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# HN THANH BINH

" INVESTMENT MANAGEMENT

GIOI THIEU

LUUY

Chao mwrng anh/chj dén véi TBI — Cong ty Quan ly Dau tw HN Thanh Binh.

B&o c&o nay dwoc thiét ké danh riéng cho cac khach hang ctia TBI, véi ndi dung dugc trinh
bay ngén gon va don gidn héa nhdm gidp anh/chi dé dang theo ddi hoat déng dau tw hang

thang cta TBI.

Kinh chic anh/chi nhiéu strc khde, dau tw thuan loi, tirng bwéc cliing ¢b tai sén va nang

cao sy virng manh cho nén tang tai chinh twong lai.

Bao cao nay khong phai la khuyén nghi mua ban chirng khoan hay |&i mai goi dau tw. Cac
nhan dinh va danh gia dwoc xay dwng dwa trén diéu kién thi trwong tai thoi diém phéat hanh

va c6 thé thay ddi khi Kinh té - Chinh sach — Doanh nghiép bién déng.

Quyét dinh dau tw cudi cung thuéc Quyén ctia Quy khach, TBI khéng chiu trach nhiém cho

bat ky rdi ro hay tén that nao phat sinh tir viéc st dung ndi dung trong béo céo nay.

Tai liéu nay dwoc cung cép danh riéng cho khach hang cta TBI va khéng dwoc sao chép,
chia sé& hodc st dung cho b4t ctr muc dich nao khi chwa c6 sw ddng y bang van ban cla
TBI.
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‘ INVESTMENT MANAGEMENT

CHIEN LUOC PAU TV

TBI-Fund theo dudi muc tiéu tang trwdng an toan va

sinh &1 vwot qua sw méat gia ctia VND.

Danh muc d4u tw luén dwoc da dang héa va diéu chinh
linh hoat theo béi canh vi mé, xoay quanh ba trong tam
theo chién lwgc cla TBI-Fund: Tai san tan cong — Tai

san phong tha - Tai san an toan.

HIEU QUA PAU TU

HIEU QUA DAU TU THANH BINH (TBI-FUND)
10,00%

7.50%

5,00%

2,50% -

Hiéu suét / Vén ban dau

0,00% 4
31/10/2025

30/11/2025 31/12/12025

Vang Miéng SIC @ VN-Index @ TBI-Fund @ Guri ngan hang

(Hiéu qua dAu tw sau khi da trtr di cac chi phi van hanh)

SO SANH CAC KENH PAU TU

TBI- VN- Vang Grri tiét
Fund Index SJC kiém

LS an thang 357% | 487% | -137% | 037%
Loi nhuan tir dau
nam 2025 4,29%
Loi nhuan tw khi

TBI thanh 1ap 4,29% 8,83% 3,01% 0,77%

Hinh thirc
Ngay thanh lap
Vén dau tu téi thiéu:

Ky han dau tu:

Giam sat va xac nhan:

THONG TIN CO BAN

Hop téc dau tu
6/11/2025
500.000.000 VND
12 thang

CTCP Chirng khoan Ky

Thuong (TCBS)

Vang miéng SJC, VN-Index,
GUri tiét kiém

So sanh hiéu qua:

Thoéng tin dwoc dang tai lai:

Website: https://tbim.com.vn/hieu-qua-dau-tu/

Lién hé: hnthanhbinh.invest@gmail.com

Facebook: https://www.facebook.com/tbim.com.vn

Tai liéu nay dwoc cung cép danh riéng cho khach hang
cua TBI. Khdng dwoc sao chép, chia sé hoac str dung
cho bat clr muc dich nao khi chwa cé sy déng ¥ bang
van ban cua TBI.

Déi v&i nhirng nhan dinh vé chién lwoc dau tw thay doi
ty trong danh muc tai san, TBI khéng c6 nghia vu xac
nhan hodc cap nhat nhirng théng tin d6 néu tinh huéng
thay déi.
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KEY NOTE THANG 12/2025

- Thang 12, TBI tiép tuc duy tri ty trong I&n & nhém tai
san tan cong. Ba doanh nghiép duwoc déi ngll sang
loc, da gidi ngan trong thang 11 dwoc gilr nguyén vi
thé.

