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NHAN DINH THI TRUONG THANG 02/2025

QUAN DPIEM CHINH

>

Thuong chién 2.0 dang la tam diém cta thi trudng. Ngay 2/2, téng théng My Donald Trump d3 ky séc Iénh ap thué quan
m&i dbi v&i hang nhap khau tu Mexico, Canada va Trung Quéc. Tuy vay, muc thué 25% danh cho Mexico va Canada d3
dugc hodn lai 1 thang sau khi 2 nudc nay dat dugce thda thudn véi My. Trong khi d6, muc thué 10% tang thém véi hang hoa
tU Trung Quéc da chinh thirc cé hiéu lyc ti ngay 4/2/2025. Diéu nay da dan dén viéc Trung Qudc ap thué tra dia déi voi
hang loat sdn phdm ndéng sdn, cdng nghé va 6 té nhap khéu tir My, Iam gia tdng cdng thdng gilta hai nén kinh té& I16n nhat thé
gidi. Sau do, My tiép tuc leo thang thuong chién khi céng bé ap thué 25% 1&n thép va nhém nhap khéu tir tat ca cac nudc.
Du kién My sé tiép tuc cédng bb cac loai thué nhdm dén cac nudc cé théng du thuong mai Ién véi nudc nay trong thai gian
tai.

Viét Nam ciing sé chiu anh huéng truc ti€p va gian ti€p do thuong chién nhung ky vong dnh hudng khéng qua nghiém
trong nh& vao chinh sach di ngoai hién hiiu ctia Chinh phti cling nhu déc thu vij tri dia ly ca Viét Nam. Do d6 chung téi cho
rang Viét Nam van sé duy tri dudc da ting trudng tot trong nam 2025. Du vay, thuang chién van la mét rdi ro cin quan
sat ky trong nam 2025. Trong trudng hgp thuang chién dién bién tiéu cuc hon ky vong, diéu nay cé thé anh hudng dén sy
tang trudng kinh té cda Viét Nam cling nhu thi trudng ching khoan.

Ap luc ty gia van hién hiiu. Ty gia dang téng trd lai sau Tét do (i) chénh léch Iai suat USD-VND chuyén qua duong vi yéu t&
thai vu va (i) rdi ro thuong chién. Chung t6i cho réng trong thdi gian td&i ap luc ty gia van hién hitu va ty gia co thé tiép tuc
cang thang vao cudi Quy 1 — vén la thdi diém nhiéu doanh nghiép FDI Nhat Ban, Han Quéc chét nam tai chinh - trudc khi
8n dinh va ha nhiét vao cudi ndm 2025 sau khi FED thyc hién 1-2 1an ct gidm 13i suat hodc thuong chién ha nhiét.

Téng truéng GDP 2024 cua Viét Nam vugt du bao. K&t thic nam 2024, tang trudng GDP cua Viét Nam dat 7,09% vugt
muc ké hoach cla chinh phu la 6,5%. Trong dé GDP Q4/2024 dat 7,55%, mUc cao nhat trong hai ndm trd lai day. Chinh
pht dat muc tiéu GDP 2025 trén 8%.

S4 liéu vimé Thang 1/2025 nhin chung van tich cuc tuy cé bj anh hudng do yéu té Tét khi lIP van duy tri dugc muc tang
0,6% svck du ky nghi Tét Nguyén dan At Ty lam gidm s& ngay lam viéc so v&i thang trudc va cung ky ndm trudc. Ngoai ra,
dau tu céng dugc ddy nhanh gidi ngan ngay trong thang dau nam, tang 9,6% svck, thé hién rd y dinh thuc ddy manh dau tu
céng ctia Chinh phd trong ndm nay.
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CHIEN LUGC PAU TU

>

Pinh gia hién tai cia VNINDEX gidm xuéng muc P/E 13,x sau khi c6 KQKD
Q4/2024. Trong do, P/E clia nhom VN30 la 12,x. Binh gia cdia cac nhém nganh
tru cot (Ngan hang, Bat dong san, Vat liéu xay dung, Ching khoan...) vn dang &
vung thap so v&i ndm 2024, trong khi Igi nhuan van duy tri 8n dinh, dac biét la
nganh ngan hang —tru cét Igi nhuan 16n nhat cta VNINDEX.

Ky vong KQKD quy 1/2025 ting tét so véi cung ky - déng gép bdi KQKD tich
cuc clia nganh ngan hang (du bao téng 15% svck). Cac nhom nganh BDS KCN,
xay dung & co s& ha tang, Cang bién, va Van tai bién ciing c6 trién vong Igi nhuan
tich cuc trong 2025.

Chién lugc dau tu: Thij trudng cé thé chiu dnh hudng tiéu cuc trong ngan han
nhung sé la co hdi tich lily cac ¢ phiéu chién lugc. Tap trung vao cac nhém
nganh co trién vong KQKD 2025 tich cyc & dinh gia hap dan.

* BBDSKCN + Cang bién, Van tai bién: hudng Igi nhd thuong chién.

e Xay dung hatang va dan dung: huédng Igi tir ddu tu céng.

« C8 phiéu trong danh sach nang hang thj trudng (ngan hang, bluechip).

* Nganh dién (thuan chu ky thay van La Nina & thao g& phap ly cho mang

NLTT).

Quan diém ky thuat: Vung dao déng du phong ctia VNINDEX trong 1 thang téi
la 1.220-1.300. Tuy nhién, ching téi ky vong réng, trién vong 2025 tich cuc va
tiém n&ng ndng hang trong ndm nay sé la cac chat xuc tac hé trg VNINDEX chinh
phuc thanh céng ngudng 1.300 trong thdi gian tdi, va co6 thé tién xa hon vé
ngudng 1.420-1.450 diém trong nam 2025.
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TIEU PIEM THUONG CHIEN 2.0

» Thuyc hién I&i hiia cGia minh trong chién dich tranh ct, t8ng thong My Donald Trump

~ L] > -~ . 4 y
dang nhadm dén cac nudc co6 thang du thuong mai I6n nhat véi My. Du vay, mic thué Tham hl=lt thUdI‘lg mal cua My va cac huoc
25% ap lén Mexico va Canada dugc tam hoan 1 thang sau khi hai nudc nay dat dugc
nhiing thda thuan nhat dinh. —China ==‘fietnam = European Union — Mexico

» Nhu trong ky thuong chién trudc, Trung Quéc van la muc tiéu chinh ctia My khi nudc
nay da ap muc thué 10% tang thém véi hang héa nhap kh&u tir Trung Quéc cé hiéu tu
4/2/2025.

