RONG VIET §¢

SECURITIES

BAO CAO NHANH

CUNG TIEN POT NGOT
GIAM

Phong Tu van dau tu Khach hang ca nhan

Liéu cung tién giam co6 lam anh huéng dén thi truong?
Ngay viét: 27/05/2026

Tdc gia: Ddng Phu - Trudng phong phdn tich co ban
Email: phu.d@vdsc.com.vn

SDT:090 1857476



mailto:Phu.d@vdsc.com.vn
mailto:Phu.d@vdsc.com.vn
mailto:Phu.d@vdsc.com.vn

RONGVIET

SECURITIES :

Cung tién giam cé
lam anh hudéng dén
thi truong? Phan 1 Phan 2 Phin 3

Cap nhat tinh hinh cung Phan (ing cha thi truong G6c nhin tuong lai
s o tién
Bdo cdo nay sé gidi dap 2 cau hai sau: R L ohan ding cia thi Liéu thi truong c6 con dong lyc
1. Cung tién gidam dang c6 tac dong nhu thé Gidi thich & binh luan két qua truong khi cung tién mét di g truong?

cung tién viia dugc NHNN céng

nao dén thi trudng? bé

2. Go&c nhin tuong lai
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SECURITIES CAP NHAT TINH HINH CUNG TIEN

Hinh 1: Tang truéng cung tién so véGi ciing ky & VN-index

Hinh 2: Co cau tang trudng tién gui so véi cung ky

B Tang trudng cung tién M2 so véi cung ky - cOt trai

Ty VND VN-index trung binh thang - cot phai Piém
3.500.000 i ! ] 2.000
Cung tién luén la mét trong nhitng dong luc I16n nhat thic day su tang

3.000.000 giam cua thi truong
2.500.000 1:500
2.000.000
1.000

1.500.000
1.000.000 500

500.000

0 0

TITOTSTITOTSTITOTS TITOTSTI TOT5TITOTS TITOT5T1 TOT5T1I TOT5T1 T9
2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025

Nguén: FiinX, Bloomberg. VDSC téng haop.

Sau gan 8 thang khéng cap nhat chi sé cung tién M2 ké tuir dit liéu méi nhat tu
thang 9/2025, dau thang 5 vira qua NHNN vira céng bé chi sé6 nay nhung ciing chi
tai thang 1/2026

> Qua do, cung tién cé su thay déi I6n trong thang 10/2025 khi gidm sau 1,2 triéu ty
VND so v6i thang 9/2025. Su thay d6i chu yéu la vi 200 nghin ty tién gui gidm va hon
1 triéu ty gidy t& c6 gia bi xda di vé van dé ky thuat.

> Do chi la su sut gidam vé ky thuat nén thi truéng van dang tang truéng vé mit
diém s6 ma khong c6 nhiing phan tng tiéu cuc nhu giai doan 2007-2008, 2018-2019
va 2021-2022.

> Su sut giam nay lam cho ty Ié Tin dung/cung tién tang Ién muc cao nhat lich su
trong thang 01/2026, cao hon muc thang 2/2012 - giai doan lam phat tang cao hon
20% trudc khi NHNN tang lai sudt va tai cdu trdc nganh ngan hang dé kim ham.
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Nguén: FiinX, Bloomberg. VDSC t6ng hop.

Hinh 3: Tuong quan ty lé tin dung/cung tién & Lam phat
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Nguén: FiinX, Bloomberg. VDSC téng hop.



RONE‘E}{.?,E 5 GIAI THICH CO CHE KY THUAT TRONG THONG KE CUNG TIEN M2

Pay la phan bi trir di trong

+/xCONG THUC HACH TOAN TONG PHUONG TIEN THANH TOAN (M2) TAI VIET NAM: théng ké cung tién M2