- So v6i thang 11, dién bién thi trudng cd phiéu trong
thang 12 khéng ghi nhan sy cai thién dang ké. Trong
subt giai doan thang 11-12, d3 tang cta chi s6 VN-
Index chi yéu dén tr nhém cd phiéu ho Vingroup,
trong khi phan Ién cac nhém nganh con lai nhw ngan
hang, chirng khoan va bat déng san déu ghi nhan muc
diéu chinh sau, phé bién quanh 30%, va tiép tuc xu
hwéng di ngang va diéu chinh trong thang 12. Thanh
khoan thi trwong duy tri & mirc thap, phan anh tam ly
than trong va xu hwéng chd doi cia nha dau tw truwdc
bdi canh thiéu vang cac dong lwc dan d&t mang tinh lan
téa.
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Thang 9 Thang 10 Thang 11 Thang Mu&i hai 2026

(Thi truong chung vén déng béng “hoi thé” cda VIC)

- Thi trwéng kim loai quy trong thang 12 bién déng theo
cac ky vong xoay quanh chinh sach tién té toan ciu va
van co xu hwéng duy tri da tang so voi thang 11. Dac
biét sy tang gia dot bién cia Bac ngay truwdc thdng tin
kiém soat xuét khdu Bac tlr ngay 1/1/2026 cta Trung
Quéc (von 1a qubc gia chiém 13% tdng san lwong khai
thac toan ciu va dac biét chiém 60-70% ngudn cung
bac tinh luyén). TBI tiép tuc theo d&i nhém tai san nay
dé ch& céac nhip diéu chinh phl hop truwéc khi xem xét

gidi ngan.

PHAN BO TAI SAN

Danh muc tai san TBI (31/12/2025)

= TAl SAN TAN CONG

Tai san tan cong

= TAI SAN AN TOAN

TT  Cé phiéu Nganh Ty trong
1 HPG Vatliéu coban  40,5%
2 MWG Ban lé 42,38%
3 HAH Dich vu van tai 16,89%
Ngudn: TBI-Fund — Quén Iy dau tw 31/12/2025
Tai san phong tha
TT  Phan/oai Thuwong hiéu Ty trong
1 Vang 0%
2 Bac 0%
Ngudn: TBI-Fund — Quén Iy dau tw 31/12/2025
Tai san an toan
TT  Phanloai bon vij Ty trong
1 Tién mat TCBS 0,23%
2 Tién gt ky han 0%
3 Chung chi tién gl 0%
4 Khac 0%

Ngudn: TBI-Fund — Quan ly dau tw 31/12/2025

31/12/2025
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CO HOI

Tai san tan céng

DANH GIA THI TRUONG PAU TV

Nhirng danh gia dwéi day phan anh quan diém dau tw ctia TBI tai thoi diém phét hanh bao
céo. Cac thuat nglr da dwoc don gidn héa nham gilp khach hang cia TBI dé ndm béat va
theo ddi hon.

Béi canh thj trwéng hién tai mang tinh tham khao nhwng déng vai trd quan trong trong

chién lwgc phan bd tai san clta TBI.

Quan diém xuyén suét ctia TBI ddi v&i thi trweeng cd phiéu tiép tuc dwoc duy tri nhw trong

B&o cao Dau tw Thang 11/2025 (quy khach hang c6 thé tham khao lai tai day).

Két thic thang 12/2025, TBI ghi nhan mét s6 diém sang tai nhom Tai san tan cong nhw

sau:

1. Sau giai doan thanh khoan hé théng ngan hang chiu &p lwc do nhu cau tin dung ting cao
va yéu tb chu ky cudi ndm, Iai suét lién ngan hang qua dém da ha nhiét, giam tir ving
7% vé khoang 3,29% cho thay ap luc thanh khodn cép bach da duoc giai tda.

