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SECURITIES

RONG VIET @ NHUNG PIEM NHAN CHiNH

*  Vé huy déng - tin dung: Tinh dén ngay 28/4/2026, du ng tin dung toan hé théng dat trén 19,4 triéu ty dong, tang 4,42% so v&i cudi nam 2025.Trong khi d6, huy déng tir nguén
thi trudng 1 van tang rat cham, tiép tuc gay ap luc 1én thanh khoan hé théng. Do d6, viéc cac ngan hang tiép tuc huy déng ti cac nguén nhu phat hanh nguén M3 nhu GTCG
hodc vay nudc ngoai sé tiép tuc gay ap luc chi phivén cia ngan hang.

«  Vé mat bang lai suat: Thang 04/2026, mat bang lai suat qua dém (O/N) trén kénh lién ngan hang ti€p tuc duy tri quanh ving 5%, vdi bién dé giao dich tuang déi hep va khong
xuat hién nhiing nhip tang manh nhu giai doan truéc dé.. Trong thang 04/2026, duéi dinh hudng diéu hanh mai, mat bang lai suat huy dong trén thi trudng 1 ghi nhan tin hiéu ha
nhiét nhat dinh. Tuy nhién, muc diéu chinh nhin chung van tuong déi khiém tén (van cé nguy co tang Ién lai) va chua du tao ra su thay déi rd nét vé mat bang chi phi vén, dac biét
& nhom ngan hang can duy tri thanh khoan én dinh va dam bao chi tiéu tang truéng tin dung (Trung binh lai suat ky han 12 thang cac ngan hang thuang mai dén cudi ky & mdic
8,31%, tang 2,53 diém phan tram so vai dau nam.)

«  Véty gia: Swap USD/VND trong thang chd yéu dao déng trong bién dé +0 dén +3%, phan anh dinh huéng diéu hanh theo hudng cam chiing va gilr 6n dinh mat bang ky vong ty
gia: khéng dé USD/VND bat tang manh gay hiéu tng tam ly, nhung cling chua voi kéo ty gia gidam nhanh khi rdi ro bén ngoai van con treo lo Iting. Nhin chung, thang 04/2026 la
giai doan “git nhip”, trong dé ty gia dugc uu tién én dinh hon 1a hinh thanh mét xu hudng mai

« V& thi truéng TPCP: Tinh trang "Negative Carry" (chi phi vén dé duy tri trai phi€u cao hon lgi suat dau tu) da triét tiéu dong luc kinh doanh clia khéi ngan hang thuang mai, khién
ho chi mua tréi phi€u nhdm muc dich ddm bao céc chi s6 an toan thanh khoan theo quy dinh thay vi tim kiém loi nhuan thong qua giao dich chénh léch gia (va cing khong thé
gia tang lugng nam gilt vi d6i mat cac radi ro can doéi). Véi loi suat di ngang quanh méc 4% trong khi chi phi vén dat do (véi lai suat san la 1ai suat OMO: 4.5%), thi trudng trai phiéu
Chinh ph hién dang roi vao trang thai bé tac, rat can nhimng co ché diéu tiét linh hoat hon hodc mét "cu hich" chinh sach d manh dé khoi thdng nguén luc tai chinh cho cac du
an dau tu cong trong diém cia Nha nudc.

« Ve thi truong TPDN: Trong 4 thang dau nam 2026, gia tri phat hanh riéng &€ TPDN la 62,540 ty déng (ch yéu van la nhém ngan hang va BDS) va gia tri phat hanh ra céng ching la
15,334 ty dong. Trong thang 4, cadc doanh nghiép da mua lai 16,663 ty déng trai phiéu trudc han, tang 37,6% so véi cing ky nam 2025.

«  Diém nhan chinh sach: ngay 29/4/2026, NHNN gidi thiéu cac ty |é an toan vén, an toan thanh khoan theo chuén Basel lll va 16 trinh cac NHTM dap ting chuan Basel lIl sé 1a co hoi
dé phat trién cac kénh dan vén méi nham gidm tai ap luc [én hé théng Ngan hang. Ngay 15/5/2026 : NHNN cong bé théng tu s6 08/2026/TT-NHNN nham tinh 20% lugng TGKB
vao mau s6 cong thuc ty 1é LDR gop phan giai tda cang thang thanh khoan trong bdi cdnh nguén TGKB ngay cang déng vai trd quan trong vai thanh khoan hé théng (Q12026 dat
563.035 ty déng).

« V& thi truéng Vang: Trong 3 thang qua, gia vang lién tuc ddo chiéu va thu hep bién dé dao dong, liéu xu huéng tang kéo dai hon mot nam qua da thuc su két thic? DE tra 16i cau
hoi nay, can danh gia lai timg yéu t6 tiing ho trg gia vang nhu nhu cau ctia cadc NHTW va vai trd trd 8n clia vang.

* Tién té quéc té: (1) Chuong trinh tai khéa méi ciia Thi tudng Nhat Ban Takaichi Sanae dang tac dong manh mé dén chinh sach tién té clia nudc nay thong qua dgt can thiép sau
réng ctia MOF vao ddng Yén nlta ddu thang 5/2026; (2) chién su Iran dang gay ap luc ré rét dén lam phat va du trir ngoai héi ctia cac nén kinh té dic biét 1a & An Do, Indonesia va
Philippines; (3) Qua trinh gidm lam phat cta My da budc sang giai doan khé hon. Lam phat khéng con & dinh, nhung cling chua da thip dé Fed c6 thé tu tin xoay truc chinh sach.
Vi vdy, trong ngan han, rui ro 1&n nhat khong phai la Fed cat cham hon ky vong, ma la thi trudng da dinh gia qua sém mot maoi trudng ndi long chua dugc dit liéu xac nhan.




RONGVIETES) TiN DUNG TANG TRUGNG VA BAI TOAN CHI PHI VON
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Nguoén: NHNN, CTCK Réng Viét Nguoén: NHNN, CTCK Réng Viét

* Tinh dén ngay 28/4/2026, du ng tin dung toan hé théng dat trén 19,4 triéu ty dong, tang 4,42% so vGi cubi nam 2025; tang 18,26% so véi clng ky
nam 2025. Co cau tin dung tuong déi phu hop véi co cau cac nganh kinh té, tin dung nganh néng nghiép chiém khoang 6%, cong nghiép, xay
dung chiém 23,5%, dich vu chiém 70,5%.

* Trong khi d6, huy dong ti nguén thi truéng 1 van tang rat cham, tiép tuc gay ap luc I1én thanh khoan hé théng. Do d6, viéc cac ngan hang tiép tuc
huy déng tir cdc ngudn nhu phat hanh GTCG hoac vay nudc ngoai sé tiép tuc gay ap luc chi phi von cia ngan hang va hé qua la lai suat huy déng
khoé ha nhanh.




