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«  Ldi sudt VND & muc cao nhu hién tai do bi chi phéi bdi cdc rang budc vé muc tiéu chinh sdch tién té, cdu tric hé théng va giéi han bang cdn déi (bao gém chénh léch
huy déng - tin dung, vdn dé nay da tich tu qua nhiéu ndm) .

*  Rang budc xudt phdt tir cdp dé vi mé. Khi én dinh ty gid duoc ddt lam muc tiéu uu tién, du dia duy tri thanh khodn déi dao va mdt béing ldi sudt thdp bi thu hep
ddng ké. N6i cdch khdc, mat bdng Idi sudt hién tai la hé qua truc tiép cta lua chon 6n dinh ty gid. Tir lua chon chinh sdch nay, dp luc truyén truc tiép xuéng hé théng
ngdn hang théng qua bang cdn déi. Trong diéu kién thanh khodn khéng thé duoc néi Iéng ddng ké do rang budc ty gid, hé théng khéng thé bé sung thanh khodn &
quy mé du I6n va ky han pht hop dé bu ddp khodng thiéu hut nay. Khi bang céan déi da tiém cdn giéi han, cdc ngdn hang khéng thé mé réng tai san néu khéng
huy déng thém vén én dinh, buéc phdi canh tranh manh hon dé thu hat tién gui (gém core funding va non-core funding). Chinh co ché nay ddy chi phi vén téng
lén vi nhu cdu funding vuot qud kha ndng cung tng trong mét hé théng khéng thé néi léng.

«  Trudc dién bién phuc tap trén thj trudng tién té, NHNN da thuc hién cdc nghiép vu diéu tiét trén thi truong mé (OMO) hodic c6ng cu bdn ngoai té ky han (USD forward)
nhdm hé trg hé théng. Tuy nhién, tinh hiéu qua cua cdc céng cu ndy chua dugc nhu ky vong, vi du bdn USD forward tré thanh diém khéi ddau cua dp luc chi phi
vén. Viéc bdn forward gidp giam dp luc ty gid trong ngdn han, nhung déng thoi tao ra nghia vu thanh todn VND trong tuong lai, khién nhu cdu funding khéng chi
xudt hién tai thoi diém ddo han ma lan nguoc vé hién tai lam mat béng léi sudt tiép tuc néng lén (va cting khéng gidi quyét duoc vdn dé thanh khodn).

Thdi gian dén, dp luc lén ty gid vén chiu cdc tdc déng chinh, bao goém: viéc gid dau thé gidi tdng manh do xung dét tai Trung Péng la yéu té thuc ddy da tdng cla
déng USD. Thém vao dé, déng USD duac hé tro bdi ky vong Fed sé tiép tuc tri hodn viéc giam ldi sudt va thdng du thuong mai thu hep. Ngodi ra, viec NHNN hoé tro dé
hé théng ngdn hang “ha” ldi sudt théng qua cdc cé6ng cu nhu bom thanh khodn ra hé théng dé kéo ldi sudt thi trudng 2 xuéng; Bom tién théng qua tdi cdp vén, song
song véi dé, KBNN c6 thé hé trg bdng tédng gidi ngdn va tdng tién gui hé trg hé théng. Néu nhu cdc hoat ddng nay dugc dién ra ciing lic sé gdy dp luc Ién ty gid rdt I6n
(déc biét la khi ty gid dé va dang chiu dp luc tir cdc vdn dé khdc tir viéc cdc I6p buffer ngoai héi hé théng yéu, dp luc nguoc tir gap vang) va di swap dang
duong nhung ty gid van tdng - USD liquidity premium cao.

«  Loisudt TPCP tiép tuc c6 xu huéng nhich tdng, du bién dj tang van tuong déi nhé va dién ra khd tir tén. Dién bién nay phdn nao phan dnh trang thdi dong tién trong hé
théng chua thuc su 6n dinh. Nha ddu tu (bao gém cdc ngdn hang) cé xu hudng doi héi muc lgi sudt cao hon dé bu ddp rai ro thanh khodn trong béi canh thi truong bién
doéng, tuy nhién, nha phdt hanh véi cdc nguyén tdc cdn déi ngan sdch sé han ché phdt hanh dé khong phdi tra loi sudt (yield) cao. Viéc Ngdn hang ua thich thi trudng thir
cdp hon so véi mua so cdp va BHXH ndm TPCP dén ngay ddo han ciing gép phdn gady ra tinh trang thiéu collateral dé thuc hién giao dich OMO véi NHNN nhu
hién tai.

 Tinh chung quy /2026, tong gid tri phdt hanh trdi phiéu doanh nghiép riéng Ié dat khodng 12.000 ty déng, cao gdp 6 ldn so vdi ciing ky ndm trudc. Xu huéng phuc héi caa
hoat déng phdt hanh duoc ky vong sé tiép tuc duy tri trong cdc quy téi. Ap luc ddo han sé tiép tuc duy tri & muc cao trong cdc quy tiép theo, vdi gid tri ddo han uéc khodng
53.000 ty dong trong quy lll va 62.000 ty dong trong quy IV.

»  Chinh sdch tién té cua Trung Qudc va Hoa Ky can tiép tuc duoc theo déi véi nhitng budc di thdn trong va da tin hiéu cia hai NHTW ¢é su dnh hudng sdu réng nay.
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Tinh dén thai diém ngay 31/3/2026, du ng tin dung toan hé théng dat trén 19,18 triéu ty dong, tang 3,18% so vdi cudi nam 2025 (trong khi ngay 24/3, tin dung toan hé
théng tang 2,15%, nhu vay chi trong 1 tuan cudi thang 3, lugng tin dung bom vao nén kinh té tang kha manh). Huy déng vén cda cac té chiic tin dung tai ngay 24/3 tang
0,44% (cung thai diém nam 2025 tang 1,23%). Diéu nay cho thay tin dung tang hon 5 lan huy déng.

Tai thai diém ngay 31/12/2025, du ng tin dung déi vai linh vuc bat ddng san clia cac té chic tin dung dat khodng 4,74 triéu ty dong, tang 36,24% so vai 31/12/2024, va
chiém 25,53% téng du ng toan hé théng. Diéu nay cho thay vai trd quan trong BDS trong hoat déng tin dung ctia hé théng ngan hang.

Chinh viéc tang trudng tin dung qua manh trong giai doan vtra qua khién thi trudng tién té roi vao trang thai cang thanh khoan khi ma LDR thi trudng 1 > 100 hay ngan
hang da phai st dung cac nguén c6 COF dau vao cao hon) dé tiép tuc mé réng bang can déi.