2.Thang 11, lam phat My ghi nhan murc tang 2,7% so véi cing ky, thédp hon déng ké so véi
ky vong 3,1% clia thi trwdng va la mirc thdp nhét ké tir thang 4/2021, tao thém dw dia dé
FED duy tri 1ap trwdng n&i Idng trong thoi gian ti.

3.Bé4t chép da téng cta chi sd chung, mét bang dinh gia cé phiéu tiép tuc vé viing hap dén.
VNFINLEAD dang giao dich tai m&c P/B 1,7 14n — twong dwong giai doan 2023-2024,
trong khi VNMID c6 P/E khodng 14,7 lan, tiém can mirc dinh gia cla giai doan khing
hoang thué quan thang 4/2025.

1. L&i suat lién ngan hang qua dém giam manh 2. Lam phat chinh thirc ctia My thang 11/2025
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Ngudn: Fireant.vn

Ngudn: Tradingeconomics.com

3. Pinh gid P/B nhom doanh nghiép tai chinh 3. Binh gia P/E nhém doanh nghiép vén hoa vira
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Ngudn: Fiintrade.vn

Ngudn: Fiintrade.vn
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RUI RO

Tai san tin céng

Ngoai nhirng rdi ro dwoc TBI dé cap trong Bao céo Dau tw Thang 11/2025 (quy khach
hang c6 thé tham khao lai tai day). Thang 12 thj trwong ghi nhan thém nhiing rdi ro then
chét sau day:

1. Khéc véi dot diéu chinh 14i suat huy dong trong thang 11 chl yéu dién ra tai nhom ngan

hang qudc doanh, thang 12 ghi nhan xu huwéng tang I4i suat lan rong sang nhém ngan
hang tw nhan. Dién bién nay mang ham y hai chiéu: viva phan anh ap Iwc thanh khoan
trong hé thdng, vira c6 thé cho thdy nhu cau tin dung gia tng trong bdi canh ting
trwdng kinh té. Tuy nhién, can tiép tuc theo dbi trong thoi gian téi dé xac dinh liéu mat
bang lai suét hién tai s& dwoc duy tri nham hé tro' ting trwdng, hay xu hwéng tang lai

suét sé tiép dién véi muc tiéu 6n dinh hé théng tai chinh.

. Bén canh do, trwdc nhirtng mat trai clia giai doan tang trwdng néng trong hai nam vira

qua, Hoi ddng Tw van Chinh sach Tai chinh — Tién t& Québc gia da khuyén nghi Chinh
pht khéng mé roéng chinh sach tién té trong nam 2026. Dién bién nay cho thdy mic
dd phan héa trén thi trwong chirng khoan nhiéu kha néng sé gia tang, khi viéc lwa chon
tai san ri ro khdng con mang tinh dai tra ma sé tap trung vao cac doanh nghiép c6 nén
tang hoat dong kinh doanh va tang trwdng thwe chat. Mac du day chwa phai la tin hiéu
dao chiéu chinh sach tién té, nhwng trong béi canh giao thoa gitra cac quan diém diéu
hanh va théi diém chuyén tiép cla bé may nhan sw nhiém ky méi van ham chira nguy

co bién dong gia ting trén thi treong cb phiéu trong thoi gian tdi.

1. LS huy déng 12 thang nhom NHTM tw nhan 2. Hoi ddong Tw van Chinh sach Taichinh — Tién té

Chiéu 26/12, Phé Tha twéng Chinh pha H6 Bire Phéc, Cha tich Hoi dong Tw van
chinh sach tai chinh, tién té Qudc gia da chu tri cudc hop Hoi dong.

5 ' Loi nhuan Techcombank, HDBank, VPBank, TPBank dugc dy bdo tang manh trong...
Lai suat lién ngan hang tiép tuc gidm, kénh cho vay OMO ciia NHNN bi '€, ty gi&

5 | Thu tuéng yéu cau NHNN bdo cdo veé viéc thanh 13p San vang quéc gia truéce...