MZ = Mn + D + G M o Tien mat |ru théng mgoai hé théng ngam hang D: Tieénglri danow & TCKT phi tai chinh tai TCTD G: Giay tir cogid do TCTD phat hanh
| P4 o n ~ . o Py 4 on . - - n n ~
£i¢ 1.Cochétinh cung tién M2 va truéng hop loai bo @ 2.Téng thiét hai cac vu an vé ngan hang
Su sut gidm dot ngodt cung tién trén sé liéu bao cdo clia Ngan hang Nha nudc Diém chung clia cac dai an |a bién hé théng ngan hang thanh cong cu cap vén san sau
dién ra qua co ché ky thuat ké toan va hach toan vi mé: cho céc hé sinh thai bat déng san lién két qua chubi phap nhan do va dao ng tuan hoan
That thoat tir cac khoan vay khéng dung quy trinh: Méi khi mot ngan lién tuc khién cho céc ty 1é an toan déu bi vi pham va tao ra rat nhiéu cung tién:

o, 5 G, e e (i i v e e ey Gl e vy e o (g6c va lai tir hang nghin khodn vay thé chép tai san nang gia tri hoac bi hoan déi tir

cac khoan tién gui, gidy t& co gia va ching chi tién gui
VNCB/CBBank: That thodthon  9.000 ty VND (bdo lanh du 4n bat dong san gia,

tao ra rat nhiéu that thoat khi cac khoan vay dé khéng dugc hoan tra hang

loat.
dinh phap ly kéo dai).

DongA Bank: Thatthoathon 8.800tyVND  (am quy tién/vang, chi lai ngoai trai

- Khau trir theo chuan IMF (MFSM): Néu mét ngan hang dang bi phong tda

céc tai san dé phuc vu cdng tac diéu tra thi cdm nang thdng ké quy dinh cac
. . hép va mua cé phan tang vén 4o).
khodn tién gti bi phong tda dai han khéng dugc tinh vao M2. NHNN cé thé PRER R 9 ) ) . !

o . L o . o GPBank & OceanBank: That thoat valo [y ké han  16.000 ty VND  (cho vay
da boc tach lugng tién chét nay ra khaoi so liéu khién cung tién gidm sau trong

kh&ng nép ngugc dé tang von 3o, cho vay khong bao dam).
thang 10/2025. g NOp NgUc g y khong



RONG VIET THITRUGNG CO SU PHAN HOA

Hinh 4: VN-index va su khac biét véi khi khéng c6 nhém top 20 vén héa

Hinh 5: S6 diém déng gép hang thang ciia top 20 ¢6 phiéu ¢6 vén héa
I6n nhat

——— VN-index
18004 == Vn-index trir top 20 c6 phiéu c6 vén héa I6n nhat
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Nguén: FiinX, Bloomberg. VDSC téng haop.
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Thi truéng dang c6 su phan héa rat manh giira cac nhém ¢8 phiéu Ién va phan céon
lai

> DU cung tién chi thay déi vé mat ky thuat nhung mét lugng I6n tién van & ngoai thi
trudng vi ban chat cac dong tién tao ra pham phép thi ciing dugc st dung dé tiéu
xai ca nhan ciing nhu xay dung cac du an (c6 dua ra ngoai thi truong).

> Nhung lan nay thi dong tién chi yéu chi dang tap trung vao cdc nhém cd phiéu
¢6 vén héa Ién vai su dong gop diém sé ngay cang to dan. (Hinh 4) cho thdy dinh
cla phan con lai cda thi trudng thuc té da 1a hoi thang 9-10/2025 trong khi céc c6
phiéu top 20 van tang trudng rat manh.

> P/E ctia phan con lai thuc té thap hon khoang 2 lan so véi P/E chung toan thi trudng,
do d6 co hdi tim kiém alpha c6 thé nam trong nhém nay
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Nguén: FiinX, Bloomberg. VDSC téng hop.

Hinh 6: P/E giiia thi trudng chung va khi khéng c6 nhém top 20 vén héa
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Nguén: FiinX, Bloomberg. VDSC téng hop.




RONGVIET & GOC NHIN TUONG LAI - PHAN TiCH 2 DPONG LUC TU CHINH SACH TIEN TE & TAI KHOA

SECURITIES
ﬂ Chinh Sach Tién Té Chinh Sach Tai Khéa
PIEU TIET THANH KHOAN NGAN HAN KIEN TAD BONG LUC DAI HAN
[ Téng trudng GDP [ Lam phét Mien giam thué va phi: Cong cu ho trg truc tiép giup thao g& khé khan

tai chinh tuc thoi cho doanh nghiép, tir d6 kich thich nhu cau chi tiéu va
. Uu tién cét 16i: Du khong quy dinh cu thé bang van ban phap ly, theo tiéu duing ndi dia.