RONGVIETES) PIEU TIET CUA KENH THI TRUGNG MG (OMO) VA SU PHU THUOC VAO NGUON TIEN GU'T KBNN

Dién bién trén thi trudng mé giai doan 07/2025-04/2026 (nghin ty déng) Tién gli KBNN tai hé théng ngéan hang (nghin ty déng)
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»  Hoat dong bom hut thanh khodn qua céng cu thi trudng mé (OMO) trong thang 4 mang tinh n dinh hon, khéng ghi nhan cac phién bom hut I6n dot bién nhu thuéng
thay trudc va sau dip Tét Am lich. Téng lugng Iuu hanh rong toan hé théng trong thang 4 dugc duy tri trong khoang 250 dén 300 nghin ty dong (lai suat OMO duy tri &
muic 4.5%). Lugng luu hanh OMO, lugng phat hanh — dao han OMO déu thap hon thang 3 con phan anh su khé khan cua thi truong TPCP.

*  Thang 04/2026, mat bang lai suat qua dém (O/N) trén kénh lién ngan hang tiép tuc duy tri quanh vung 5%, véi bién dé giao dich tuong d6i hep va khéng xuat hién nhiing
nhip ting manh nhu giai doan trudc dé. Dién bién nay phu hgp véi dinh huéng diéu hanh than trong va 6n dinh cda nha diéu hanh, thé hién qua viéc kénh Swap
USD/VND cling van hanh trong bién dé khéng qua réng, gitip han ché bién déng bat ngd trén thi trudng ngoai héi.

*  Luong tién gui KBNN trong hé théng ngan hang tiép tuc tang, tuy nhién nghich ly do Thong tu 22/2019/TT-NHNN tao ra la Ngan hang nhém quéc doanh (Big4) cé nguon
TGKB nhung lai khéng st dung dugc dé can dai ty 1é LDR va hé théng ngan hang ngay cang phu thudc vao nguén vén nay dé bu dap cho lugng huy déng thiéu hut (dudi
dang huy dong thi trudng 2). Ngay 15/5/2026: NHNN cong bé thong tu s6 08/2026/TT-NHNN tinh 20% Iugng TGKB vao mau s6 cong thic ty [é LDR gop phan gidi tdéa cang
thang thanh khoan trong béi cdnh ngudn TGKB ngay cang déng vai trd quan trong véi thanh khoan hé théng (Q12026 dat 563.035 ty déng- tang 39% so vGi cudi nam
2025) va tao tién dé dé ha nhiét mat bang lai sut (chd yéu la cac dong lai suat ky han ngan va cac dong ky han dai van neo cao).




RONG VIET @ MAT BANG LAI SUAT : KHO HA NHANH TRONG NGAN HAN

SECURITIES
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Trong thang 04/2026, dudi dinh hudng diéu hanh mdai, mat bang lai suat huy déng trén thi trudng 1 ghi nhan tin hiéu ha nhiét nhat dinh. Tuy nhién, muc diéu chinh nhin chung van tuong
déi khiém tén va chua du tao ra su thay doi rd nét vé mat bang chi phi vén, dac biét & nhém ngan hang can duy tri thanh khoan én dinh va dam bao chi tiéu tang trudng tin dung (Trung

binh 1ai suat ky han 12 thang cac ngan hang thuong mai dén cudi ky & muic 8,31%, tang 2,53 di€ém phan tram so v6i dau nam.)

Trén thuc té, ap luc huy dong van hién hitu & mét sé thai diém, thé hién qua viéc cac ngan hang van phai st dung thém cac cong cu linh hoat dé ciing c6 ngudn vén trung dai han. Dién
hinh CD ky han 12 thang van dugc chao & muic nén lai suat cao (nén 8.x% ky han 1y) . Thang 04/2026, mat bang lai suat qua dém (O/N) trén kénh lién ngan hang tiép tuc duy tri quanh viing
5%, vGi bién d6 giao dich tuong déi hep va khéng xuat hién nhiing nhip tdng manh nhu giai doan truéc d6. Dién bién nay phu hop véi dinh hudng diéu hanh than trong va én dinh clia
nha diéu hanh.

Trong thang 4, NHNN da cong b6 du thdo Théng tu sira d6i Thong tu s6 22/2019/TT-NHNN vdi nhiéu ty 1é tiém can chuén Basel lll nhu ty 1& LCR, ty 1&é ngudn vén én dinh rong (NSFR). Tuy

nhién, nut that thanh khoan tai ty 1& LDR van chua dugc thdo g& va ty |é CDR thay thé cho ty 1é LDR (du kién ap dung dau nam 2028) duac thiét ké theo tiéu chuan khat khe han ( tuy tinh
thém 20% TGKB nhung loai bd cdu phan huy déng TT2), do d6, budc cac NHTM phai ddy nhanh nang cap |én Basel Ill d€ khéng phai ap dung ty | nay.




RONGVIET ON PINH TY GIA LA UU TIEN HANG PAU TRONG PIEU HANH CHiNH SACH TIEN TE
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Swap USD/VND trong thang cht yéu dao déng trong bién d6 +0 dén +3%, phan anh dinh hudng diéu hanh theo huéng cam chiing va git 6n dinh mat bang ky vong ty gia:
khéng dé USD/VND béat tang manh gay hiéu tng tam ly, nhung ciing chua voi kéo ty gia gidm nhanh khi rti ro bén ngoai van con treo Ig Iting. Nhin chung, thang 04/2026 |a
giai doan “git nhip”, trong dé ty gia dugc uu tién én dinh hon 1a hinh thanh mét xu hudng méi.

Fed git nguyén lai sudt & vung 3,50-3,75% tai phién hop 29/4 (Ian tam diing thu ba lién ti€p),du biéu quyét bi chia ré hon vdi ty 1& 8-4 va lam phét thang 3 cia My da bat
lén 3,3% YoY do gia nang lugng kéo 1én.Thi trudng van ap dao ky vong Fed git nguyén lai suat & ving 3,50-3,75% qua ca ba cudc hop tiép theo (93,9% thang 6, 87,9%
thang 7, 85,4% thang 9). DPong USD mat dan da tang, DXY trugt nhe vé quanh 98.

ECB (30/4) va BOJ (28/4) cung dung yén lai suat trong khi dong loat ndng du bao lam phat va ha du bao tang trudng,vsi BOJ cat du bdo tang trudng FY2026 xuéng con
0,5%. Tai cac thi trudng khac, déng tién cac nén kinh té nhap khau dau ti€p tuc chiu ap luc mat gia, JPY van yéu va nguy ca can thiép ctia BOJ & muc cao. Téng thé, thang 4
danh dau giai doan thi trudng chuyén ti phan ng véi cu séc sang dinh gia lai kich ban gia dau cao kéo dai, véi USD suy yéu dan va cac NHTW I6n déu bi ket gitia bai toan
kiém soat lam phat va bao vé tang truéng.

Qua trinh gidm lam phat cia My da budc sang giai doan khé hon. Lam phat khéng con & dinh, nhung ciing chua da thap dé Fed c¢6 thé tu tin xoay truc chinh sach.
Vi vay, trong ngan han, rui ro 16n nhat khong phai la Fed cat cham hon ky vong, ma la thi trudng da dinh gia qua sém moét mai trudng néi léng chua duoc dit liéu
xac nhan.




