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«  Vé mat bang lai suat: Tinh dén gilia thang 5, tng tién gli toan hé thdng vugt 17 triéu ty dong, tang 2,98% so vai dau nam, nhung van cham hon téc dé tang tin dung (5,71%-
thap hon cung ky nam 2025) cho thdy trang thai thanh khoan van & muc tuong déi cang thang va nhu cau tin dung van cao. Cac yéu t6 hé trg huy dong nhu gidi ngan dau tu
céng van can c6 thai gian dé lan téa va kiém dinh tinh hiéu qua thuc té. Do vay, trong ngan han, cadc ngan hang tiép tuc ddy manh phat hanh ching chi tién gui, trai phiéu va gia
tang vay von nudc ngoai nham bu dap nguén vén thiéu hut. Tuy nhién, cac nguén vén nay déu co chi phi kha cao va xu huéng lai suat neo cao con tiép dién trong thai gian téi. Va
diéu then chét chi phéi thanh khoadn hé théng va mat bang 1ai suat thai gian ti van la dinh huéng diéu hanh chinh sach tién té cia NHNN v&i uu tién 6n dinh ty gia.

«  Véty gia: Swap USD/VND (muic chénh léch ai suat VND va lai suat USD) trong thang chii yéu dao déng trong bién dé +0 dén +3% (c6 ky han da tiém can muc 4%), phan anh dinh
huéng diéu hanh theo huéng uu tién 6n dinh ty gia: khong d€ USD/VND bat tang manh gay hiéu (ing tam ly trong béi cdnh nhap siéu chua cé dau hiéu suy giam. Tuy nhién, muc
swap nay la kha cao va cling c6 muic neo cao cua lai suat VND trong thai gian dai.

«  Vé thi truéng TPCP: Lgi suat trai phi€u Chinh ph ti€p tuc nhich tdng déu dan theo xu hudng da dugc ghi nhan trong cac ky trudc. Dudng cong loi suat thang 05/2026 dich Ién so
V@i thang 04/2026 & hau hét cac ky han. Phia cau dang thu hep dan: cac ngan hang thuong mai vén la nhém mua truyén théng dang han ché ma rong danh muc tréi phiéu chinh
phu do cac rudi ro can d6i (dac biét la rdi ro thanh khoan khi ty [é du ng tin dung trén vén huy dong da & muc cao, déng thai tinh trang carry am van chua dugc cai thién (lai suat
nghiép vu thi trudng ma (4,5%/nam) cao hon Igi suat trai phiéu Chinh phu ky han 10 nam (khoang 4,2%/nam)), khién déng luc mua tich Ity suy yéu. Luc cau hién tap trung chu
yéu G khéi bao hiém véi khoang 126 nghin ty déng Iy ké tir dau nam, trong khi khéi ngan hang thuong mai chitham gia khoang 29 nghin ty déng.

«  Vé thi truéng TPDN: Thang 5/2026, thi trudng trai phi€u doanh nghiép ghi nhan tdng gia tri phat hanh dat 40.262 ty déng, tang 21,46% so véi thang trudc. Tuy nhién, con sé nay
giam 42% so vai cung ky nam ngoai. Tinh chung 5 thang dau nam, téng gia tri phat hanh riéng 1é 107.018 ty déng va gia tri phat hanh ra cong ching la 20.333 ty déng. Co cau
phat hanh dich chuyén manh khi nhém bat déng san chiém khoang 44% téng quy mé, gap doi so véi cung ky, trong khi ty trong ctia khéi ngan hang giam xuéng con khoang
48%. Ap luc thanh khoan gia tang da budc cac ngan hang thuong mai phai diéu chinh tang lai suat tién gtii nham duy tri va thu hat dong vén, qua dé khién chi phi huy déng vén
leo thang. Dién bién nay dugc xem la mét trong nhiing nguyén nhan chinh lam suy giam ty trong phat hanh trai phiéu ctia khoi ngan hang trong nhiing thang dau nam.

«  Vé thi truéng Vang: Ngoai tac déng cua gia vang thé gidi, thi trudng vang ndi dia yéu ciing la yéu t6 khién gia vang trong nudc giam manh hon so véi gia vang thé gidi, khién
chénh léch gia vang SJC so vai gia vang thé gidi, co hep lai chi con hon 6 triéu/luong, muc thap nhat ké ti thang 04/2025. Chénh léch gidm c6 thé dén tir cac nguyén nhan: (1) Tam
ly tich trit vang gidm sau khi gia vang thé gidi lién tuc gidam bat ké chién tranh Iran bung né, (2) Lai suat huy dong tién gui trong nudc lién tuc tang da thu hat tién nhan roi.

