-2024 (ngoai trir nd&m 2014). Diéu nay cho thdy mé hinh kinh
doanh da mang cua SSI — mai gidi, IB, quan Iy tai san va tu doanh — tao ra dong tién tu do du bén viing dé duy
tri cam két tra thudng cé ddng ngay ca trong cac giai doan thj trudng suy yéu nhu 2008, 2012, 2020 va 2022.
Riéng nam 2007, SSI chi tra hai dgt tdng cong 30%, phan anh Igi nhudn vudt trdi cua giai doan thi trudng bung
né dau tién. So véi phan I6n CTCK uu tién gil lai toan bd Igi nhuan dé ma réng du ng margin, viéc SSI duy tri ¢
tlic tién mat déu dan phan anh ky luat phan phéi von va nang luc tao dong tién ndi sinh 6n dinh qua nhiéu chu
ky thi truéng.
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2. Phan tich Nganh Chung khoan
2.1 Tong quan thi truéhg — Nam 2025 va Q1/2026

VN-Index but phd +40,9% YoY (2025) - 2,57 triéu tai khoan mé mdéi — muc ky luc lich st/ - Chinh thuc ndng
hang FTSE Emerging Markets (21/9/2026) - Q2/2026: thanh khodn ddo chiéu, ETF rut rong

VN-Index & Téng Gia Tri Giao Dich Tai khoan CK mé méi hang thang
2.200 90K o0k
21100
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1.800
60K
300K
1.500
40K !
200K | I 11
-
1.200 -
-
20K 100K |
- -
- -
900 L
800 0 0 ===
01/21 01/22 01/23 01/24 01/25 01/26 07/16 07/17 07/18 07/19 07/20 07/21 07/22 07/23 07/24 07/25
— VN-Index (diém) Téng GT GD (ty dong/ngay) --- Xu huéng TK m& méi
Nguén: TCBS Nguén: VSD

N&m 2025 ghi nhan bwdc ngoat lich st véi mire tang 40,9% ctia VN-Index, dat 1.784 diém — hiéu suat 4n twong nhat
ké tir nam 2009. Da tang trwdng nay phan anh sw ky vong clia nha dau tw vao 16 trinh ndng hang thi truéng ti hang
Can bién (Frontier) 1&n Thi trudng méi ndi thu cap (Secondary Emerging) theo bang phan loai ctia FTSE Russell.
Tai phién gan nhat 01/06/2026, chi sb déng civa tai 1.844,54 diém (gidm 5 phién lién tiép, L0i vé kiém dinh viing hd tro)
va hién tich Ly quanh bién d6 1.800 diém dé thiét lap viing nén tang k¥ thuat trwdc ky phan bd chinh thirc theo nang
hang FTSE ngay 21/9/2026.

Su cai thién vé chat lugng thi trudng dugc minh ching rd nét qua chi sé thanh khoan. Sau khi dat mdc trung binh
22.000 ty dong/phién trong nam 2025 (+70% YoY), thi trudng da ghi nhan méc thanh khoan ky luc 78.300 ty
déng/phién vao ngay 12/09/2025. Viéc VN-Index duy tri thanh khoan hon 31.600 ty déng/phién trong Q1/2026
- gan gap déi so vGi cung ky — cho thdy ndng Iuc hap thu dong von I6n da duge nang cap dang ké, tao nén tang
can thiét dé dap Uing cac tiéu chuan khat khe hon khi trd thanh Thi trudng mdi néi thi cap.

Su gia tang ddt pha vé sé lugng nha dau tu ndi dia dong vai trd 14 dong luc then chét cho sy phat trién cua
TTCK. Véi 2,57 triéu tai khoan mé mdi trong nam 2025, téng s6 tai khoan da dat 12,9 triéu vao thang 4/2026
(tuong dudng 13% dan sd). Xu hudng nay tuang thich chat ché véi Chién lugc phat trién TTCK cua Chinh phu,
hudng t6i quy mé vén hda thi trudng cb phiéu dat 120% GDP vao ndm 2030, qua dd tao tién dé viing chic cho
viéc thuc thi 16 trinh ndng hang.

Cap nhat Q2/2026 — thanh khoan dao chiéu & ETF rat rong. Budc sang Q2/2026, da cai thién thanh khoan
chiing lai: binh quan Q2/2026 (dén 03/06) dat 23.867 ty déng/phién, riéng phién 01/06/2026 giam con 15.088 ty
déng — thap hon rd rét so véi muc binh quan ~31.600 ty déng/phién clia Q1/2026. i kém la ap luc rat rong cua
khéi ETF ngoai (chi tiét tai muc 2.2 — Dong tién ETF & Vén ngoai).
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2.2 Dong tién ETF & Von ngoai
10 quy ETF I6n nhdt theo dong tién - Téng ETF rut rong ~4.588 ty déng tif dau ndm (~14.049 ty déng trong 12
thdang) - Vén ngoai dén vé Bdc A

Dong tién rong ETF Viét Nam — lily ké nam 2026 (ty dong)
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Nguén: FiinX, TCBS téng hop

Bang 2.2 — Dong tién rong cac quy ETF Viét Nam (ty dong)

Quy ETF Céng ty quan ly Lily ké nam

Fubon FTSE Vietnam Fubon (Pai Loan) Ngoai -2.702 -10.286
DCVFMVN DIAMOND Dragon Capital NOi -999 -1.026
VanEck Vietnam (VNM) VanEck (My) Ngoai -773 -120
ETVFVN30 (DCVFMVN30) Dragon Capital NOi -527 -2.004
MAFM VN30 Mirae Asset (VN) Noi -257 -500
KIM ACE Vietnam VN30 Korea Investment Ngoai -221 -480
CGS Fullgoal VN30 Sector Cap CGS (Singapore) Ngoai +338 +401
Global X MSCI Vietnam Global X Ngoai +243 +467
KraneShares DC VN Growth Krane Funds Ngoai +167 +358
Xtrackers Vietnam Swap DWS Ngoai +90 -361
Khac (17 quy con lai) — — +53 —
Téng dong tién ETF — — -4.588 -14.049

Nguén: FiinX, TCBS téng hop
Dong vén ETF tiép tuc duy tri trang thai rat rong tai thi trudng Viét Nam, phan anh xu hudng than trong cla nha
dau tu thu ddng trong béi cdnh dong von toan cau dang dudc tai phan bé manh mé gilta cac khu vuc va nhém
tai san. Ly ké ti dau nam, gia tri rut rong cua cac quy ETF dat khoang 4.588 ty déng, qua dé nang téng quy md
rat rong trong 12 thang gan nhat 1&n 14.049 ty dong. Xét tuong quan quy md, gia tri rit rong cua ETF tudng
duang khoang 7% muc ban rong 66.300 ty dong clia nha dau tu nudc ngoai trén thi trudng ching khoan Viét
Nam tinh dén ngay 02/06/2026.
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Ap luc rat vén chil yéu tap trung & cac quy ETF cé quy mé tai san I6n, trong dé Fubon ETF, DCVFMVN
DIAMOND ETF, VanEck Vietnam ETF va EIVFVN3O0 la nhiing qu{ ghi nhan gia tri rit rong dang ké nhat. G chiéu
ngudc lai, thi trudng van xuat hién mét sé diém sang khi cac quy mang thién hudng ting trudng hodc mdi gia
nhap thi trudng tiép tuc thu hut dong vén tich cuc, ndi bat 1& CGS Fullgoal ETF vdi gia tri hut rong 338 ty dong,
Global X ETF dat 243 ty dong va KraneShares ETF dat 167 ty déng. Tuy nhién, quy mé giai ngan nay van con
kha khiém t6n so véi ap luc rut vén ti cac quy chd chét, do d6 chua du dé dao ngudc xu hudng thoai vén chung.

Gac nhin lién thi truéng

Xét dudi géc dbd lién thi trusng, dién bién rut rong cua ETF tai Viét Nam khéng hoan toan phan anh nhiing yéu t6
ndi tai cla nén kinh té hay trién vong doanh nghiép niém yét, ma phan 18n chiu tac déng tir qua trinh tai co cau
danh muc cua dong vén toan cau tai nhém thi trudng mai néi va can bién. Trong giai doan hién nay, dong tién
quéc té dang c6 xu hudng tap trung manh vao khu vuc Bac A nham dén dau chu ky tdng trudng méi clia nganh
tri tué nhan tao (Al), ban dan va ha tdng céng nghé. Diéu nay dugc phan anh ré nét qua muc tang vudt trdi cla
thi trudng chiing khoan Han Quéc va Pai Loan: chi s6 KOSPI tang +108,9% va TAIEX (Pai Loan) tang +57,9%
tinh tU dau nam 2026 (dén 01/06/2026), trong khi VN-Index chi tdng +1,9% (1.819 diém, dén 03/06/2026). Hai thi
trudng Bac A nay hién chiém khoang 56,6% ty trong trong rd chi sé Emerging Markets ex-China (Pai Loan
32,3% + Han Quéc 24,3%) — tao suc hut 16n cho dong vén EM toan cau.

Hiéu suat TTCK Bac A vs Viét Nam — lily ké 2026 (%) - Dong vén EM uu tién Bac A theo chu ky Al & ban dan

130%
120% +108,9%

90%
+57,9%
60%

30%

+1,9%

0%
KOSPI (Han Quéc) Pai Loan VN-Index

Nguén: Investing, TCBS téng hdp

Trong béi canh d6, Viét Nam dang déi mat véi ap luc canh tranh thu hut vén quéc té ngay cang 16n. Tuy nhién,
trién vong trung va dai han van dudc danh gia tich cuc nhd cac yéu té nén tang vi mé 6n dinh, tang trudng Igi
nhuan doanh nghiép duy tri kha quan va dac biét la cau chuyén nang hang thi trudng. FTSE Russell da chinh
thuc xac nhan nang hang Viét Nam Ién Thi truéng Méi ndi Thut cap, véi viéc phan bd cé phiéu Viét Nam vao
céc rd chi sé FTSE trién khai tif 21/9/2026 — chat xUc tac quan trong nhat déi véi dong von ngoai giai doan tdi.
Khi dong vén phan bd theo chi sé dudgc kich hoat, Viét Nam budc vao mdt chu ky tai phan bd vén mdi, thu hut
manh dong tién ETF va cac quy chlu déng toan cau, qua do tao déng luc dang ké cho dinh gia thi trudng trong
nhitng nadm tiép theo.