RONGVIETES) NHAP SIEU CO LAM GIA TANG BIEN DONG TY GIA?

SECURITIES

Dién bién ty gia USDVND tif cudi nam 2025 dén nay
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«  Trong thang 04/2026, ty gia USD/VND nhin chung duy tri trang thai di ngang & viing cao. Ap luc da phan nao ha nhiét so véi thang 3, mot phan nhd DXY gidm nhe vé quanh vung 98 (gidm

khodng 2 diém). Tuy nhién, viéc ty gia van neo cao cho thdy thi trudng chua thuc sy “thé phao” , khi nhu cau ndm gilr va phong tha ngoai té van hién hiru trong béi canh bat dinh dia chinh tri

chua c6 |Gi gidi ro rang

« (o1 diéu kha thu vi la hoat dong xuat nhap khau dugc coi la 1 trong nhiing bién anh hudng 16n va truc ti€p dén ty gid, tuy nhién sé liéu lién quan téi xuat nhap khau nhu xuat siéu hay nhap

siéu (4T2026 nhap siéu la 7.11 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 - cdu ngoai té thuc té, trong

khi s6 liéu xudt nhap khau chi ghi nhan gia tri hang hda tai thai diém hang héa di qua bién gidi va diéu d6 khéng déng nghia véi viéc dong tién thanh toan ngoai té phat sinh ngay tai thoi diém

dé. Thai diém thanh todn thuc té c6 thé dién ra sém hon hodc mudn hon do credit terms, hedging hay trade financing.

«  Vivay déi luc c6 thé thdy nhap khdu van tang nhung ty gia chua chiu ap luc, hodc ngugc lai xuat siéu I6n nhung ty gia van tang la binh thudng, béi ap luc [én ty gia chi xuat hién khi FX flow thuc

su phét sinh. D6i véi FDI inflow thi day la bién s6 phan anh FX flow tét han so vai s6 liéu xuat nhap khau. Tuy nhién néu nhin theo cau phan FDI = Equity + RE + Intra-company Debt (theo IMF)

thi khong phai toan bo FDI déu tao ra inflow ngoai té mdi. Vi du nhu phan retained earnings vé ban chat khong tao thém dong vén mdi tir bén ngoai, hay trong mét sé trudng hop offshore

settlement/netting thi giao dich c6 thé dugc x(t ly bén ngoai nén ciing khéng phat sinh spot inflow thuc su vao hé théng.




RONGVIETES) KET QUA DY BAO CAC CHi SO TIEN TE QUAN TRONG CUA CAC NGAN HANG

Két qUé du bao binh quén ty gié USDVND tai ky théng 4/2026 Két qua du bao binh quan lai suat LNH tai ky thang 4/2026
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Két qua du bao Igi suat TPCP ky han 10 nam tai ky thang 4/2026
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RONGVIET@ TRAI PHIEU CHINH PHU | THI TRUONG SO CAP

SECURITIES
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Gia tri phat hanh theo ky han (ty dong) Lai suat trang thau thi truong so cap (%)
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Trong thang 4/2026, Kho Bac Nha nudc da té chuc 20
phién dau thau trai phiéu Chinh phu vdéi téng gia tri goi
thau (GTGT) la 81,000 ty dong, ty |é tring thau la 46.6%

KBNN goi thau cac ky han 5, 10,15, 20 va 30 nam. Trong
d6, ky han 10 nam chiém 92% gia tri tring thau (GTTT),
dat 41,660 ty dong. Ky han 5 nam tring thau 2,565 ty
déng (ty lé trang thau/goi thau dat 46.6%), ky han 15 nam
tring thau 1,200 ty déng (ty 1é 24%) va ky han 30 nam
tring thau 30 ty déng (ty 1&é 2%). Ky han 20 nam con lai
khong tring thau.

Ky han phat hanh binh quan thang 4 Ia 9.86 nam. Lai suat
tring thau trung binh dat 4.13%/nam, cao hon muc
4.11% trong thang 3/2026.

Téng gia tri TPCP phat hanh théng qua dau thau trong 4
thang dau nam 2026 la 125,556 ty dong, dat 25.1% ké
hoach ca nam (500,000 ty dong).

Trong d6, gia tri TPCP phat hanh trong thang 4 dat 41.3%
ké hoach quy Il (110,000 ty déng). Co cau phat hanh tiép
tuc nghiéng manh vé ky han 10 nam, chiém 97,8% t6ng
gia tri tring thau 2 thang dau nam, tuong Ung 59.191 ty
dong.

Lai suat triing thau ky han 10 nam dat 4,09%/nam, tang 9

diém ca ban so vai dau nam, cho thay mat bang Igi suat
so cap tiép tuc trong xu huéng di lén.
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SECURITIES

*  Nhu cau déi véi TPCP ctia NHTM la 16n vi ¢6 tinh thanh khoan cao, khi thi trudng khéng cang thang théng qua repo hodc OMO ¢6 thé déi thanh nguén dé can ddi thanh
khoan. Bong thai, NHTM cam TPCP khong nhiing anh hudng it t6i LCR do dugc tinh vao HQLA, ma lai con an toan hon so véi cho vay, khac véi case ctia SVB & US, néu ngan
hang VN cam TPCP sé khong bi danh gia lai do TPCP phan I6n sé thudc bank book va HTM.

»  Cau tra |gi trudc tién do la 16 carry (tinh trang carry am sé dugc thao luan & phan sau), & 1 thi trudng c6 bién déng lai suat nhay muia nhu VN thi viéc 16 carry la rat dé xay ra
(16 trén P&L - khéng dang ké néu ndm it hodc am nhe nhung & VN thi chac khé, mac du néu cé thé phat trién theo cach nay ¢ VN thi ngan hang c6 thé ma rong bang can déi
kha manh + an toan va phan nao sé thac day thanh khoan thi trudng trai phi€u ca sa cap va thi cap)

«  Mét ly do khac ma NH sé khong thé gilt qua nhiéu TPCP la vi sé bi mismatch I6n gilia A - L, dac biét khi nhiing nam gan day TPCP chi tap trung va c6 thanh khoan déi véi ky
han 10 va 15 nam, néu muén mua thap hon sé phai mua outright trén thi trudng tha cap, khién cho lugng tréi phiéu ky han ngan sé it hon trong 1 quang thai gian tai thi

trudng thi cap khién cho cung it va sé bién dong yield manh hon so véi ky han dai. Nhin chung, viéc ndam nhiéu G-bond sé dan dén 4 mat can déi nghiém trong nhu sau:

« (1) Mat can dé6i thanh khoan (Liquidity mismatch): nhin vao thi TPCP rat thanh khoan, tuy nhién thi néu lai suat tang thi TPCP sé mat gia, mac du khi ghi nhan & s6 ngan hang
( bank book) thi sé han ché rui ro lai suat va khéng phan anh Ién P&L ngay. Tuy nhién néu mat bang lai suat tang manh, NH sé phai chon gitta ban TPCP (chiu rui ro 1ai suat)
hodc tang lai suat huy dong dé ko bi rut tién. Néu chon ban TPCP thi sé ban khéng dugc gia ké ca repo néu repo 1 danh muc thi ty 1é chiét khau (haircut) va lai suat repo sé
cao chua ké con phai tuy thudc vao muc d6 thanh khodn ctia ma, con néu chon tang lai suat huy déng thi 16 carry cang manh.