« Tién té qudc té: (1) Trién vong vé viéc Fed tang lai suat van khong cao trong béi canh Fed van dang md rong bang can déi (hé trg thanh khoan, 6n dinh Igi suat TPCP), su phan
héa gilta lam phat toan phan va lam phat 16i hay nhin xa hon la thuéc do lam phat nhu Trimmed PCE CPI (b6 qua tac dong cla cu séc nang luong) sé khién Fed khéng c6 dong co
nang lai suat; (2) Su 6n dinh vé mat bang lai suat va bé dém du trit ngoai héi clia Trung Quéc dang hé trg da manh Ién ctia dong Nhan dan té. Khac vai cac dgt manh Ién trudc day
cta NDT, 1an nay, NHTW Trung Quéc da khéng can thiép dé lam Nhan dan té yéu di, cho thay mé hinh tang trudng ngay cang dich chuyén vao tiéu dung noi dia.
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Tang truéng tin dung qua titing thang giai doan 2022-nay (%) Chénh léch huy déng-tin dung giai doan 2012-2026 (ty déng)
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Nguén: VBMA, CTCK Réng Viét Nguén: NHNN, CTCK Réng Viét

« Tinh dén gila thang 5, tdng tién gui toan hé théng vuat 17 triéu ty déng, tang 2,98% so véi dau nam, nhung van cham hon t6c d6 tang tin dung
(5,71%- thap hon cung ky nam 2025). Theo do, ty lé cho vay trén tng tién gli (LDR) cla toan hé théng ti€p tuc duy tri trén 100%, cho thay trang
thai thanh khoan van & muc tueng déi cang thang va nhu cau tin dung van cao.

« Trong khi do, huy dong tur nguoén thi trudng 1 van tang rat cham, ti€p tuc gay ap luc I1én thanh khoan hé thong. Do do, viéc cadc ngan hang tiép tuc
huy déng ti cdc ngudn nhu phat hanh GTCG, trai phiéu hodc vay nudc ngoai sé tiép tuc gay ap luc chi phi von cia ngan hang.




RONGVIETES) CAC YEU T6 HO TRO THANH KHOAN TRONG THOI GIAN TG

Ty 1é tang trudng vén FDI thuc hién giai doan 2022-2026 (%) Quy mé giadi ngan vén dau tu céng 2026 theo thang (ty dong)
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Nguén: B6 Tai chinh, CTCK Réng Viét Nguén: BTC, CTCK Rong Viét

« M@t I3, lugng tién mat luu théng ngoai hé théng ngan hang co6 thé dan quay tré lai, trong dé, cac diéu chinh gan day vé chinh sach thué déi véi hé kinh doanh dong vai tro hé

trg. Tuy nhién, qua trinh nay sé dién ra tu tu, kho tao ra sy cai thién dét bién trong ngan han.

*  Haila, nguén thu ti xuat khau. Trong 5 thang dau nam 2026, Viét Nam ghi nhan tham hut thuong mai Ién téi 13,8 ty USD, phan dnh dong ngoai té ti hoat dong xuat khau chua
trd lai d0 manh dé hé tro tang trudng tién gui doanh nghiép (ky vong sé cai thién dan tur cudi quy 111/2026, khi hoat dong xuat khau c6 thé phuc héi theo yéu t6 mua vu va tiing

budc chuyén héa thanh tich Gy tién gdi bang VND).

e Bala, dong von FDI. Khi lai suat tién gdi VND & muic 8 - 9%, cao hon dang ké so véi lai suat ca ban cta Fed (& muc 3,5 - 3,75%), doanh nghiép FDI ¢6 thé ¢6 thém dong luc co ciu

lai nguén vén, chuyén mot phan USD sang VND va gui tai thi trudng trong nudc.

«  BOn 13, gidi ngan dau tu cong. Pay la dong luc mang tinh then chét néu cé su cai thién vé tién dd. Khi dong vén giai ngan luan chuyén qua cac nha thau va doanh nghiép roi
quay trd lai hé théng ngan hang dudi dang tién gui, thanh khoan toan hé théng c6 thé duoc cai thién dang ké. Tuy nhién, tién dé thuc hién va kha nang hap thu vén van la
nhing an s, dac biét trong béi canh chi phi vat liéu xay dung va gia nang lugng duy tri 8 muc cao. Bén canh do, yéu té ty gia déng vai trd quan trong trong viéc lan téa nguén

lyc nay vao hé thong ngan hang.

Luu y la cac yéu td ho tro trén van can cé théi gian dé lan téa va kiém dinh tinh hiéu qua thuc té. Do vay, trong ngdn han, cac ngan hang tiép tuc ddy manh phét hanh ching chi
tién gui, trai phiéu va gia tang vay von nudc ngoai nham bu dap nguén vén thiéu hut trong nudc. Tuy nhién, cdc ngudn von nay déu cé chi phi kha cao va anh huéng truc ti€p dén
mat bang lai suat va xu hudng lai suat neo cao con tiép dién trong thai gian téi. Va diéu then chét chi phoi thanh khoan hé théng va mat bang lai suat van la dinh huéng diéu hanh

CSTT ctia NHNN vdi uu tién 6n dinh ty gia.
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Lai suat binh quan lién ngan hang qua dém giai doan 2022-nay Dién bién lai suat huy déng ky han 12 thang NHTMCP theo nhém (%)
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Nguén: NHNN, CTCK Réng Viét Nguén: CTCK Réng Viét téng hop

* Trén thi trudng lién ngan hang, phién giao dich ngay 01/06 la tin hiéu cdnh bao thanh khoan hé théng chua thuc sy 6n dinh. Lai suat hoan déi USDVND ky han qua dém tang dot
ngot l1én 7,03% va lai suat cho vay qua dém trén thi trudng lién ngan hang vot lén trén 10%, du tién gui Kho bac Nha nudc tai bon ngan hang quéc doanh van duy tri & nén cao
khoang 650 nghin ty dong. Pay la 4p luc ky thuat mang tinh cuéi ky, khong phan anh tinh trang thiéu hut VND. Nha diéu hanh da c6 bién phap kip thoi can thiép trong phién tiép
theo bang giao dich hoan déi khi mua vao 1ty USD, ky han 02/06 - 16/06 véi ty 1é tring thau 3,96%, va lai suat qua dém tré vé nén binh thudng ngay sau do.