Hé qua lén cau truc nganh. Trong méi trudng thanh khoan suy giam va dong vén ngoai rat rong, do doanh thu
moi gidi toan nganh gén chat gia tri giao dich nén phi giao dich bi bao mon trén dién réng, gay ap Iuc 1én bién Igi
nhuan cac céng ty chiing khoan trong ngan han. Lgi thé vi vy nghiéng vé nhém dan dau cé bang can déi I6n va
mé hinh da dich vu (SSI d&n dau téng tai san 93.114 ty déng), trong khi cac céng ty quy md nho 1& thudc mai gidi
gia ré va tu doanh cé phiéu dé tén thuong han khi VN-Index diéu chinh.
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2.3 Thi phan

SSI duy tri vi tri tha hai vé thi phdn méi gidi

Thi phan Mai giéi CP & CCQ — HOSE Thi phan Du ng Cho vay Margin — Top 2

TCX 10,6%

— VCK 15,3%

Khac30,9% SSI1 8,7%

SSI 1,1% Khac 41,7%

1.808 422 —— VPX 8,6%
Nghin ty déng Nghin ty déng
TCX 8,9% ~— VCK 7,2%
VPX2,9% —
Y, ~— VCI 7,4% ~— HCM 6,7%
VND4,8% = HOM 7,3% MBS 3,7% — \— ACBS 4,6%
Nguén: HSX

Blic tranh canh tranh trong Q1/2026 cho thay su chuyén dich cdu truc thi phan trong nhém céc dinh ché tai
chinh dan dau. B6i véi phan khic méi gisi ¢6 phiéu va CCQ trén san HOSE, SSI ghi nhan thi phan 11,1% trén téng
gia tri giao dich 1.808 nghin ty déng, gili viing vi thé thf 2 sau VCK (15,3%). Dang chu y, nhém 5 céng ty hang
dau (VCK, SSI, TCX, VCI, HCM) hién nam gilt khoang 50,0% thi phan, phan anh muc dé tap trung thi trusng &
ngudng trung binh. Su phan tan thi phan nay 1a hé qua tat yéu khi cac dinh ché mdi lién tuc gia nhap véi chién
lugc giam/mién phi giao dich uu dai, tao nén ap Iuc canh tranh gay gat vé gia va lam thay ddi trat tu thi phan

trong nganh.

2.4 Vi thé
Ticker Tén congty Von hoa (ty dong)  Tdng tai san (ty dong) ROE Thiphan MG
TCX CK Ky Thuong 115.949 88.665 16,0x 2,6x 19,9% 8,9%
VCK CK VPS 80.352 53.217 19,7x  2,7x 18,4% 15,3%
SSi CK Ssi 68.007 93114 150x 1,7x 13,5% 1M1%
VPX CK VPBank 51188 78751 13,7x 15x 14,4% 2,9%
VIX CK VIX 43125 29.598 83x 2,0x 272% —
HCM CK TP. H4 Chi Minh 29.753 40.467 239x 2,x 101% 7,3%
VCI Vietcap 28.691 37.097 20,7x 1,7x 9,3% 7,4%
VND VNDirect 27.097 47.965 121 1,2x  10,5% 4,8%
MBS CK MB 19.919 30.659 173x  2,4x  14,8% 5,3%
SHS CK SHB 16.190 22.367 12,3x  1,3x  10,8% —

Nguén: FiinX, TCBS téng hop

Vi téng tai san dat 93.114 ty dong tai Q1/2026, SSI hién dan diu toan nganh. Nén tang tai san vuct troi nay 1a
déng Iuc then chét gitp SSI duy tri du ng margin 16n thi 2 (36.928 ty déng) clng danh muc ty doanh coé tinh
phan bd da dang hon so véi cac doi thi cung quy mé. V& mang ngan hang dau tu (IB), SSI thuc thi chién luge
dinh vi khac biét khi tap trung vao cac thuong vu quy mé 18n cho nhém ngan hang va dinh ché tai chinh, thay vi
canh tranh truc dién & phan khuc trai phiéu doanh nghiép phi ngan hang. Minh chiing cho hiéu qua cua hudng di
nay la thanh coéng clia cac thudng vu I6n trong nam 2025: Vietinbank (321 triéu USD), Home Credit (138 triéu
USD) va phat hanh dai chung cho HDBank (400 triéu USD).
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3. Phan tich Két qua Kinh doanh

DOANH THU 2025 LNTT 2025 BIEN LNTT 2025 DT Q1/2026 BIEN LNTT Q1/26
12.931 ty déng 5.083 ty dong 39,3 % 3178 ty dong 50,1 %
+51,7% so véi cung ky +43,4% so véi cung ky -2,3 pp so vGi 2024 +47,2% so véi cung ky binh 21 quy

3.1 C6 cau doanh thu theo mang kinh doanh — 2021 dén Q1/2026

Doanh thu theo mang (ty dong) & Bién Ldi nhuan trudc thué (%)

15,0k 501% 60
45,2% 334 ) 50
12,0k . 39,8% 41,5% 39,3%/
\33’3% ° : .
9.0k e 390 3.562
401 1.705 3C
6,0k 2.555 349 1.542
1.746 2.079 20
1571 1.568
3,0k - 1.801 ve 6.632 822 o
3.046 2.440 647 i
o = N
2021 2022 2023 2024 2025 Q1/26
@ Tudoanh Margin M6i gidi & Luu ky IB+Khac @ BiénLNTT (%)

Nguén: FiinX, TCBS téng hop va tinh todn

N&m 2025 danh dau giai doan chuyén minh cua thj trudng vén Viét Nam khi VN-Index tdng 40,9% YoY, tién trinh
nang hang dudc thic day va thanh khoan thi trudng bung nd; trén nén dé SSI tiép tuc khang dinh vai trd dinh ché
tai chinh trung gian hang dau vdi téng tai san vudt 90.000 ty déng (+25% YoY — quy md 18n nhat nganh CTCK),
doanh thu dat 12.931 ty déng (+51,7% YoY) va da tdng dudc duy tri sang Q1/2026 véi doanh thu 3178 ty déng
(+47,2% YoY). Bién LNTT but pha 1&n 50,1% trong Q1/2026 (cao nhat 21 quy), phan anh dung dinh hudng dinh
ché tai chinh da nang ma SSI theo duéi: dich chuyén trong tdm sang Tu doanh — Nguén vén va Cho vay Margin
c6 bién cao, ddng thai tan dung quy mé vén va han muc tin dung tiém can 4 ty USD dé md rong su dung von.

Bang 3.1a — Két qua kinh doanh tom tat & cd cau doanh thu (dan vi: ty dong)

Chi tiéu 2021 2022 2023 2024 2025 Q1/26
Doanh thu thuan 7.443 6.336 7158 8.529 12.931 3178
Tang truéng doanh thu — -14,9% +13,0% +19,2% +51,7% +47,2%
Lgi nhuan trudc thué 3.365 2110 2.849 3.544 5.083 1.593
Bién LNTT 45,2% 33,3% 39,8% 41,6% 39,3% 50,1%
Ty |& chi phi trén doanh thu Iiy ké 12 thang (CIR) 33,9% 37,4% 32,3% 28,3% 22,9% 21,9%

Nguén: FiinX, TCBS téng hgp va tinh todn
Vé hiéu qua sinh I8i, bién Igi nhuan trudc thué da cai thién ré rét, dao dong tir 33,3% dén 45,2% trong giai doan
2021-2025, va bt pha I&n muc 50,1% trong Q1/2026 — mic cao nhat trong 21 quy gan nhat. Quan tri chi phi dat
két qua vugt trdi véi ty 1& chi phi trén doanh thu Ily ké 12 thang (CIR) lién tuc giam tU 37,4% (2022) xubng
22,9% (2025) va dat muc 21,9% trong Q1/2026
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Bang 3.1b — Tang trudng theo mang kinh doanh (don vi: ty dong)

DT 2021 DT2025 CAGR4nam Tytrong2025 DTQ1/26 Ty trong Q1/26

Cho vay ky quy 1.571 3.562 +22,7%/nam 28% 1.050 33,0%
Tu doanh & Ngudn vén 3.046 6.632 +21,5%/nam 51% 1.407 44,3%
Ngan hang dau tu + Khac 271 334 +5,4%/nam 3% 99 31%
Moi gi6i & Luu ky 2.555 2.403 -1,5%/nadm 19% 622 19,6%
Téng doanh thu 7.443 12.931 +14,8%/nam 100% 3.178 100%

Nguén: FiinX, TCBS téng hop
Cé&u tric doanh thu SSI giai doan 2021-2025 ghi nhan su dich chuyén chién ludc ré nét: ty trong mang Cho vay
ky quy (Margin) tang tit 21% lén 28% (CAGR +22,7%/nam), trong khi Méi gi6i & Luu ky giam ti 34% xudng
18% (CAGR -1,7%/nam). Mang Tu doanh & Nguén vén cung c6 vi thé tru cot véi ty trong 51% va CAGR
+21,5%/nam. Mang Ngan hang Dau tu (IB) tang trudng +16% YoY, theo BCTN 2025, IB hoan thanh vuct ké
hoach nam vai doanh thu tu van trai phiéu +10% va tai chinh doanh nghiép (CF) +94%; danh muc thugng vu tiéu
biéu gdm trai phiéu Vietinbank (321 triéu USD), HDBank phat hanh céng ching (400 triéu USD), Home Credit
(138 triéu USD), IPO Techcom Securities (30 triéu USD), phat hanh riéng lé BIDV (190 triéu USD), block trade VIB
(138 triéu USD) cung cac thudng vu tu van niém yét CRV, Taseco Land, Becamex, Vinpearl. Péng thsi, mang
Quan ly quy (SSIAM) ghi nhan AUM dat 24.481 ty déng (+63% YoY), cung khéi khach hang t6 chuc bt pha
+82% doanh thu va +85% Igi nhuan, GTGD +250%, dua SSI trd lai vi tri s6 1 moi gidi NPTNN nlta cubi 2025;
SSIAM cling cé vi thé cdng ty quan ly quy hang dau qua loat sang kién chién lugc — ra mat quy ma SSIEF, niém
yét DR cua ETF VNFIN LEAD tai Thai Lan, ra mat Daiwa IV (30,5 triéu USD) va hop tac Development Bank of
Japan trién khai JVCF quy mé 90 triéu USD.