Ngoai ra, cac nguén huy dong truyén théng (core funding) nhu tién gi tir dan cu/té chic kinh té€ cling khé khan hon do: anh hudng ti xu hudng gia vang tang; van dé boi
thu ngan sach ti thay déi cac chinh sach thué (tac dong la chuyén tién gli tir dan cu thanh tién gdi KBNN tai cdéc NHTMCP Nha nuéc).
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Lai suat cho vay qua dém VND trén thi trudng lién ngan hang Dién bién lai suat huy déng NHTMCP theo nhém
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«  Trén thi trudng 1, mat bang lai suat huy dong trong thang 3 ghi nhan xu hudng tang manh tai mot sé ngan hang. Dac biét la tuan ti ngay 23 - 27/3 la tuan tang lai suat huy
déng manh nhat ké tur gitta thang 12/2025 véi da tang trai déu & ca ngan hang I6n, nhé cing nhu ngan hang nudc ngoai. Trung binh 13i suat ky han 12T ctia nhém NH Tier 1
dén cubi T3 & muc 7,95%; trong khi lai suat ctia nhém cac NH Tier 2 & muc 8,19%. Qua dé, kéo trung binh 1ai suat ky han 12T cGia cdc NHTM Ién mic 8,07%.

Lai suat huy dong cao dén tur viéc md rong tin dung qua nhanh nhung khong kém hiéu qua tin dung (phan nao thé hién lén credit impulse) va di vao cac tai san cé vong
d&i dai (duration cao) hay vong quay cham khién téc dé quay trong hé théng giam di ciing nhu gép phan tao ra mat can ddi Asset-Liability vé ca ky han 1an thanh
khoan. Tinh trang nay dan dén nguén non-core funding ti thi truéng 2 (khién COF dau vao bién déng theo ngay) va M3 (nhu GTCG) tré nén quan trong trong béi canh
nguon core funding ngay cang khé huy déng (cac ngudn nay khién COF dau vao cao han do funding shortage -van dé funding mang tinh cau trac).

«  Trén thi trudng 2, 1ai suat qua dém duy tri da giam kha 6n dinh trong ntra dau thang 3 khi gidm ti mdc 10,5% & dau thang vé 3,7% vao ngay 16/3. Tuy nhién, da nhanh chéng
quay dau tang tra lai [én muc 9,3% vao ngay 30/3 (+4,7 di€ém phan tram so véi cudi T2) khi ap luc thanh khoan gia tang sau chudi hit rong OMO ctia NHNN. Trong khi d6, lai
sudt cac ky han 1 thang - 6 thang tang nhe han khi nhich khoang 0,2 - 0,3 diém phan tram, dao déng & muic 7,6% - 7,9%
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«  KE& tr sau Tét nguyén dan, NHNN c6 xu huéng ddy manh hoat déng hut rong trong bdi canh ap luc thanh khoan ha nhiét khi cac yéu t6 mua vu qua di. Cu thé, trong T3,
NHNN bom gan 491,3 nghin ty dong qua kénh OMO, ky han 7 - 56 ngay va lai suat 4,5%. Trong khi d6, lugng OMO déo han dat hon 605,8 nghin ty dong. Theo dé, NHNN da
hut rong gan 114,6 nghin ty déng trong ky — danh ddu muc hut rong theo thang 16n nhat ké tir T10/2024. Qua dé dua lugng OMO Iuu hanh trong hé thédng vé muc hon 290

nghin ty dong (-41% so v&i muc dinh thiét 1ap vao dau T2).

*  Tuy nhién, viéc bom/hat rong OMO ctia NHNN dién ra kha “giat cuc” va bi ddng vi NHNN thuang sé thuc hién bom manh khi lai suat lién ngan hang qua dém neo cao va sau
dé lai nhanh chéng hut vé, diéu nay vé tinh tao ra nhiing nhip bom/ hit khong déu dan, vé lau dai sé gay anh huéng tiéu cuc dén thanh khoan hé théng (dac biét trong

béi canh huy dong khé khan nhu hién nay).

«  Cacvan dé vé su can bang ty gia, su gii han bang can d6i ngan hang va nhu cau funding chua dugc giai quyét thi diéu tiét OMO chi gilp ha nhiét ky thuat mat bang lai

suat. Ngoai ra, cac han ché vé thanh khoan cua thi trudng trai phiéu s cap cing lam giam tinh linh hoat ctia céng cu OMO.
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Su mat can déi co cdu ngudn von - sit dung vén cla hé théng té chiic tin dung Ty 1é tién gui KBNN tai cac NHTMCP Nha nuéc (dvt: nghin ty déng)

@ PIEU TIET TREN THI TRUGNG MG (OMO) CO THAT SU HO TRO THANH KHOAN LAU DAI CHO HE THONG ?
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cdc hogt dong FX swap

Dé tra 15i cho tiéu dé trén can phan biét gilra viéc cung cap thanh khoan va tién (cash) cho hé théng (thanh khoan thi trudng 2). Nghiép vu diéu tiét trén thi trudng mé
(OMO) hay hoéan déi ngoai té (FX swap) ctia NHNN khéng giup ducgc hé théng bét cang thanh khoan ma chi giip ngan hang “kéo dai da lau dé tu xoay thanh khoan’, béi
vi hé théng khong phai cu c6 tién la cho vay dugc ma con phu thudc phan I6n vao cac rang budc ty 1é vé mat thanh khoan nhu LDR, LCR va SFL.

Cac cong cu nay khong giadi quyét dugc bat ky ty 1& nao trong béi cdnh ma LDR tai nhiéu ngan hang da tiém can hoac vugt nguéng an toan (du dia thanh khoan bi thu hep
dang ké) ma thay vao dé van dé ma NHNN giai quyét dugc la giup thi trudng 2 khéng bi cang thang qua manh va gitp hé théng gilt bang can déi “séng sét” cho viéc khac.
Ngoai ra, dau nam 2026, NHNN da loai bé phan ty |& TGKB ra khoi LDR lai cang lam tram trong thém van dé thanh khoan khi ma thanh khoan hé théng ngay cang 1é thudc
vao nguén tién gui KBNN.

Quy 1 la giai doan cau tién va tién mat tang manh khién du tién van con c6 thé luan chuyén trong hé thdng nhung léch ky han va “noi can dén”, dan tdi lai suat tang. Tuy
nhién thi ban chat van la nam & néi tai ctia hé théng khi chua giai quyét dugc van dé can ddi dé c6 thé giadm lai sust nén yéu té mua vu chi mang tinh khuéch dai ngan
han, khéng phai nguyén nhan géc.

