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QUY PAU TU €O PHIEU TANG TRUO'NG BALLAD VIET NAM

Bao cao thang 01/2026

CHIEN LUQOC PAU TV

Quy dau tu c6 phiéu tang truong Ballad Viét Nam
hudng t61 muyc ti€u 19i nhuan vuot trgi nho phan
bd tap trung vao 15-20 ¢ phiéu co xép hang cao
nhét trong danh myc theo ddi cta SGI. Pay la cac
doanh nghiép ning dong va hiéu quéa nhat cta nén
kinh té Viét Nam, véi téc do tang truéng nhanh
trong 3-5 ndm t6i. Ty trong phan b timg cd phiéu
va toan bd danh muc duogc diéu chinh theo hé
thong dénh gia tuong quan rai ro va do hap dan
v6i timg ¢b phiéu cling nhu toan bd thi truong.

THONG TIN QUY

Ngay thanh Iap: 19/11/2021
Phi phat hanh: 0.5% x Gia tri mua
Tan suét giao dich: 2 lan/ thang

BIDV Nam Ky Khéi Nghia
1.0% x Gia tri ban

Sé6 tién mua toi thidu: 10 triéu ddng

Dai ly phan phéi: Fincorp, VNDirect

Cong ty kiém toan: AASC

Ngan hang giam sat:
Phi mua lai:

GIA TRI TAI SAN RONG

% NAV TBLF Vs Vnindex YTD (31/01/2026)
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HIEU SUAT BAU TU

TBLF Vnindex

Tdng tai san Quy (ty VND) 70.63
NAV/ 01 chirng chi quy (VND)  11,273.93
Loi nhuan thang 01/2026 2.86% 2.50%
Loi nhuan tir dadu nam 2026 2.86% 2.50%

Loi nhuén tw 19/11/2021 (%) 12.74%  25.94%

(Gia tri tai san rong cua quy da trir di cac chi phi van hanh)

PHAN BO TAI SAN

Cung cép Hang tiéu ding
Dich vu hé troe nzl'rsc:{'c V‘ili.“?'f{?i e
3.9% Ban I&
2.6%
\"/ Bat déng san
3.9%
Tién va tirong
dworng tien
74.5%
TT Ching khoan Nganh Ty trong % NAV

1 FMC Hang tiéu ding 4.58%
2 VNM Hang tiéu diing 4.00%
3 TV2 Dich vu hé tror 3.94%
4 SIP Bét dong san 3.89%
5 MWG Ban lé 2.63%
6 BWE Cung cép nwréc 2.62%
7 TLG Hang tiéu ding 2.19%
8 VIP Van tai 1 69%

(Di¥ liéu tinh tai thoi diém déng cira ngay 31/01/2026)

CHi SO DANH MUC PAU TV

TBLF Vnindex
P/E (x) 16.20 15.22
ROE (%) 24.66% 14.82%
Sé lwong cb phiéu 08 404

Théng tin dwoc déng tai tai:

Web: https://sgicapital.com.vn/c-cong-bo/the-ballad-fund/
Facebook: https://www.facebook.com/SGICapital

Lién hé: TheBalladFund@sgicapital.com.vn

Khong sao chép, phat hanh toan bd hay tirng phan vi bat c»
muc dich nao néu khéng cé sw ddng y bang van ban tir SGI
Capital. D&i v&i nhirng thdng tin dw bao hodc nhan dinh vé
twong lai, SGI Capital khong c6 nghia vu xac nhan hoac cap
nhat nhi¥ng thong tin néu tinh huéng thay déi.
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CAP NHAT THI TRUONG:

Chung tbi cé nhirng cAp nhit méi vé thi truong quoc té nhr sau:

= Chung t6i xin luu ¥ t6i nha dau tw mot sy kién co thé 1am thay ddi cach thi trudng tai chinh My va toan
cau van hanh thoi gian t6i, d6 1a viéc Tong théng Trump méi day da chon Kevin Warsh lam Chu tich
FED nhiém ky tiép theo. Trong sé bon tg vién cudi cung, ong Kevin Warsh 1 nguoi c6 quan diém
khit khe nhat, da nhiéu lan chi trich FED can thiép quéa thuong xuyén va 1am méo mé sy van hanh cua
thi truong tai chinh théng qua cac 1an bom tién hd tro thanh khoan khong can thiét. Diéu nay giup day
gi4 tai san tai chinh nhung ciing khién lam phat va ky vong lam phat ting vuot kiém soat, 1am gia ting
khoéang cach giau nghéo boi da s ngudi dan My khong so hitu nhiéu tai san tai chinh nhung phai ganh
chiu hét thiét hai do lam phat gy ra. Ong ciing cho rang cac géi QE da gian tiép lam ky luat tai khoa
ctia chinh pha My ciing nhu toan cau bi budng 1ong, khién tham hut ngén sach va ng cong ting cao
khién 13i sudt dai han ting tro lai ngay ca khi FED ha 13 suét.

= Kevin Warsh tin rang FED c6 thé ha I4i suat dai han bang cach l4y lai niém tin cta thi truong khi tap
trung vao muc tiéu kiém soat lam phat, thu hep bang can dbi ké toan, dé thi truong tw van hanh va chi
can thiép trong cac giai doan khung hoang ngit nghéo. Ong tin vao su ning dong, sang tao va hiéu qua
tu than ctia nén kinh té My. Cu thé 1a lan séng Al dang va s& gitp nudc My ting truéng manh nhd thic
day nang suat nén khong tao ap luc lam phat. FED do d6 hoan toan c¢6 du dia ha tiép 14i suat diéu hanh.
Kevin Warsh s& can vuot qua vong chit van va bo phiéu tai Thuong vién trude khi chinh thirc nhdm
chure trong thang 5. Ong ciing can thuyét phuc dugc cac thanh vién con lai cia Uy ban Thi truong mo
(FOMC) trudc khi dua ra va thyuc thi nhitng chinh sach méi. Ba thang t6i 1a thoi gian thi truong toan
cau danh gia trudc tac dong tir nhitng thay dbi chinh sach ma tan Chu tich FED c6 thé thyc hién.

»  Néu FED mét mit ha 1ai suit diéu hanh ngén han, mat khac ha quy mo tai san ndm gitr, siét lai cung
tién va lui lai phia sau dé tap trung vao muyc ti€u kiém soat lam phat, déng USD sé& manh 1én, dong tién
wu tién quay tro lai My. Du dia diéu hanh chinh sach tai khoa va tién té cta cac nudc dang phat trién
s€ co hep lai. Tai san tai chinh toan cAu c6 thé chiu ap luc diéu chinh ngén han khi cac thanh phén tham
gia co céu lai ty trong dé chuén bi cho mdt bdi canh chinh sach mdéi, & d6 thanh khoan c6 thé khong
con du thira nhu nhidu ndm qua.

= Chi vai ngay sau khi 6ng Trump tuyén bé lya chon Chii tich FED méi, gia vang da giam 15%, bac giam
30%, Bitcoin va cac dong crypto giam 30%-50% gia tri. Cac thi trudng ching khoan ciing chiu ap luc
ban manh va ddng USD bit ting 2%. O nhitng 1an didu chinh manh trén 15% cua TTCK M¥ va toan
cdu trong mudi nam tré lai day, tién s6 ludn 1a kénh tai san nhay cam nhit véi dong tién dau co/dau tu,
déu dong vai tro chi bao sém, tao dinh trude S&P500 khoang 2 thang - 3 thang. Lan nay, Bitcoin da
tao dinh 126.000 USD vao cudi thang 10/2025 va hién da giam hon 40%.

= Du tang truéng EPS du kién 2026 cia S&P500 van dat trén 10%, nhlmg v6oi muc dinh gla cao, ty 1¢
vay margin ky luc, c6 dong ndi b ting cudng ban, va dong tién mua cb phiéu quy suy yeu do ép luc
gidi ngan CAPEX 16n, TTCK My dang dimg truéc nhiéu p luc hira hen mot nam 2026 nhiéu bién dong
16n va khong d& dang cho nha dau tu nhu 3 nim qua.