» Trung Quéc dap tra:
= Ap thué 15% Ién than va khi hda 1dng nhap kh&u tir My;
* 10% lén dau thd, thiét bi néng nghiép, xe tai va xe 6 td6 déng ca lan.
* Diéutrachéng déc quyén céng ty Alphabet Inc ( cdng ty me cia Google).

» Thém cbéngty PVH Corp (céng ty me cla cac nhan hiéu thdi trang trong do cé |
Calvin Klein) va lllumina (céng ty cdng nghé sinh hoc) vao danh sach cac céng

ty khéng dang tin cay. Vietnam
123,468

» Kiém soat xudt khdu cac loai dat hiém va kim loai (Tungsten, Bismuth,
Tellurium, v.v..) quan trong déi véi thiét bj quan sy va pin mat troi.

» Cac bién phap dap tra ctia Trung Qudc sé co hiéu lyc tir 10/2/2025. Tuy vay, nhiing
bién phap dap tra ciia Trung Quéc dugc xem la kha mém médng, chi yéu nhdm tao
suc ép lén cac cong ty cong nghé dang Ung hé ongTrump (Tesla, Google, Amazon,
V.V.L).
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TIEU PIEM THUONG CHIEN 2.0

> Ngay 10/2/2025, Téng théng Trump tiép tuc ap miic thué 25% lén tat ca hang héa sat thép tyUsD 10 nudc co gia tri xuat khiu thép I6n nhat vao My
va nhém nhap khau vao My - ¢é hiéu luc tir 12/3/2025. Téng tri gia My nhap kh&u cac mat 1
hang nay la khoang 50 ty USD.
10
» Trong nhiém ky trudc, Trump da danh thué 25% lén cac san phdm thép va 10% lén cac san .
ph&m nhém. Ciing trong nhiém ky trudc, 6ng Trump da mién thué véi mét sé doi tac thuong
mai, gdbm Canada, Mexico va Brazil. Sau do, 6ng Biden mé& réng dién mién thué sang Anh, Nhat 6
Ban va Lién minh chau Au (EU). Diéu nay dan dén viéc cac nudc dugc uu tién vé thué hudng Igi 4
va chiém phan 18n trong t8ng gia tri nhém, thép xuat khdu qua My. 2
> Viéc ap thué Ién tat ca cac nudc trd lai sé gay tén hai truc tiép Ién cac nudc trén nham giap 0 .
cac doanh nghiép nhém thép My hudng Igi. Ngoai ra, viéc loai bd Igi thé canh tranh thuc té& cé Canada Mexico  Brazl  Trung  Batoan HanQuoc  Bde  HharBan  AnBo. VigtHam
thé giup cho hang héa Viét Nam canh tranh hon trén thj trudng My, thuc day gia tri xuat khau Nguén: US Census Bureau
thép va nhém tu Viét Nam.
tyuso 10 nudc c6 gia tri xuat khdu nhém I6n nhat vao My
10
r J ~ > ~ ~ n > ~ 9
% san lugng nhap khau trén téng cau cua My 2023 .
7
Aluminum 82% 6
Zinc s
4
Copper 3
Steel 2
1
Crude o
Ngué'n: B/oomberg, Morgan Stan/ey Canada UAE Mexico HanQuéc Trung Bahrain Argentina Béc Phi Uc Anbo

Qudc
Nguén: US Census Bureau
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TIEU PIEM THUONG CHIEN 2.0

» Phan Ung véi nhiing théng tin lién quan dén thuong chién, gia vang van dang duy tri da tang manh, chi Gia HRC oMy
s6 DXY dang suy gidm nhung van & muc tuong déi cao so v&i nam 2024. Diéu nay cho thay, thj trudng Hot.Rolled Coil Steel (USDIT) 765.00 +5.00 (+0 6%
dang chuén bj cho nhiing anh hudng tiéu cuc cla thuang chién va dang rut dong tién vé cac "ham tra

&n" nhuvang.

950
900

850
» Trong khi d4, chinh sach ap thué mdailam gia thép tang gan 10% con gia nhém duy tri 3 ngudng cao so

v&i ndm 2024. Diéu nay cho thay thuong chién tac déng lam gia ca hang héa tang cao & My. Do d6, du
kién CPI My cé thé sé& khdng gidm vé muc 2% - muc tiéu cta FED. Diéu nay c6 thé 1am cho FED duy tri
muic l3i suat cao va chi gidm 1-2 1an 13i suat trong nam 2025. 700
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Nguén: Investing.com
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TIEU DIEM THI TRUGNG TIEN TE

AP LUCTY GIA USDVND TANG TRG LAI

» FED gilt nguyén l3i suat trong ky hop T1/2025 trong bdi cdnh CPI My dang cé xu huéng tang tré lai.

» Trong béi canh ap lyc ty gia tang trd lai, NHNN da phai tang Iai suat dan dén chénh Iéch 1ai suat USD-VND ddo ngugc tir @m sang duong mét 1an niia sau dgt thang 11/2024. Bén canh dé, yéu
t6 mua vy nghi I& va dau ndm ciing gop phan déy 13i suat VND lén. Sau khi yéu t8 mua vu di qua va ty gia cling dang tdng nhanh trd lai, 13i sudt VND c6 thé tam ha nhiét dan dén chénh léch i
suat USD-VND dado ngugc sang am trong thdi gian tsi.