3.2 Dién bién doanh thu & Igi nhuan
Q3/2025 xdc Iap dinh doanh thu ky luc - Q1/2026 dat bién LNTT cao nhéat 21 quy.
Doanh thu & Bién LNTT theo quy
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Nguén: FiinX, TCBS téng hdp va tinh todn
Vé cd cau doanh thu, Tu doanh (44,3%) va Cho vay Margin (33,0%) chiém gan 77% téng doanh thu thuan
Q1/2026, phan anh chién Iudc tan dung bang tai san I6n nhat nganh (téng tai san 94.050 ty déng). Bang chu vy,
du tébng doanh thu Q1/2026 giam 11,8% QoQ (Tu doanh diéu chinh -20,4% sau quy ky luc), LNTT van tang
manh +58,8% QoQ 1én 1.593 ty déng — cho thay SSI téi uu hiéu qua chi phi von va van hanh trong ky.
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Bang 3.2 — Phan tich doanh thu va Igi nhuan

Chi tiéu Q1/2025 Q4/2025 Q1/2026 So Q1/25 (YoY) So Q4/25 (QoQ)
M6i giGi & Luu ky 320 644 622 +94,4% -3,4%
Cho vay Margin 628 1.098 1.050 +67,2% -4,4%
Tu doanh 1128 1.768 1.407 +24,7% -20,4%
Tu van ngan hang dau tu (IB) 22 22 24 +6,6% +4,9%
Khac 62 68 75 +21,0% +10,3%
Téng doanh thu thuan 2159 3.602 3178 +47,2% -1,8%
Lgi nhuan trudc thué 1.047 1.003 1.593 +521% +58,8%
Bién LNTT 48,5% 27.8% 50,1% +1,6 pp +22,3 pp

Ca nam 2025, SSI dat doanh thu 12.931 ty dong (+51,7% YoY) va Igi nhuan trudc thué 5.083 ty dong (+43,4%
YoY), bién LNTT 39,3%. Budc sang Q1/2026, Igi nhuan trudc thué dat 1.593 ty dong (+52,1% YoY) — cao nhét
trong 5 ndm gan nhat, vuct ca Q3/2025 (ky luc doanh thu). Bién Igi nhuan trudc thué dat 50,1%, cao hon 22,3
diém phan tram so vdi quy lién trudc. Dang chu y 1a chi phi & vay dudc kiém soat, 1ai suat cho vay margin binh
quan duy tri ~11% va ty 1& chi phi trén doanh thu (CIR) chi 17,4% — muc thap nhat chu ky; CIR luy ké 4 quy gan
nhat & 21,9%.

Doanh thu Méi gidi & Luu ky Q1/2026 dat 622 ty déng (+94,4% so véi cung ky, -3,4% so véi quy trudc), phan
anh gia tri giao dich trung binh thi trudng Q1/2026 31.600 ty déng/phién — gap 1,5x Q1/2025.

3.3 Mang Mai gidi & Luu ky
SSl tdi dinh vi méi gidi qua téi uu céng nghé va phan khuc khdch hang. Doanh thu Méi gidi & Luu ky 2025 dat
2.403 ty déng (+40,9% YoY); Q1/2026 dat 622 ty déng (+94,4% YoY) — Top 2 thi phan HOSE 11,1%.

Thi phan Mbi giéi HOSE theo quy (%) Doanh thu Mbi gii & Luu ky theo quy (ty déng)
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Nguén: FiinX, TCBS téng hdp va tinh todn
Thi phan méi gisi SSI trén san HOSE dé trai qua chu ky ré rét 21 quy qua: dinh 11,9% Q1/2021, giam vé day 8,8%
Q3/2024 dusdi p luc ha phi ti cac céng ty chiing khoan mdi, sau d6 héi phuc manh 1&n 12,5% Q4/2025 va duy
tri 11,1% Q1/2026. Doanh thu Méi gidi & Luu ky nam 2025 dat 2.403 ty dong (+40,9% so véi nam lién trudc), véi
Q3/2025 dat ky luc 936 ty dong va Q1/2026 ghi nhan 622 ty déng (+94,4% so véi cung ky).
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Cong ty c6 748.000 khach hang, trong d6 108.000 tai khodn méi qua kénh s6 ndm 2025; niia cudi 2025, SSI tré
lai vi tri d&n dau moi gisi khéi ngoai — Khéi KHTC ghi nhan doanh thu +82%, Igi nhuan +85%, gia tri giao dich
+250% nh& dau tu manh vao ha tdng DMA, giao dich thuat toan va Global Broker; song song, hoat déng
Corporate Access dugc dady manh véi hdi thao trong diém Emerging Vietnam: Beyond the Upgrade quy tu cac
quy va CTCK quéc té hang dau, cung c6 hién dién cua SSI trong mang Iusi NDT t6 chuc toan cau.

3.4 Mang Cho vay Ky quy

Mang cho vay ky quy hién 13 tru c6t quan trong cua SSI, khang dinh ndng luc quan tri rii ro nghiém ngat trong
moi kich ban thi trudng. Nam 2025, du ng margin dat dinh lich st 38.940 ty ddng (+77% YoY), dong gop 3.562 ty
déng doanh thu lai (+71,3%), chiém 27,5% téng doanh thu hdp nhat. Budc sang Q1/2026, du ng diéu chinh nhe
vé 36.928 ty dong (-5,2% QoQ) trong bdi canh SSI chu ddng quan tri rdi ro trudc nhiing bién ddng kho lusng
cUa thi trudng chiing khoan, mang vé 1.050 ty déng doanh thu Ii (+67,2% YoY)

Du nd Cho vay Ky quy theo quy (nghin ty dong) Chi phi huy dong vs Lai cho vay margin (%/nam)
@ Lai cho vay margin Chi phi huy dong
39,
40k 28%6,0 18% 16,3%
33,1 °
s 15% \
30k 7, 1%
23,7 12% 10,4% 9.5% .
21,2 20 44 220 /5% 9,2% °
20K 18,3 . 49,5 99 ———— —
16,2 14,7156 2 453151 ° 6,6
n1 i 6% .
10k
3% g 5,0%
3,3% 3,7% 3,6% 3,3% 4,3%
Ok 0%
Q121 Q3 Q122 Q3 Q123 Q3 Q124 Q3 Q125 Q3 QI1/26 2021 2022 2023 2024 2025 Q1/26

Nguén: FiinX, TCBS téng hdp va tinh todn
SSI duy tri bién Igi nhuan 6n dinh nh& chénh 1&ch 1ai suat cho vay va chi phi huy déng vén téi uu. Véi vi thé 13
khach hang cao cap (hang Diamond) tai cac ngan hang 18n, SSI tiép can dudc ngudn vén véi chi phi thap hon
dang ké so véi mat bang chung. K&t hop vdi 1ai suat cho vay margin duy tri trong khoang 9,2% — 11,1% trong khi
chi phi huy déng tang nhe ti 4,3% (2025) 1én 5,0% (Q1/2026), Céng ty da tao ra bién do Igi nhuan rong tu 4,9 -
6,0 diém phan trdm. An toan tai chinh dudc uu tién hang dau vdi ty 1& du ng/VCSH & muc ~93% (36.928/39.668
ty déng, Q1/2026), thadp hon dang ké muic tran 200% theo Thoéng tu 121/2020/TT-BTC, tao du dia I6n dé SSI linh
hoat giai ngan.
Danh muc san pham don bay dudc da dang hoa véi M7, Margin Trading Plus, New Margin 9% va phai sinh D+,
gitp NBT chu déng Iua chon giai phap phu hop khau vi rti ro. G phia huy déng, SSI duy tri vai trdé khach hang 16n
cla cac NHTM dau nganh (BIDV, Vietcombank, VietinBank, Agribank...) déng thdi mé rong quan hé quéc té —
hoan tat khoan vay hgp véon tin chap 300 triéu USD (thudng vu huy dong vén quéc té I6n nhat nganh CTCK Viét
Nam) va nang téng han muic tin dung tiém can 4 ty USD, tao dém vén réng cho du ng margin ma réng.
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3.5 Mang Tu doanh — Cad cau danh muc dau tu & Doanh thu
Téng danh muc 46.914 ty déng (Q1/2026) - Tai sén FVTPL chiém 90% - Bong gop 44,3% téng doanh thu ndm
2025

Ca cau danh muc dau tu (nghin ty dong) Ty suat sinh 13i Ty doanh (%)
S0k - 2021 [ 7%
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Nguén: FiinX, TCBS téng hdp va tinh todn
Nam 2025, Tu doanh & Nguén vén 13 tru cot doanh thu I6n nhat véi 6.632 ty déng (+52,3% YoY, chiém 44,3%
tdng doanh thu). Danh muc FVTPL dén Q1/2026 dat 42.429 ty déng vé6i cd cau thién manh vé phong thu: cb
phiéu chi 1.977 ty déng (1.835 ty dong niém yét + 142 ty déng chua niém yét, tuong duong 4,7% danh muc), con
lai 1 12.642 ty dbng trai phiéu va 27.810 ty déng ching chi tién glii — bd dém tai sdn phong tha chiém 95,3%
danh muc (so v6i ~80% cubdi 2025).
Q1/2026, doanh thu tu doanh dat 1.407 ty déng (+24,7% YoY, -20,4% QoQ), chiém 44,3% téng doanh thu —
van 14 mang dong gép I6n nhat; téng danh muc dau tu dat 46.914 ty déng (FVTPL 42.429 + HTM 3.732 + AFS
753). MUc diéu chinh QoQ phan anh viéc VN-Index ha nhiét vé ving 1.650 - 1.800 diém sau quy Ky luc, khéng
phai suy gidm cau trdc. Cau trdc danh muc nghiéng vé tai san cé thu nhap cé dinh cho phép SSI dat bién Igi
nhuan dinh khi thi trudng tdng va han ché thiét hai khi dao chiéu. Chay kich ban theo cd cau tai san thuc té
Q1/2026: vi chi ~1.977 ty déng (4,7%) 1a cé phiéu chiu beta VN-Index, mbi nhip giam 10% cla chi sé chi tao 16
danh gia lai khoang 198 ty déng (khoang 0,5% danh muc), tudng Ung ~2 - 4% doanh thu tu doanh. K& ca khi
VN-Index giam sau 30%, 16 danh gia lai danh muc c6 phiéu chi khoang 593 ty déng; rui ro trong yéu clia danh
muc vi vay chuyén sang |ai suat & tai dau tu trén 40.452 ty déng trai phiéu va céng cu thi trudng tién té (méi
+100 diém cg ban 1ai suat udc 1am gidm ~250 - 380 ty dong gid tri danh muc trai phiéu). Riéng Pau tu c6 phiéu
dat tdng trudng danh muc +23% nam 2025 vdi dd bién déng thadp nhd két hdp phan tich dinh lugng va cao ban;
chién lugc dau tu chi déng qua khodn ndm gitl tai CTCP Tap doan PAN tiép tuc mang lai gia tri khi PAN ghi nhan
doanh thu 18.010 ty ddng (+7,5% YoY) va LNST cé déng cdng ty me 673 ty dong (+10,5% YoY). G mang chiing
quyén c6 bao dam, SSI dat thi phan giao dich trung binh trén 42% — gil vi tri s6 1 nam thi ba lién tiép.