* Lai suat huy déng ky han 1 nam tiép tuc neo & nén cao qua toan bd thang Nam. Sau cudc hop véi Ngan hang Nha nudc dau thang, hau hét cac ngan hang diéu chinh giam lai suat
tién gui ky han tr 6 thang trd |én khodng 0,1-0,3% song mat bang lai suat huy déng trung dai han chua cé su thay déi dang ké.

* Thong tu 08/2026 stia d6i, bé sung Thong tu 22 hudng dén cai thién ty 1é du ng tin dung trén vén huy déng (LDR - Loan to Deposit Ratio) clia cac ngan hang thueng mai nha nudc
khoang 1,1 - 1,5%, tao thém du dia hoat déng. Tuy nhién, ngudn vén nay cling han ché va cha yéu tac ddong dén cac dong lai suat ky han ngan, tham chi véi cac ngan hang hudng loi
truc ti€p tur théng tu nay nhu nhom “Big4” thi nguén tién gli Kho bac c6 ky han tinh thém vao cling khéng dang ké. Do dé, trong khoang 3 thang tai, mat bang lai suat con neo cao
néu khéng c6 nhitng dong thai hé trg manh mé hon ti NHNN va cac yéu t6 hé trg thanh khoan chua cai thién.

* Nhin xa hon, qua trinh ha lai suat huy dong bén viing phu thudc vao tién dé xut ly cac van dé ca cau sau hon clia hé théng, mét qua trinh can thém thai gian dé phat huy hiéu qua
day du.
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Dién bién trén thi truéng mé (OMO) giai doan 05/2025-05/2026 (ty dong)
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Nguén: Finnpro, CTCK Réng Viét

*  Thang 05/2026 ghi nhan ba tuan lién tiép Ngan hang Nha nudc hat rong théng qua kénh nghiép vu thi trudng ma (OMO - Open Market Operations), kéo s6 du luu hanh tir
vung 320 - 330 nghin ty xuéng dudi 290 nghin ty déng trudc khi hé trg rong trd lai trong tuan cuéi thang. Trong tuan 25-29/05, Ngan hang Nha nudc hé trg rong hon 30,7
nghin ty déng, nang téng du luu hanh Ién khodng 332 nghin ty vao ngay 29/05. Lai sudt cho vay qua dém (O/N) trén thi trudng lién ngan hang phan anh rd dién bién nay: dao
doéng 5-6% trong ba tuan dau, leo lén viing 7-7,6% cudi thang khi ap luc cudi ky tich lGy.

«  Nhin réng hon, du luu hanh nghiép vu thi trudng mé da giam ti dinh khoang 450 nghin ty xuéng con khoang 330 nghin ty déng, phan anh viéc mot bé phan ngan hang da
st dung gan hét han muc cam co tai san trong cac giao dich nay, trong khi du dia tham gia theo hinh thuc tin chap bi thu hep bai cac ty I& an toan von theo quy dinh. Dong
thdi, tinh trang carry am (lgi suat TPCP thap hon lai suat OMO) trén thi trudng TPCP, khién cho cac NHTM gidm nam lugng TPCP, gép phan lam lugng luu hanh OMO gidm
dang ké.

«  Nghiép vu diéu tiét trén thi trudng m& (OMO) hay hoan déi ngoai té (FX swap) ctia NHNN khéng gitp dugc hé théng bét cang thanh khodn ma chi gitip ngan hang “kéo dai
du lau dé tu xoay thanh khoan’, (ty 1& LDR toan hé théng ngan hang van & muc cao, du dia thanh khoén bi thu hep dang ké). Thay vao d6 van dé ma NHNN giai quyét dugc la
giup thi trudng 2 khéng bi cang thang qua manh.

« Heé thdéng da budc sang pha chi phi huy dong cao hon do mat can déi cau trdc nguén von, vi vy, trong trudng hop cac van dé can déi cau tric khéng dugc cai thién,
thanh khoan hé théng chi ha nhiét ky thuat & tiing phién giao dich thong qua diéu tiét OMO.




RONGVIET @ ON PINH TY GIA TRONG MOI TRUONG LAI SUAT QUOC TE BIEN DPONG VA NHAP SIEU GIA TANG

SECURITIES

Ky vong thi trudng vé lai suat ctia FED (%) Swap USD/VND tai cac ky han (%)
120,0% 8,0
71
100,0% 0
6,0
80,0% 50
60,0% 40 —
3,0 L =
40,0% 20
e
20,0% 1.0
0,0
0,0% ON SPOT W 2w 3w 1M 2M 3M 6M  9M 1Y

Cubc hop thang 6/2026 Cubc hop thang 7/2026 Cudc hop thang 9/2026
e 30/09/2025 = 04/05/2026  ===01/06/2026

m325-350 m350-375 375-400
Nguén: VBMA, CTCK Réng Viét téng hop

Nguén: CME, CTCK Réng Viét téng hop

«  Swap USD/VND trong thang chti yéu dao déng trong bién d6 +0 dén +3% (c6 ky han da tiém can muc 4%), phan anh dinh huéng diéu hanh theo huéng uu tién 6n dinh mat bang ky vong ty gia:
khéng dé USD/VND bat tdng manh gay hiéu (ing tam ly trong bdi cdnh nhap siéu chua c6 dau hiéu suy giam. Tuy nhién, muic swap nay la kha cao va anh hudng truc ti€p dén lai suat VND dang
neo & muc cao trong thai gian dai.

