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*  Théang 6 va thang 7 vlra qua, cac chinh sach nhu néi ty 1é tién gui Kho bac (TGKB) vao LDR hay dé xuat thao tran TGKB tir nguon ngan sach nhan réi cho thay vai tro ctia TGKB ngay
cang quan trong doi véi thanh khoan hé théng trén ca thi truong 1 (hé trg giam lai suat cho vay ngan han) va thi trudng lién ngan hang. Tuy nhién, vai tro diéu tiét ctia kénh thi
trudng ma (OMO) van dong vai trd then chét trong 6n dinh thanh khoan, duy tri mat bang lai suat lién ngan hang hop ly, gép phan 6n dinh ty gia. Ngoai ra, su déng bé chinh sach
la diéu quan trong, viéc diéu tiét lugng TGKB sang hé thong NHTM can két hgp véi chinh sach mién, giam thué.

« Ty gia dén thoi diém hién tai van la diém sang ctia diéu hanh vi mé trong béi cdnh vi mé quéc té phuc tap (Fed gilr nguyén lai suat, BOJ nang lai suat va thu hep bang can déi) va
ap luc tir can d6i cung - cau ngoai té trong nudc (nhu cau ngoai té phuc vu nhap khau tang manh). Ty gia én dinh (va c6 xu huéng giam) dén tir mét s6 nguyén nhan nhu: FDI gidi
ngan ky luc, kiéu hoi, du lich quéc té phuc héi va xuat khau gilr da tang giup tang ngudn cung trén thi trudng, chénh léch 1ai suat VND-USD duang khién nhiéu ngudi chuyén ti
nam gilr USD sang gui ti€t kiém VND, gidm nhu cau gilt ngoai té. Chénh léch gia vang trong nudc va thé gidi thu hep, lam gidm nhu cdu gom ngoai té dé nhap vang).

*  Nhin chung, diéu kién vi mé da co su cai thién (dac biét & khia canh ty gia va thanh khoan ngan han) nhung diéu dé la chua du dé mat bang lai suat ha nhiét bén viing (dac biét la
lai suat huy dong). Yéu t6 chi phdi mat bang lai suat hién nay nam & cdu tric trong bang can doi clia hé théng ngan hang, trong dé néi bat van la van dé chénh léch ky han. Nhu
cau von trung-dai han hién van dang rat I6n trong khi huy dong chu yéu clia hé théng ngan hang la tién gli ngan han dan dén cac ngan hang phai tang lai suat huy déng trén
toan bd dai ky han khéng chi thu hat thém lugng tién gli méi ma con nham thay doi ky han tién gli chuyén sang cac ky han dai hon (bén canh phat hanh tréi phiéu va ching chi
tién guri).

«  Viéc ha nhiét mat bang lai suat (dac biét la 1ai suat huy dong) can thém thaoi gian dé hé théng “tu can chinh” (bao gém x{ ly cac khoan tin dung BDS). Ching téi cho rang viéc sur
dung cac cong cu ho trg thanh khoan (OMO, hoan d6i ngoai té, mua giao ngay ngoai té hay ti€p tuc ngi thém ty |& TGKB) déu dugc nha diéu hanh can nhac ky luéng trudc khi thuc
hién nham han ché t6i da anh hudng tiéu cuc dén ty gia trong béi canh méi trudng lai suat quéc té van neo cao.