L ] e N Pau tu céng (Trong tam): Dong vai tro la dong vén cuc ky quan trong
thong 1é qudc té, kiem soat lam phat va 6n dinh ty gid ludn la muc tiéu

. .. o gilp hoan thién co s& ha tang qudc gia va tao hiéu Ung lan téa manh mé
hang dau clia cdc Ngan hang Trung uaong.

dén cac nganh san xuat.

Mai lién két ty gia - lam phat: Bién dong manh tur ty gia sé truyén dan Thu hat dong vén FDI: Ban hanh cac thé ché, chinh sach uu dai canh
nhanh chéng, tao p luc déng ké 1én chi s6 lam phat thong qua kénh tranh nham thu hut dong vén dau tu truc ti€p nudc ngoai trudc lan séng
nhap khiu hang hoa. chuyén dich chudi cung tng.

Gidi han ndi long: Khi ap luc lam phat va ty gia tang cao, NHNN sé gap Pic tinh truyén dan: Thudng cé do tré thuc thi Idn hon chinh sach tién té
rat nhiéu kho khan va gan nhu khong thé tiép tuc duy tri chinh sach ndi nhung lai mang tinh chat nén tang dinh hinh cau truc tang trudng ving
long dé hé trg phat trién kinh té. chac cla doanh nghiép.
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SECURITIES GOC NHIN TUONG LAI: LIEU CON DONG LUC? Hinh 8: Tuong quan Thang du / tham hut thuong mai hang thang véi
Hinh 7: Lam phat & co cadu lam phat Ty gia
Hang &n va dich vu an uéng_YoY mmm Nha G va vat liéu xay dung_YoY mmm Thing du/thdm hut thuong mai Tang trudng ty gia so véi cing ky
Giao théng_YoY Con lai Triéu USD
=Lam phat = (an trén clia muc tiéu lam phat 6.000 Giai doan ma tham hut thuong mai tac dong 12%
6.0% 5.000 <4— manh hon véi ty gia 10%
! 4.000
4,5% PN / 3.000 8%
4,0% | 2.000 | | | 6%
o AR,
2.0% III I III I I I II 0 i I .-__J alllly I_‘nLI_h‘_i . | ¥ I A .‘ A 4%
/ Irr 1 | " 1 L 1
111 I okl ||II|||||I oo Wfl AL F' AR 1'[|| ¥ 2%
0’0% I | | i -2000 0%
-3.000 , .
500 -4.000 Ty gia bi tac dong bédi cac nhan to khac, dé/' -2%
-2,0% -5.000 biét la su can thiép cia NHNN -4%
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Nguén: FiinX, Bloomberg. VDSC téng hgp. Ngudn: FiinX, Bloomberg. VDSC téng hop.
Hinh 9: Tang trudng tin dung ctia 29 ngan hang niém yét

Lam phat va ty gia van dang trong ap luc tang manh vi cac yéu té ngoai kiém soat

> (Hinh 7) cho thdy lam phat dang tang cao tré lai véi su dan dat chia gia dau tang Tangtruongchovay - eeeees Tang truong cho vay ngan han
cao, du gid xang trong nudc dugc trg gia nhung muc tang ciing da manh so véi ndm 80% Tang trudng cho vay trung han =« -« Tang trudng cho vay dai han
ngoai. Cac dich vu con lai ciing sé c6 xu hudng tang gia theo gia nang lugng nhung 70%
sé khong giam khi gia nang lugng giam. 60%
> (Hinh 8) cho thay Viét Nam dang bi tham hut thuong mai 4 théng lién tiép - lan dau 50% :
ké tir thai ky COVID nam 2021 khi dong tién nhap dau thé dé tich trir ting cao. Tuy 40%
nhién, ty gia da khong con chiu ap luc I6n tir tham hut thuong mai nhu nhiing 30%
nam 2009-2011 (khi dy trir con thap, NHNN chua c6 du dia can thiép). Hién nay, ty 20%
gia phan nhiéu bi tac dong bdi noi suy (su gia tang VND cao hon so véi USD cung véi 10%
su can thiép cia NHNN). 0%
> (Hinh 9) cho thay tin dung van tang truéng du cham lai so véi cing ky, van dan dat -10%
bai cac khoan vay dai han cho cac dy én bat dong san va ha tang tir céc dy an dau tu Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 QI
cong. Viéc cho vay dai han nhiéu khién cho hé théng ngan hang ap luc vé thanh
khoan hon 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 20252026