«  Trong thang 5/2026, chinh sach tién té toan cu ti€p tuc bi chi phéi bai xung dét Iran-My khi gia dau tdng gan 60% so véi dau nam, ddy lam phat leo thang va thu hep du dia néi 1dng tai cac nén
kinh t€ 16n. Tai My, FOMC gilr nguyén lai suat muc tiéu & muc 3,50 - 3,75%, la 1an thi ba lién ti€p khéng diéu chinh, véi ly do bat dinh cao vé trién vong kinh té va gia nang lugng tang manh do
chién tranh Trung Déng.

«  Déng chud y trong thang 5, Kevin Warsh nham chiic Chu tich Fed ngay 22/5/2026, dugc Thugng vién phé chuan véi ty 1& 54-45 phiéu. Theo CME FedWatch, thi trudng ky vong Fed van sé gilt
nguyén lai suat muc tiéu & muc 3,5 - 3,75% (vung lai suat cao) tai cudc hop thang 6/2026, véi xac suat dat 96,4%.

»  Tai Eurozone, ECB duy tri lai suat tai cap vén & muic 2,15% va lai suat tién gli & muic 2,00%. Lam phat Eurozone thang 5 tang Ién 3,2% so véi cung ky, t muc 3,0% clia thang trudc, lam tang ky
vong ECB sé tang lai suat tai cuéc hop thang 6.

»  Tai Nhat Ban, BOJ gilr nguyén lai suat chinh sach & muc 0,75% véi ty 1é bd phiéu 6 - 3, dong thai ha du bao tang trudng tai khda 2026 xudng 0,5% va nang du bao lam phat co ban 1én 2,8%. Ty gia
USD/JPY dao déng trong vung 159 - 160 trong thang 5.




RONGVIET@S) NHAP SIEU CO LAM GIA TANG BIEN DONG TY GIA?

Dién bién ty gia USDVND tif cudi nam 2025 dén nay

Xu huéng xuat nhap khau va can can thuong mai theo thang (23-26)
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Nguén: FinnPro, CTCK Réng Viét téng hop

Nguén: BTC, CTCK Réng Viét

Thang 05/2026, ty gia giao ngay (spot) dao dong trong bién hep 26.310 - 26.360 dong/USD, khéng but pha, khong cé ap luc de doa méc tam ly 26.550 nhu trong quy I. Hai yéu t6
giup giam bét suic ép: Chi sé d6 la My (DXY) ha vé quanh 99 so véi muic 100,5 cudi thang 3, va giad dau Brent gidam gan 20% trong thang vé viing 90 USD/thung khi thi truang bat dau
phan anh kha nang dat thoa thuan ngting ban Iran - My 60 ngay. Dong ngoai té chay ra dé nhap khiu dau vén la ap luc am tham sudt quy | nhd d6 gidam dang ké, thao bdt cang
thang cung cau ngoai té. Miic swap USD/VND én dinh trong bién tir 0 dén +3% (tuy nhién, day la muc swap kha cao).

Cé 1 diéu kha tha vi la hoat dong xuat nhap khau dugc coi la 1 trong nhiing bién anh hudng I6n va truc ti€p dén ty gia, tuy nhién sé liéu lién quan téi xuat nhap khau nhu xuat siéu
hay nhap siéu (572026 nhap siéu la 13,8 ty USD) lai khéng phan anh chinh xac ap luc ty gia (it nhat la trong ngan han). Ly do la dé giai thich ty gia thi can nhin vao flow cung - cau
ngoai té thuc té, trong khi sé liéu xuat nhap khau chi ghi nhan gia tri hang hoéa tai thai diém hang héa di qua bién gidi va diéu d6 khéng déng nghia véi viéc dong tién thanh toéan
ngoai té phat sinh ngay tai thai diém do.

Vi vay doi ltic c6 thé thdy nhap khau van tang nhung ty gia chua chiu ap luc, hodc ngugc lai xuat siéu Ién nhung ty gia van tang la binh thuang, bai ap luc 1én ty gia chi xuat hién khi
dong ngoai té (FX flow) thuc su phat sinh. D&i véi FDI inflow thi day 1a bién s6 phan anh FX flow t6t hon so vai s6 liéu xuat nhap khau. Tuy nhién néu nhin theo cdu phan FDI = Vén
c6 phan + Lgi nhuan gitt lai (RE)+ Ng gilia cac cong ty lién két (theo IMF) thi khéng phai toan bo FDI déu tao ra inflow ngoai té mdi. Vi du nhu phan RE vé ban chat khéng tao thém

dong vén mai tir bén ngoai, hay trong mot sé trudng hgp thanh toan bu trir ngoai bién (offshore settlement/netting) thi giao dich c6 thé dugc xir ly bén ngoai nén ciing khong
phat sinh inflow USD thuc su vao hé thong.

Tuy nhién, ching t6i cho rang néu tinh trang nhap siéu kéo dai sang 6 thang cudi ndm 2026 thi ap luc cung cau ngoai té sé ngay cang thé hién ré 1€n bién dong ty gia.