3.6 Mang Tu van & Ngan hang Pau tu (IB)
Doanh thu IB +16% YoY - Vugt ké hoach - Tu van TP +10%, Tai chinh doanh nghiép (CF) +94% - Dan ddt thi
trudng vén 2025

Khéi IB duy tri vai trd dan dat thi trudng khi lién tiép trién khai cac thuong vu quy md 18n trén ca ba mang ECM,
DCM va CF, dat ting trudng doanh thu gan 16% va vugt ké hoach ndm. Cd cau doanh thu IB cho thay tu van trai
phiéu +10% va tai chinh doanh nghiép +94%, phan anh hiéu qua ti dinh hudng tap trung vao cac giao dich cé
chiéu sau. Danh muc thuong vu tiéu biéu 2025 — ECM: IPO Techcom Securities (30 triéu USD), phat hanh riéng
l& BIDV (190 triéu USD), block trade VIB (138 triéu USD). DCM: Trai phiéu Vietinbank (321 triéu USD), HDBank
cdng chung (400 triéu USD), Home Credit (138 triéu USD). CF: Tu van chao ban & niém yét CRV, Taseco Land,
Becamex, Vinpearl.
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3.7 Hiéu qua van hanh — CIR & Nang suat nhan su
CIR giam tir 37,4% (2022) xuéng 22,7% ndm 2025; Q1/2026 & muc 17,4% (ldy ké 12 thdng: 21,9%) - Ndng sudt
LNTT/nh@n vién Iy ké 12 thang ~3,9 ty déng

Ty lé Chi phi trén Doanh thu — CIR liiy ké 12 thang (%) LNTT/nhan vién (ty dong) & S6 nhan su
@ LNTT/ngudi (ty dong) S6 CBNV
3,9
45% 4.0 37 1.800
. 1.603 1.637
40% 33,89,354%3%4% . 30 . 26 1983 . 1.600
33,2%°9,07% % . .
) ' om0 . 32% ' 1.436 1.453
3% 297ﬁp°—“"‘ \°-—. 28,5% . - [ o |
30% @ N, 262% 20 300 17 1.400
~~, 237%_ .. 1,3
25% ‘\ 21,9%
O 1.0 1.200
20%
15% 0.0 1.000
QU21 Q22 Q1/23 Q24 Q125 Q126 2021 2022 2023 2024 2025  Q1/26

Nguén: FiinX, TCBS téng hdp va tinh todn
Ty 1& chi phi trén doanh thu cla SSI gidam tU dinh 37% ndm 2022 xuéng 23% ca nam 2025 va 22% trong
Q1/2026 — mic thap nhat chu ky 5 ndm gan nhat. K&t qua nay dén tu chién lugc chuyén déi sé: tu dong hoa
nghiép vu méi gidi truc tuyén, ing dung tri tué nhan tao trong tu van khach hang, cung quan hé déi tac chién
lugc v6i FPT (11/2024) va thanh 1ap céng ty cdng nghé con SSI Digital — nén tang ky thuat dudc phat trién nodi bd
thay vi mua tron goéi.
Song song VGi téi uu héa chi phi, hiéu suat nhan su cua SSI ting trudng vuct bac. Téng s6 nhan vién giam tu
1.637 ngudi (2023) xudng 1.436 ngudi (cudi 2025) rdi nhich 1&n 1.453 ngudi tai Q1/2026, song hiéu suat van cai
thién manh: Igi nhuan trudc thué/nhan vién IGy ké 12 thang tang tur 1,7 ty déng Ién 3,9 ty déng/ngudi (gap ~2,3
lan), dua SSI vao nhém dan dau toan nganh.

CIR lily ké 12 thang — Top 10 CTCK LNTT/nhan vién lity ké 12 thang — Top 10 CTCK
(%) - thap = tét (ty dong)
ACBS 6,5% TCX 12,3
VPX 13,3% VPX 57
TCX 13,9% \'[¢]] 4
LPBS 18,8% ss I 30
HCM 20,3% ACBS 3,6
ssi I 21,9% VND 2,9
VND 24,8% VCK 2,7
vcl 27,6% MBS 23
MBS 32,5% HCM 2,3
VCK 44,5% LPBS 2,2
0% 10% 20% 30% 40% 48% 0 3 6 9 12 14

Nguén: FiinX, TCBS téng hdp va tinh todn
Dinh vi trong Top 10 CTCK (Q1/2026): CIR Iy ké 12 thang cua SSI 8 muc 21,9% — nhinh trén trung vi nganh
(~21%), kém céc déi tha tinh gon nhu ACBS (6,5%), VPX (13,3%), TCX (13,9%) do SSI van hanh bd may 18n nhat
nhém (1.453 nhan su) véi dai dich vu rong (mbi gidi ban 1, IB, SSIAM). Chung tdi xem day 1a su danh ddi quy md
- hiéu suat, khéng phai kém hiéu qua: véi téng tai san 93.114 ty déng (I6n nhat nganh) va LNTT Q1/2026 1.593 ty
déng dan dau tuyét doi, SSI tao Igi nhuan vugt trdi ma cac Cong ty véi mé hinh thuan ty doanh chua dat dudc.
N&ng suat LNTT/nhan vién lily ké 12 thang 3,9 ty dong/ngudi dat SSI trén trung vi nhung cach xa TCX (12,3 ty
déng — ~590 nhan su, md hinh céng nghé); chuan héa theo doanh thu thi khoang cach hep hon nhiéu. Du dia
cai thién van rdé: néu day nhanh tu ddéng hoa (FPT, SSI Digital) dua CIR vé 18-20% va ndng suat lén 5-6 ty
dong/ngudi trong 2-3 ndm, SSI viia gilf ngdi dau quy mé viia néi rong khoang céch Igi nhuan tuyét déi.
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3.8 Phan tich chuyén sdu — Bén tru nang luc cot 16i

01

02

03

o4

Ky luat quan tri rai ro

Tinh dén cudi ndm 2025, quy mé du nd cho vay ky quy (margin) cta SSI dat 38.940 ty déng (+77% YoY),
chinh thic xac 1ap dinh lich st méi. Tuong (ing, doanh thu ti 1&i cho vay ghi nhan muc 3.562 ty déng (+71%
YoY). Pang chu v, ty 1& du ng margin trén von chi s& hitu Q1/2026 & mic ~93% (36.928/39.668 ty dong) —
thap hon nhiéu so véi tran 200% theo Luat, tao du dia ma rong giai ngan thém hon 40.000 ty déng. Vi muc
lai suat cho vay binh quan duy tri 6n dinh quanh 11%/n&m, mang cho vay ky quy déng vai trd 1a nguén thu
nhap c6t 16i cé tinh én dinh cao hon so véi hoat déng tu doanh.

Minh bach & chuan muc

Nam 2025, Cong ty ghi diu an vdi khoan vay hgp von quéc té 300 triéu USD va dot phat hanh riéng 1&
3.256 ty dong. C6 ddng chién ludc Daiwa Securities nang ty 1& s& hiiu [&én 15,27%, khéng dinh cam két déng
hanh dai han. V&i 15 nam lién tiép nam trong Top 1.000 doanh nghiép ddng gép thué thu nhap doanh nghiép
cao nhat ca nudc, SSI duy tri chuan muc quan tri minh bach va hiéu qua bac nhét thi trusng.

Cong nghé & ty dong hoa

Viéc t6i uu hod céng nghé va sé hoa tu ddng da trd thanh nén tang c6t 16i giup SSI cai thién dang ké hiéu
qua van hanh, thé hién qua chi s6 CIR (lily ké 12 thang) giam ti 37% (2022) xudng con 22% (Q1/2026),
cung véi do 1a viéc tinh gon bd may nhan su ti 1.637 ngudi (2023) xuéng con 1.453 ngusi (Q1/2026) trong
khi hiéu suat Igi nhuan trudc thué trén méi nhan vién (Idy ké 12 thang) tdng gap ~2,3 1an. Khéng chi ding lai
& muc tiéu tiét giam chi phi, SSI dang tan dung hé sinh thai cua don vi thanh vién SSI Digital dé chuyén dich
manh mé sang khai thac phan khuc khach hang dai ching théng qua cac kénh trai nghiém sé hién dai,
déng thdi nghién cliu phuong &n thAm nhap thi trudng tai san ma hoda va tai san sé. Song song véi dé, SSI
da tao ra budc ngoat trong mang khach hang té chic véi doanh thu tang trudng 82% va Igi nhuan ting
85% trong ndm 2025, qua do lay lai vi thé dan dau trong mang mdi gidi khéi ngoai nh& viéc dau tu bai ban
vao ha tang két ndi truc tiép (DMA), hé thdng thuat toan hién dai va tan dung hiéu qua mang Iugi tir cd déng
chién lugc Daiwa Securities.

Con ngudi & phan khuc khach hang

Phan khuc khach hang té chiic ghi nhan budc ngoat tdng trudng vudt bac trong nam 2025 véi doanh thu
(+82% YoY) va Igi nhuan (+85% YoY). TU nlia cudi 2025, SSI da |4y lai vi thé dan dau trong mang méi gidi
khéi ngoai nhd dau tu ha tang két néi truc tiép (DMA), hé théng thuat toan hién dai va tan dung hiéu qua
mang Iugi khach hang tif cé déng chién Iudc Daiwa Securities.
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4. Phan tich Tai chinh

TONG TAI SAN 2025 VCSH 2025 BVPS Q1/26 NG / VCSH 2025 VCSH Q1/26
94.050 32.066 15.872q/cp 1,9 ién 39.668
+27,9% so vdi cung ky +19,5% so véi cung ky +23,8% so véi 2025 On dinh +23,7% so vGi 2025

4.1 CA cau Ngudn von
Ca cau ngudn vén (ty dong) & Ty 1é Ng trén Vén chu sé hitu (1an)

100k 2,6x 3.0%
80k 2.5%
1,9%
60K /‘ 52k 2.0%
1,3x% { ) \4)(
5,5k 46k ° 1.5%
40k
28k
31k 1.0x
. IEN o
2021 2022 2023 2024 2025 Q1/26
@ Vén chu sé hitu Ng vay & TP ngan han Ng vay & TP dai han Ng phai trakhac @ Ng/VCSH (lan)

Nguén: FiinX, TCBS téng hgp va tinh todn

Pon bay tai chinh cta SSI nam trong bién an toan: ty 1& Téng ng vay / VCSH dao ddng trong bién 1,2 - 2,2 1an
giai doan 2021 - 2025 (dinh chu ky 2,2 1an nam 2021 va 1,9 1an nam 2025), va giam manh xuéng 1,3 lan tai
Q1/2026 sau dgt ting VCSH 18n (39.668 ty dong) — thap haon dang ké tran phap ly ap cho nganh. Quy mé nguén
vén tdng manh ti ndm 2024 nhd hai nam lién tiép huy ddng vén I8n céng bén quy Igi nhuan dinh chu ky; trong
dé von chud s& hitu chiém ty trong ngay cang cao va dat muc ky luc & quy dau nam 2026.