> Trongngén han, ap luc ti thuong chién co6 thé déy ty gia USD/VND Ién cao han nita. Tuy nhién, chung téi cho réng ap luc ty gia sé 8n dinh tré lai vé cudi nam 2025 nhd:

* FED duykién s& cdt gidm 1-2 |an I3i suat trong ndm 2025, trong trudng hgp lam phat cé thé dugc kiém soat tét, giup chénh Iéch 13i suat gidm hodc c6 thé chuyén qua duong trong khi
NHNN dang c6 xu hudng gitt nén 13i suat thap dé duy tri tdng trudng kinh té; va

= Doéngtién FDI cé thé sé chdy vao Viét Nam manh hon trong béi cdnh Trung Quéc 1a nudc chju anh hudng ndng né nhat tir cudc thuong chién lan nay.

Bién dong ty gia USD/VND Chénh léch lai suat LNH USD-VND
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Ngudn: NHNN
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VIiMO VIET NAM: KH31 DAU 2025 KHA QUAN

> Chi s san xust céng nghiép (IIP) thang 1 tang 0,6% svck, trong d6 nganh ché bién, ché tao ghi nhan muc tang khiém tén 1,6% svck do ky nghi Tét Nguyén dan At Ty lam giam

s6 ngay lam viéc so véi thang trudc va cling ky nam trudc.

> FDI gidingan trong thang 01/2025 cham lai, nhung FDI dang ky tang téc, tang 78,7% svck.

» Doanh thu tiéu dung ndi dia va dich vu phuc héi ré nét hon nh dip 1€ tét, tang 2,7% so vaéi thang trudc va tang 9,5% svck.

» Lam phat gia tadng trong thang 1/2025 chl yéu do nhu cdu mua sam va tiéu dung gia tang dip I&. Cu thé, lam phat thang 1/2025 téng 3,63% svck, trong d6 lam phat cc ban

tang 3,1% svck.

Cac chitiéu T1/2025  t/t svek  Uvke
svck
Chi s6 san xuat céng nghiép (IIP) (svck) - -9,2% +0,6% +0,6%
T8ng muc ban 1é hang hoa va dich vy o o o
(nghin ty VND) 573,3 +2,7% +9,5% +9,5%
CPI = +0,98% +3,63% +3,63%
Kim ngach xuat khu (ty USD) 33,1 -6,9% -4,3% -4,3%
Kim ngach nhap khau (ty USD) 30,1 -14,1% -2,6% -2,6%
Can can thuong mai (ty USD) 3,1 - - 3,1
FDI gidi ngan (ty USD) 1,5 -58,9%  +2,0%  +2,0%
FDI d&ng ky (ty USD) 4,0 -37,0% +78,3%  +78,3%
Giai ngan dau tu cong (nghin ty VND, 35.4 ) +9.,6% +9,6%
YTD)
PMI 48,9 - - -
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TIEU PIEM KQKD Q4/2024: NGANH NGAN HANG TiCH CUC

KQKD Q4/24 cta 27 ngan hang niém yét cho thay buc tranh t8ng thé tuong déi tich cuc v&i LNTT téng trudng 15,6% q/q va 19,6% svck. Cu thé:

Tin dung téng trudng 5,9% q/q va 17,6% svck (cao hon toan hé théng: 15,1% svck), dan dat tang trudng thu nhép 13i thuan (+6,7% q/q va +11% svck). NIM cai thién nhe 3
bps q/qlén 3,43%, du thap hon 26 bps so v&i muc nén cao & cung ky nam trudc.

TSng thu nhap ting trudng kha tét (+16,3% q/q va +15,8% svck) vdi dong luc tang trudng dén tu thu nhap ngoai Iai ting manh 56,6% q/q va 32,2% svck. Cu thé, mot sé
ngan hang bao cdo Igi nhuan dét bién ti HDKD chiing khoan nhu BID va MBB, bat chap Igi suat TPCP tang nhe trong Q4/24. Thu hdi ng xau ngoai bang tich cuc (+41,5% q/q
va +65,4% svck) khi cac ngan hang tang cudng xt ly ng xau cudi nam.

Chi phi hoat dong ting cao (+24,7% q/q va +18,7% svck) do cac ngan hang két toan chi thudng kinh doanh va thanh toan nha cung cap vao dip cudi nam.

Chat lugng tai san cai thién. Ty 1& ng xau, ng nhém 2 va ng tai co cdu theo Thong tu 02/2023 gidm lan lugt 33 bps, 12 bps va 9 bps q/q, xuéng mtic 1,92%, 1,61% va 0,76%.
Ng tai co cdu theo Théng tu 53/2024 (do bdo Yagi) chua phat sinh dang ké. Tuy nhién, ching téi luu y viéc ty I& ng c6 van dé gidm manh trong Q4 thudng mang tinh mua vu va
can phai dugc theo déi hon trong nhiing quy sap téi.

Chat lugng tai san cai thién giup chi phi du phong rii ro tin dung chi tang nhe (+4,1% q/q va +3,1% svck) va bé dém dy phong dugc cing c6. Ty |1é bao phti ng xau tang I1én
muic 91,4% tu 83,0% & quy trudc

Trong khi nhém cac ngan hang niém yét trén HOSE céng bé KQKD Q4/24 kha tich cuc, mét s6 ngan hang nho niém yét trén HNX va UPCOM van dang trong qua trinh xt ly

nhiing van dé con tén dong khién Igi nhuan Q4/24 bjam, nhuNVB 16 5.070 ty dong va SGB 16 113 ty dong. %) Nahin £ VND
: Nghin ty