Do d6, Hé théng dang budc sang pha COF cao hon do mat can déi cau tric ngudn von, trong béi canh tin dung can tang trudng chi khong phai don thuan la yéu té mua
vu. Vi vay, trong trudng hop cac van dé can déi cau truc khéng duoc cai thién, mat bang lai suat nhiéu kha nang chi ha nhiét ky thuat (du c6 tac dong cla diéu tiét
OMO) thay vi giam bén viing (du NHNN cé yéu cau cac NHTMCP déng thuan giam lai suat huy déng tién gutii mdi tir 0,5-1%).
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RONGVIETES) MuC TIEU CHINH SACH TIEN TE, RANG BUOC BANG CAN DGI VA SU NEO CAO CUA LAI SUAT

Pudng cong hoan dai lai suat VND - USD (%) Lai suat lién ngan hang
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* L&i suat VND & muic cao nhu hién tai do bi chi phéi bdi cac rang budc vé muc tiéu chinh sach, ciu truc hé théng va giéi han bang can déi.

* Rang budc xuat phat tir cap dé vi mo. Vai du trit ngoai hoi khoang 83.6 ty USD (s6 liéu thang 12/2025) va chénh léch lai suat USD-VND & muc cao (NHNN duy tri swap duong - tiém can muc thdi
diém khang hoang thanh khodn nam 2022), viéc néi 1dng tién té co thé tao ap luc lén ty gia va dong vén, khién NHNN kho theo dudi déng thai muc tiéu 6n dinh ty gia va mat bang lai suat thap. Khi
ty gia duoc dat lam muc tiéu uvu tién, du dia duy tri thanh khoan doi dao va mat bang lai suat thap bi thu hep dang ké. N6i cach khac, mat bang lai suat hién tai la hé qua truc ti€p cta lya chon 6n
dinh ty gid.

 Tu lya chon chinh sach nay, ap luc truyén truc ti€p xuéng hé théng ngan hang théng qua bang can déi. Trong diéu kién thanh khoan khéng thé dugc néi léng dang ké do rang budc ty gia, hé
théng khéng thé bé sung thanh khodn & quy mé da I16n va ky han phu hop dé bu dip khoang thiéu hut nay. Khi bang can déi da tiém can gisi han, cdc ngan hang khéng thé mé rong tai san
néu khong huy déng thém vén 8n dinh, budc phai canh tranh manh hon dé thu hit tién gdi (bao gém nguén vén truyén théng va phi truyén théng). Chinh co ché nay ddy chi phi vén tang
Ién vi nhu cau funding vugt qua kha nang cung ting trong moét hé théng khong thé néi 16ng.

 Trong béi canh dé, cac giao dich NHNN ban USD forward tré thanh diém khéi dau cta ap luc chi phi vén. Viéc ban forward gitp gidm ap luc ty gia trong ngdn han, nhung déng thai tao ra
nghia vu thanh toan VND trong tuang lai. Nghia vu nay budc cac ngan hang phai chti ddng dam bao nguén funding tir sém, khién nhu cau funding khéng chi xuat hién tai thoi diém dao han ma
lan ngugc vé hién tai. Ap luc nay trudc hét phan anh trén TT2. Nhu ciu can d8i thanh khodn ngdn han gia tang khién lai suat ngdn han khéng con duy tri & muc thdp trudc d6. Tuy nhién, do
funding theo ky han khong dugc dam béo, dudng cong nhanh chéng déc 1én khi chuyén sang cac ky han dai hon. Tir d6, ap luc lan sang TT1.

« Khi chinh séch tién té bi rang budc b&i muc tiéu én dinh ty gia, bang can d8i ngan hang tiém can gigi han do ting truédng tin dung vuot huy déng, va cic nghia vu tur giao dich USD forward
tao ra cac diém rat thanh khoan theo ky han trong tuong lai, lai suat khéng con van dong theo diéu kién thanh khoan ngan han ma bi chi phéi bai cac rang budc mang tinh cau trac.

« Trong trang thai do, lai suat VND khéng phan anh su thiéu hut tién tic thdi ma phan anh chi phi duy tri can bang giira ty gia, bang can déi va nhu cau funding tich lily theo thai gian, va khi
cac rang budc nay chua dugc thao g&, mat bang lai suat budc phai duy tri & miic cao trong moét giai doan kéo dai.
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—Lai suat tién gui —Lai suat cho vay

Ngudn: NHNN, CTCK Réng Viét téng hop

 Trong béi canh kinh té€ vi mé kho ludng, mat bang lai suat tién gui va cho vay phat sinh méi ting manh sau thai gian 6n dinh trong nam 2025. Mdc lai suat tién gui phat sinh méi
cUa hé théng TCTD doi vai ky han tlr 06 thang tré 1én da tang 2,09%/nam. Trong dé, 02 thang cudi nam 2025: Tang 1,27%/nam va 03 thang dau nam 2026: Tang 0,82%/nam.

* Nhu vay, Lai suat tién gUi phat sinh méi da tang lién tuc tir thang 10/2025 dén nay, hinh thanh mat bang lai suat tién gui & muic cao.
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RONGVIET@S) CHIEN SU TRUNG DONG, DONG BAC XANH MANH LEN VA AP LUCTY GIA

Dién bién ty gia USDVND Chénh léch lai suat VND - USD
—— Ty gid chinh thuc ——Ty gid thi trudng tu do . R R )
Ty gia trung tam Chi s6 d6ng USD (truc phai) Qua dém 1Tuan 2Tuan 1Thang

29.000 - - 115 500 -
27.000 L 105 c

‘S 100
26.000 - 9 - 100 S ; ; e - ; :

WW %E 100 /\/\/ \—\/
25.000 - 95 ©
-300 -
24.000 - 90 /
23.000 : : : : : : 85 ->00 -
02/2024 062024  10/2024 022025  06/2035  10/2025  02/2026 01/2024 04/2024 07/2024 10/2024 01/2025 04/2025 07/2025 10/2025 01/2026

Nguén: Bloomberg, Fiinpro, CTCK Réng Viét Nguén: SBV, FiinPro, CTCK Rong Viét

«  Chis6 DXY da bat tang 3% trong thang (tU muic 97,2 vao cudi T2) lén mdc 100,51 (+2,3% so véi dau nam) vao cudi T3. Qua do, danh dau muc tang theo thang manh nhat ké tu
T7/2025. Ba phuc h6i manh mé dién ra trong boi canh xung dot kéo dai tai Trung Dong lam gia tang nguy ca gidn doan nguén cung nang lugng. Gia dau thé gigi ngay tir dau
T3 da nhanh chong bat tang, tham chi ¢o thai diém cham muc xap xi 120 USD - cao nhat trong vong 4 nam qua. Do dé,viéc gia dau (dugc dinh gia bang USD) tdang manh la
déng luc chinh thuc day chi s6 DXY. Cling véi d6, viéc gia dau tang manh ciing da lam day 1én lo ngai vé lam phat, khién thi trudng diéu chinh ky vong vé 16 trinh diéu chinh lai
sudt cda Fed.