Bang 4.1 — Bang can doi ké toan SSI 2021 - Q1/2026 (don vi: ty déng)

Chi tiéu 2021 2022 2023 2024 2025 Q1/26
Téng tai san 50.793 52.226 69.241 73.507 94.050 93114
Tai san ngan han 46.540 48.732 65.755 70.932 89.323 ~88.500
Dau tu ngan han 43764 45402 64562  68.838  83.028  ~82.000
(Tai san dau tu + Cho vay ky quy)

Tién & tuong dudng tién 114 1.418 494 239 3.646 2.500
NG vay ngin han 31121 27.892 43169 45.502 60.161 51.966
Vén chi sé hitu 14.220 22.384 23.241 26.827 32.066 39.668
Vén diéu & 9.848 14.91 15.01 19.639 20.779 24.931
NG / Vén chl s& hitu (1an) 2,6 1,3 2,0 17 1,9 1,4

Nguén: FiinX, TCBS téng hgp va tinh todn
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Téng tai san tang tu 50.793 ty dong (2021) 1én 94.050 ty déng (2025) — gap 1,9 lan — va 6n dinh & muc 93.114
ty dong Q1/2026 (VCSH tang nhung ng vay giam tudng Ung). Tai san ngan han chiém 95% bang can déi, chu
yéu 13 danh muc dau tu tai chinh va du nd cho vay ky quy — d&c trung cau tric clia cac céng ty chiing khoan.
V6n chu sé hitu ctia SSI ghi nhan su bt pha ti 14.220 ty déng (2021) 1én 39.668 ty déng trong Q1/2026. Su tang
trudng nay dudc cung cd bai két qua Igi nhuadn gill lai lién tuc va cac dgt tang von quy mé 18n bao gém phat
hanh cho c6 déng chién lugc va cé déng hién hiu.

4.2 Ty suat sinh 16i — ROE & ROA (2021-2025)

ROE va ROA theo nam (%) Vi thé ROA-ROE - Top 10 CTCK (Q1/2026)
1%
25% 22,5% 0%
20% o,
15% 4%  136% 141% 14,7%
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03 101% g g
® 4%
. » W~ B2 :
5 I
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i 2%
) I Ils% 4 1 I I
0%

2021 2022 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E
5% 6% 9% 12% 15% 18% 21% 23%
@ ROE @ ROA ROE (%)

Nguén: FiinX, TCBS téng hdp va tinh todn - Kich thudc bong béng = Téng tai san (ty déng), Q1/2026
ROE ndm 2025 dat 14,0% — so v8i mic cao ké ti 2021 (22,5%), phuc hdi ti day 9,3% nam 2022 (do tang vén
I&n cdng thi trudng diéu chinh). ROA nam 2025 dat 4,9% — dinh chu ky trong 4 ndm. Q1/2026, ROE duy tri 13,5%
va ROA 51% — 6n dinh mac du vén chu s hitu ting manh. So véi Top 10 CTCK, SSI s& hifu tong tai san I6n
nhat nganh (93.114 ty déng) nhung hiéu suét sinh I3i chi 8 muc trung binh kha — cao hon nhém VND (10,6%),
HCM (10,3%), VCI (9,5%) song thap hon rd rét so véi cac déi tha cé bién cao nhu VCK (ROE 20,9% - ROA 9,8%),
TCX (15,4% - 7,8%) va VPX (15,0% - 6,2%). Quy mé tai san vuct tréi ddng nghia ROA bj "pha loang" — day vua I
hé qua cla chién lugc than trong (ty trong tai san an toan cao), vira cho thay du dia cai thién hiéu suat suf dung
von khi thi trudng thuan Igi va don bay margin dugc day manh.

4.3 EPS & BVPS — Tang trudng gia tri s6 sach va Igi nhuan trén co
phiéu
EPS va BVPS theo nam (d6ng/CP)

22,8k

3000 25
20,0k o
2500 17,4k ° 20
2000 12,8k -
10,7k 15|
1500 8,9k 9,3k /’
e ® 10
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@ EPS (d6ng) @ BVPS (dong)
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Bang 4.3 — Chi s6 sinh 18i & dinh gia thi trudng (2021 - Q1/2026 liiy ké 12 thang)

Chi tiéu Q1/26 (liy ké 12 thang)
ROE 22,5% 9,3% 10,1% 10,9% 14,0% 13,5%
ROA 6,2% 3,3% 3,8% 3,8% 4,9% 51%
EPS (déng/CP) 1.082 682 920 1.085 1.648 1.822
BVPS (ddng/CP) 5.683 8.929 9.273 10.708 12.820 15.872
P/E (x) 28,9 17,3 24,7 21,3 18,4 15,0
P/B (x) 5,5 1,3 2,5 22 2,4 17

Nguén: FiinX, TCBS téng hop va tinh todn.

P/E & P/B cdc ndm tinh theo gid déng clia cudi ky; cét Q1/26 (Idy ké 12 thdng) theo gid tham chiéu 27.300 déng (03/06/2026)

EPS n&m 2025 dat 1.648 dbéng/CP (+51,8% so véi cling ky) — muc cao nhat 5 ndm. EPS lly ké 12 thang Q1/2026

dat 1.822 ddng, tuong duong tang trudng +67,9% so véi 2024. BVPS tang ti 5.683 déng (2021) 1&n 12.820 déng

(2025) — gép 2,3 1an, phan anh ca Igi nhuan gill lai va thdng du vén c6 phan tif cac dot phat hanh thém. Q1/2026
BVPS vugt 15.872 déng/CP sau khi nhan thém 6.228 ty dong vén chu sé hitu mai.

FCF UGC TiNH 2025 cO TUC TIEN MAT 2025 TIEN MAT cuUbI 2025 TANG VON CSH Q1/26
5.033y 2.075y 3.646 6.228
+52,6% so v@i cung ky ~50% LNST 2025 Tich luy manh Ky luc lich su

4.4 Tém tat Dong tién & Phan bd Von

Bang 4.4 — Dong tién & phan bd von (ty dong)

Chi tiéu 2024 2025 Q1/2026 Nhan xét

Lgi nhuan trudc thué (LNTT) 3.544 5.083 1593 +43,4% so vé6i 2024

Khau hao & phan bé 108 97 24 ~11% doanh thu

Chi dau tu tai san cé dinh (CAPEX) -353 -147 -47 Giam manh nam 2025

FCF udc tinh (LNTT + KH - CAPEX) 3.299 5.033 1.570 +52,6% so vGi cung ky

Cé tuc chi tra -1.475 -2.075 — ~50% LNST (2025)

V6n chi sd hitu mdéi (phat hanh) +1.500 +1.040 +6.228 ESOP + riéng Ié + phat hanh thém
Vay rong (vay - tra) +2.333 +14.659 +4.339 Tang tai trg cho vay margin

Nguén: FiinX, TCBS téng hdp va tinh todn
Dong tién tir hoat ddng kinh doanh (CFO) &m 10.426 ty déng nam 2025 — diéu nay hoan toan binh thudng vdi
céng ty chiing khoan cé mé hinh margin lending mé réng nhanh. Tién chay ra theo du ng phai thu (margin) chu
khéng phai ra ngoai hé théng. Khi co margin (nhu 2022), CFO dudng trd lai. Day la chi tiéu cdn dugdc phan tich
két hop vai cau trac tai san, khéng nén danh gia doc 1ap.
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5. Phan tich Ruiro

5.1 Ma tran rdi ro — 8 nhém rui ro trong yéu

SSI hoat déng trong méi trudng cé doé bién déng cao - Doanh thu phu thuéc manh vao chu ky thi trudng - 51%
doanh thu 2025 dén tif tu doanh FVTPL - Thanh khodn Q2/2026 suy gidm, khéi ngoai rut rong

Xac suat Tac dong

Nhoém rti ro Phan loai Muic dd@ Xuhudng Chibao theo doi

Thi truéng chung

Kkhoan didu chinh Thi trudng Cao Ratcao e CAO Tt VN-Index < 1.500 diém
Thanlj’khoan thi trudng Tm truoh,ng / Cao Cao e CAO PN GITG‘D <12.000 ty dong - ETF
suy giam Dong von rat rong

Dia chinh tri& giddau  Vimé / Thi Trung Brent > 90 USD - cing thang
neo cao trudng binh Cao e CAO i Trung Béng/Hormuz

Tép trung doanh thu tu . Trung . o

doanh (44,3%) Hoat déng binh Cao e CAO T Ty trong FVTPL > 55%

Lai suattang / chiphi ;o Trung Cao  TB T Lai vay TCTD > 9%

von binh

AL P ST VA IS e e Thép frung —  1g - Ty 18 NPL > 1%

quy) binh

Canh tranh fee-war Trung LA o

(midn phi giao dich) Canh tranh Cao binh ¢ TB t Thi phédn MG < 9%

Pha loang tifphat hanh < Thép Trung o rpip = ROE 2026 < 12%

c6 phiéu binh

Bén rui ro tdc déng I6n nhét tdi ludn diém déu tu dudc phan tich chi tiét dudi day (Rui ro s6 1-4). Rui ro dia chinh tri & gid ddu va thanh

khodn/ddng vén dudc 16ng ghép trong Rui ro s6 1; rti ro NPL va pha lodng & mic Trung binh/Thép, chua trong yéu véi luén diém ddu tu.
. ___________________________________________________________|

RUi ro s6 1— Thi trudng diéu chinh & thanh
khoan suy giam

Nhip diéu chinh sau cua VN-Index (b4t dinh dia chinh
tri, FED that chat kéo dai) tac ddng kép lén SSI: 16
danh gia lai danh muc FVTPL va doanh thu mai gidi co
hep theo thanh khoan. Bé nhay dugc kiém soat — cd
phiéu chi chiém 4,7% danh muc (1.977 ty déng) nén
VN-Index giam 10% chi bao mon ~2-4% doanh thu ty
doanh. Rui ro ngén han dang chd y hon la thanh
khoan: binh quan Q2/2026 (dén 03/06) con 23.867 ty
déng/phién, giam ~24% so vdi Q1/2026, khi khoi
ngoai ban rong ~66.300 ty dong ti dau nam do dong
vén EM dén vao chu ky Al/ban dan (KOSPI +108,9%,
TAIEX +57,9%). Néu GTGD tiép tuc moéng va chi sé rdi
vling 1.800 diém, phi méi gidi, vong quay margin va tu
doanh déu chiu stic ép; luc dd phia trudc la dong vén
nang hang FTSE hiéu luc 21/9/2026.