*  (2) Mat can déi tai dinh gia (Repricing mismatch): néu nhu NH chon 1 danh muc toan TPCP thi khéng thé repricing gap bang tha néi lai suat cho vay nhu binh thusng vi vay
sé chiu rui ro lai suat trén sé ngan hang (IRRBB) va ltic nay mai can nhiing mé hinh nhu stress test vi viéc cam nhiéu TPCP nhu vay sé lam thay déi gia tri kinh t& cGa von (EVE)

va anh hudng thu nhap lai thuan (NII) do mismatch cdu truc.
. (3) Mat can doi ky han (Maturity mismatch): ky han tai san dai khién vong quay bang can déi (balance sheet turnover) cham, kho tai phan bé khi chu ky lai suat dao chiéu.

s (4) Mat can d6i von (Capital mismatch): véi nhiing NH vén moéng thi viéc giir 1 danh muc toan trai phiéu c6 thé khién cho vén ko hap thu dugc 16 du khéng phai la ng xau.
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Gia tri giao dich TPCP (ty dong)

TRAI PHIEU CHINH PHU | THITRUONG THU CAP

Gia tri giao dich theo ky han (ty déng)
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Ving lgi suat giao dich theo ky han con lai
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Pudng cong loi suat tai cac thoi diém xac
dinh

1 3-5 5 5-7 7 7-10 10 10- 15 15- 20 20- 25 25-
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nam nam nam nam

Nguén: HNX, CTCK Réng Viét
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Nguén: HNX, CTCK Réng Viét

Gia tri giao dich théng thudng (Outright) la 210,691 ty dong
(gidm 24% so véi thang trudc) va giao dich mua ban lai (Repo)
la 109,646 tydéng(tang 8%).

Thanh khodn trung binh/ngay cuta giao dich Outright & mc
10,534 ty dong va cua giao dich Repo la 5,482 ty dong, lan lugt
tang 24.3% va tang 35.5% so vdi cung ky nam trudc.

Trai phiéu ky han 10 ndm, 15 ndam va 30 nam chiém phan I6n
gia tri giao dich trén thi truong thi cap, lan luot la 41%, 25%
va 26% téng s6. gia tri giao dich

Lgi suat cac ky han 20 nam va 30 nam gan nhu di ngang so véi
cudi thang trudc. Trong khi do, Igi suat cac ky han 5 — 7 nam
tang tr 9.5 — 12 diém ¢S ban (dcb), loi suat cac ky han con lai
tang ti 4 - 9 dcb so vai cudi thang trudc.

Chi s6 DXY thiét 1ap dinh tai 99.18 diém, ré6i nhanh chéng sut
gidm quanh mic 98-98.5 diém.

Trong thang 3, NHNN van ti€p tuc chinh sach diéu hanh thong
qua hoat dong trén thi trudng mé khi van ngiing phat hanh
tin phiéu nhung mua gidy t& c6 gia (GTCG) & da dang cac ky
han tU 7 - 56 ngay.

Chénh léch Igi suat TPCP My- Viét Nam tiép tuc thu hep trong
thang 4, dac biét rd nét 6 ky han trung han. Cu thé, chénh léch
& ky han 5 nam thu hep tir +9 dcb dau thang xuéng gan bang
0 vao cudi thang (+1 dcb), trong khi ky han 10 nam néi réng
theo chiéu nguac lai, ti-11 dcb xudéng-18 dcb.
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Loi suat giao dich thit cap TPCP ky han 10 nam cua Viét Nam (%)

CHI PHi VON VUOT LOI SUAT LAM NGHEN THANH KHOAN TRAI PHIEU CHINH PHU

Khéi lugng va lai suat tring thau so cap ky han 10 nam cia TPCP giai doan 2021-nay
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*  Budc sang ntia cudi nam 2025 va dau nam 2026, thi trudng TPCP roi vao mét nghich ly nghiém trong khi thanh khoan gan nhu bién mat hoan toan. Nguyén nhan cot 16i nam &
su léch pha gitta chi phi vén va Igi tiic dau tu: lai suat nghiép vu thi truong mé (OMO) duy tri & muc 4,5% (mc lai sudt san trong giai doan nay), cao hon ca lgi suat goi thau cla

cac ky han thanh khoan nhat nhu 10 ndam hay 15 nam.

« Tinh trang "Negative Carry" (chi phi vén dé& duy tri trai phi€u cao hon Igi suat dau tu) da triét tiéu déng luc kinh doanh cia khéi ngan hang thuong mai, khién ho chi mua trai
phiéu nham muc dich dam bao cac chi sé an toan thanh khoan theo quy dinh thay vi tim kiém lgi nhuan théng qua giao dich chénh léch gia. Véi lgi suat di ngang quanh méc 4%
trong khi chi phi von qua dat do, thi trudng trai phiéu Chinh phu hién dang roi vao trang thai bé tac, rat can nhiing co ché diéu tiét linh hoat hon hoac mét "cu hich" chinh sach
dd manh dé khoi théng nguén luc tai chinh cho cac du an dau tu cdng trong diém ctia Nha nudc (dén hét thang 4, gidi ngan dau tu cong méi dat 14,2% chi tiéu Tha tuéng Chinh

phu giao).

*  Trong 2 ndm gan nhat, Kho bac Nha nudc déu dat ké hoach phat hanh 500 nghin ty déng, song s6 lugng tring thau déu khong dat dugc muic nay. Chi tiéu phat hanh nay dugc
danh gia la kha nhiéu trong khi s6 trai phi€u con luu hanh van 16n, lugng dao han chua nhiéu, Igi suat thap hon so vai chi phi von. Phan 16n nha dau tu trang thau trai phiéu
Chinh phu trong giai doan gan nhat (Q1/2026) la cac céng ty bao hi€ém va BHXH (phan Ién la HTM), dat ra bai toan I6n vé ca thi trudng sa cdp va tha cap cho Bo Tai chinh.
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Loi suat trai phiéu Chinh phtt My ky han 10 nam qua cac nam (%)
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*  Su kho khdn cua thi trudng trong nudc khong chi bat nguén ti nhiing gidi han ndi tai ma con chiu stic ép khéng nho tir méi trudng lai suat toan cau, trong do thi trudng My
dong vai tro chi phoi.