*  Theo cong cu Fedwatch ctia CME, ky vong cla thi trudng vé viéc Fed cat giam lai suat trong nam nay gan nhu da khéng con kha thi, va lan giam lai suat ti€p theo dugc ky vong
sé dién ra vao T10/2027. Trudc d6, vao ngay 18/3 Fed da quyét dinh gilr nguyén pham vi lai suat & muc 3,5% - 3,75% trong bdi canh &p luc lam phat dai dang, va xung dét leo
thang & Trung Bong.

«  Dudi ap luc phuc h6i manh cta déng USD, ty gia trong nudc ti€p tuc gia tang nhanh chéng trong T3. Cu thé, ty gia lién NH dén cudi T3 tang 1,1% so véi thang trudc 1én muc
26.345 VND/USD (+0,3% so v&i dau nam). Ty gia trung tam tang nhe 0.2% so véi thang trudc [én muc 25.102 VND/USD (-0,1% so véi dau nam). Trong khi d6, ty gia tu do tang
manh 5,1% trong thang, lap dinh lich sit méi & miic 28.055 VND/USD (+4,2% so v&i dau nam). Ngoai ra, theo s6 liéu tir Cuc Hai quan, trong ntia dau thang 3, can can
thuong mai hang hoa tiép tuc tham hut ~0,53 ty USD, qua d6 dua muc nhap siéu lly ké ti dau nam dén ngay 15/3 1én muc 3,51 ty USD. Do dé, cling gép phan gay ap luc 1én ty
gia




RONGVIET PIEU HANH TY GIA TRUGC NHUNG CON GIO NGUQ

SECURITIES \¥ M

Bién déng Du trit ngoai héi ciia Viét Nam trong nam 2025 (ty USD)
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82

81
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76

Jan-25 Feb-25 Mar-25 Apr-25 May-25 Jun-25 Jul-25 Aug-25 Sep-25 Oct-25 Nov-25 Dec-25
Nguén: CTCK Réng Viét téng hop

o

o)

[ee]

~N

Cac ap luc |én ty gia trong thdi gian t&i, bao gém :

* Ap luc tir bén ngoai hé théng:

Viéc gia dau thé gigi taing manh do xung dét tai Trung Dong du kién sé tiép tuc la yéu té thic day da tang clia déng USD, va tao ap luc dang ké 1én ty gia USD/VND. Thém vao do,
déng USD ciing dugc hé trg bai ky vong Fed sé tiép tuc tri hoan viéc gidm lai sudt. Thang du thuong mai thu hep khi muc tang trudng nhap khiu van cao hon dang ké so vai xuat
kh&u nham phuc vu cho hoat ddng san xuat. DU kim ngach xuat khiu duoc ky vong sé tich cuc han tir khodng cudi Q2 khi budc vao mua cao diém, mic cai thién cta can can
thuong mai trong thai gian téi du kién sé kha khiém tén.

« Ap luc tirbén trong hé théng:

Nham dé hé trg thanh khodn cho hé théng, NHNN tiép tuc ¢6 gdng bom thanh khoan ra hé théng dé kéo lai suat thi trudng 2 xuéng gop phan tao COF dau vao giam déi véi cac
NHTM s{ dung tién thi trudng 2 dé cho vay ra (thuc té thi chua chac du lugng trai phiéu dé bam OMO mdi lién tuc ma chi c6 thé la roll lai- Phan TPCP sé gidi thich ky hon). Tiép do,
NHNN c6 thé tiép tuc bam tién théng qua téi cap vén, song song vaGi d6, KBNN c6 thé hé trg bang tang gidi ngan va tang tién gui ho trg hé théng. Néu nhu cac hoat déng nay duoc
dién ra cung luc sé gay ap luc Ién ty gia rat I6n (dac biét la khi ty gid da va dang chiu ap luc ti cac van dé khac tir viéc cac 16p buffer ngoai héi hé théng yéu, ap luc ngugc tu
gap vang) du swap dang duong nhung ty gia van tang - USD liquidity premium cao. N6i cach khac, NHNN phai can nhac gilta muc tiéu 6n dinh ty gia va cau chuyén lai suat.

Theo d6, trong Q2.2026, ty gia USD/VND c6 thé dao ddng quanh muic 26.430 - 26.750 (tuong Uing véi muc tang 0,5% - 1,8% sv dau nam).
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RONGVIET@ TRAI PHIEU CHINH PHU | THI TRUONG SO CAP

SECURITIES

Gia tri phat hanh TPCP theo thang (ty dong) Ty lé dang ky va ty lé trang thau/goi thau « Trong T3/2026, Kho bac Nha nuéc d huy déng thanh

20.000 - = Ty 16 diit thdu/goi théu (Phai) T Ié trang thau/goi théu (Tréi) cong 19.560 ti dong trai phiéu Chinh phd qua dau thau
tai HNX, nang tong gia tri Iy ké tir dau nam lén 80.101
60.000 7 100% - r 1,6 ti dong. K&t qua nay tuong Ung vdi viéc hoan thanh
50.000 A 80% - 14 73% ké hoach phat hanh ctia quy 1 vé\dat 16% chi tiéy
40.000 4 1.2 huy déng cd nam 2026 theo 16 trinh dé ra. Thap hon rat
60% - - 1.0 nhiéu ca vé ty 1& va khéi lugng nam 2025: Lay ké 3
30000 1 - 08 thang dau nam 2025, Kho bac Nha nudc da huy dong
20,000 40% - - 06 110.440 ty dong qua dau thau trai phi€u chinh pha,
10,000 4 20% 1 r 04 dat 99,5% ké& hoach phat hanh quy | va 22,09% ké
0 - 0% - g’c2> hO?Ch Dém 2025.,, , z z = 5
PP IFFIFQPFIF IV VI sdasvygngge-dsdas : g van tuong doi nhé va dien ra kha tu
ton. Dién bién nay phan nao phan anh trang thai dong
Nguén: HNX, CTCK Réng Viét Nguén: HNX, CTCK Réng Viét tién trong hé théng chua thuc su 6n dinh: du nhu cau
nam gilr tai san an toan nhu TPCP van hién hiu, nha
Gia tri phat hanh theo ky han (ty déng) Lai suat trung thau thi truéng so cap (%) dau tu c6 xu huéng doi hdi muic Igi sudt cao hon dé bu
dap rdi ro thanh khoan trong béi canh thi truong bién
®10N&m ®15Ndm =20Nim =30Nam m5Nim e5Nsm «7Nsm 10N&m ©15Nsm 20 N&m e 30 Nam déng.