— [VN] - T} gié 6 ty do bén ra (VND) — [VN] - LS huy ddng 12 thang nhom — [VN] - LS huy d4ng ky han 12 théng

NHTM lan (%)

nhom NHTM Nha nudc (%)

Ngudn: Wichart.vn

PANH GIA TONG THE

Tai san tan céng

Ngudn: Cafef.vn

Co hoi Ruairo Hanh dong

« Ap lyc thanh khoan clia hé  + Quan diém cta Hoi déng Tw  « Giam ty trong c6

thdng ngan hang tam thdi vaAn chinh sach thé hién dw phiéu, cho Pai hoi

duoc giai tda. dia n&i 1dng tién té trong 2026 Pang XIV kién toan

« FED duy tri lap trwéng néi khong con. day du.

Idng tién t&, gép phan giam  +Giai doan chuyén tiép nhan < Wu tién gir doanh

ap lyc Ién ty gia.. sw lanh dao nhiém ky mdi nghiép da vao pha

« M&t béng dinh gia cb6 phiéu  chwa két thic => Gia tang  tang trwéng manh

(ngoai trtr nhom Vingroup) nhay cam cho thi trwong cb trong 2026.

duy tri & viing hap dan. phiéu mac du gia da gidm
sau.
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CO HOI

Tai san phong thu

V& thi trweng kim loai quy, ngodi nhitng co héi dwoc TBI dé cap trong B4o céo Dau tw
Thang 11/2025 (quy khach hang c6 thé tham khao lai tai day). Thang 12 thj truong ghi
nhan thém mot vai co hoi hau thuan nhw sau:

1. Cang théng dia chinh tri n&m 2026 tiép tuc leo thang theo hiéu &ng “canh bwém”, khi
cac sw kién méi xuét hién véi mirc do ngay cang ré nét. Trong hai ngay 29-30/12,
Trung Quéc da tb chirc cudc tap tran quy md Ién mang tén “Str ménh Céng ly 2025”
quanh d&o Dai Loan. Pay la 1an thi sau ké tir ndam 2022 quan do6i Trung Quéc tién hanh
tap tran quy md I&n tai khu v nay, tuy nhién sw kién nam nay ghi nhan nhiéu yéu té
chua tirng xuét hién truéc dd. Cu thé, pham vi tap tran dwoc mé rong 16N nhéat tw trwde
dén nay, bao pht ca viing bién va viing troi phia Bac, Tay Bac, Tay Nam, Dong Nam va
phia Nam dao Dai Loan. Ngay sau do, trong thong diép ndm mdi tdi 31/12/2025, Cha
tich Trung Quéc Tap Can Binh tiép tuc tai khang dinh Iap trwong khi nhan manh rang:
“Ngwei dan hai be eo bién Dai Loan c6 chung dong mau rudt thit. Thong nhat T
quéc 1a mét xu hwéng lich str khong thé ngan can.” => Chubi dién bién nay cho
thdy mdre dd cang thang dia chinh tri tai khu vwe tiép tuc dwoc nang cao, thic day dong
tién dich chuyén sang céc tai san phong tha, trong dé vang va bac tiép tuc hwéng loi
nhé vai tro lwu gitr gia tri trong giai doan bién dong.

2. T ngay 1/1/2026, Trung Quéc siét chat quy dinh xuét khau bac khi yéu cau doanh
nghiép phai xin gidy phép thay vi dwoc cdp han ngach nhw trwde. DU chi chiém khoang
13% san lwong khai thac bac toan céu, Trung Quéc lai kiém soét téi 60-70% nguén
cung bac tinh luyén va ban tinh luyén — phuc vu giao dich quéc té va cac nganh cong
nghiép nhu dién tt, nang lwong va y té. Gia bac quéc té giao dich trén cac san COMEX
(M§), LBMA (London), SHFE (Trung Quéc), ... phan anh gia bac vat chat di chuén giao
hang, trung khép véi phan khic ma Trung Quéc dang ndm wu thé vwot trdi vé nang lwc
tinh luyén. Trong béi canh nguén cung bac khé mé rong trong ngén han, viéc kiém soat
xuét khdu bac tinh luyén c6 thé tao ap lwc 1én ngudn cung bac vat chét, qua d6 hé tro

tang gia cho thi trwdng kim loai quy noi chung va Bac néi riéng.