VCB  45.394 50.828 12,0% 1,7% 1,7% 18,6% 15,9% 15,2 14,6 2,6 2,0 91.900 103.983 0 13,1% 02/07/2024
BID 31.188 36.382 16,7% 0,9% 0,9% 16,8% 16,2% 12,9 11,3 2,0 1,7 40.450 45.332 0 12,1% 24/07/2024
CTG  28.223 33.267 17,9% 0,9% 0,9% 14,6% 14,9% 11,1 9,4 1,5 1,3 40.700 41.770 0 2,6% 12/11/2024
TCB 27.538 32.817 19,2% 2,4% 2,4% 15,6% 16,7% 8,1 7,0 1,2 1,1 25.900 33.100 750 30,7% 10/02/2025
MBB 28271 32.658 15,5% 2,0% 1,9% 20,1% 19,4% 6,8 559 1,3 1,1 23.000 24.804 500 10,0% 09/05/2024
VIB 10.747 11.111 3,4% 2,0% 1,8% 21,2% 19,3% 7,2 7,0 1,4 1,2 20.650 19.007 1,000 -3,1% 07/06/2024
STB 15.716 18.512 17,8% 1,6% 1,6% 22,7% 20,5% 6,2 5.5 1,3 1,0 38.500 38.848 0 0,9% 17/09/2024
Trung binh 15,2% 1,6% 1,6% 18,5% 17,6% 9,6 8,7 1,6 1,3
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https://acbs.com.vn/trung-tam-phan-tich/doanh-nghiep/vcb-update---outperform-1015002293-A3E37927A
https://acbs.com.vn/trung-tam-phan-tich/doanh-nghiep/update-bid-%E2%80%93-outperform-1015002315-A1C85A479
https://acbs.com.vn/trung-tam-phan-tich/doanh-nghiep/update-ctg-%E2%80%93-outperform-1015002460-A45210A24
https://acbs.com.vn/trung-tam-phan-tich/doanh-nghiep/tcb-update---buy-1015002551-AF8F1E6EF
https://acbs.com.vn/trung-tam-phan-tich/doanh-nghiep/mbb-update---outperform-1015002242-AA061DDDD
https://acbs.com.vn/trung-tam-phan-tich/doanh-nghiep/stb-update---buy-1015002266-A7AB1D3E8
https://acbs.com.vn/trung-tam-phan-tich/doanh-nghiep/vib-update---outperform-1015002381-AD049C750

TIEU PIEM KQKD Q4 2024: NGANH NGAN HANG TiCH cucC

tyVNP  Thu nhap l3i thudn tang truéng 6n dinh va thu nhap ngoai lai bat ngo Chi phi vén tao day ngang va Igi suat tai san cai thién nhe
tang manh dan dit tang truéng téng thu nhap Q4/24 giup NIM phuc héi trong Q4/24
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Nguén: cdc ngan hang, ACBS
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Nguén: cdc ngén hang, ACBS
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TIEU PIEM KQKD Q4 2024: NGANH NGAN HANG TiCH cucC

Ty lé ng c6 van dé gidm trong Q4/24 Ty Ié bao phii ng xau cai thién
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oviddot 1 Khing hodng BBS, TPDN
140%
5.0% .
° Covid dgt 4 % NG nhém 2 120%
4.0% 100% 91.4%
O ] a
5.0% I % Ng tai co cau 80%
o,
2.0% I I i I I u 1 I I I I m— %% N x&u 60%
LR = 40%
0.0% 0%
O OO O OO O O O O H = +H =2 N N N N M MMM S S < < A OO O OO0 O O O O = = = = N N N N M M M MM ¥ < < O
L D > A o TR o Y o N A o I N Y o NN o VN o VIR o N o N AN oV Y o N A o N A N R o I N I o\ vdord o HJH NN AN AN NN AN NN AN NN AN NN
9989988999989 eg99998988ey ©255898999899989¢9988¢98588¢
Nguén: cdc ngén hang, ACBS .
Nguén: cdc ngén hang, ACBS
No chuyén qua han (bao gém ng tai co cau) tiép tuc gidm dan s N . . .
; y q an ( 9 . Jtieptucg Chi phi tin dung (hdng quy) duy tri 8n dinh
3.0% Coviddgt 1 0.6%
2.5%
0.5%
2.0% 5> A 2
) Ty Ié ng chuyén
1.5% Coviddgt4  Khinghoang BDS, TPDN qua han % 0.4%
1.0% 0.3%
==Trung binh % 0.3%
0.5%
0.0% 0.2%
O OO O O OO H H H = &N N N NMMMMSS < < A O OO0 O O O O + +H «+H = N N N N M M M M ¥ < S 9
05% 0000000000 008300850608808878 909003 e333333333333GCa¢C
: A MY oMY 9™ QMY ™S 9 Q™S L A L L L L L R N
-1.0%
-1.5% Nguén: céc ngén hang, ACBS Nguén: cdc ngén hang, ACBS

| CHUYENDONG THI TRUGNG T02/2025 | 10 ACBS



TIEU DIEM THI TRUGNG CHUNG KHOAN

NHA PAU TU NUGC NGOAI VAN DUY TRi BAN RONG THANH KHOAN Q4/2024 TIEP TUC SUT GIAM

» Luc ban rong cia NDT nudc ngoai tuy co gidm trong Q3/2024 nhung tang trd lai > Téng muc thanh khoan binh quan tir 3 san giao dich tiép tuc suy gidm trong

trong Q4/2024 khi FED dua ra 16 trinh 2 1an cat gidm trong nam 2025 tiép sau sy Q4/2024 (-9% so v&i Q3/2024) va thang 1/2025 (-24% so véi trung binh
kién 6ng Trump thang cl. Luc ban van duy tri 8 muc tuong déi cao trong thang Q4/2024)
1/2025 du cé bj anh hudng béi Tét.

Ty dén Giao dich nha dau tu nudc ngoai D . . A . P s
ydong : 9 Dién bién VNINDEX va GTGD binh quén toan thi truéng
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PINH GIA VNINDEX: P/E GIAM XUONG 13,x SAU KQKD 2024

» Nhin chung, thj truédng van di ngang trong viing 1.200-1.280 diém trong suét Q4/2024 va thang dau nam 2025. Tuy vay, dinh gia P/E cla thj trudng gidm xuéng sau khi
KQKD 2024 dugc cap nhat.

» P/E VN30 van duy tri 8 vung 12,x cho thay ky vong KQKD 2024 clia cac céng ty vén hda I6n da duge phan anh vao gia.

> P/E clia cac doanh nghiép vén hoéa vira va nhé (VNMID va VNSML) dang c6 muc tdng nhanh trong thang 1/2025 so véi P/E VN30 khi gia c8 phiéu cac céng ty nay dang dién
bién tich cuc hon cho thay nha dau tu c6 ky vong trién vong Igi nhuan ndm 2025 cla cac c8 phiéu tich cuc hon.