70,000 - 45 - - g chiéu déu tu cong, tién do giai ngan van thap so véi
£0.000 4 | aoaroosestBositer oeslose yéu cau hc:) trg tél\’\g truéng. Cac vudéng m‘éc kéo dai t,u
35 A soo onnageest®® o khau chudn bi dau tu, gidi phéng mat bang, cho dén

50.000 00 eeoe ¢ o0 o0 o go 30030888 cccssse o0 ° I A A rA s X .
3 o35 seseenciesiinietet we gia nguyén, vat liéu tang do anh hudng chién su Trung
40.000 25 1 IREY DPong. Day 1a yéu t6 can theo dbi sat, bai dau tu cong
30.000 21° - dang dugc ky vong giir vai trd tru cot cho tang truéng
20.000 1":’ nam 2026; néu t6c do gidi ngan khong cai thién ro rét
10.000 05 - ngay tu quy lI, hiéu Ung kich thich c6 thé bi tré nhip,
0 0 -————————— qua dé lam gidm kha nang duy tri quy dao tang truédng

n wn wn wn wn n n wn N wn wn wn O O O O oA 2 v
Q\:f’&'f’&»"&;f’gc):ﬁ’&'ﬁ’ Q«ﬁg%fﬁ’@,'f’\gi’\\i”\,vff’g\:ﬁ"&'ﬁ’ &:ﬁ"gwwb g g g g g g g g g g g g g g g g muc tiéu cho ca nam
Nguén: HNX, CTCK Réng Viét Nguén: HNX, CTCK Rong Viét
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RONGVIET@ TRAI PHIEU CHINH PHU | THI TRUONG THU CAP

SECURITIES
Gia tri giao dich TPCP (ty déng) Gia tri giao dich theo ky han (ty déng)
mmmm Outright - GTGD m10Nam ®15N&m ®20Nim =30Nim ®m5Nim m7Nim
m Repo - GTGD 04-26 1 —
e Quitright - TB phién (truc phai) 01-26 T— - .
R -TB phién (t h,. 10-25 E——- 1 - . R . . R i .
epo - T8 phién (truc phai s . * Song song v&i hoat dong so cap, thi trudng thu cap
400.000 15000 04.25 ] - cting ghi nhan nhiing chuyén déng tich cuc vé ca quy
300.000 2> 1 AT A D s 2
700,000 10.000 01-25 I mo lan tinh thanh khoan. Tinh dén thai diém cudi thang,
100‘000 5.000 10-24 1 = téng gia tri niém yét trai phi€u Chinh pha dat 2.622.179
0 0 07-24 ti dong, tang trudng 0,75% so véi thang trudc do. Thanh
TP D D DD P P e 04-24 Jmem ; . khoan thi trudng c6 su bu’t pha khi gia tri giao dich binh
OO N NS oo N Ao 0 200.000 400.000 quan dat 17.129 ti dong/phién, ghi nhan muc tang
Nguén: HNX, CTCK Réng Viét Nguén: HNX, CTCK Réng Viét 14,91% so vai thang Hai.
Vi loi sut giao dich theo kv h on lai Pué loi sua « Trong co cau giao dich, phuong thic giao dich théng
ung loi suat giao dich theo ky han con lai uong cong loi suat thuong (Outright) ti€p tuc déng vai tro chi dao véi ty
trong chiém 73,79% téng gia tri toan thi trudng, hinh
4,0 - e 27-05-25 = 15-01-25 e 01-01-25 15-04-24 i , . .
25 40% - thuc giao dich mua ban lai (Repos) chiém 26,21% con
5 - ' i
3,0 A I 5 I 3,5% o lai.
24 B = jE I 3,0% -
2,0 - 2,5% -
15 - 2,0% -
104" 1,5% -
05 | 1,0% -
0,0 T T T T T T T T T T T T T 1 0,5% )
1 3-5 5 5-7 7 7- 10 10- 15 15- 20 20- 25 25- 0,0% . . . . . . .
nam ndm namnamndm 10 nam 15 nam 20 ndm 25 nam 30 TNam 2Nam 3Nam 5Nam 7Nam 10Nam 15Nam
nam nam nam nam nam
Nguén: HNX, CTCK Réng Viét Nguén: HNX, CTCK Rong Viét
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RONGVIET CHENH LECH THANH KHOAN GIUA THI TRUONG TRAI PHIEU CHINH PHU SO CAP VA THU CAP

SECURITIES ¥ °
Pau thau TPCP trén thi truong so cap 73.2026 Su thay ddi Yield ( Yield curve shifts -YCS) cia TPCP & mét sé ky han
. el ‘tri goli Gia Fri 2 Gia tritrang Ty lé trung thau/goi YCS trong 1 thang YCS trong 6 thang YCS trong 1 nam
Ky han Sé phién thau(ty thau (ty thau (t.’ VND) " thau :
VND) VND) y 1 nim 0,13 0,474 1,06
5Nam 3 3.000 740 140 4,67% 0.129 0548 116
7 Nam 1 1000 200 0 0 3 nam ' ' '
10 Nam 4 44.000 36.080 19.320 43,91% 5 n3m 0,251 0,946 1,649
15 Nam 4 4.000 1.400 100 2,50%
20N&m 3 1500 0 0 0 10 nam 0,087 0,62 1,215
3 [0)
30 l,\lam 1 500 0 0 0,00% 15 s 0,082 0,631 1122
Téng 16 54.000 38.420 19.560 36,22% nam
Nguén: VBMA, CTCK Réng Viét téng hop Nguén: CTCK Réng Viét téng hop

 Dautién, nhu cau ctia Ngan hang véi TPCP la ludn c6 vi d6i véi Ngan hang, TPCP 1a tién cé thé dem di repo va cling khong anh hudng truc ti€p ti cac ty 1é nhu LDR (nhung sé anh
hudng gian ti€p qua viéc phan phai tai san lam thay déi funding structure va thanh khoan tam thai) hay LCR va dem lai lgi suat.