RONGVIET @ TRAI PHIEU CHINH PHU | THI TRUONG SO CAP
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Nguén: HNX, CTCK Réng Viét
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Nguén: HNX, CTCK Réng Viét

Trong thang 5/2026, Kho bac Nha nudc da t6 chiic
17 phién dau thau trai phi€u Chinh phu vaéi tong
gia tri goi thau (GTGT) la 68.500 ty déng, ty lé
tring thau la 49,1%.

KBNN goi thau cac ky han 3, 5, 10, 15, 20 va 30
nam. Trong d6, ky han 5 nam chiém 93,8% gia tri
tring thau (GTTT), dat 15.000 ty dong. Ky han 10
nam trang thau 18.250 ty dong (ty lé tring
thau/goi thau dat 39,7%),

Lai suat tring thau trung binh dat 4,09%/nam,
gidm so v&i muc 4,13% trong thang 4/2026.

Tong gia tri TPCP phét hanh théng qua dau thau
trong 5 thang dau nam 2026 la 159.186 ty déng,
dat 31,8% ké hoach ca nam (500.000 ty dong).
Trong do, gia tri TPCP phat hanh trong thang 4 va
thang 5 dat 71,8% ké hoach quy Il (110.000 ty
dong).



SECURITIES

RONGVIET@ TRAI PHIEU CHINH PHU | THI TRUONG THU CAP
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Gia tri giao dich thong thudng (Outright) la 222.535
ty dong (tang 6% so véi thang trudc) va giao dich
mua ban lai (Repo) la 76.681 ty dong (giam 30%).

Thanh khodn trung binh/ngay cla giao dich
Outright & mdc 11.127 ty déng va cua giao dich
Repo la 3.834 ty dong, lan lugt tang 15% va giam
9% so v&i cung ky nam trudc.

Trai phi€u ky han 10 nam, 15 nam va 30 nam chiém
phan I6n gia tri giao dich trén thi trudng thu cap,
lan luot la 46%, 18% va 32% tong so.

Loi suat TPCP Viét Nam (tang nhe & tat ca cac ky
han. Lgi suat ky han 5 nam gan nhu di ngang so véi
cudi thang trudc, trong khi lgi suat cac ky han ngan
hon (1 - 3 nam) va ky han 15 nam tang tu 4,0 - 4,6
dcb. Lagi suat ky han 4 nam va céac ky han dai tu 7 -
30 nam tang khiém tén hon, tir 0,9 — 2,5 dcb so véi
cudi thang trudc.
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RONG VIET THI TRUONG TPCP: LOI SUAT DANG TRONG XU HUGNG TANG NHUNG PIEM NGHEN VAN CON

SECURITIES ¥ ]
So sanh lgi suat TPCP tai cac thoi diém xac dinh Chénh léch lgi suat TPCP Viét Nam-Hoa Ky
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*  Thu ngan sach nha nudc lay ké dén thang 5/2026 dat 1,34 triéu ty dong, hoan thanh gan 53% du toan ca nam, trong khi chi ngan sach mai dat khoang 26,7% du toan. Tién gli Kho bac Nha
nudc tai bon ngan hang thuong mai nha nudc tinh dén ngay 22/05 dat 752 nghin ty dong. Khi téc dé thu ngan sach vuot xa téc dé giai ngan, moét lugng VND tam thai rat khéi luu théng
trong hé théng ngan hang, du Kho bac Nha nudc né luc tai gti mot phan tré lai. Lay ké dén ngay 31/05/2026, giai ngan vén dau tu cong dat 219.359 ty dong, tuong duong khoang 22% ké
hoach, dat ra yéu ciu tang téc dang ké cho cac quy con lai va tao ca huych cho thi truéng TPCP.

*  Lai suat trai phiéu Chinh phu tiép tuc nhich tang déu dan theo xu huéng da dugc ghi nhan trong cac ky trudc. Pudng cong Igi suat thang 05/2026 dich |én so vGi thang 04/2026 & hau hét
cac ky han, ky han 30 nam tién sat vung 4,6%/nam. Phia cau dang thu hep dan: cac ngan hang thuong mai vén la nhém mua truyén thong dang han ché ma rong danh muc trai phiéu Chinh
pha do cac rui ro can déi (dac biét la rai ro thanh khoan khi ty 1é du no tin dung trén vén huy déng da & miic cao, déng théi tinh trang carry &m van chua dugc ci thién (1ai suat
nghiép vu thi trudng ma (4,5%/nam) cao hon lgi suat trai phiéu Chinh pha ky han 10 nam (khoang 4,2%/nam)), khién déng luc mua tich Iy suy yéu. Luc cau hién tap trung cht yéu & khoi
bao hiém vai khoang 126 nghin ty déng lay ké tir dau nam, trong khi khéi ngan hang thuong mai chi tham gia khoédng 29 nghin ty déng. Hé qua la nhiéu phién dau thau ghi nhan lugng
tring thau thap han lugng goi thau, téng phét hanh Iy ké dén cudi thang 5 dat 159,186 nghin ty déng, tuong duang 31,8% ké& hoach nam 500.000 ty déng.