S Vénhéa VN30 x e e Vénhéa
2SP/E Dinh gia VN30 - VNMID - VNSML (Ty VND) Dién bién von héa VN30 - VNMID - VNSML VNMID/VNSML
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Nguén: ACBS, Fiinpro

| CHUYEN DONG THI TRUGNG T02/2025 | 12 ACBS



TANG GIA THEO NGANH

» Dién bién gia ctia VNINDEX trong nam 2024 thi€u vang su tham gia déng déu ctia cac nhém nganh tru cét chinh: Ngan hang, Bat déng san, Xay dung & Vat liéu, Dich vu
tai chinh. Thjtrudng dugc hd trg chi yéu bdi nganh Vién thdng, Ban Ié va Ngan hang. Trong khi d6, nganh Bat déng san van chua khai sac khi ma KQKD cua cac céng ty
niém yét trén san chua hoi phuc, du KQKD Quy 4/2024 cé sy tang trudng manh chid yéu nhd nhom VIC, VHM.

» P/E va P/B ciia mdt s6 nhom nganh nhu Vién théng va Ban 1é da trd vé muc tuong déi hop ly cho thay KQKD 2024 clia cac doanh nghiép nay da dugc phan anh duang
vao gia.

Pinh gia cac nhom nganh (01 2024 - 01 2025) %Tang gia cac nhém nganh (01 2024 - 01 2025)
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TIEU DIEM TTCK: CHINH PHUC NGUONG 1.300

> VNINDEX da nhiéu 1an chinh phuc méc 1.300 khéng thanh céng trong nam 2024. Su that bai trong cac lan tang gia trudc dén tu viéc:

* Thiéu vang sy gop mat clia cadc nhdm nganh chd dao (Ngan hang, Bat déng san, Ching khoan, Vat liéu Xay dung...) 1a nhiing nhém nganh chju ap luc ban rong l6n
tu NDT nudc ngoai.

* Bén canh do, thanh khodn thj trudng chua quay lai dugc muc binh quan giai doan 2020-2021.
> Ap lyc tir thuong chién dang tam dugc hoan lai khi giai doan tiép theo —My céng bé cac loai thué “dsi iing” — dugc tam hoadn dén thang 4 nam 2025. Diéu nay dan dén DXY
dang gidm xuéng va giup ap luc Ién ty gia giam.
» Cung véi du bao trién vong KQKD 2025 cla nhiéu nhém nganh tru cdt tuong dai tich cuc cling nhu viéc dugc FTSE nang hang, ching téi ky vong VNINDEX sé& quay lai
chinh phuc thanh céng nguéng 1.300 va tién xa hon trong nam 2025. Tuy vay, trong ngén han, thi trudng c6 thé chua but pha do ap luc ti thucsng chién.

VNINDEX
1,500 (012024 - 01 2025)

1,400

1,300
1,200 W

1,100

1,000
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600
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Nguén: ACBS
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V.4 -
XEP HANG NGANH - Ttrilr’]?]g Tich cuc

Tai chinh

Ngan hang STB, VCB, MBB, TCB, CTG, BID,vig  -nund t0i gilf nguyén x€p hang cac nganh trong
Bao cdo Chién lugc 2025.

Ching khoan SSI, VCI, HCM, VND

B4t dong san & xdy dung Danh myc 'phén tich cda ACB'S (45. cé phi,é'u,
50% von héa HSX) dang du phong tang trudng

BDS nha & VHM, NLG, KDH, DIG, TCH LNST nam 20251a 15,8%.

BDS Khu céng nghiép IDC, SIP,KBC, BCM, VGC, PHR .

L Cacnhém nganh tiém nang 2025:

BBS nghi dudng NVL, CEO 1. BDS KCN + Cang bién, Van tai bién: hudng Igi

Xay dung ha tang & dan dung LCG, HHV, VCG, CTR,CTD, HBC nha thuong chién.

Tiéu diing & Ban 18 2. XaA‘y dl_jng ha tang va dan dung: hudng Igi tu

Dau tucdng.
Hang héa tiéu dung, ban Ié FRT, MWG, PNJ, DHG, DHC, VNM 3. C8 phiéu trong danh sach nang hang thi

trudng (ngan hang, bluechip)

Nguyénvat liéu xay dun
guyenvatiiet xay diing 4. Nganh dién (thuan chu ky thdy van La Nina &

Thep HPG, HSG, NKG thao g& phap ly cho mang NLTT).
Nang luong

Da&u khi PVS, PVD, BSR, PLX, GAS

bién QTP, REE, GEG, PC1,NT2,POW

Phan bén & Héa chéat co ban DGC,DCM, DPM

Xuét kh&u thiy san, dét may FMC, VHC, ANV, IDI, MSH, STK, TCM

Cangbién GMD, VSC, HAH, PVT, SCS

Coéngnghé FPT,CMG, FOX
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DANH MUC KHUYEN NGHI 2025

» ACBS tiép tuc duy tri danh muc khuyén nghj trong bao cao chién lugc 2025.

» Trong d6, mdt s c8 phiéu cdé murc sinh I6i vugt tréi nhu CTD, HHV va HAH. Day la nhiing c8 phiéu xay dung, dau tu céng va logistic dugc ky vong hudng Igi nhiéu tu xu
hudng dau tu céng va thucng chién.

» Cac c6 phiéu gidam gia so vdi thai diém khuyén nghi bao gém: BID, BCM, HDG va HPG. Tuy nhién, ching téi thay rang, trién vong KQKD cla cac doanh nghiép nay trong
2025 van dang phu hgp vai du phéng va khdng chiu dnh hudng qua nhiéu tir thuong chién. Vi vy, ching téi tiép tuc duy tri trong danh muc khuyén nghj cia bao céo
Chién lugc 2025.