* Tuy nhién bai vi hau hét huy déng ciia Ngan hang khéng phai nguén dai nhung trén thi trudng sa cap, ky han chd yéu véi thanh khoan manh nhat 1a 10 nam va yield sé con phu
thuéc vao COF hudng tdi ciia Chinh pha (thudng la minimize + manage rollover) va ké hoach 6n dinh ngan sach trong tuong lai (khéng muén vay & yield cao nén sé giam khoi
lugng phat hanh) . Nén khéi lugng phat hanh con thé hién y chi cGia nha diéu hanh thay vi la tinh hinh thuc té cta thi trudng nén d6i v6i Ngan hang thi thi trudng so cap khéng
phai la 1 lua chon hap dan vé mat carry khi mat bang lai suat 1én cao va néu hap thu trai phiéu dai han nhiéu cling sé gay ra rdi ro IRRBB (néu nhu HTM) cliing nhu mismatch
maturity trén can doi.

* Vivay ,Ngan hang sé c6 nhu cau I6n hon vai thi trudng thi cap, dan tai thi trudng nay sé phan anh rui ro va thuc té thi trudng t6t hon so véi so cap (yield co6 xu hudng tang khi
thanh khoan kém do nhu cau ban bond néu khéng repo) cling nhu sé flexible hon véi Ngan hang khi ¢6 nhiéu ky han hon gitp Ngan hang quan ly thanh khoan t6t hon thay vi
chi tap trung vao phat hanh ky han 10Y trén thi trudng so cdp (mua so cap khi NH can duration dé quan tri bang can déi, can collateral chuan héa hay ky vong lai suat giam trong
tuong lai). Diéu nay khién cho chénh léch yield giita so cap va thi cap ré nét hon va yield cta curve trén thi truéng so cap du dugc coi la curve néi dia nhung sé khéng
phaila benchmark tét vi tinh truyén dan yéu sang TPDN va tin dung).

* Ngoai ra thi trén thi trudng so cap thi ngudn hap thu chinh sé lugng trai phiéu la BHXH do: (1) nghia vu trd ng dai han; (2) matching Asset-Liability va giam reinvestment risk va (3)
nhu cau nam gitt dén ngay dao han (HTM). BHXH ciing bi han ché giao dich trén thi trudng thi cdp khién cho thanh khoan cla cac 16 trai phi€éu mdi sé mat thai gian dé c6 thanh
khoan t6t hon trén thi trudng thi cap.

* Viéc Ngan hang tham gia nhiéu hon vao thi truéng thi cdp hon so véi mua so cip va viéc BHXH nam TPCP dén ngay dao han gép phan gay ra tinh trang thié€u tai san
cam c6 thuc hién OMO (collateral) véi NHNN nhu hién tai.
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RONG VIET @ TRAI PHIEU DOANH NGHIEP | BE DG VE VON KHI KENH TiN DUNG THAT CHAT

SECURITIES
Gia tri phat hanh TPDN theo thang (ty déng) Gia tri mua lai truéc han theo thang (ty déng)

« Tinh chung quy 1/2026, téng gia tri phat hanh trai
mBstdongsan mKhac ®Té chictindung mBitdongsan mKhiac mT6 chic tin dung phiéu doanh nghiép riéng lé dat khoang 12.000 ty
140.000 - 70.000 - déng, cao gap 6 lan so véi cing ky ndm trudc. Muc
120.000 - 60.000 tang trudng nay chu yéu xuat phat ti nén so sanh
100.000 - 50.000 - thap cta nam 2025, khi trong 2 thang dau nam
80.000 - 40.000 - khéng ghi nhan dgt phét hanh riéng Ié nao. Tuy vay,
60.000 - I 30.000 - xu hudng phuc hoi ctia hoat déng phat hanh dugc

40.000 - I I I 20.000 - I I ky vong sé tiép tuc duy tri trong cac quy toi.

20.000 I I I I I —I 10.000 I I II . . . R
I 0 I I I * Hoat dong mua lai trudc han trai phiéu doanh
0 += i o 2 2 & oA 28 Ao ag
nghiép trong thang 3 c6 dau hiéu cai thién so véi

I T TR B R X DA A A A AN o Ao - - -
A A LA A S L L SO S S wwwww%mwwwww%’» ) e m \ ,
FF I FEFQ TN NI Y SMENAIN AN RN SN\ thang trudc, vai tong gia tri dat khoang 6.300 ty

doéng. Tuy nhién, lay ké trong quy 1/2026, gia tri mua
lai truéc han méi dat 9.900 ty déng, giam 64% so VGi
Thanh khoan thi truéng thi cap (ty dong) Gia tri phat hanh theo nganh (ty dong) cting ky. Nhom bat dong san tiép tuc chiém ty trong
I&n nhat, véi gan 7.900 ty dong trdi phiéu dugc mua
lai, tuong duong khoang 80% téng gia tri toan thi

Nguén: HNX, CTCK Réng Viét Nguén: HNX, CTCK Réng Viét téng hop

mmm GTGD (truc trai) e GTGD TB phién theo thang

e B4t dONg san Khac — ems==T§ chiic tin dung
- _ trudng.
100000 1 2000 50,000 - J
80.000 5000 :g-ggg 1 *  Ap luc dao han trai phiéu doanh nghiép sé gia tang
Zg-ggg 1 L 6.000 35,000 4 trong thaoi gian téi. USc tinh trong thang 4/2026 sé
0,000 - 5.000 30.000 A c6 hon 16.700 ty déng trai phiéu riéng |é dén han,
40.000 I :'ggg ;g'ggg 1 trong khi téng gia tri dao han cia quy Il vao khoang
;8'888 | L 5000 15.000 - 58.000 ty dong, tang manh so véi muc khodng
10.000 - - 1.000 12’888 T 14.000 ty dong cdia quy I. Ap luc sé tiép tuc duy tri &
0 - L o : 1 z z 4 pul 4R Q2 g
NSNS EE0808959888 9 0 v s SV mIUCcaovtrongcacq,uyfleptheo,vdllglat‘rgdaoharj
S-dSdnsyueNgIo- NSRS gagaagadyyaaga g udc khoang 53.000 ty dong trong quy Il va 62.000 ty
— = — O O O O O O O O O — — — O O O O A s
, dong trong quy IV.
Nguon: HNX, CTCK Rong Viét Nguon: HNX, CTCK Rong Viét téng hop
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RONGVIETES) PHU LUC|QUY MO THITRUGNG TRAI PHIEU CHINH PHU

Quy mé thi truéng trai phiéu Chinh ph (gia tri va % GDP)

Quy mé thi trudng trai phiéu Chinh phi theo ky han (ty dong)
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Lich trd no goc TPCP (ty dong)
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Nguén: VBMA, CTCK Réng Viét
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SECURITIES