*  Chénh léch Igi suat TPCP My - Viét Nam ngi rong dang ké trong nira dau thang 5, trudc khi thu hep trd lai vao cudi thang. Cu thé, chénh léch ky han 5 nam ndéi réng tur -3 dcb 1én -27 dcb vao
ngay 19/5, sau d6 thu hep vé -1 dcb, trong khi do, ky han 10 nam cling dién bién tuong tu khi tir -22 dcb xuéng - 43 dcb réi lai hoi phuc vé -13 dcb vao cudi thang. Nha dau tu nudc ngoai
ban rong 136 ty dong TPCP trong thang 5/2026.
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Nguén: VBMA, CTCK Réng Viét

Nguén: HNX, CTCK Réng Viét

Thang 5/2026, thi trudng trai phiéu doanh nghiép
ghi nhan téng gia tri phat hanh dat 40.262 ty dong,
tang 21,46% so véi thang truéc. Tuy nhién, con so6
nay giam 42% so vdi cung ky nam ngodi. Tinh chung
5 thang dau nam, téng gia tri phat hanh riéng lé
107.018 ty déng va gia tri phat hanh ra cong chiing
la 20.333 ty dong.

Co cdu phat hanh dich chuyén manh khi nhom bat
doéng san chiém khoang 44% téng quy mo, gap doéi
so vGi cung ky, trong khi ty trong cla khoi ngan
hang gidm xu6ng con khoang 48%.

Tinh dén ngay 29/5/2026, thi trudng ghi nhan tGi 29
dot phat hanh trai phiéu doanh nghiép theo hinh
thic riéng 1é vai téng gia tri dat 36.263 ty dong,
cung véi 3.999 ty dong dén tir 4 dot phat hanh ra
cong chung.

Ap luc thanh khodn gia tang da budc cac ngan hang
thuong mai phai diéu chinh tang lai suat tién gui
nham duy tri va thu hit dong vén, qua do khién chi
phi huy déng von leo thang. Dién bién nay dugc
xem la mét trong nhiing nguyén nhan chinh lam suy
gidm ty trong phat hanh trai phiéu cta khoi ngan
hang trong nhiing thang dau nam.
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RONGVIET@ PHU LUC | DANH SACH DOANH NGHIEP PHAT HANH TPDN THANG 5/2026

SECURITIES

T6 chiic phat hanh Nganh GTPH (ty dong) Phuong thitc PH Ngay phat hanh Lai suat Ky han (nam)
L o o 6 THANG DAU: 8,6%/NAM CAC KY SAU: VNIBOR 3T +
NHTMCP Bac A NGAN HANG 1.000 BAB12604 RIENG LE 14/5/2026 0,8%/NAM (XAC DINH LAI MO 3 THANG) 2,00
NHTMCP Bic A NGAN HANG 1.000 BAB12603 RIENG LE 13/5/2026 8.4%/NAM 2,00

BQLSTKCN 12T VND (VCB, BIDV, CTG, AGRIBANK) +
NHTMCP Quan Doi NGAN HANG 3500 MBB12603 RIENG LE 12/5/2026 2,3%/NAM; TRUONG HOP KHONG MUA LAI (NAM 6- 10,00
10): + 4,0%/NAM

NHTMCP Phuong Dong NGAN HANG 1000  OCB12605 RIENG LE 28/5/2026  8.6%/NAM 2,00
NHTMCP Phuong Dong NGAN HANG 1000 OCB12604 RIENG LE 26/5/2026  8.5%/NAM 3,00
NHTMCP Ky Thuong Viét Nam NGAN HANG 3500  TCB12607 RIENG LE 27/5/2026  8.4%/NAM 3,00
CTCP Dau tu SCOMMERCE TIEN fCH 580  SCM12601 RIENG LE 22/5/2026  6.7%/NAM 7,00
CTCP Nang lugng Tai tao Trung Nam NANG LUGONG 173 TRE32602 RIENG LE 18/5/2026 \l;\l\(lDD?éJT(;,OZGOI?g,\AIQ% Ség’ }ETS\';‘;L_J‘_ ggtg/;r/li\f::v: 21 1,00
NHTMCP Quén Dbi NGAN HANG 200  MBB12609 RIENG LE 26/5/2026  8.3%/NAM 10,00
CTCP D4u tu Xay dung Théi Son BAT DONG SAN 2000  TSO12602 RIENG LE 15/5/2026  12.5%/NAM 3,00
CT Tai chinh Téng hop C3 phan Diénluc  TAI CHINH 550  EVF12602 RIENG LE 20/5/2026  8.5%/NAM 7,00
CT Tai chinh TNHH Mot thanh vién TAI CHINH 150  HCV12601 RIENG LE 20/5/2026  9.8%/NAM 3,00
Home Credit Viét Nam

NHTMCP Phuong Déng NGAN HANG 1000 OCB12603 RIENG LE 21/5/2026  8.6%/NAM 3,00

Nguén: HNX, CTCK Réng Viét




RONGVIETE® SU PHAN HOA LAM PHAT VA TRIEN VONG NANG LAI SUAT CUA FED

SECURITIES
Bang can ddi cua Fed tiép tuc mé réng — QE van chua c6 dau hiéu suy giam Trimmed mean PCE - thuéc do lam phat ma Cha tich Kenvin Warsh muén ap dung
(triéu USD)
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Nguén: Fred, CTCK Rong Viét Nguon: Fred, CTCK Réng Viét