»  Buc tranh trai phiéu chinh phi Hoa Ky (UST) cling day bién dong véi nhiing dac trung riéng biét vé ap luc cung va ri ro dia chinh tri. Trong giai doan 2022 dén dau nam 2024,
thi trudng phai hap thu mét lugng 16n trai phi€u phat hanh mai trong bdi canh Igi suat lién tuc leo thang. Pinh diém la vao thang 10/2023, Igi suat UST ky han 10 nam da cham
ngudng 5% khi FED duy tri lai suat diéu hanh & muc cao (5,25% - 5,5%) trong ba ky hop lién ti€p sau khi nang lai suat Ién muc nay vao thang 7 cung nam, dong thai thu hep
bang can d6i, nham kiém ché lam phat.

e T dau nam 2025 dén nay, lgi suat trai phi€u My van neo & muc cao (dao déng quanh muc 4.5-5.%) du da én dinh hon vé mat bién dé. Su than trong clia Fed trong viéc néi
long chinh sach tién té — phan I6n do ap luc lam phat troi ddy sau cudc xung dét gitra My va Iran vao thang 3/2026 — da lam giam di ky vong vé mét chu ky giam lai suat nhanh
dé hé trg nén kinh té.

«  Thém vao do, viéc déng USD suy yéu (thé hién qua chi s6 DXY) dudi tac ddng ti cac chinh sach thué quan cda chinh quyén Téng thdng Trump da kich hoat lan séng ban trai
phiéu tir cac nha dau tu qudc té (Pa ban thao manh dén muic chinh phi My trong tuan 11-15/5 da phai phat hanh trai phiéu 30 nadm véi lgi suat 1én tGi 5%, lan dau tién
ké tir nam 2007). Su két hgp gitra rui ro dia chinh tri va chinh sach bao hé thuong mai da khién chi phi vay ng ctia My duy tri & muic cao trong han 1 ndm qua, tao ra mét thach
thiic I6n cho viéc quan tri ng cong clia quéc gia nay.
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RONGVIETE&) TRAI PHIEU DOANH NGHIEP [NGAN HANG VA BAT DONG SAN VAN LA CHU YEU

Gia tri phat hanh TPDN theo thang (ty dong)

GTML truéc han theo thang (ty déng)

Tinh dén ngay 29/4/2026, c6 17 dgt phat hanh trai
phiéu riéng lé tri gia 35,235 ty déng va 1 dot phat
hanh ra céng chung tri gia 1,000 ty déng trong

140.000 - 70.000
120.000 60.000 thang 4/2026.
100.000 1 >0.000 e Trong 4 thang dau nam 2026, gia tri phat hanh riéng
80.000 - ;‘gzgz I TPDN 1a 62,540 ty déng va gia tri phat hanh ra
60.000 + 20'000 cong chang la 15,334 ty dong. Trong thang 4, cac
40.000 + I I 10000 I doanh nghiép da mua lai 16,663 ty dong trai phiéu
20.000 1 h o | - _BR trudc han, tdng 37,6% so véi cung ky nam 2025.
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FFIIFQFIFINV YIS XS 583338888383 =-5-505333 udc tinh la 158,758 ty dong.

W B4t dong san

Nguén: HNX, CTCK Réng Viét

B T4 chuc tin dung

Thanh khoan thi truéng thi cap (ty dong)

Nguén: HNX, CTCK Réng Viét

Gia tri phat hanh theo nganh (ty déng)

W B4t dong san

B T8 chic tin dung

Vé tinh hinh céng b6 thong tin bat thudng, ¢ 4 ma
trai phiéu cham tra 1ai, géc tri gia 120 ty déng trong
thang 4. Trén thi trudng thu cap, téng gia tri giao
dich TPDN riéng lé trong thang 4/2026 dat 131,020
ty dong, binh quan dat 6.551 ty dong/phién, giam

50.000 5% so v&i binh quan thang 3/2026.

100.000 - 10.000
80,000 £.000 40.000 «  Cau trac thi truong TPDN tai Viét Nam hién nay boc
60,000 6000 30,000 16 su léch pha ro rét khi dong v§n tap trung qua m,L'Ic
10000 4000 50000 vao hai nhlc’>m nganh chu chét: Ngan hang (chiém
' : 65%) va Bat dong san (23%). Trong khi d¢, tai thi
20.000 - 2.000 10.000 trudng Hoa Ky, du nhém tai chinh - ngan hang van
0 - 0 0 . gilt vai tro dan dat vai ty trong 41,9%, nhung su khac
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Nguén: HNX, CTCK Réng Viét

mmm GTGD (truc trai)

= GTGD TB phién theo thang

B4t dong san

Nguén: HNX, CTCK Réng Viét

T6 chuc tin dung

van hanh véi su tham gia clia hang loat linh vuc san
xuat, cdbng nghé va dich vu, gitip phan tan rdi ro hé
théng to6t hon nhiéu so véi moé hinh tap trung tai
Viét Nam.
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SECURITIES

Quy mé thi truéng trai phiéu doanh nghiép (gia tr

i va % GDP)

Quy mé thi truéng trai phiéu doanh nghiép theo nganh

1.600.000 -
1.400.000 H

1.200.000 H \

1.000.000 ~ N

800.000 -
600.000 -
400.000 -

0|I||HH‘|

- 18,0%
- 16,0%
- 14,0%
- 12,0%
AJE 100%
- 8,0%
- 6,0%
- 4,0%
- 2,0%

200.000 -
03/2018 03/2019 03/2020 03/2021

s DUnGTPDN e 9% Du ng TPDN/GDP

Nguén: Asianbondonline, CTCK Réng Viét,

Lai suat Trai phi€u Chinh Phu (%)

03/2022 03/2023 03/2024

0,0%

03/2025

W Bat dong san
Nguén: HNX, CTCK Rong Viét,

P bién déng loi suat TPCP ky han 10 nam

BKhac @TE chic tin dung

7 (%)
6 .
5 -
4 /HE'
3
2
1
0 T T T T T T
02/2023 08/2023 02/2024 08/2024 02/2025 08/2025 02/2026
—1Yr —2Yrs —3Yrs —5Yrs —7Yrs
10 Yrs —15Yrs ——20Yrs —30Yrs

Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét

14,0% -
12,0%
10,0%
8,0% -
6,0% -
4,0% -
2,0% -
0,0% . . . . . . . . ; ; . .
O I N T T T TR - TR YD A
Q\OQ\ 0'\09\ 0'\\’19\ 0&9\ 6\\’19\ 0\0’0\ 0'\09\ 0'\09\ 0\0& 0\0& 0\0& 0\%& 0\0& 0\0@'

Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét,
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RONGVIET@ PHU LUC | DANH SACH DOANH NGHIEP PHAT HANH THANG 4/2026