of Operating Cash Flows Spent on Capex vs. Buybacks
ompanies

__ Insider Selling Accelerates
" Insider sale-to-buy ratio at the highest level in five years

W Corporate insider selling/buying, ratio
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Poi véi thi treong Viét Nam, ching téi c6 mét sé diém luu y:

»  Mic du SBV d3 chi dong kiém soat ting trudng tin dung tong thé nim 2026 va uu tién vdn vay cho
cac linh vuc ngoai bét dong san - mot budc di chu dong, kip thoi, nhung thi trudng lién ngan hang van
tiép tuc cing thang khi 14i sut qua dém ting vot, vuot qua murc dinh 10/2022. Trong cac bao co thang
11 va 12, ching toi da dé cap téi nhitng giéi han cla ting trudng tin dung va sy danh doi cta ting
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truong tin dung nhanh vdi 1i suat, ty gid - nhimg nén tang 1am nén sy 6n dinh vi mo trong hon 10 nim
qua. Nhing biéu hién ciia ty gia (giai doan thang 6 — 8/2025) va cua lai sut lién ngan hang gan day
cho thay h¢ thong can c6 thém dong tién inflow du 16n va vong quay von vong nhanh hon, néu khong
s€ phai chép nhan mdt mat bﬁng 13i suit cao hon nita dé cai thién duge huy doéng VND va déo chiéu
dong tin dung da vao tich trit va dau co tai san.
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C6 nhiéu Iy do ddng thoi tac dong khién 13i suat qua dém ting vuot dinh 2022 va sanh ngang voi nhiing
giai doan hé théng ngan hang gip kho khin 16n cia thoi 2008 va 2011. Thir nhat, dudi mot nén thanh
khoan vén da co hep do LDR thuan vuot 110% (twong ty cudi 2010), moi tac dong phu trdi téi tr mua
vu Tét, nhu cau giao dich béng tién mat, nhu cu tich trix vang... déu s& ¢o tac dung cong hudng lén
thanh khoan chung ctia hé théng, dit moi nam nhiing tac dong nay chi khién 13i suat lién ngan hang ting
nhe 1%-2%. Yéu tb khac dang chi y hon sé 1a kha ning vong quay thanh khoan cham lai trén thi trudng
bt dong san gin ddy c6 thé bit ddu khién dong tién ctia nhidu chi dau tu gip kho khin dan toi giam
kha nang tra ng ngan hang.

Chung t6i dang theo dbi k§ xu hudng ting 13i sudt va suy giam thanh khoan dé danh gia tic dong 1én
kha ning tiép can vbn ciing nhu chi phi l3i vay ctia doanh nghiép va ho gia dinh trong niam nay. Véi du
no tin dung chiém 146% GDP va dat hon 18,5 triéu ty VND, trong d6 du no hd gia dinh chiém khoang
65% GDP, trudng hop 1ai suat cho vay tiép tuc ting va & mirc trung binh cao hon 2,5% so v&i 2025 va
du no tin dung tang truong 15% trong 2026, toan bo nén kinh té s& phai ganh thém gan 500.000 ty/nim
chi phi 13i vay, udc tinh khdi doanh nghiép chiu thém hon 300.000 ty va ho gia dinh phai tra thém gan
200.000 ty 13i vay. Nhitng tic dong nay s& c6 do tré 3 thang - 6 thang dé thé hién 1én con s6 doanh thu,
loi nhuén, stc tiéu ding, va do tré 6 thang - 12 thang dé thé hién 1én ng xau hé théng ngan hang.

Theo Fiingroup, da ting truéng loi nhuan Q4 2025 tiép tuc & mirc rat manh, trén 30% y-o-y. Tuy nhién,
TTCK Viét Nam di rat sat véi chu ky tin dung do muc déng gbp 16n ctia nhém ngan hang va bit dong
san trong tang trudng loi nhuan chung. Trong trudng hop tin dung ting truéng khéng nhu ké hoach do
dau tau ting truong tin dung 13 nhom bat dong san khong con dugc wu tién, ting trudng loi nhun cia
nganh ngan hang, bt dong san va lién quan sé& c6 ap luc suy yéu tir nira sau 2026. TTCK hién nay dang
phan anh trudc vién canh nay.