Tac dong: Ratcao  Xacsuat: Cao  Xu huéng: 1 Téng

www.tcbs.com.vn

RUi ro s6 2 — Ty trong tu doanh cao

Vi 51% doanh thu dén ti tu doanh ndm 2025, bién Igi
nhuan cua Céng ty trd nén nhay cam hon véi bién
ddng gia trén thi trudng chdng khoan. Tuy nhién, chay
lai theo cd cau FVTPL Q1/2026 cho thay danh muc
thién manh vé phong thi (95,3% 13 trai phiéu va coéng
cu thj trudng tién té, cé phiéu chi 1.977 ty dong): ké ca
khi thi truéng diéu chinh sau trén 15%, 16 danh gia lai
danh muc cé phiéu chi khoang 300 ty ddng, nén
doanh thu tu doanh chju tadc déng han ché va bién Igi
nhuan trudc thué chi thu hep nhe ti vung 39% vé
muc 34 — 36% (thay vi 25 - 28% theo udc tinh ca).
Mac du vay, danh muc dau tu dai han va trai phiéu
van déng vai tro 1a "mo neo" gilp giam thiéu cac tac
dong bat Igi t mang tu doanh vén nhay cam vdéi bién
ddng gia thij trudng.

Tac dong: Cao Xac suat: Trung binh
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Rui ro s6 3 — Bién ddng chi phi vén

Chi phi Iai vay nam 2025 dat 2.562 ty dong (+70%
YoY) dé tai trg cho nhu cau vén margin. Néu méat bang
lai suat huy doéng tang 1- 2 diém phan trdm ma Céng
ty khéng thé chuyén tai ngay sang lai suat cho vay,
bién I6i nhuan mang ky quy cé thé giam 100 - 150
diém co ban, gay ap luc giam 8 — 12% lén Igi nhuan
trudc thué cua mang nay. Mac du két qua kinh doanh
cUa mang nay bién thién theo thanh khoan thi trusng
va bién déng chi phi vén, nhung xét trong dai han, day
van 1a bd dém tai chinh quan trong, gilp giam thiéu
cac tac dong bat Igi ti mang tu doanh vén nhay cam
v3i bién dong gia thi trudng.

Tac dong: Cao Xac suat: Trung binh

|

Rui ro s6 4 — Ap Iuc canh tranh phi giao dich
Chinh sach mién phi giao dich tu cac déi thi theo mé
hinh chiing khoan céng nghé da kéo thi phan mai gidi
HOSE cla SSI tu 18,3% (2021) vé 111% (Q1/2026).
Néu xu hudng ha phi duy tri, thi phan co6 thé lui vé
vliing 9%, tuong dudng muc doanh thu méi gidi mat di
khoang 400 - 500 ty déng mbi nam. P6i trong cua SSI
nam & mé hinh da dich vu: quy mé cho vay ky quy I6n
nhat nganh, nang Iuc ngan hang dau tu chuyén biét va
mang quan ly quy SSIAM vdi muc tang trudng tai san
63%, tao cd hdi ban chéo va lam day bd dém thu
nhap téng thé.

Tac dong: Trung binh Xac suat: Cao (dai han)

5.2 Bang theo dai rui ro & chi bao canh bao sém
6 chi bdo dinh Iugng dé theo déi va tdi ddnh gid ludn diém dau tu theo bién déng thi trudng

Chibaotheoddi Hiéntai Ngudng canh bao Ngudng nguy hiém a at Hanh dong khuyén nghi

VN-Index (diém) 1.845 < 1.600

GTGD trung binh

Giam ky vong doanh thu
< 1.400 Hang ngay FVTPL - ra soat lai udc
tinh LNTT

Gidm udc tinh doanh thu

(ty déng/phién) ~23.867 <12.000 < 8.000 Hang tuan moi gii
Dong vén ngoai Theo déi dong vén phan
&ETF (ly kétd -2ty USD  Banrong kéo dai  ETF rat trudc cd cau Q2 Hang tudn bd nang hang FTSE
dau nam) (21/9/2026)
Cang cao cang tét (nang
N luc huy déng + cho vay
Dur ng margin (ty 36.928 > 86.900 Hang quy margin); chi nguy hiém
déng) (200% VCSH 2026E) khi gdn cham tran 200%
TT121/2020
Thi phan méi gigi 0 o 0 . . Danh gia lai chién lugc
HOSE M1% <9,5% < 8,0% Hang thang phi canh tranh
Lai suat di vay ~50% > 6,5% > 9,0% Hang thang Mo hinh hoé tac dong Ién

(%)

bién mang margin
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D6 nhay lai suat danh muc FVTPL khi bond yield tang (udc tinh, ty dong)

Cau phan FVTPL Gia tri +100 bps

Trai phiéu (toan bd danh muc, dinh gia mark-to-market) 12.642 -158 -316 -632
Trai phiéu chua niém yét 0 — — —
Ching chi tién gui (ky han ngén) 27.810 -35 -70 -139
Téng tac dong danh gia lai (MtM) 40.452 ~-193 ~-386 ~-771

Udc tinh theo gid dinh ky han binh quén (duration): trdi phiéu ~2,5 ndm, ching chi tién gii ~0,25 ndm (BCTC chua céng bé ky han chi
tiét). Toan b 12.642 ty déng trdi phiéu trong danh muc FVTPL dudc dinh gid mark-to-market — 16 do bond yield tdng phdn dnh ngay va
ddy du vdo KQKD; day I cdu phdn rui ro I6i sudt trong yéu nhét, méi +100 diém cd ban udc giam ~316 ty déng. Chiing chi tién gti ky han
ngdn cht yéu chiu rdi ro tdi ddu tu hon Id rdi ro gid. Luu y: trong 1.977 ty déng ¢é phiéu, ~1.650 ty déng I vi thé phong ngifa chiing quyén
(rti ro gid phén I6n dugc bu trif), nén rii ro cé phiéu dinh hudng thudn chi ~326 ty déng.

Két luan vé rai ro: RUi ro I8n nhat véi SSI 1a chu ky thi trudng chitng khoan — VN-Index diéu chinh sau (>20%)
c6 thé kéo doanh thu tu doanh FVTPL + méi gidi giam déng thdi, Igi nhuan nam giam 30 - 50%; mang margin
chiu tac ddng kép (du ng co + ng xau tdng). VN-Index va thanh khoan thj trudng 13 tin hiéu sém nha dau tu can
theo d6i trudc khi tac dong phan anh vao BCTC.

Cap nhat dau Q2/2026: Thanh khoan suy giam — binh quan Q2/2026 (dén 03/06) dat 23.867 ty dong/phién
(Q1: ~31.600 ty) va khéi ngoai ban rong ~66.300 ty dong (~2,6 ty USD) ti dau nam 2026 trong bdi canh dong
von EM dén vao nhom Al/ban dan (Han Quéc, Dai Loan). Tin hiéu can gidm sat chat cho téi khi nang hang FTSE
(21/9/2026) va mua KQKD ban nién 2026 tao luc cau déi trong.
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6. Trién vong
6.1 Cac tru cot vi mo & Pong luc tang trudng (Catalysts) 2026-2028

FTSE EM Secondary 09/2026 - Léi sudt cho vay binh quan 11% - 2,57 triéu tai khoan mé& mdi 2025

Trién vong SSI giai doan 2026-2028 dudc neo trén ba tru cot vi md co thé quan sat:

Thi nhat, VN-Index tiép tuc xu hudng tang dai han trén nén viéc FTSE Emerging Markets Secondary chinh thirc
nang hang 09/2026, du kién mang lai dong vén ngoai 1- 2,5 ty USD — catalyst c¢6 tinh mét 1an nhung tac déng
cau truc dai han (dong von té chiic + quy ETF theo déi chi s6). Bén canh dé, ky vong Viét Nam dudc MSCI dua
vao danh sach theo déi nang hang (watchlist) — hién van Ia trién vong, chua phai thuc té — sé& ma rong thém
tép dong von ngoai tiém nang ngoai khudén khé FTSE néu thanh hién thuc. DU tif ddu ndm 2026 cac quy ETF con
rut rong (Fubon ~2.702 ty déng, DCVFMVN DIAMOND ~999 ty déng, VanEck ~773 ty déng) do dong von thi
trusng mai ndi vu tien Bac A (Han Qudc, Dai Loan) theo chu ky Al/ban dan, viéc nang hang da dudc xac nhan
tao ca s6 dé dong von ngoai dao chiéu quanh thai diém phan bd 21/9/2026.

Thi hai, méi trusng |ai suat thuc duy tri thuan Igi cho mang cho vay margin, bién trén du ng margin 6n dinh ~11%
khi chi phi vén di vay ti cac t6 chiic tin dung (TCTD) neo trong bién 4-5%. Néu lai suat duy tri hién trang dén hét
2027, du ng margin co thé dat 50.000 - 55.000 ty dc‘ing (~100 = 110% trén VCSH du phong 2027E la 49.863 ty
déng, van duéi tran 200% =~ 99.700 ty dong).

Thi ba, da md rong tai khoan nha dau tu (2,57 triéu tai khoan mdi ndm 2025 — ky luc) tiép tuc nudi dudng vong
phan héi duong: thém khach hang — ting gia tri giao dich trung binh — tdng doanh thu méi gisi + margin — tai
dau tu vao nén tang — thu hut thém khach hang. Pai chiing hod nha dau tu 14 déng luc cau trac, khéng chi la
chu ky.