*  FED thuyc sy dang c6 gang gitp Bo Tai chinh Hoa Ky ha lai suat trai phiéu Chinh pht (UST) trong boi canh Igi suat UST tang cao nhat ti nam 2007. Trong cac bién ban hop thi FED
mua lai UST ky han ngan dé gia tang thanh khoan cho thi trudng. Bén canh do, du trit can déi (Reserve Balance) chua tang lén (con du dia d€ mua thém UST) nhung bang can déi
cla FED lai n& ra kha nhanh (~30 ty USD/thang). Téc d6 mé& rong nay I6n hon ca dot thu hep (QT) ndm 2024 (~25 ty USD). Do dé, téc dé md rong nay con tié€p tuc du cho Tan Chi
tich la mét nhan vat khéng thich QE (ngi long dinh lugng), nhung viéc phéi hgp chat ché véi Bé Tai chinh la uu tién hang dau néu Warsh muén dat dugc tham vong cai cach Fed.

*  Ngay 10/6/2026, CPI thang 5 cla Hoa Ky dugc cdng bo véi muic tdng 4,2% so véi thang trudc, muic cao nhat trong 2 nam qua. Tuy nhién, sy phan héa gilta lam phat 16i va lam phat
toan phan la diéu dang cha y, khi lam phat 16i chi tang 0,1 diém phan tram. Diéu nay cho thdy Fed it c6 ddng luc tang lai suat va nhin xa hon néu st dung thudc do Trimmed mean
PCE (*) cia Tan Cha tich Kenvin Warsh dé xuat thi lam phat ngay cang tiém can muic 2% va viéc tang lai suat gan nhu khéng xay ra.

«  Tuy nhién, viéc chién su Trung Dong van con dai dang (ky vong cai thién tinh hinh vao cudi quy 2/2026) c6 thé khién trong ngan han lam phat ky vong neo cao, tuy nhién, dé giam
lam phat ky vong thi cac cong cu nhu dinh hudng chinh sach tién té thong qua truyén thong (forward guidance) van can dugc st dung du Tan Chu tich la nguai thich sy “im lang”.

(*) Trimmed mean PCE: Trimmed-PCE khdc core PCE & ché thay vi logi bé 2 mdt hang c6 dinh la ndng lugng va luong thuc ra khéi trong sé tinh thi Trimmed-PCE sé loai bé 2 mdt hang c6 mirc tdng cao nhdt. Vi du néu gid ddu tdng
cdo qud trong thdng do chién tranh thi chdc chdn sé loai bé gid ddu, thdng sau do gid ddu téng cao nén tao tdc déng téi cdc mdt hang néng san thi gid luong thuc sé bi loai bé.
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RONGVIET SU TROI DAY CUA DPONG NHAN DAN TE VA BO PEM DU TRU NGOAI HOI CUA TRUNG QUOC

SECURITIES ¥ , Y
Puong cong chénh léch lai suat giira CNY va USD (CCS curve) - su on dinh dang

Dien bién ty gia USDCNY - mot dong Nhan dan té dang manh Ién titng ngay kinh ngac ctia d6ng Nhan dan té
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét Nguén: Trung tam Quéc gia giao dich lién ngdn hang Trung Quéc, CTCK Réng Viét

 Néu dé y c6 thé thdy Ngan hang Nhan dan Trung Quéc (PBoC) ngay cang ha cac muc lai suat chinh sdch nham ha lai suat thi trudng cling nhu khién cac hop déng hoan déi lai suat (IRS) gidam theo,
déng thai kéo theo diém swap (swap point) am sau (chi phi phong hé tang). Du vay, ty gia USDCNY lai khéng bi bién déng qua manh, néu nhu bé qua yéu t6 tai khoan vén bi quan ly chat béi PBoC va
SAFE (Uy ban quan ly du trif ngoai héi Nha nudc), nguyén nhan chinh gan nhu chic chin dén tir bo dém du trir ngoai héi ciia Trung Quéc.

* DGi vai tang quan ly ngoai héi dau tién la PBoC, tinh dén cudi 2025, quy mé tai san da dat 3.751 ty USD. Trong do, riéng du trit ngoai héi bang tién va ching khoan chiém khoang 89% téng tai san
(hién nay mac du TQ da giam ty Ié s& hitu TPCP Hoa Ky, nhung theo sé liéu vé China's External Portfolio Investment Assets, thi Trung Quéc van tang dau tu vao My - tir 330 ty USD Ién 364 ty USD tinh
dén T12/2025).

« (tang 2, quan ly ngoai héi la hé thdng ngan hang thi vi thé tai san déi ngoai rong ctia khdi NHTM: +567 ty USD (Tai san 1.977 ty USD - Ng 1.411 ty USD) cho thay ban than cac ngan hang thuong mai
nay dang s& hitu mét kho du trt ngoai té thu nho 1én téi hon 566 ty USD nam ngoai s6 sach du trit chinh thiic cia NHTW. Ngoai ra, tinh dén cudi 2025, NHTW cling duy tri mot khoan tién gui tri gia
63,5 ty USD tai chinh cac ngan hang thuong mai ndi dia (kénh ti€p von, ho trg thanh khodn ngoai té truc tiép t&r NHTW xu6ng cadc NHTM khi can thiét). Diéu nay cho thay hé théng Trung Qudc cuc ky
thira thanh khoan USD va huy dong USD trong hé théng nhin chung khéng cing thang, thé hién phan nao qua CCS curve (dudng cong biéu dién chénh léch i suat (basis spread) gitia hai loai tién té
khac nhau) duy tri 6n dinh va bid-ask spread gan nhu béng 0 trong thoi gian dai cho thady thanh khoan USD trén thj trudng offshore ctia Nhan dan té (RMB) nhin chung van tuong déi déi dao. Theo
do, du c6 bom thém RMB vao hé théng thi cling khong qua lo vé van dé ty gia va tham chi con thira stc can thiép vao ty gia (nhung ma trudng hgp nay thi PBoC thudng uu tién siét thanh khoan RMB
tai Hong Kong hon la ban tryc tiép USD du tri).