8.00% So sanh hiéu qua Danh muc Chién lugc va VNIndex . . Gia thj
Giamua Ty trong truong
7.00% STT M3 (*) (VND) phanbd 13.2.2025 % thay ddi
6.00% 1 STB 36.900 13% 38.800 51%
5.00% TCB 23.650 8% 25.950 9,7%
3 BID 40.400 9% 40.000 -1,0%
4.00%
4 CTG 37.450 9% 40.850 9,1%
0,
3.00% 5  BCM 72.600 8% 70.100 -3,4%
2.00% 6 SIP 80.200 9% 80.800 0,7%
1.00% -— 7 HPG 26.050 6% 25.900 -0,6%
0.00% o 8  HAH 48.400 11% 54.200 12,0%
-1.00% "\ 9 CTD 68.800 12% 90.000 30,8%
o) (o)
2 00% v Danh... 10 HHV 11.400 4% 13.000 14,0%
VNIND... 11 POW 11.450 4% 12.150 6,1%
_3.000/0 0, _ 0,
o o o 6 6 6 66 b e b e e o e 6 6 6 o 12 HDG 27.550 6% 27.000 2,0%
U I A I L L O LI U LI U I A I 17 Danh muc ting/giam 7,58%
@ o " q,°\% m’”\q’ q,“\% fé’\% m‘*’\q’ 4;0\’]' R RN VNIndex ting/ gia 9
SARNMENUENEIN VN GEN CEPN CEPN CAPN CEPN GO G i N naextang/ giam 1,73%

(*): Ngay mua Ia ngay phat hanh bdo cdo chién lugc ném 2025
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DANH MUC cO PHIEU PHAN TiCH

(*): Gig dong cda ngay 14/02/2025

LNST LNST LNST

Ngay cap nhat gan 2023 2024 2025F Giathitrudng  Gia muyc tiéu 2024 2025F 2024

STT M3 nhéat Nganh (tyVND)  (ty VND) 2024%  (tyVND) 2025% (VND) (VND) (*) % ting gié PIE PIE P/B
1 STB 6/6/2024 Ngan hang 7.719 12.573 62,88% 14.810 17,79% 38.250 36.200 -5,36% 6,2 5,5 1,3
2 TCB 10/2/2025 Ngén hang 18.004 21.523 19,55% 25.981 20,71% 26.000 33.100 27,31% 8,5 7,1 1,3
3 MBB 9/5/2024 Ngan hang 20.677 22.222 7,47% 25.669 15,51% 22.850 25.600 12,04% 5,9 5,1 1,1
4 VCB 2/7/2024 Ngan hang 33.033 36.357 10,06% 40.710 11,97% 91.600 98.000 6,99% 15,2 14,5 2,6
5 CTG 12/11/2024 Ngan hang 19.904 22.483 12,96% 26.514 17,93% 40.550 40.600 0,12% 11,1 9,3 1,5
6 VIB 17/09/2024 Ngan hang 8.563 8.597 0,40% 8.889 3,40% 20.450 19.000 -7,09% 7,2 6,9 1,4
7 BID 24/07/2024 Ngan hang 18.736 21.623 15,41% 25.332 17,15% 40.650 44.600 9,72% 13 11,4 2
8 NLG 6/2/2025 Bat déng san 484 512 5,79% 580 13,28% 32.200 46.400 44,10% 25,6 22,6 1,3
9 KDH 11/11/2024 Bat déng séan 730 925 26,71% 1.492 61,30% 33.850 38.000 12,26% 36,3 39 2
10 VHM 25/09/2024 Bat dong san 33.533 35.775 6,69% 30.593 -14,48% 38.800 45.700 17,78% 4,7 5,5 0,9
11 VRE 4/2/2025 Bat déng séan 4.409 3.826 -13,22% 3.993 4,36% 16.600 21.800 31,33% 9,9 9,4 0,9
12 IDC 8/11/2024 Bat dong san 1.656 2.392 44,44% 2.197 -8,15% 53.900 67.700 25,60% 9,2 9,9 3,2
13 SIP 7/2/2025 Bat déng san 1.004 1.164 15,94% 1.210 3,95% 81.200 95.200 17,24% 16 15,4 39
14 KBC 13/11/2024 Bat déng san 2.245 586 -73,90% 973 66,04% 29.550 39.000 31,98% 42,8 25,8 1,2
15 BCM 2/2/2025 B4t dong san 2.280 2.436 6,84% 2.679 9,98% 70.100 76.300 8,84% 31,5 28,5 3,9
16 FRT 10/2/2025 Banlé -329 317 485 53,00% 190.500 185.000 -2,89% 81,8 53,5 13,6
17 FPT 24/10/2024 Coéng nghé 7.788 9.329 19,79% 11.484 23,10% 144.900 148.600 2,55% 29,5 23,7 7,1
18 MWG 13/11/2024 Banlé 168 3.867 2201,79% 4.785 23,74% 55.200 70.000 26,81% 21,5 18 2,9
19 VNM 12/2/2025 Banlé 9.019 11.600 28,62% 11.928 2,83% 60.300 72.000 19,40% 15 14,7 3,8
20 PNJ 23/01/2025 Banlé 1.971 2.036 3,30% 2.351 15,47% 95.600 113.200 18,41% 17,5 15,3 2,9
21 DHG 13/03/2024 Dugc 1.051 977 -7,04% 985 0,82% 100.700 120.000 19,17% 13,9 13,8 2,7
22 PVD 6/11/2024 Dau khi 541 1.259 132,72% 1.428 13,42% 24.250 30.200 24,54% 19,3 17 0,9
23 PVS 31/07/2024 Dau khi 1.060 1.139 7,45% 1.358 19,23% 34.400 46.800 36,05% 15,6 13 1,2
24 GAS 12/11/2024 Dau khi 11.606 10.345 -10,87% 10.784 4,24% 67.700 76.200 12,56% 15,4 14,8 2,3
25 PLX 18/11/2024 DA&u khi 2.812 3.415 21,44% 3.768 10,34% 42.350 45.700 7,91% 19,7 17,8 1,7
26 BSR 1/11/2024 Dau khi 8.455 3.093 -63,42% 5.538 79,05% 20.100 23.000 14,43% 20 11,2 1
27 DCM 5/2/2025 Phan bén 1.110 1.333 20,09% 1.480 11,03% 36.000 36.300 0,83% 14,2 12,9 1,9
28 DPM 7/2/2025 Phan boén 519 594 14,45% 808 36,03% 36.150 37.000 2,35% 27 19,7 1,2
29 PC1 5/11/2024 Dién & xay lap 303 453 49,50% 806 77,92% 23.600 28.741 21,78% 18,2 10,2 1,1
30 GEG 10/2/2025 bién 137 92 -32,85% 211 129,35% 12.700 13.700 7,87% 45,4 19,8 0,8
31 POW 6/2/2025 bién 1.283 1.346 4,91% 813 -39,60% 12.150 13.800 13,58% 21,1 35 0,8
32 QTP 23/01/2025 Dién 615 650 5,69% 431 -33,69% 14.000 14.500 3,57% 9,6 14,4 1,1
33 NT2 4/2/2025 bién 482 72 -85,06% 177 145,83% 21.100 17.500 -17,06% 84,3 34,3 1,5
34 DHC 6/9/2024 Gidy bao bi 309 272 -11,97% 324 19,12% 34.900 42.400 21,49% 10,3 8,7 1,5
35 REE 8/11/2024 Panganh 2.786 2.878 3,30% 3.626 25,99% 67.500 70.400 4,30% 11,1 8,8 1,4
36 HDG . Panganh 865 1.091 26,13% 1.640 50,32% 27.550 32.793 19,03% 3,1 2,1 1,2
37 HPG 15/11/2024 Thép 6.800 11.783 73,28% 14.572 23,67% 26.100 32.900 26,05% 14,2 11,5 1,4
38 DGC 25/10/2024 Héa chat 3.204 3.328 3,87% 3.436 3,25% 108.000 111.000 2,78% 12,9 12,5 2,8
39 GMD 5/12/2024 Logistic 2.222 1.944 -12,51% 1.821 -6,33% 61.700 73.500 19,12% 13 13,9 1,7
40 HAH 1/11/2024 Logistic 385 626 -24,68% 620 -0,96% 54.000 58.200 7,78% 9,1 9,2 1,8
41 SCS 5/11/2024 Logistic 498 668 34,14% 724 8,38% 77.400 100.800 30,23% 11,9 10,9 5,2
42 CTD 11/2/2025 Xay dung 188 309 64,36% 283 -8,41% 92.100 96.000 4,23% 27,7 33,8 1,1
43 HHV 11/2/2025 Xay dung 322 405 25,78% 420 3,70% 12.900 16.000 24,03% 18 13,3 0,6
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Lién hé