@ PHU LUC | QUY MO THI TRUONG TRAI PHIEU

Quy mé thi truéng trai phiéu doanh nghiép (gia tri va % GDP)

Quy mé thi truéng trai phiéu doanh nghiép theo nganh
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Nguén: Asianbondonline, CTCK Réng Viét

Lai suat Trai phi€u Chinh Phu (%)
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Nguén: HNX, CTCK Rong Viét
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Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét
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RONG VIET @ PHU LUC | DANH SACH DOANH NGHIEP PHAT HANH TRONG QUY 1 NAM 2026

SECURITIES

Doanh nghiép

Ma trai phiéu

Gia tri phat
hanh (ty déng)

Lai suat
phat hanh
(%/nam)

Ky han (nam)

Ngay phat hanh

Ngay dao han

Cong ty Tai chinh Téng hop C6 phan Dién Luc EVF Tai chinh 23/03/2026 23/03/2034
Cong ty TNHH Bau tu Marina Center BDS 10195,5 4,0% 10 20/03/2026 20/03/2036
Cong ty C6 phan Ching khoan MB MBS Chiing khoan 970 7,4% 19/03/2026 19/03/2028
Ngan hang Thuong mai C6 phan Nam A NAB Ngan hang 250 8,5% 31/03/2026 31/03/2033
Cong ty C6 phan Thai Dai M&i T&T BDS 8000 10,5% 31/03/2026 31/03/2030
CTCP Chiing khoan Rong Viét VDS Chiing khodn 70 8,5% 04/03/2026 04/03/2027
NH TMCP Viét Nam Thinh Vugng VPB Ngan hang 1000 8,0% 06/04/2026 06/04/2029
CTCP Tap Poan Khai Hoan Land KHG BDS KHG12601 190 13,5% 06/01/2026 06/01/2031
Coéng ty TNHH Dau tu va phat trién bat ddng san Phat Dat BDS PDA12601 2000 11,0% 26/03/2026 26/03/2028
Coéng ty TNHH Dau tu va phat trién bat ddng san Phat Dat BDS PDA12602 3600 11,0% 26/03/2026 26/03/2027
Céng ty C6 phan Thién Phic INVEST BDS TP112601 79,5 11,5% 06/02/2026 06/02/2029
Nguén: HNX, CTCK Réng Viét




RONGVIETES) CHiNH SACH TIEN TE TRUNG QUGC - PHAO DAI GIUA XUNG DOT DIA CHINH TR

SECURITIES

Lai suat repo cé dinh (Fixing repo rates)

Ky han (ngay) Lai suat (%)

Pudng cong lgi suat Shibor 3 thang (Shibor3M quotes curve)

FROO1 1 1,32
FROO7 2-7 1,42
FRO14 8-14 1,43

Nguén: PBoC, Trung tdm quéc gia giao dich lién ngdn hang (TQ), CTCK Réng Viét téng hop
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Nguén: PBoC, Trung tdm qudéc gia giao dich lién ngén hang (TQ), CTCK Réng Viét téng hop

« Trong khi toan bo hé théng tai chinh clia Hoa Ky, Nhat Ban hay EU dang phai diéu chinh vi chi phi vén tang cao thi lai suat tai thi trudng Trung Qudc 6n
dinh mot cach dang kinh ngac, cac level lai suat & cac ky han ngan gan nhu khéng déi va rat thap. Tham chi, cac fixing 1ai suat dai han trén thi trudng tién

té Trung Quoc cling rat thap.

 Lam phat cGia Trung Quéc cling khéng phai van dé nghiém trong (khi cac chudi cung ting cia ho déu nam trong néi dia) va néu so sanh vaéi Nhat Ban noi
ma Yield cda trai phi€u Chinh phd dang cé xu hudng tang trong dai han va déng USD manh 1én do chién tranh Trung Dong kéo theo cau hoi da ton tai
nhiéu nam vé JPY carry trade thi level cac muc lai suat la rat 6n dinh. Day la tién dé quan trong dé PBoC hé trg nén kinh té trong nudc trudc béi canh vi

mo qudc té nhiéu bat dinh.
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RONGVIET CHiNH SACH TIEN TE HOA KY - TiNH BAT PINH Vi MO VA FED AM THAM MO RONG BANG CAN POI

SECURITIES \¥

Su gia tang tdng tai san bang can ddi ctia FED tif Quy 4 nam 2025 dén nay (triéu USD)
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Nguén: FED, CTCK Réng Viét téng hop

e —

Hién tai, FED van dang &m tham mé réng bang can déi véi téc dd nhanh (luong mua mdi tai san thanh khoan cao) nhu téc dé ho thu hep bang can dsi vao nam 2025. Quyét
dinh nay dugc dua ra ngay trong ky hop ctia FED vao thang 1 nam 2026.

Ham y chinh sach noi I1én rang: thi trudng kém thanh khoan hon so véi FED nghi va chinh yéu t6 nay lam 1ai suat tang cao. Dac biét, FED tang mua Treasury bills ky han ngan la chu
yéu ho trg thanh khoan cho cac UST c6 Yield thap chi khéng phai cach QE théng thudng 1a mua tat ca ky han va tap trung twist ky han dai. Nhin chung, diéu nay phan anh UST
dang gap ap luc thanh khoan.

FED ciing dang mé& dudng cho viéc cac Ngan hang My dugc nam gitt UST nhiéu hon (giam tiéu chuan Capital Surcharge cho cac Ngan hang thuéc nhém “c6 tdm quan trong
hé théng” va giam SLR)

Nhin chung, FED dang nuéi UST bang mot cach rat am tham hay néi cach khac day Ia mét hanh vi néi 16ng. Néu nhin xuyén qua cac cl s6c¢ vé nang lugng, thi bang can ddi van
tiép tuc dugc mé réng va diéu nay c6 lgi cho gia tai san (dac biét la vang). Viéc mé réng bang can déi con cho thdy FED san sang giam lai suat ngay khi c6 tin hiéu giam ti lam
phat ky vong.