SECURITIES

NGAY PHAT
TO CHUC PHAT HANH GTPH (ty dong) MA TP HANH LAI SUAT
NHTMCP VIET NAMTHINHVUONG ~ NGANHANG  VPB 1000 VPB12601 RIENG LE 6/04/2026  8%/NAM 3
KY DAU: 8%/NAM, CAC KY SAU = BINH QUAN
LSTC 12T VND (VCB, BIDV, VIETIN, AGRI) +
CTCP CHUNG KHOAN KY THUONG ~ CHUNG KHOAN TCX 1000 TCXP02628001 CONG CHUNG 1/04/2026  2.7%/NAM 2
2 KY BAU: 12.5%/NAM, CAC KY SAU = LSTC +
CTCP VINHOMES BAT DONG SAN VHM 6000 VHM12601 RIENG LE 13/04/2026 2%/NAM 2.5
NHTMCP QUAN POl NGANHANG MBB 500 MBB12601 RIENG LE 21/04/2026 8%/NAM 7
NHTMCP Nam A NGANHANG NAB 400 NAB12602 RIENG LE 15/04/2026 LSTC + 2.6%/NAM 7
CTCP BAT DONG SAN BCONS PS BAT DONG SAN 276 BPS12601 RIENG LE 16/04/2026 11.5%/NAM 4
NHTMCP HANG HAI VIET NAM NGANHANG MSB 2000 MSB12601 RIENG LE 22/04/2026 8.4%/NAM 3
NHTMCP BAC A NGANHANG BAB 2000 BAB12601 RIENG LE 21/04/2026 8.4%/NAM 2
CTCP THUGNG MAI XUAT NHAP KHAU
TAM TAI LOC BAT DONG SAN 5700 LOC32601 RIENG LE 23/04/2026 10%/NAM 1
NHTMCP KY THUGNG VIET NAM NGANHANG TCB 3000 TCB12604 RIENG LE 28/04/2026 8.9%/NAM 3
NGUYEN VAT
CTNH HOA CHAT HYOSUNG VINA LIEU 200 HOS12601 RIENG LE 23/04/2026 9%/NAM 1
CTCP DAU TU VA PHAT TRIEN BAT
DONG SAN MINH AN BAT DONG SAN 6200 MAD12602 RIENG LE 23/04/2026 10.5%/NAM 2.5
CTCP DAU TU VA PHAT TRIEN BAT
DONG SAN MINH AN BAT DONG SAN 1300 MAD32601 RIENG LE 23/04/2026 10.0%/NAM 1
NHTMCP KY THUGNG VIET NAM NGANHANG TCB 500 TCB12602 RIENG LE 24/04/2026 8.5%/NAM 3
NHTMCP KY THUGNG VIET NAM NGANHANG TCB 2000 TCB12603 RIENG LE 24/04/2026 8.6%/NAM 3
NHTMCP KY THUGNG VIET NAM NGANHANG TCB 2500 TCB12601 RIENG LE 24/04/2026 8.7%/NAM 3
FLOOR 9%/NAM | LS THA NOI = LS CG SO
CT TNHH THANG LONG BAT DONG SAN 459 THL12601 RIENG LE 24/04/2026 KHDN LON 3T VND (TECHCOMBANK) 5
NHTMCP QUAN POI NGANHANG MBB 1200 MBB12602 RIENG LE 22/04/2026 8%/NAM 7

Nguén: HNX, CTCK Rong Viét
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RONG VIET @ PHU LUC | QUY MO THI TRUONG TRAI PHIEU

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)

3.000.000 - - 25,0% 3.000.000 -
2.500.000 - 20,0% 2.500.000 -
2.000.000 - 2.000.000 -
F 15,0%
1.500.000 - 1.500.000 -+
F 10,0%
1.000.000 - 1.000.000 -+
500.000 - I | | | | | ‘ ‘ ‘ - 5.0% 500.000 1
0 I I I T T T T T 0,0% 0 -
03/2018 03/2019 03/2020 03/2021 03/2022 03/2023 03/2024 03/2025 01/2018 01/2019 01/2020 01/2021 01/2022 01/2023 01/2024 01/2025
mmm Tong dung  ===% GDP E3Nam m®m5Nam m7Ném ®10Nam ®m15Nam m20Nam m30Nam
Nguén: Asianbondonline, CTCK Réng Viét, Nguén: HNX, CTCK Rong Viét,
Ty lé trung thau va dat thau TPCP Lich trd ng g6c TPCP (ty dong)
500.000 -
mmmm GT TT (ty dong) —a— Ty |& cap tin dung Ty lé trang thau 450.000 -
25,000 r 140% 400.000 4
[ET— 350.000 -
e 300.000 1
L 100%
= 250.000 -+
S 15,000 N
s r80% = 200.000 1
E 10,000 . L 60% E 150.000 -
o 100.000 A
- 40%
" =] || ' 50.000
I | L 20% o 4
. Ln\DI\OOO\O‘—Nmﬂ'lﬂ\OI\OOO\O'—ngm\Ol\wc\O\—Nmﬁ'Lﬁ\O
0 - 0% S898823383833328383333333ITITIIIITSEE88888
4/2025 5/2025 6/2025 7/2025 8/2025 9/2025 10/2025 11/2025 12/2025 1/2026 2/2026 3/2026 4/2026 AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN NN

Nguén: VBMA, CTCK Réng Viét

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét

Kién tao tuong lai thinh vugng 17



RONGVIET @ TU SUA DOITY LE LCR THEO CHUAN BASEL Il CUA NHNN: THUC TIEN THI TRUONG VIET NAM

Du thao théng tu thay thé Théng tu 22/2019 (DTTT22) dugc xay dung dua trén nén gdc la Basel Il nhung dugc diéu chinh dé phu hgp hon véi thi trudng Viét Nam va tién gan tdi
basel lll. Tuy nhién mét trong nhiing rao can 16n nhat cGa Viét Nam dé tién gan téi muc tiéu do6 chinh la ciu trac sdn pham hién tai va muc dé 1dng cda thi trudng

Van dé thu 1: Cau tric san pham hién tai

Né&u so sanh HQLA (ttr s6 cta ty I& LCR) ctia DTTT22 va Basel Il sé thdy dugc bén HQLA ctia VN dugc that lai kha la nhiéu - HQLA level 1 thi & Viét Nam sé tap trung tuyét déi vao TPCP va
TP NHNN trong khi Basel Ill cho phép pham vi Level 1 rdng hon dang k&, bao gom sovereign bonds va du trit tai NHNN (central bank reserves) dap (ing tiéu chuan trong sé rai ro (risk weight
0%) va thanh khoan thi truong

HQLA level 2A & Basel dua vao ca Covered Bonds va céc loai trai phi€u xac dinh tiéu chudn AA- theo chudn qudc té, tuy nhién & VN chua c6 sdn pham nay (Diéu nay phan anh viéc thi
truding vén va ca ché secured funding cia VN van chua phat trién da dé hinh thanh 18p tai san thanh khoan trung gian) va viéc xép hang tin nhiém trai phiéu & VN kha la non tré.

HQLA level 2B & Basel dugc tinh thém ca c6 phiéu phé théng véi muc khau trir 50% con VN thi thi trudng chiing khodn con nhiéu van dé can gidi quyét trudc khi dua c6 phiéu vao
danh muc tai san thanh khoan dé tinh HQLA cho ngan hang.