Catalyst — Ngan han (<3
thang)

KQKD Q2/2026 ky vong tiép tuc
tdng trudng kha quan nhd nguén
vén mdi huy dong (6.228 ty déng
VCSH bdé sung trong Q1/2026)
gilp day manh cac hoat déng
kinh doanh c6t 16i nhu cho vay
margin va tu doanh. Daiwa
Securities nang sé hiiu 1én 15,27 %
va giao dich ndi bd tu ban lanh
dao thang 1/2026 cung cé niém
tin vao da tang trudéng.

Catalyst — Trung han (3 -12
thang)

Hé théng KRX van hanh én dinh;
c6 ché T+0 ky vong &p dung
trong tuang lai (chua co lich chinh
thic). Viéc nang hang FTSE
09/2026 1a diém roi quan trong
cho dong vén ngoai. SSIAM tiép
tuc duy tri da tang truéng AUM
>50%/nam khi vén té chlic quay
lai thi trudng.

www.tcbs.com.vn

Catalyst — Dai han (212
thang)

Ky vong nang hang MSCI
Emerging Markets (sau budc
FTSE) m& thém dong von ngoai
quy mo I8n. Chinh sach vi mé ung
hod: mét bang lai suat thap duy tri,
ha tang KRX/bu trdf trung tam
(CCP) hoan thién, 16 trinh ap dung
giao dich T+0. Thi trudng trai
phiéu doanh nghiép hdi phuc thuc
ddy mang ngan hang dau tu;
SSIAM m& rong ETF va san pham
quan ly tai san khi tang I6p trung
Iuu gia tang. Dai han, SSI hudng
Igi tir s6 hoa va xu hudng tai san
s0.
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6.2 bong luc tang truéng trung — dai han

Ba tru cét chién Iugc quan sdt qua cdc kich ban thuc té - Khéng phdi du phéng dinh Iugng

Dau hiéu can lo ngai

Piéu kién duy tri

bong luc Trang thai hién tai

ﬁg‘r’ \i’sﬁén 36.928 ty ddng (Q1/26); ~53% du diatdi  VN-Index 6n dinh; lai sust Ty 18 NPL > 1%;
iy 6%9 9 trédn 200% TT121 (~79.300 ty ddng) khong tang dot bién lai vay TCTD > 12%
Tu doanh 6.632 ty ddng doanh thu 2025; chitng chi  Lai suat duy tri mic hé trg;  VN-Index diéu chinh >20%; rui
FVTPL tién gui + trai phiéu chiém da s6 thi trudng khéng sup dé ro tin dung déi tac
SSIAM mé& AUM +63% so v6i 2024; dong vén ngoai FTSE EM nang hang; phi Dong vén ngoai rut manh;
réng tai san quay lai quan ly duy tri >1,2% canh tranh phi quan ly
Mbi gidi & Iluu  Thi phan 111% (dting th hai HOSE); géantr/! g:gangn t;Sn.OO(iJth Thi phdn < 9%: chién Iugc
ky 748.000 khach hang ng/phien; 99 fee-war manh hon
chan khach
Ngan hang Tap trung trai phiéu NH quy mé Ién: Thi trudng ng phuc héi: UBCKNN siét phat hanh; ty 1&

Vietinbank 321tr USD, HDBank 400tr USD
cdng ching, Home Credit 138tr USD (2025)

v6 Nng trai phiéu ngan hang

Pau tu (DCM) tang

phép ly TPDN 6n dinh

6.3 Kich ban Tich cuc / Co sé / Tiéu cuc cho nam 2026

Kich ban Tich cuc

Piéu kién: Dong vén nang hang
FTSE gidi ngan manh sau
21/9/2026; Thanh khoan giao dich
trung binh >35.000 ty déng/phién;
du ng margin vugt 50.000 ty déng.
LNTT 2026: > 7.500 ty déng - EPS

Kich ban Cq sé

Piéu kién: Thi trudng tang trudng
bén viing; Thanh khoan giao dich
trung binh 25.000 - 30.000 ty
déng/phién; tai khoan m& mdi ~2
triéu. LNTT 2026: ~6.000 ty déng -
EPS 2026: ~1.983 d/CP

Kich ban Tiéu cuc

Piéu kién: VN-Index diéu chinh
>20%; dong vén ngoai rat rong kéo
dai; 1ai suat huy ddng tdng manh;
gia dau & dia chinh tri xau di. LNTT
2026: < 3.800 ty déng - EPS 2026:
< 1.500 g/CP

2026: > 2.600 d/CP

Quan diém cua ching ti: Chung t6i nghiéng vé kich ban Co s — nhd thanh khoan phuc héi tir nita cudi 2025 va viéc
Viét Nam da chinh thic dugc FTSE nang hang 09/2026; EPS 2026 ~1.983 dbng tudng ting P/E forward 13,8x, chiét
khau sdu so vdi trung binh 5 ndm (22,1x). Kich ban Tich cuc can dong vén nang hang giai ngdn manh va thanh khoan
>35.000 ty dong/phién; kich ban Tiéu cuc dén tir sut giam thanh khoan, co hep margin, Iai suat cao va rui ro dia chinh
tri (Brent ~95 USD/thung) — song tac déng Ién Ty doanh dugc kiém soat nhd danh muc FVTPL 95,3% Ia trai phiéu &
cdng cu thij trudng tién té.

Cac moc & chi bao can theo dai trong 2026

Chi bao

Ngudng tich cuc (kich ban Tich cuc/Cd sd) Ngudng canh bao (kich ban Tiéu cuc)

Dong vén phan bé nang hang

FTSE Giai ngan manh tu 21/9/2026

Dong vén vao cham han ky vong
Thanh khoan giao dich trung
binh

Du ng Margin toan thi trudng
Thi phan méi gidi SSI (HOSE)
Cd ché T+0 / hé théng KRX
Pinh gia P/E forward 2026

> 30.000 ty déng/phién < 20.000 ty déng/phién

Md& réng - NPL < 1% Lai vay TCTD > 12%

Gitt > 1% Giam < 9%
Cham tién dé

Vé 8-10x (Tiéu cuc)

Ky vong ap dung (chua c¢ lich chinh thtc)
Re-rating vé 18-20x
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DOANH THU 2026E LNST 2026E EPS 2026E CAGR LNST BIEN LNST 2028E
15.646 ty 4.940 ty dong 1.983 d/CP 18,4 %/nam 36,2 %
+21,0% so véi cung ky +20,3% so véi cung ky +20,3% so vdi cung ky 2025A - 2028E ma& réng 33-36%

6.4 Du phéng Két qua Kinh doanh — Doanh thu & LNST

Du phong co s - Doanh thu & LNST tdng trudng kép ~19%/ndm - Bién LNST md réng 33-36%

Doanh thu & LNST (ty dong) - Bién LNST (%)

22k 50%
20k

36,2% 35/5% 36,2% 40%

15k
30%

10k 85
7.4 72 20%
6,3 !
5k 41
10%
2,7 2,8
. HN O O
2021 2022 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E

@& Doanh thu @me | NST —e— Bién LNST

Nguén: FiinX, TCBS téng hgp va tinh todn

Bang 6.4 — Du phéng Doanh thu, LNST & EPS (2024A - 2028E)

Chi tiéu 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
Doanh thu thuan (ty déng) 8.529 12.931 15.646 17.993 19.792
Tang trudng doanh thu +19,2% +51,6% +21,0% +15,0% +10,0%
Lgi nhuan sau thué (ty déng) 2.835 406 4.940 5.960 6.802
Tang trudng LNST +23,6% +44,8% +20,3% +20,6% +141%
EPS (d/CP) 1.085 1.648 1.983 2.392 2.730
Bién LNST 33,2% 31,8% 31,6% 33,1% 34,4%

Nguén: TCBS - CAGR DT 2025A-2028E ~15,2%, LNST ~18,4%

Chung i du phéng doanh thu thuan SSI dat 15.646 ty dong nam 2026E va md rong 1én 19.792 ty déng vao
2028E (CAGR ~15,2%/nam); Igi nhuan sau thué tuong Ung 4.940 — 6.802 ty dong (CAGR ~18,4%/ndm) — nhanh
hon doanh thu nh& don bay van hanh va bién cai thién. EPS dat 1.983 / 2.392 / 2.730 dong/CP (trén 2.4911 triéu
c6 phiéu luu hanh), bién LNST mé rdng l1én 31-34%. Ba ddng luc chinh: (i) du ng margin (36.928 ty ddng) con
~53% du dia ti tran 200%, ky vong vugt méc 50.000 ty déng; (ii) Viet Nam nang hang chinh thuc tir 09/2026
kéo thanh khoan & dong vén ngoai; (i) don bay vén sau khi nang vén diéu 1& 1én 24.931 ty déng. Rui ro chinh:
VN-Index diéu chinh >20% c6 thé kéo két qua vé kich ban Tiéu cuc (LNTT < 3.800 ty déng).
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P/E TRAILING P/B HIEN TAI EPS LOY KE 12 THANG EPS 2026E CAGR EPS 3 NAM
15,0 i:n 1,7 ién 1.822 a/cr 1.983 a/cp 18,4% jnam
-71vs TB lich st Thap nhat 4 ndm +67,9% vs 2024 +20,3% so véi cung ky 2025-2028E

6.5 Pinh gia — Du phéng EPS & So sanh P/E, P/B véi nganh
EPS thuc té & du phong (ddng/CP) - P/E trailing & forward (lan)

@ EPS (dong/CP) @ P/E forward (lan)
4000

4 2.730 40x
3000 /:Ox\. 1.083 2.392 0%
° — 1.648
2000 1089 682 20.7x 1 ORR —— 20
1000 25.2x% 25.2x 16.6x 10x%
0 - 13.8% M.4x 10x 0x
2021 2022 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E

Nguén: FiinX, TCBS téng hdp va tinh todn

Bang 6.5 — Du phdong 3 nam (2026E - 2028E)

EPS (d/CP) Ting EPS BVPS (d/CP) P/E fwd P/B fwd ROE du phéng
2025 thuc té 1.648 +51,8% 12.820 18,4x 2,4x 14,0%
2026E 1.983 +20,3% 16.302 13,8x 1,7x 13,6%
2027E 2.392 +20,6% 17.694 1,4x 1,5% 141%
2028E 2.730 +141% 19.423 10,0x 1,4x 14,7%

CAGR EPS 2025 - 2028E: ~18,4%/ndm - CAGR BVPS 2025 — 2028E: ~14,8%/ndm
P/E liiy ké 12 thang (lan) P/B (1an)

asx 287 S 26 25 L,
203 19, . s
20x § 17,3 X 2,0 2,0

15,4 15,0 13,8 134 126 125 2x " 16 15

15x 4 i 4
1.5x 13 13
10 8,5
x X
5x 0.5x
0x 0x

O G RPCAE e&”“\\ U A AN ¢ &g &S e&(& £ € & &© £
Nguén: TCBS (TCA), FiinX - gid chét 03/06/2026 Nguén: TCBS (TCA), FiinX - gid chét 03/06/2026

SSI hién giao dich 8 muc P/E 15,0x va P/B 1,7x, thap dang ké so vdi trung binh 5 ndm I1an lugt 1a 22,1x va 2,8x.
DPang chu y, day cling la vung P/B thap nhat trong vong 4 ndm, trong khi EPS van dudc ky vong duy tri da ting
trudng manh vai CAGR giai doan 2025-2028E dat khoang 18,4 %/nam.