Ngoai ra, viéc gia dau neo cao trén 100 USD/ thung cé thé gay ra lam phat téng cung, day la hinh thai lam phat ma céng cu lai suat khong cé tac dung hitu hiéu va xem xét thém
vé muc do OIS (overnight index swap) thi lai suat FFR c6 thé khong tang nhung khé ha trong nam 2026

Muc luc- 19



RONG VIET THI TRUONG VANG BIEN DONG MANH TRUGC RUI RO PIA CHINH TRI

SECURITIES \¥ °

Gia vang miéng va nhan tron SJC ban ra thi trudng ti dau nam dén nay (dvt: triéu/lugng)
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Nguén: CTCK Réng Viét téng hop =—=\/ang nhan Vang miéng

« Trong bdi canh rui ro dia chinh tri gia tdng, lam phat leo thang, loai tai san nao thudng dugc ky vong sé tang gia? Cau tra I6i quen thudc la vang. Tuy
nhién, kich ban quen thuéc d6 dudng nhu khéng 1ap lai trong lan nay. Du xung d6t tai khu vuc Trung Déng dang dién ra cang thang va lam gia tang rai
ro déi véi kinh té toan cau, gia vang lai diéu chinh giam kha manh. Nguyén nhan dau tién dén tir su tang gia cia dong USD. Trong béi canh gia dau tho
leo thang va déng USD manh hon thudng tao ap luc gidm déi vai gia vang, vén dugc dinh gia bang USD trén thi trudng quéc té. Yéu té tha hai la trién
vong cat giam lai suat ctia FED trong nam nay tré nén kém kha quan hon, khi nguy co lam phat quay tré lai sau dot tang manh cda gia dau.

* Tuy nhién, néu nhin vao hanh déng ctia cac NHTW Ién nhu FED dang mé rong bang can déi théng qua tai trg UST ky han ngén hodc PBoC tich trit vang
17 thang lién tiép cho thay vé dai han vang van la “nai trd bao an toan” va gia vang sé con tang trong dai han.
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Ban bao cdo nay dugc chuan bi cho muc dich duy nhéat la cung cap thong tin va khéng nham dua ra bat ky dé nghi hay hudng dan mua ban ching khoan cu thé nao. Cac
quan diém va khuyén céo dugc trinh bay trong ban bao cao nay khéng tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé cda tiing nha dau tu. Ngoai
ra, nha dau tu cling y thic c6 thé c6 cac xung dét Igi ich anh hudng dén tinh khach quan ctia ban bao céo nay. Nha dau tu nén xem bao cao nay nhu mét nguén tham khao
khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bo trach nhiém doi véi quyét dinh dau tu ctia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét doi khong chiu trach nhiém déi vsi toan bo
hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, déi véi viéc sir dung toan bé hodc tiing phan thong tin hay y kién nao ctia ban bao céo nay.

Toan bo cac quan diém thé hién trong bao cao nay déu la quan diém ca nhan ctia ngudi phan tich. Khong cé bat ky mét phan thu nhap nao clia ngusi phan tich lién quan truc
ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén cao hay quan diém cu thé trong ban céo cao nay.

Thong tin st dung trong bao cao nay dugc Rong Viet Securities thu thap tir nhiing nguén ma ching téi cho la dang tin cay. Tuy nhién, chiing t6i khéng dam bao rang nhimng
thong tin nay la hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia clia chling toi c6 gia tri dén ngay ra bao céo va c6 thé thay ddi ma khéng can bao cao
trudc.

Ban bao cao nay dugc gitt ban quyén va la tai sdn ctia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc stia d6i trong bat ky trudng hgp nao ma khong co su déng y clia
Rong Viet Securities déu trai luat. BAn quyén thudc Rong Viet Securities, 2026.
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RONG VIET

SECURITIES

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN RONG VIET

Tang 1 dén Tang 8, Toa nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du, Phudng Bén Thanh, TP. H6 Chi Minh

®| www.vdsc.com.vn

Best
Investment
Research
Vietham 2025

| DICH VU PHAN TiCH & TU VAN PAU TU

TOT NHAT VIET NAM 2025
GIAI THUONG GLOBAL BANKING & FINANCE

Kién tao tudng lai thinh vudng 5,



	Slide Number 1
	NHỮNG ĐIỂM NHẤN CHÍNH - BÀI TOÁN CÂN NÃO GIỮA LÃI SUẤT – TỶ GIÁ
	TÍN DỤNG TĂNG TRƯỞNG VÀ BÀI TOÁN CHI PHÍ VỐN
	LÃI SUẤT DẬY SÓNG VÀ SỰ MẤT CÂN ĐỐI TRONG HỆ THỐNG 
	VAI TRÒ ĐIỀU TIẾT CỦA KÊNH THỊ TRƯỜNG MỞ (OMO): TÍNH LINH HOẠT VÀ SỰ HẠN CHẾ
	ĐIỀU TIẾT  TRÊN THỊ TRƯỜNG MỞ (OMO) CÓ THẬT SỰ HỖ TRỢ THANH KHOẢN LÂU DÀI CHO HỆ THỐNG ?
	MỤC TIÊU CHÍNH SÁCH TIỀN TỆ, RÀNG BUỘC BẢNG CÂN ĐỐI  VÀ SỰ NEO CAO CỦA LÃI SUẤT
	Slide Number 8
	CHIẾN SỰ TRUNG ĐÔNG,  ĐỒNG BẠC XANH MẠNH LÊN VÀ ÁP LỰC TỶ GIÁ 
	ĐIỀU HÀNH TỶ GIÁ TRƯỚC NHỮNG CƠN GIÓ NGƯỢC
	TRÁI PHIẾU CHÍNH PHỦ | THỊ TRƯỜNG SƠ CẤP
	TRÁI PHIẾU CHÍNH PHỦ | THỊ TRƯỜNG THỨ CẤP
	CHÊNH LỆCH THANH KHOẢN GIỮA THỊ TRƯỜNG TRÁI PHIẾU CHÍNH PHỦ SƠ CẤP VÀ THỨ CẤP
	TRÁI PHIẾU DOANH NGHIỆP | BỆ ĐỠ VỀ VỐN KHI KÊNH TÍN DỤNG THẮT CHẶT
	PHỤ LỤC | QUY MÔ THỊ TRƯỜNG TRÁI PHIẾU CHÍNH PHỦ
	PHỤ LỤC | QUY MÔ THỊ TRƯỜNG TRÁI PHIẾU 
	Slide Number 17
	CHÍNH SÁCH TIỀN TỆ TRUNG QUỐC – PHÁO ĐÀI GIỮA XUNG ĐỘT ĐỊA CHÍNH TRỊ
	CHÍNH SÁCH TIỀN TỆ  HOA KỲ - TÍNH BẤT ĐỊNH VĨ MÔ VÀ FED ÂM THẦM MỞ RỘNG BẢNG CÂN ĐỐI 
	THỊ TRƯỜNG VÀNG BIẾN ĐỘNG MẠNH TRƯỚC RỦI RO ĐỊA CHÍNH TRỊ
	Slide Number 21
	Slide Number 22