Tru séchinh

Tang 3, TéanhalLéman, 117 Nguy&n Dinh Chiéu, Phuéng V6 Thi Sau, Quan 3, TP.HCM

Tel: (+84 28) 7300 7000
Fax:(+8428) 7300375
Website: www.acbs.com.vn

PHONG PHAN TiCH
Giam Déc Phong Phan Tich
D6 Minh Trang

(+8428) 7300 7000 (x1041)
trangdm®acbs.com.vn

Giam déc phan tich nganh Bat déng san
Pham Thai Thanh Truc

(+8428) 7300 7000 (x1043)
trucptt@acbs.com.vn

CVPT -Vat liéu Xay dung, Héa chat
Tran Nhat Trung

(+8428) 7300 7000 (x1045)
trungtn®@acbs.com.vn

KHOI KHACH HANG DINH CHE

Giam déc phan tich nganh
Tai chinh

Cao Viét Hung

(+8428) 7300 7000 (x1049)
hungcv@acbs.com.vn

CVPT -Nganh Pién, nuéc
PhambBuic Toan

(+84 28) 7300 7000 (x1051)
toanpd@acbs.com.vn

Trudng phong khéi khach hang dinh ché

Chu Thi Kim Huong
(+8428) 7300 7000 (x1083)
huongctk@acbs.com.vn

groupis@acbs.com.vn

Giam déc phan tich nganh
Hang tiéu dung, Céong nghé
Luong Thi Kim Chi

(+8428) 7300 7000 (x1042)
chiltk@acbs.com.vn

CVPT-Vimd & TT Tiénté
Trinh Viét Hoang Minh
(+84 28) 7300 7000 (x1046)
minhtvh®@acbs.com.vn

Chuyén vién GDKHbC
Nguyén Tran Nhu Huynh
(+8428) 7300 6879 (x1088)
huynhntn®acbs.com.vn

Chi nhanh Ha Noi

10 Phan Chu Trinh Quan Hoan
Kiém, Ha Noi Tel: (+84 24) 3942

9395
Fax: (+84 24) 39429407

CVPT- Daukhi

Phan Viét Hung

(+84 28) 7300 7000 (x1044)
hungpv@acbs.com.vn

NVPT -PTKT

Vo6 Phu Hiu

(+8428) 7300 7000 (x1052)
huuvp@acbs.com.vn

CVPT- Logistics

Nguyén Thé Huing

(+84 28) 7300 7000 (x1047)
hungnt@acbs.com.vn

NVPT =Ditliéu thi truéng
Mai Duy Anh

(+8428) 7300 7000 (x1110)
anhmd®acbs.com.vn
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Khuyén cao

Xac Nhan Cua Chuyén Vién Phan Tich

Chung téi,cac tac gia clia ban bao cao phan tich nay, xac nhan rang (1) cac quan diém dugc trinh bay trong ban bao cao phan tich nay la clia chiing téi (2) chiing téi khdng nhan dugc bat ky khoadn thu nhap nao, truc tiép hoac gian ti€p,
tir cac khuyén nghj hodc quan diém dugc trinh bay dé.

Céng Bé Thong Tin Quan Trong

ACBS va céc té chuic cé lién quan ctia ACBS (sau day goi chung la ACBS) da c6 ho3c sé tién hanh cac giao dich theo gidy phép kinh doanh cia ACBS véi cac cong ty dugc trinh bay trong ban bao cdo phan tich nay. Danh muc dau tu
trén tai khoan tu doanh chiing khoan ctia ACBS ciing cé thé co6 chiing khoan do cac céng ty nay phat hanh. Vi vay nha dau tu nén luu y rang ACBS c6 thé cé xung dét Igiich & bat ky thai diém nao.