Nguén: FiinX, Bloomberg. VDSC téng hop.



RONE‘EXH{E! GOC NHIN TUONG LAI: LIEU CON DONG LUC - CHINH SACH TIEN TE

Hinh 10: Tang trudng tin dung & Tang trudng tién gii va LDR* toan hé théng Hinh 11: Lai suat cho vay trung binh

e==Tang trudng tin dung - cOt trai Tang trudng tién gui - cot trai
——LDR tdng - cOt phai 99,6% 10,0%
40:@ 100% 9,5%
=
30% 95% .
[0)
20% -/ /\/\ 90% e
15% j 7,5%
10% 85% 7,0%
5% 6,5%
0% 80% 6,0%
Q1Q3Q1Q3Q1Q3Q1Q3Q1Q3Q1Q3Q1Q3Q1Q3Q10Q3Q1Q3Q1Q3Q1Q3Q1Q3Q1 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1T Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2022026 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Nguén: FiinX, Bloomberg. VDSC téng hap. *Ghi chu: D liéu cda 29 ngdn hang niém yét.
Hinh 12:Tinh hinh thi truéng lién ngan hang

Nguén: FiinX, Bloomberg. VDSC téng hap. *Ghi chi: Dit liéu cda 29 ngan hang niém yét

Dong luc tir chinh sach tién té kha nang sé yéu di trong ngan han dé ciing ¢6 nén

tang Tong luu hanh trung binh - cOt phdi === i sudt ON trung binh - cot trai TV VND
(H:mh 10) cho thdy Tang truéng tin dung,dé tang hon té‘ng trudng tién gui tu 92/202‘4 8,0% 5(5‘6.000
dén nay va n6 lam cho LDR toan hé thong Ién miic gan 100%* (Cho vay/Tong tién 7 0% 400.000
gui va GTCG), dang lién tuc gia tang qua thaoi gian, nhung néu chi nhin tiing ngan hang '
. 2 z 2 . a 5 R A e 25 oz a 6,0% 300.000
sé khong chinh xac do cac ngan hang nao thiéu can doi sé phai vay mugn lai cadc ngan .
hang du can déi) 5,0% 200.000
' A S R 4,0% 100.000
(Hinh 11) va (Hinh 12) cho thay mac du NHNN tich cuc dua thém thanh khoan vao hé 3 00/0 0
théng & muc cao nhat lich st nhung ciing la dé hé trg thanh khoan. “Su thi€u tién” cta st
hé théng dang dugc phan anh vao muc lai suat cho vay tang cao. Ngoai ra, da phan 2,0% -100.000
cac khoan vay mai déu la dai han (>10 nam) ciing khién cho lai suat cho vay tang lén. 1,0% -200.000
0,0% -300.000

=> Pdng luc tif chinh sach tién té véi méi trudng lam phat cao + ty gia cing thang

sé kho ¢6 du dia gidm thém tir dé thi trudng ciing sé mat di déng luc quan trong dé

tiép tuc tang vé chi sé ciing nhu thanh khoan. 2022 2023 2024 2025 2026
Nguén: FiinX, Bloomberg. VDSC téng hop.
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RONGVIET

Hinh 13: Tang truéng dau tu céng lily ké tir dau nam so véi cung ky (YTD)

SECURITIES

GOC NHIN TUONG LAI: LIEU CON DONG LUC - CHiNH SACH TAI KHOA
Hinh 14: Tang trudng FDI liiy ké tir dau nam so véGi cung ky (YTD)
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Nguén: FiinX, Bloomberg. VDSC téng hop.
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Nguén: FiinX, Bloomberg. VDSC téng hop.