* Ngoai ra, Trung Quéc con cé dong vén cau tric dai han véi thang du thuong mai lién tuc va dong FDI inflow (trung binh von dau tu truc tiép nudc ngoai vao Trung Quéc dat 53,394 ty USD tir nam
1997 dén nam 2026) gitp cung USD néi dia luén 6n dinh. Va lan nay rat khac, ho khong can thiép dé lam Nhan dan té yéu di, cho thdy mé hinh tang trudng ngay cang dich chuyén vao tiéu dung néi
dia.
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Dién bién gia vang thé gidi va gia vang SJC
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Pon vi: triéu VND/lugng

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét téng hop

* Chién tranh Iran da tao ra mét chudi phan Gng day chuyén: gia nhién liéu tang va duy tri & muc cao gay ra nhiing lo ngai vé lam phat trén quy mé toan cau, tir dé kich hoat ky vong cac ngan hang
trung uong thé gidi sé nang lai suat dé déi pho vai lam phat. Dong thdi, nguy ca suy thodi kinh té gay ra béi gia nguyén liéu dau vao tang cao, thic day cac nha dau tu tra an vao déng USD, giup
dong tién nay manh 1én. Méi trudng 1ai suat cao va ddong USD manh la yéu t6 lién tuc gay suc ép lén gia vang.

* Du vay, gia vang thé gidi chi thuc su lao déc sau khi s6 liéu Bang luong Phi Nongnghiép My dugc cong b6 vao ngay 05/6/2026 va chi sé lam phat (CPI) ctia My dugc cong bé vao ngay 10/6/2026. Thi
trudng lao dong van khoe manh bat chap nhiing ap luc bén ngoai va ap luc lam phat gia tang, cang ciing c6 ky vong Cuc Dy tri Lién bang My (Fed) sé nang lai suat trong nam 2026, tao suic ép lén
gia vang.

 Ngoai tac dong cua gia vang thé gidgi, thi trudng vang néi dia yéu ciing la yéu t6 khién gia vang trong nudc giam manh hon so véi gia vang thé gidi, khién chénh léch gia vang SJC so véi gia vang thé
gidi, co hep lai chi con han 6 triéu/lugng, muc thap nhat ké tir thang 04/2025. Sau khi gid vang gidm manh khi chién tranh Iran bung né va ti€p tuc suy yéu cho dén nay, nhu cdu mua vang clia ngudi
dan sut gidam manh. Kém theo d6 la lai suat huy déng tién gui trong nudc lién tuc tang, khién cho nhiéu nguai dan khong con man ma véi viéc mua vang.Véi nhu cau yéu nhu vay, viéc gia vang thé
giGi gidm manh da kich thich lan séng chét 1i, ban thao clia nhiing nha dau tu dang ndm gilr vang, trudc lo ngai “ban nhanh dé tranh 16”, khién gia vang trong nudc gidm sau hon.

« Trong thdi gian tdi, gia vang sé ti€p tuc xu huéng giam, nhung muc d6 giam sé nhe hon. Khi cac yéu t6 gay ap luc 1én gia nhu dong USD khéng manh 1én hay ky vong vao viéc nang lai suat sé co su
diéu chinh thi gia vang sé phuc héi . Thi trudng sé rgi vao giai doan chd dgi cac thong tin vi mo dé danh gia stic khde clia nén kinh té thé gidi va xac dinh ky vong cho chinh sach cda Fed trong tuong
lai. Trong d6, chi bdo nhay cdm nhat sé la tién trinh dam phan hoa binh gilra My va Iran, cling nhu kha nang khoi phuc hoat déng ctia eo bién Hormuz.
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Ban bao cao nay dugc chuan bi cho muc dich duy nhat la cung cap théng tin va khong nham dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua ban ching khoan cu thé nao. Cac
quan diém va khuyén cao 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 clia tiing nha dau tu. Ngoai
ra, nha dau tu cling y thiic c6 thé cé cac xung dot lgi ich anh hudng dén tinh khach quan cia ban bao cao nay. Nha dau tu nén xem bdo cao nay nhu mét nguén tham khao
khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bé trach nhiém doi véi quyét dinh dau tu ctia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét doi khong chiu trach nhiém déi vai toan bo
hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, déi vai viéc sir dung toan bé hodc tling 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 béan céo cao nay.

Thong tin st dung trong bdo 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 ctia ching t6i c6 gia tri dén ngay ra bao cdo va co thé thay d6i ma khong can bao cao
trudc.

Ban bao cdo nay duoc gilt ban quyén va la tai san ciia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc sita d6i trong bat ky trudng hgp nao ma khéng cé sudéng y clia
Rong Viet Securities déu trai luat. BAn quyén thudc Rong Viet Securities, 2026.

Tré vé trang muc luc-18
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