ACBS phat hanh nhiéu loai bao cao phan tich,bao gém nhung khéng gidi han & phén tich co ban, phan tich c8 phi€u, phan tich dinh lugng hodc phan tich xu hudng thj trudng.Cac khuyén nghj trén méi loai bao cdo phan tich c6 thé
khac nhau,nguyén nhan xuat phat tu sy khac biét vé thai han dau tu, phuong phap phan tich ap dung va cac nguyén nhan khac.

Tuyén B6 Mién Trach Nhiém

Ban bao cdo phan tich nay chi nhdm muc dich cung cap théng tin, ACBS khéng cung cép bat ky bao dam ré rang hay ngu y nao va khdng chiju trach nhiém vé sy phi hgp clia cac thdng tin chira dung trong bao cdo cho mét muc dich
st dung cu thé&. ACBS sé& khéng xem nhiing ngudi nhan bao cao,khéng nhan truc ti€p ti ACBS, 1a khach hang clia ACBS.Gia chiing khoan dugc trinh bay trong két ludn cla bao cao (néu co) chi mang tinh tham khdo.ACBS khong dé
nghi hodc khuyén khich nha dau tu tién hanh mua hodc ban bat ky chiing khoan nao dua trén bao cao nay. ACBS, cac & chiic lién quan clia ACBS, ban quan ly, déi tac hodc nhan vién cia ACBS sé khong chiu trach nhiém cho bat
ky (a) cac thiét hai truc tiép, gian tiép; hodc (b) cac khoadn tén thit do mat Igi nhuan, doanh thu, co hdi kinh doanh hodc cac khoan tén that khac, ké ca khi ACBS da dugc théng bao vé kha ning xay ra thiét hai hoic tén that do,
phat sinh ti viéc sit dung ban bao cao phan tich nay hodc théng tin trong d6. Ngoai cac thong tin lién quan dén ACBS,céac thdong tin khac trong ban bao céo nay dugc thu thap tir cdc ngudn ma ACBS cho rdng dang tin cdy, tuy nhién
ACBS khéng bao ddm tinh day du va chinh xac clia cac théng tin d6, Cac quan diém trong bao céo cé thé bj thay d8i bat ky Iic nao va ACBS khéng cé nghia vu cap nhéat cac théng tin va quan diém da bj thay d8i dé cho nha dau tu da
nhan bdo cdo nay.

Ban bao cao cé chiia dung cac gid dinh,quan diém clia chuyén vién phan tich, tac gid ctia bao cao, ACBS khdng chiu trach nhiém cho bat ky sai sét nao ctia ho phat sinh trong qua trinh lap bao cao,dua ra cac gia dinh, quan
diém.Trong tuong lai, ACBS cé thé sé& phat hanh cac ban bao cao cé théng tin mau thuin hoic tham chi cé ndi dung két luan di ngugc lai hoan toan véi ban bao cao nay.Cac khuyén nghj trong ban bao céo nay hoan toan la cla
riéng chuyén vién phan tich,cac khuyén nghj dé khéng dugc dua ra dya trén cac Igi ich ctia bat ky ca nhan t8 chiic nao, ké ca Igi ich cia ACBS.Ban bao cao nay khéng nhdm dua ra cac 18i khuyén dau tu cy thé,cling nhu khdng xem xét
dén tinh hinh va diéu kién tai chinh ctia bat ky nha dau tu nao, nhitng ngudi nhan ban bao céo nay. Vi vay cac chiing khoan dugc trinh bay trong ban bao céo c6 thé khéng phu hgp véi nha dau tu. ACBS khuyén nghj rdng nha dau tu nén
tu thyc hién danh gia doc 1ap va tham khao thém y kién chuyén gia khi tién hanh dau tu. Gia trj va thu nhap dem lai ti cac khodn dau tu cé thé thay déi hang ngay tuy theo thay dSi ciia nén kinh té va thi trudng chiing khoan. Cac két
ludn trong bao cédo khéng nhdm tién doén thuc té do dé né c6 thé khac xa so véi thuc té, két qua dau tu cla qua khirkhdng bdo dam cho két qua dau tu cla tuong lai.

Ban bao cao nay c6 thé khong dugc phat hanh rong rai trén phuong tién thong tin dai chung hay dugc si dung, trich dan bdi cac phuong tién thong tin dai ching ma khong cé sy déng y trudc bing van ban ciia ACBS. Viéc su
dung khdng cé su déng y ctia ACBS sé& bj xem la bat hgp phap va ca nhan,t8 chic vi pham cé nghia vu béi thudng moi thiét hai, tén that (néu cé) da gay ra cho ACBS ti sy vi pham dé.

Trong trudng hgp qudc gia clia nha dau tu nghiém cdm viéc phan phéi hodc nhan cac bao cdo phan tich nhu thé nay thi nha dau tu cdn hily ban bao cao nay ngay 1ap tuc, néu khdng nha dau tu sé hoan toan tu chiju trach nhiém.

ACBS khéng cung cép dich vu tu van thué va khdng ndi dung nao trong ban bao cdo nay dugc xem nhu cé ndi dung tu van thué. Do dé khi lién quan dén van dé thué, nha dau tu can tham khao y kién cla chuyén gia dya trén tinh hinh
va diéu kién tai chinh cu thé clia nha dau tu.

Ban bao cdo nay cé thé chiia dung cac dudng dan dén trang web clia bén thi ba, ACBS khdng chiju trach nhiém déi véi ndi dung trén céc trang web nay. Viéc dua dudng dan chi nhdm muc dich tao sy thuan tién cho nha dau tu trong
viéc tra ctu théng tin; do dé nha dau tu hoan toan chiju cac rdi ro khi truy cap cac trang web nay.

© Copyright ACBS (2025).Moi quyén s4 hiiu tri tué va quyén tac gia la cia ACBS va/hoic chuyén vién phan tich,Ban bao cao phan tich nay khéng dugc phép sao chép,toan bd hodc mat phan, khi chua cé sy déng y bang vin
ban ctia ACBS.
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