« V& thitrudng Trai phi€u Chinh phu, trong boi canh vi mé nhiéu thach thiic, phuong cach diéu hanh ngan quy nha nuéc ctia KBNN c6 nhiéu diém dang chd y nhu sau: (1) kiém soat
ca cau ky han phat hanh TPCP theo hudng kéo dai ky han phat hanh gitp giam ap luc trd ng trong ngan han, han ché rui ro tai cap von (téng gia tri TPCP phat hanh théng qua dau
thau trong 7 thang dau nam 2026 méi dat 40,2% ké hoach ca nam); (2) kiém soat chi phi huy dong, 1ai suat phat hanh binh quan dat 4,13%/nam, chi tang 0,02 diém phan tram so
vGi muc binh quan cla 6 thang dau nam. Day la muc bién dong rat nho néu dat trong boi canh chi phi véon trén thi trudng quéc té van & muic cao va nhiéu nén kinh té tiép tuc duy
tri chinh sach tién té than trong. Lgi suat TPCP nhiéu kha nang di ngang trong thai gian t6i vai ky vong lai suat lién ngan hang dugc ky vong 6n dinh va gidm nhe, trong khi lam
phat ha nhiét hai thang lién ti€p c6 thé gép phan giam ap luc lén lgi suat TPCP.

« V& Thi trudng Tréi phi€u doanh nghiép: Ngan hang tiép tuc la nhém nganh phat hanh TPDN chinh trong thang 7, chiém t6i 79% téng gia tri phat hanh méi. Nhom bat dong san
dan cu xép thu hai nhung chi déng gop 11%. Cau tric lai suat va ky han ctia hai nhém phat hanh chinh cé su phan hoa ro rét. Nnom Ngan hang: Lai suat coupon trung binh dat
8,7%/nam, véi ky han phat hanh trung binh kéo dai dén 12,5 nam. Nhom Bat dong san: Lai sudt coupon trung binh cao hon dang ké, 1én dén 10,9%/nam, tuy nhién ky han trung
binh lai ngan hon nhiéu, chi 8 muc 5,5 nam. Mot diém sang quan trong la ty [& cham trd hang nam (tinh cho 12 thang gan nhat) trong thang 7/2026 ti€p tuc giam xuéng muc
0,29% (so véi muc 0,30% cua thang 6 va giam manh tu muc 0,56% ghi nhan vao thang 7/2025), tuy nhién, ap luc dado han trong 5 thang con lai cia nam 2026 la kha I&n véi gid tri
dao han udc tinh la 106.155 ty déng (nhém BDS chiém 55,6%).
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RONG VIET MAT BANG LAI SUAT NEO & MU'C CAO: CHENH LECH KY HAN VAN SAU SAC
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Trong béi canh ap luc 6n dinh kinh t&€ vi mé va ki€ém soat lam phat rat thach thic nhu hién nay, NHNN phai can d6i nhiéu muc tiéu dan xen, c6 tinh chat danh déi nhau: Piéu hanh vira dap
Uing nhu cau vén hé trg tang trudng kinh té&, vira kiém soat lam phat, viia gidm lai suat dong thai 6n dinh ty gia, nhat 1a trong diéu kién nhu cau st dung vén cao hon kha nang huy dong
(tang trudng tin dung cudi thang 7 dat 8,98%, trong khi huy dong tang 6,59%) la tiém an rai ro, gay ap luc I1én thanh khoan va cac chi tiéu an toan cda hé théng ngan hang, tién té.

Van dé chénh léch ky han la nguyén nhan chd yéu khién mat bang ai suat khé ha nhiét. S8 liéu cho thay nhu cau vén trung, dai han cho cac du an, cong trinh trong diém quéc gia (dau tu
theo hinh thuc truc ti€p, hinh thic PPP va 05 du an dudng sat dé thi Ha Noi) rat 16n (khoang 2,49 triéu ty dong cho giai doan 2026-2030), tao ap luc cho cac TCTD trong viéc huy déng von dé
déap tng nhu cau tin dung, déng thai lam gia tang rai ro ky han do nguén vén chinh dé cac TCTD thuc hién cho vay chd yéu la tién gui c6 ky han ngan. Xét binh dién toan hé théng, nguén
von trung, dai han hién chi chiém 16% téng nguén vén, thap han nhiéu so vai ty trong du ng tin dung trung, dai han 48,5%, phan anh rai ro chénh léch ky han ré nét.