Péng luc tang trudng dén ti du dia md réng cho vay margin con 16n (du ng margin hién mdéi st dung khoang
46% han muc theo quy dinh), thanh khoan thi trudng dudc ky vong cai thién sau khi Viét Nam dugc FTSE Russell
nang hang, cung vai nén tang van hanh hiéu qua. Trong gia dinh s6 lugng c6 phiéu Iuu hanh 6n dinh, tang trudng
EPS dudc phan anh truc tiép ti tang trudng I6i nhuan sau thué, trong khi ROE du kién cai thién dan 1&n 14,7% vao
nam 2028.

Dinh gia thap hon cac doanh nghiép cuing nganh du sé hitu quy mé dan dau. Véi P/B 1,7x, SSI dang dudc dinh
gia thdp hon mat bang nganh mai gidi ching khoan (1,8x) va trung vi nhém 10 céng ty chiing khoan c6 téng tai
san I8n nhat (1,9x), du dang din dau nganh vé quy mé tai san. So vdi nhém cac doanh nghiép cé ROE cao, SSI
dang giao dich 8 muc chiét khdu khoang 30%. Trong khi dé, P/E hién tai 15,0x chi tusng duong trung vi Top 10
va P/E du phéng 2026 khoang 13,8x, cho thay du dia dinh gia lai vAn con néu hiéu qua sinh I5i tiép tuc dugc cai
thién.
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7. Tong két Phan tich & Két ludn
SSI— Cdng ty Co phan Chiing khoan SSI - HOSE

Bdo cdo phén tich Ian dau - Ngdy phdt hanh: 04/06/2026 - Nganh: Dich vu tai chinh — Ching khodn

GIA (03/06/2026)
27.300 vnp

P/E Ity ké 12 thang: 15,0x

EPS LOY KE 12T Q1/26

1.822 a/cr

+67,9% vs 2024

P/B HIEN TAI
1,7 1an

Trung binh 5Y: 2,8x

ROE 2025
14,0

ROA 2025: 4,9%

Luan diém dau tu — Ba tru cdt & Panh gia rii ro khach quan

® Quy mé & vi thé dan dau

Téng tai san 93.114 ty déng va vén chl sé hitu 39.668
ty déng (Q1/2026) dua SSI gitt viing vi tri dan dau
nganh; thi phan méi gidi HOSE dat 11,1%. Khoéi Ngan
hang Pau tu khang dinh vi thé véi cac thuong vu trai
phiéu ngan hang quy mé Ién (Vietinbank, HDBank,
Home Credit). Nén tang 25 nam va c6 déng chién lugc
Daiwa (15,27%) gitup SSI 14 don vi hudng Igi truc tiép
khi dong vén 1,0 - 2,5 ty USD du kién chay vao HOSE
sau khi FTSE Russell chinh thic nang hang 09/2026.

@ Dinh gia hgp ly

P/E liy ké 12 thang 15,0 1an, P/B 1,7 1an, P/E du phéng
2026 khoang 13,8 1an. Dinh gia hién chiét khau 32% -
39% so vai trung binh 5 nam, trong khi CAGR EPS 3
nam (2025-2028E) dat khoang 18,4% nhd téc dd tang
truéng EPS binh quan ~18%/ndm (CAGR 2026-
2028E). Khung dinh gia chua phan anh hét tiém nang
nang hang va du dia md& rong cho vay ky quy; nha dau
tu can Iuu y rdi ro bién dong ti mang tu doanh.

www.tcbs.com.vn

@ Pa dang hoa thu nhap

Co cau doanh thu Q1/2026: ty doanh 44,3%, cho vay
ky quy 33,0%, mdi gisi 19,6%, ngan hang dau tu &
khac 3,1%. Du ng ky quy Q1/2026 dat 36.928 ty déng;
danh muc tai san tai chinh an toan cao vai 90,4% la
chiing chi tién gUi va trai phiéu; doanh thu moi gidi
Q1/2026 tdng 94,4%. Bién Igi nhuan trudc thué dat
39,3% (2025) va 50,1% (Q1/2026), vudt trdi so véi cac
d6i thu cung quy mé.

@ Rui ro & yéu to can can nhac (danh gia khach
quan)

Bén canh cac luan diém tich cuc, can nhin nhan khach
quan cac rui ro: (i) Igi nhuan phu thudéc manh chu ky
thi trudng — tu doanh FVTPL va mai gidi chiém phan
I6n doanh thu, nén néu VN-Index diéu chinh sau
(>20%) Igi nhuan cé thé vé kich ban Tiéu cuc (LNTT <
3.800 ty doéng); (ii) thanh khoan Q2/2026 suy giam
(binh quan ~23.867 ty déng/phién dén 03/06, phién
01/06 con 15.088 ty déng) cung khéi ngoai ban rong
~66.300 ty dong ti dau nam 2026 (trong do ETF
chiém ~4.588 ty) — bao moén phi méi gidi va vong
quay margin; (iii) rui ro dia chinh trj va gia dau neo cao
(Brent ~95 USD) lam t&ng bién ddng va tam ly phong
thu; (iv) canh tranh ha phi khéc liét gay ap Iuc Ién thi
phan mai gidi; (v) téc dd giai ngan dong vén ngoai
theo nang hang FTSE 09/2026 cé thé cham han ky
vong.
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Diém can theo d6i — Yéu t6 kich hoat thay déi quan diém

Ngudéng tich cuc Ngudng tiéu cuc

Tang >40% so vdi cung ky >3 quy

LNTT theo quy lién tiép Giam >30% so vdi cung ky 2 quy lién tiép

ROE Phuc héi vé 15 - 20% (mic 2027) 1M dudi10% (pha loang khong tao ?r's

Duy tri 120 - 150% (t&ng trudng kiém

Du ng margin / VCSH Vugt 200% (vi pham Théng tu 121/2020)

soat)
VN-Index Thanh khoan giao dich VUt 35.000 ty déng/phién on dinh Giam dudi 20.000 ty déng/phién
trung binh
Dong v6n nang hang FTSE Giai ngan manh sau 21/9/2026 Dong v6n vao cham han ky vong
Dong von ETF ngoai (ldy ké n&m) Quay lai mua/vao rong Tiép tyc rdt rong (Fubon, VanEck, Dragon

Capital)
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Mién trif trach nhiém:

Bdo cdo nay do Bé phdn Phén tich — Céng ty Cé phan Ching khodn Ky Thuong (“TCBS”) thuc hién, véi su hé trg cta cdc
céng cu tri tué nhén tao (Al) trong qud trinh téng hop, phdn tich va bién soan néi dung. Toan bd théng tin st dung trong bdo
cdo dugc Idy tir nhitng nguén ma TCBS ddnh gid Ia ¢6 cd s tin cdy tai thoi diém phdt hanh.

Tuy véy, TCBS khéng dua ra bat ky cam két hay bdo dam ndo, du ré rang hay ngém hiéu, vé tinh chinh xdc, tinh trung thuc,
tinh day du hay tinh cdp nhdt cua cdc théng tin néu trén. Ngudi doc dugc khuyén nghi tu thuc hién kiém ching va danh gia
déc Idp trudc khi tin c@y hodc st dung cdc théng tin nay.

Cdc théng tin, nhdn dinh va quan diém trinh bay trong bdo cdo phdn dnh ddnh gid cua TCBS tai thdi diém phdt hanh va cé
thé thay déi ma khéng can théng bdo trudc. TCBS khéng cé nghia vu cdp nhdt, stia déi, bé sung bdo cdo hodc théng bdo
cho ngudi doc khi cé bat ky théng tin hay nhén dinh ndo thay déi sau thoi diém phdt hanh.

Néi dung bdo cdo nhdm muc dich cung cdp théng tin tham khdo, khéng cdu thanh tu vdn dau tu, khéng phai la dé nghi bdn
clng khéng phdi I6i m&i chdo mua déi véi bat ky chiing khodn ndo.

Ngusi doc cdn cdn nhdc muc dé phit hgp cta cdc nhdn dinh trong bdo cdo véi nhu cdu va muc tiéu ddu tu cd nhén cla
minh, déng thdi nén tham van y kién cta cdc chuyén gia tu van chuyén nghiép (bao gém tu van thué khi can thiét) va chad
déng thu thdp ddy du théng tin lién quan trudc khi dua ra quyét dinh dau tu.

Gid va gid tri ctia cdc chiing khodn hay doanh nghiép dugc dé cdp, cling nhu thu nhdp phdt sinh tir dé, cé thé bién déng do
diéu kién thj truong, quy dinh vé thué va nhiéu yéu té khdc. Hiéu qud ddu tu trong qud khu khéng phai la chi bdo cho két qua
trong tuong lai va rui ro mat vén van luén hién hau.

Trong pham vi phdp ludt cho phép, TCBS cling cdc bén cé lién quan sé khéng chiu trdch nhiém phdp ly dudi bét cu hinh
thiic nao déi vdi nhing tén that hay thiét hai phdt sinh ti hodc lién quan dén viéc su dung hay dua vdo cdc théng tin va
quan diém trinh bay trong bdo cdo.

Bdo cdo nay thuéc quyén sd hiu cua TCBS va chi dudc phdt hanh riéng cho ngudi doc cu thé dugec TCBS xdc dinh trong
théng bdo, thu dién ti hodc thu gui kém. Moi hinh thic tiét 16, sao chép, trich dén, chuyén nhudng hay phén phéi Iai toan bd
hodic mét phén néi dung bdo cdo déu phai cé chdp thudn trudc béng vdn ban cla TCBS.
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