Nguén: Tuoitre.vn

Ngudn: Béo VnExpress
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RUI RO

Tai san phong thu

DANH GIA TONG THE
Tai san phong thu

Bén canh céac rii ro da dwoc dé cap trong Bao c&o Thang 11, thang 12 ghi nhan thém mét
tin hiéu rdi ro ching téi cho rang sé tac ddng manh mé téi thi trwéng kim loai quy trong thoi

gian sap toi:

Trong thang 12/2025, thi trwdng kim loai ghi nhan tin hiéu rdi ro mang tinh ky thuat rd rang
tiv thi trwong phai sinh. Cu thé, san COMEX da tang yéu cau ky quy déi véi hop ddng vang
twong lai vao gitra thang nham phan anh mrc d6 bién déng thi trwong tang cao. Doi voi
bac, san ciing nang yéu cau ky quy it nhat hai lan trong thAng — mét 1an gitra thang va mot
lan vao cudi thang — tao ap lwc k§ thuat Ién cac vi thé sir dung don bay. Viéc lién tiép
nang ky quy phan anh murc do bién déng gia tang ctia gia bac va budc cac vi thé st dung
don bay cao phai bd sung vén hodc thu hep quy mé giao dich, qua dé tao ap lwc diéu chinh
lén gia bac giao ngay trén thj trwéng qubc té. Thwe té sau dot thir 2 tang ky quy nay da tao
ra mot dot diéu chinh va tich Ity ngén han déi véi gia Vang va Bac giao ngay: Vang giam
5% tlr dinh va Bac giam 15% tir dinh.

Néu dbi chiéu véi giai doan sup db cla gia bac ndm 2011, nguyén nhan khéi phat déu gén
lién v&i viéc CME lién tuc nang yéu cau ky quy déi véi cac hop dbng bac, khién cac vi thé
st dung don bay cao roi vao trang thai cang thang ky quy. Khi gid bat dau diéu chinh, &p
lwe bb sung ky quy (margin call) gia tang, budc nha dau tw phai déng vi thé, kich hoat lan
séng ép ban (forced liquidation) va tao hiéu &ng sup dé day chuyén trén thj trwong phai

sinh va sau d6 la kéo theo xu thé gidm cla gia giao ngay (vat chat).

Tuy nhién, bdi canh hién tai c6 sw khac biét dang ké so véi ndm 2011. Nhu cau bac vat
chét, vai trd cla bac trong cac nganh cong nghiép then chét va cAu tric cung — cau toan
cau nam 2025 da thay dbi sau séc. Do do, viéc CME nang yéu cau ky quy trong giai doan
hién nay TBI cho rang khéng nhét thiét 1a tin hiéu ddo chiéu xu hwéng, ma can dwoc nhin
nhan nhw mét yéu té k¥ thuat tao ra rdi ro trong ngén han ma théi. Day 1a co s& dé theo doi

va can nhéc cac diém giai ngan phu hop, thay vi coi la tin hiéu ban ra.

Co hoi Ruai ro Hanh dong

+ Cang thang dia chinh  «Rai ro diéu chinh ngan han néu CME « Theo dbi déng
tri c6 tin hiéu leo  tiép tuc lich trinh tdng yéu cau ky thai diéu chinh
thang va c6 xu hwéng quy giao dich ddi v&i Vang & Bac. yéu cau ky quy
lan rong. « Trwdng hop Trung Québc cé thém cua CME.

«Trung Qubc han ché  dong thai leo thang lién quan dén Pai < Nang ty trong
xudt khdu Bac tinh  Loan, gi4 vang va bac c6 thé déim&t  Vang & Bac
luyén, lam gia tang rai Vi rdi ro diéu chinh do thao g& ky trong danh muc
ro thiéu hut nguén  vong, khi kich ban hé tro tdng gia  tai san qua cac
cung bac vat chattrén  manh nhat chwa dwoc hién thuc hoa. dot diéu chinh

toan ciu. sap toi.
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HN Thanh Binh 2025
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