Bén canh do, tin dung BDS mac dau da tang cham lai so véi nam 2025 nhung van tang nhanh (672026 tang 8,3%), cao hon téc do tang trudng tin dung cla toan hé thong. Bén théang
6/2026, tong du ng cap tin dung d6i vai linh vuc BDS clia hé théng cac TCTD la 5,146 triéu ty déng (trong d6 chl yéu la du ng cho vay trung dai han, chiém 94% téng du ng cho vay linh vuc
bat dong san, tang 8,1% so v&i cudi nam 2025; chiém 25,5% trong téng du ng tin dung déi véi nén kinh té). Tin dung BDS chd yéu la trung, dai han trong khi nguén vén huy déng phan I6n
la ngan han cang lam cho chénh léch ky han thém sau sac; khi thi trudng BDS cé bién déng sé lam anh huéng dén gia tri tai san bao dam va kha nang thu héi no.

Tuy nhién, viéc “nan” dong vén tin dung sang cac hoat ddng SXKD can nhin nhan & goc dé dai han va chi kha thi khi héi tu da 3 yéu té: (1) nang luc san xuat va kha nang tao ra gia tri gia
tang cha nén kinh té cao hon, (2) kha nang phan bé tin dung vao nhiing khu vuc tao ra su thay d6i vé nang suat lao dong thay vi chi dua vao su tang gia tai san, va (3) kha nang phat trién cac
loai tai san bao dam co6 tinh thanh khoan va huy dong tot ngoai BDS.




RONGVIET

SECURITIES

Dién bién trén thi truéng mé giai doan 07/2025-07/2026 (nghin ty déng)
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Nguén: NHNN, CTCK Rong Viét

«  Trong thang 7, lugng thanh khoan dugc bom qua OMO lai gidm dan, do do, muc dé du thita thanh khoadn van chua da 16n dé kéo mat bang lai suat xuéng mot cach bén ving.

*  Ngoai ra, viec OMO luu hanh gidm ti muc gan 500 nghin ty xuéng muc tiém can 200 nghin ty cho thdy muc dd ho trg thanh khoan cia NHNN dang thu hep dang ké, déng nghia
hé théng phai tu can déi nguén thanh khoan ngan han nhiéu hon so véi giai doan trudc, du vay, thanh khoan thi trudng lién ngan hang lai kha én dinh, c6 nhiing thai diém 1ai suat
lién ngan hang ky han qua dém roi vé muc 1-2%. Piéu nay phan anh vai trd cung cap thanh khoan cho hé théng ciia KBNN ngay cang ndi bat va thong qua lugng TGKB (nguén
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TGKB dugc phan loai la nguén von thi trudng 2) thi hé théng tu diéu tiét.

«  Tuy nhién, én dinh thanh khoan la diéu kién rat quan trong dé ha nhiét lai suat (dac biét |a 1ai suat lién ngan hang), viéc duy tri khéi lugng OMO & muc hgp ly khéng chi hé trg thanh
khoan cho hé théng ngan hang ma con la kénh “dinh huéng chinh sach - forward guidance” cia NHNN phat di nhiing tin hiéu nhat quan vé chinh sach. Diéu nay sé gilp giam bién
dong trén thi trudng lién ngan hang (dudng cong lai suat ngan han hién nay bién ddong manh theo cung cau thay vi dinh huéng chinh sach) va tiing budc kéo mat bang lai suat

ngan han xuéng muc hgp ly hon.

« Do dé, ching t6i cho rang viéc gia tang khéi lugng OMO (tir mdc hon 200 nghin ty dong hién nay) va kéo dai ky han lén cac ky han nhu 180-190 ngay la bién phép can thiét dé én

dinh thanh khoan va nguén von cho hé thong.
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Nguén: NHNN, CTCK Rong Viét
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RONGVIET @ VAITRO CUA TIEN GU1 KHO BAC (TGKB) POI VOI THANH KHOAN HE THONG