Trong thang 1/2026, nha diu tu nudc ngoai bat ngd quay lai ban rong 6,7 nghin ty, sau khi mua rong
nhe ¢ thang 12/2025. Trong tuan dau thang 2, nha du tu nudc ngoai tiép tuc ban rong hon 5 nghin ty
VND. Viét Nam la nudc c6 tde do ban rong manh nhit (tinh trén vén héa) ké tir dau 2026, trai ngugc
v6i ngudn vén chay vao cac thi truong méi ndi ky luc 20,6 ty usd trong thang 1/2026 va ca 6 thang qua
khi USD Index yéu di. Pay 1a diéu gy ngac nhién trong bdi canh cac chi sé vi mé vé ting trudng cia
Viét Nam tiép tuc thé hién tbt, ty gia da on dinh hon, va TTCK ciing tién gan hon véi thoi diém dugc
FTSE néang hang.



FiinTrade’

Tién chd' mua chitng khoan giam manh trong Q4/2025 tir mirc cao ky luc cudi Q3
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Ty 1é margin tinh trén v6n hoa da 1én mirc ky luc 5% véi tbc do ting nhanh hon so véi tin dung chung
ctia nén kinh té cho thdy ching khoan cing véi BDS 12 hai dia chi thu hit manh tin dung gan day dudi
moi truong tién ré. Lugng margin ting 1én nim qua kha tuong dong voi mire ban rong cta khoi ngoai
va luong phat hanh méi cho thdy su lac quan ctia nha dau tu ndi da thé hién bang hanh dong mua vao
luong 16n cb phiéu bang tién vay. Sy tich tu margin ky luc (viot 400 ngan ty) tiép tuc 14 rii ro ngay
cang hién hitu trong bdi canh s6 du tién mit trong tai khoan nha dau tu tut giam manh (-40,2 ngan ty)
va 13i suat dang ting 1én khi hé thong ngan hang thé hién thém nhiéu du hiéu cing thing vé thanh
khoan. Bo dém tién mat (98,7 ngan ty) chi con dudi % ty 1& vay ng margin ciing 1a murc thap lich sir
cho thdy sy mong manh ciia strc mua néu ap luc ban gia ting tir khdi ngoai, tir lugng phat hanh, hoic
tir mot su kién khién tam Iy nha dau tu ndi dao chiéu.

Chung ta dang di t6i cudi chu ky ting truong tin dung kéo dai da hon 10 nam, luong vay no ting nhanh
da déy gia cac tai san dau tu/dau co 1én cao, ma dai dién nhat 1a bat dong san va mot s6 nhom co phiéu
trén TTCK. DAy la diéu kién can dé hinh thanh rui ro bong bong tai san va diéu kién du dé xi hoi chinh
12 ngudn cung 16n bung ra dap tmg & gia cao sau d6 1a vong xody khan hiém thanh khoan cing xu
hudng ting 1én cta 13i sudt 1am cau suy giam. Khi 13i suat tang vi thiéu hut thanh khoan nhu hién nay,
tién mat s& dan 1én ngdi, sau d6 giai doan ha don biy vay no chung ciing s& bat dau, du kién tir giita
2026-2028.

VN-Index dd som danh mat toan bo mirc ting diém dau nim trong mét nhip ting himg khoi nhung
mang nhiéu tinh dau co. Khi phan 16n nha dau tu c6 xu huéng so nim gitr tién mat va budc phai mua
tai san gia cao ciing 1a luc chiing ta nén tach ra khoi dam déng, hanh dong cham lai dé danh gia ky rui
ro. Boi tinh nhay cam véi 14i suit va thanh khoan, qué trinh ha don bay tai chinh va cu thé 1a giam
margin sé dién ra trén TTCK trudc khi xay ra trén thi truong BDS va nén kinh té chung. S6m nhén dién
xu hudng van dong 16n va c6 su chuan bi vé thanh khoan va tim 1y s& gitip nha dau tu vuot qua dugc
nhitng kho khin va bién dong manh trong giai doan sip t6i. Nam 2026 s& tiém an nhiéu rui ro va ciing
hira hen mang lai nhiéu co hoi rat 16n, nhung chi danh cho nhimg ai c6 sy chuén bj sin sang.