Dai v6i dong tién ra (mau s6 clia ty 1é LCR) thi gan nhu giéng y hét Basel nhung & VN sé dugc cu thé héa cac dinh nghia va chét cliing mét sé ty 1é (VN sé it linh hoat han Basel trong
viéc xac dinh hanh vi dong tién) => Hé théng VN sé vira bi han ché hon trong danh muc HQLA va vira bi 4p mau sé chat hon trong viéc xac dinh dong tién (dac biét la véi Retail Deposit va
Operational Deposits) so véi Basel

Van dé thir 2 1a d6 16ng caa thi trudng hay bang can déi cia Ngan hang (BS)

Néu nhin vao US hay EU, bang can d6i ctia cia Ngan hang c6 muc d6 16ng han dang ké vé ca 2 dau Asset va Liability so véi hé théng ngan hang tai Viét Nam hién tai. Ho c6 thé chuyén
déi dong tién nhanh chéng bén Asset thong qua securitization hodc secondary credit market (Asset khéng bi ket trén bang can doi qua lau + rdi ro dugc phan tén ra ngoai hé théng ngan
hang ma tiéu biéu la dang private credit) va rollover/transferred dé han & bén Liability (cu truc funding da dang) hoac funding bang no Qy thac (negotiable liabilities) sé gitp han ché anh
hudng lén LCR thong qua kiém soat gia dinh hanh vi tién gui va kha nang rolling cia hé théng (behavior assumption and rollover capacity) .

Chua ké hé théng ngan hang tai cac nudc phuong Tay con c6 nhiéu IGp trung gian hap thu rti ro vi du nhu dinh ché tai chinh phi ngan hang (Non-Bank Financial Institution - NFI)
manh. Con ddi véi VN thi BS chu yéu la gitt dén ngay dao han (HTM) déi vai Asset con véi Liability thi funding ch( yéu van la retail deposit, Casa, va Term deposit, chua ké thi trudng VN hién
khéng c6 nhiéu van xa thanh khoan nhu bén cac nudc phuong Tay (ch yéu dua vao TT2 dé diéu tiét thanh khodn nhung dang bi siét khi tinh vao céc ty 1€). Vé ban chat, Basel dugc xay dung
trén gia dinh rang hé théng ton tai thi trudng repo sau, thi trudng thi cap (secondary market) hoat déng hiéu qua va kha nang quay vong (monetize) tai san tuong ddi 6n dinh nhu US hay EU
nén néu ap vao VN sé c6 kha nhiéu kho khan trong hé théng.




RONG VIET DPEN SU CAN THIET CUA NHUNG KENH DAN VON MO
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TU cac quy dinh mai chia Du thao stra d6i Théng tu 22 dac biét la ty 1é LCR cho thdy vai trd cla cac tai san thanh khoan nhu Tréi phi€u Chinh phu, Tréi
phi€u doanh nghiép ngay cang quan trong va viéc phat trién thi trudng trai phi€u va c6 phiéu la then chét dé hé trg hé théng ngan hang.

Tu ldu van dé tin dung dai han trong hé théng ludn 1a van dé nhiic nhéi. Vi viéc phat trién cta thi trudng trai phiéu doanh nghiép mét phan nao do
giai quyét bai toan cho tin dung dai han. Nhung viéc phat trién qua néng va cac van dé tiéu cuc trong quan ly tai san khién Chinh phu phai dua ra cac
bién phap kiém soat theo ND65/2022. Diéu nay vo tinh lam thi trudng nay trg nén kém thanh khoan va nha dau tu (NDT) khéng tha thiét véi trai phiéu
doanh nghiép (TPDN) dang nam git. K€ ca khi ND08/2023 ra doi stta d6i mot sé diéu khoan tir ND 65 cling chua thé khién NDT man ma vdi thi truéng
nay.

Viéc phat trién cac kénh dan vén méi nhu TPDN cling gop phan d& ganh ndng vé cung ting vén cho hé théng ngan hang dang chiu nhiéu ap luc

19



RONG VIET GIA VANG TiCH LOY: CAC YEU TO HO TRO CON HIEU LUC?

SECURITIES \¥ °

Gia vang va Gia bac giai doan 2021-nay
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e Gid vang == Gid bac

Trong 3 thang qua, gia vang lién tuc ddo chiéu va thu hep bién d6 dao déng, khién nhiéu nha dau tu bat dau hoai nghi liéu xu hudng tang kéo dai han mét nam qua da thuc
su két thuc. D€ tra 16i cau hoi nay, can danh gia lai timg yéu té ting ho trg gia vang — xem chiing con hiéu luc dén dau.

Luc mua Ngan hang Trung uong (NHTW) yéu hon nhung chua dao chiéu .Cac NHTW toan cau chi mua rong 2 tan vang trong quy 1/2026, thap hon rat nhiéu so vai 59 tan
cung ky ndm ngoai. Tuy nhién, con s6 nay can dugc nhin nhan than trong. Phan I16n muic gidam dén ti Thé Nhi Ky, khi nudc nay ban va cam ¢6 téi 60 tan vang dé lay ngoai té
bao vé dong Lira - mét hanh déng mang tinh dac thu trong khiing hoang, khéng phan anh xu huéng chung ctia cac NHTW khac. Trong s6 60 tan d6, chi khoang 22 tan dugc
ban thang, phan con lai 1a vang cdm ¢6 va c6 thé duoc chudc lai sau. G chiéu nguoc lai, Trung Qudc vita ghi nhan thang mua rong tha 18 lién tiép trong thang 04, cho thay
nhu cau tich I0y vang ctia cdc NHTW I6n van con d6, du khéng da manh dé tao dong luc tang gia dot bién.

Vai tro trd an: Tam thdi nhudng chd cho USD. Vang vén dugc xem la tai san trd an trong cac giai doan bat 8n. Nhung ké tir khi cang thang tur chién tranh Iran leo thang, vai
trd d6 lai dang bi USD lan at. Nguyén nhan la cudc khing hoang lan nay gan véi nguy co suy thoai kinh té dién réng, khién dong tién uu tién chay vé dong bac xanh hon la
vang. Diéu nay phan anh ré qua dir liéu CFTC: s6 vi thé mua rong clia cac tai khoan dau co dang & muc thap nhat ké tir dau nam 2024, chua ¢ dau hiéu phuc héi dang ké.

Nhu vay, c6 thé thay, cac yéu té ho trg ban dau khong con gop phan hé trg cho xu hudng tang clia gia vang nhu trudc. Luc mua cia cac NHTW chi du dé duy tri xu huéng di
ngang va dé gia vang cé thé but pha trong nam 2026, c6 &, can mot luc hd trg mdi.
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RONGVIET CHINH SACHTIEN TE
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Pudng cong lgi suat TPCP Nhat Ban tai cac ky han tai ngay 15/5/2026

Chi sé lam phat Nhat Ban (%)
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Nguén: CTCK Réng Viét téng hop

* Nhat Ban hién chua déi mat véi moét van dé lam phat nhu FED hay ECB. Diéu BOJ dang ludng Iu khong nam & muc CPI hién tai ma nam & viéc nén kinh té Nhat Ban
dang trai qua mot supply shock tam thaoi hay dang budc vao giai doan dau ctia mét ngudng lam phat (inflation regime) méi sau ba thap ky tri tré trong giam phat.
Nhung néu cu s6c hién tai dan dugc hdp thu qua lai suat (Price) thay vi khéi lugng tién té (Quantity), Nhat Ban c6 thé dang chuyén sang mot giai doan ma lam phat bat

dau tu duy tri tré lai.