Pdng luc tir chinh sach tai khéa sé la chia khéa dé giit dugc da ting trudng cao trong nam nay

(Hinh 13) cho thay tang trudng dau tu cong dang c6 xu hudng suy gidm & ca Trung uong va Dia phuong khi cac du an khai cong gap cac kho khan vudng mac lién quan téi: Giai phéng
mat bang, thi tuc phap ly kéo dai va da tang chia gia nguyén vat liéu...

(Hinh 14) cho thdy cac cong ty nudc ngoai van déng gop tich cuc vao buic tranh vi mé chung, thong qua viéc duy tri von dang ky va thuc hién. Tuy nhién, trién vong tuong lai dai han sé bi
tac dong badi Rai ro dia chinh tri & Bién déng ty gia va nhiing cai tién chung ciia Mdi trudng kinh doanh cua Viét Nam.

=> Pdng luc tir chinh sach tai khéa I6n nhung ciing cé nhiéu thach thiic, néu Chinh pha thanh céng trong viéc g& réi cac du an dé dang va thuc day nhanh hon qua trinh giai
ngan vén dau tu cdng thi day sé la mét déng luc I6n con lai cho thi trudng. Nhung véi ddng luc tir Chinh ph thi sé chi c6 nhitng nganh sau huéng loi: Ngan hang (cho vay), Xay
dung & VLXD.

Nguén: FiinX, Bloomberg. VDSC téng hop.
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TOT NHAT VIET NAM 2025
GIAI THUGNG GLOBAL BANKING & FINANCE

TUYEN BO MIEN TRU TRACH NHIEM

Ban bdo cdo nay duoc chudn bi cho muc dich duy nhdt la cung cdp théng tin va khéng nham
dua ra bdt ky dé nghi hay huéng dan mua bdn chiing khodn cu thé nao. Cdc quan diém va
khuyén cdo duoc trinh bay trong ban bdo cdo nay khéng tinh dén su khdc biét vé muc tiéu, nhu
cdu, chién lugc va hoan canh cu thé cda tung nha ddu tu. Ngoai ra, nha dau tu clng y thic ¢6
thé c6 cdc xung dét loi ich anh hudng dén tinh khdch quan cua ban bdo cdo nay. Nha dau tu
nén xem bdo cdo nday nhu mét ngudn tham khdo khi dua ra quyét dinh dau tu va phdi chiu toan
bé trdch nhiém doi véi quyét dinh ddu tu cda chinh minh. Rong Viet Securities tuyét déi khéng
chiu trdch nhiém déi vdi toan bé hay badt ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, doi voi
viéc strdung toan bé hodc tiing phdn théng tin hay y kién ndo cla ban bdo cdo nay.

Toan bd cdc quan diém thé hién trong bdo cdo ndy déu la quan diém cd nhdn cia ngudi phdn
tich. Khéng c6 bdt ky mét phdn thu nhdp nao cda ngudi phan tich lién quan truc tiép hodc gidn
tiép dén cdc khuyén cdo hay quan diém cu thé trong ban cdo cdo nay.

Théng tin st dung trong bdo cdo ndy duoc Rong Viet Securities thu thdp tu nhiing nguén ma
chung téi cho la ddng tin cdy. Tuy nhién, ching téi khéng dam bdo rdng nhiing théng tin nay la
hoan chinh hodic chinh xdc. Cdc quan diém va uéc tinh trong ddnh gid cua chung téi ¢6 gid tri
dén ngay ra bdo cdo va c6 thé thay d6i ma khéng can bdo cdo trudc.

Ban bdo cdo nay dugc gilr ban quyén va la tai san cua Rong Viet Securities. Moi su' sao chép,
chuyén giao hodic stra dbi trong bdt ky truong hop ndo ma khéng cé su déng y cua Rong Viet
Securities déu trdi ludt. Ban quyén thuéc Rong Viet Securities.
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