* Quan trong hon, Nhat Ban cling phai d6i mat véi du dia can thiép chinh sach ctia BOJ ngay cang bi thu hep khi cac van dé vé cau trudc tai khéa (fiscal structure), bién
doéng ngoai héi (FX dynamics) va én dinh hé théng tai chinh néi dia dang dan rang budc 1an nhau. Quyét dinh gitr nguyén lai sudt & muc 0,75% tai cudc hop thang
4/2026 cho thay BOJ van dang duy tri trang thai than trong trong danh gia tin hiéu nham tranh lap lai viéc that chat (policy tightening) quéa sém trong qua kh.

*  Ngoai ra, hé théng tai chinh noi dia gém cac dinh ché nhu Nippon Life hay Dai-ichi Life dang phai d6i mat véi su bat 6n dinh khi JPY qua yéu lam suy gidm nhu cau
TPCP ky han siéu dai (Ultra-long JGB), nhung & chiéu nguac lai thi tao dp luc mark-to-market toan bé danh muc foreign assets (chd yéu la UST) chua hedging. Chinh
diém nay khién BOJ khéng thé thuc hién diéu chinh 1ai suat dan dén gay séc cho dudng curve hodac ty gia ma khéng de doa dén kha nang thanh khoan ctia hé théng

tai chinh néi dia.
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RONG VIET CHUONG TRINH TAI KHOA MGI VA CAU CHUYEN CAN THIEP PONG YEN

SECURITIES \¥ °

Bién ddng ty gia JPYUSD giai doan 2024-nay
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Chuong trinh tai khoa (Fiscal Agenda) ctia Thi tuéng Sanae Takaichi dang thiét lap nhiing giGi han bién méi Ién khong gian chinh sach ctia BOJ. Su két hop gilta cac gdi chi tiéu
ma rong, bao gom goi kich thich 21,3 nghin ty JPY va muc tang 9,4% ngan sach qudc phong (ndm thi tu cda 16 trinh 2% GDP), cling cac cai cach thué hé théng nhu bai bo
thué xang dau, nang ngudng mién thué Ién 1,6 triéu JPY va tich hgp cash benefits.

Binh hudng mai tap trung vao kich thich tai khoa manh mé va duy tri lam phat sé kiém soét ty 1& Debt-to-GDP hiéu qua hon la né luc that chat. Véi tu duy Sanaenomics, dugc
tiép ndi tir Abenomics, dang xac lap moét trang thai tang cudng tai khoéa (Fiscal Dominance). Trong mé hinh nay, viéc duy tri real rate thap hon nominal growth rate (r < g) tr&
thanh mét diéu kién tat yéu dé co thé dat duoc muc tiéu ha ty 1é Debt-to-GDP bdng cach gia ting mau sé tr tang trudng va lam phat. Diéu nay dan tao thanh mét tran cau
trac khi BOJ nang lai suat diéu hanh (hike rate) sé dan dén gia ting thém chi phi cho chinh ph thay vi céng cu diéu tiét lam phat théng thuong.

Do d6, BOJ kho thu hep chénh léch 1i sudt véi My du nhanh dé bao vé ty gia va chuyén hudng nhiém vu nay sang Bo Tai chinh (MOF). Trong béi cadnh d6, MOF sii dung can
thiép ngoai héi (FX Intervention) nhu mét céng cu kha di nham giam thiéu bién dong va kéo dai thai gian cho qua trinh binh thudng héa (Normalization) ctia BOJ, it nhat la
trong ngan han khi ho trung hoa trang thai ngoai té.

Tuy nhién, cac dgt can thiép mua JPY va ban USD ra khéng thay d6i cau tric carry trade khi chénh léch 13i suat gitta US va Japan xap xi 300bps (3,75%-0,75%), vi chi JPY manh
lén mang tinh ky thuat sau can thiép nhung vé tinh tai tao lai vi thé carry trade mdi thay vi tin hiéu dao chiéu USD/JPY. Minh chiing rang trong dot can thiép thang 5/2026,
MOF chinh thuic can thiép vai quy moé khoang 10 nghin ty JPY so véi 5,5 nghin ty JPY clia thang 7/2024, cho thay su suy yéu clia chinh sach can thiép lan nay cia MOF do6i véi
co ché truyén dan khi cac hé thong bat dau khéa lan nhau.
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RONGVIET CHIEN SU

SECURITIES \¥ °

Bién ddng ty gia dong Peso Philippines
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Philippines 1a nudc chiu tén that Ién nhat khi du trir ngoai héi giam 8,1% ké tir khi chién su Iran bung phat, xudng con 104 ti d6 la. Du trir ngoai héi ctia An Do mét 5,2%, con
691 ti d6 la, trong khi con s6 nay cta Indonesia giam 3,8%, xuéng 146 ti d6 la. Su sut giam nay khéng chi phan anh lugng ngoai té dugc dem ra can thiép thi trudng nham ho

CTCK Réng Viét téng hop
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trg déng nodi té ma con dén ti viéc gia tri cac tai san nam gilr ngoai dong do la bi suy yéu.

Trong nhiing tuan gan day, NHTW chau A thudng xuyén can thiép thi trudng tién té khi gia nang lugng leo thang, lam xau di trién vong kinh té.

DU cac ngan hang trung uong manh tay hé trg thi trudng, déng tién nhiéu nuéc chau A van suy yéu dang ké ké tir cudi thang Hai. Dong peso Philippines mat 6,1% gia tri,
déng rupee An D6 giam 5%, con rupiah Indonesia gidm 4%. Tuy con nhiéu cong cu khéc c6 thé dugc st dung, nhung cudi cing ngay cang nhiéu ngan hang trung uang trong

kh

Indonesia tuyén bo sé thuc hién cac bién phap “can thiép thong minh” trén thi trudng ngoai héi va st dung toan bé cong cu chinh sach tién té sau khi dong rupiah lién tuc

roi xuéng muc thap ky luc.

Tai An Do, hdm 12-5, chinh ph ting thué nhap kh&u vang va bac nhdm han ché nhu cdu mua kim loai qui, qua d6 gidm &p luc Ién déng rupee. New Delhi ciing dang can

nhac nhiéu bién phap khan cap khac dé cing cé du tri ngoai héi, bao gém kha nang tang gia nhién liéu.

Trong khi d6, Ngan hang Trung uang Philippines da ban ngoai té dé hé trg dong peso khi ty gia tién sat méc 60 peso d6i 1 d6 la. Tuy nhién, cac bién phap can thiép van
khong du dé ngan dong tién nay pha vé ngudng tam ly quan trong noi trén. Gidi chuc Philippines da nang lai suat diéu hanh trong thang trudc va phat tin hiéu san sang

ti€p tuc that chat chinh sach tién té.

u vuc sé phai nang lai suat dé kiém soat lam phat va giam ap luc mat gia tién té
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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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