SECURITIES
Luong TGKB c6 ky han tai hé théng NHTM (nghin ty dong) Gidi ngan vén dau tu cdng qua tirng thang (ty déng)
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* Thang 6 va thang 7 vira qua, nhiéu chinh sach quan trong vé thanh khoan hé théng dugc ban hanh nhu: NGi thém lugng tién guii Kho bac (TGKB) vao LDR hay cai ndi ty 1é nguén von ngan han cho
vay trung dai han-SFL), gan day nhat la dé xuat ctia B6 Tai chinh khong ap dung tran ty 1&é TGKB sang hé théng ngan hang ti nguén ngan sach nhan réi. Day déu la nhiing diéu chinh theo hudng gia
tdng nguén von ngan han cho hé théng va cho thay vai tro rat quan trong clia ngudn TGKB déi vai ca thi trudng 1 va thi trudng 2. (S6 liéu cho thay TGKB tiép tuc tang so vGi cudi nam 2025, s6 du tién
gui KBNN tai cac TCTD bién dong 16n, muc thap nhat khodng 460 nghin ty dong (ngay 23/2/2026); muc cao nhat khoang 743 nghin ty dong (24/7/2026). Ty trong tién gli KBNN tai hé théng cac
TCTD/téng huy ddng vén thi trudng 1 ctia TCTD tang ti 2,79% cudi nam 2025 lén 3,85% ngay 27/7/2026).

* Viéc hé théng ngay cang phu thudc vao nguén vén ti thi trudng 2 (chl yéu la nguén TGKB) dé tai trg cho hoat déng tin dung cé thé lam gia tang muc dé lién théng gitia hai thij trudng. Co ché nay
tao ra co ché dan truyén truc tiép tu thi trudng 2 1én thi trudng 1 thong qua dong tién quay vong tur thi trudng 2 réi cho vay ra thi trudng 1 va cudi cing quay lai hé théng dudi dang tién gui thi
truong 1 (qua do, lai suat lién ngan hang ngay cang bién dong tuyén tinh vai lai suat thi trudng 1 du rang lai suat lién ngan hang phan anh thanh khoan ngan han ctia hé théng).

* Tuy nhién, co ché truyén dan nay chu yéu tac dong dén chi phi von can bién (marginal funding cost) va tir d6 anh hudng dén lai suat cho vay (chl yéu la vay von luu dong), trong khi lai suat tién gui
thi trudng 1 van sé phu thuéc nhiéu hon vao thanh khodn chung va can déi cia nén kinh té. Nhin chung, du la gidi ngan dau tu cong hoac thém nguén TGKB dé can déi tin dung va ky vong cac
ngudn nay sau khi dugc gidi ngan sé quay trd lai hé thdng duéi dang tién gui thi trudng 1, gép phan ha nhiét lai sudt huy déng. Tuy nhién, qua trinh nay cin thai gian dé thdm thiu va phat huy hiéu
qua (c6 do tré chinh sach). Ngoai ra, trong béi canh thu ngan sach dang tang cao nhu hién nay (thang du ngéan sach dén hét thang 7 la gan 470 nghin ty dong) thi ty [& ngudn vén nay sau khi giai
ngan quay trd lai dudi dang tién gui thi trudng 1 sé khéng nhu ky vong. Do d6, viéc trién khai chinh sach can déng bd nhu ngoai diéu tiét lugng TGKB sang hé thdng ngan hang thi can két hgp vdi
chinh sach gidm, mién thué.

* Bén canh d6, nguén vén TGKB van c6 nhugc diém la nguén ngan han va kém 6n dinh. Tai mot s6 thai diém khi mot lugng tién I6n KBNN dén han hoac khi Ngan sach Nha nuéc thu thué cudi thang,
cudi quy sé anh hudng dén nguén vén clia cac TCTD va lai suat thi trudng lién ngan hang tang nhanh va bién dong lai suat lién ngan hang sé ngay cang phu thudc vao déng thai ctia KBNN.




RONGVIET ON PINH TY GIA LA UU TIEN HANG PAU TRONG PIEU HANH CHiNH SACH TIEN TE
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Nguén: CME, CTCK Réng Viét téng hop Nguén: VBMA, CTCK Rong Viét téng hop

» Ty gia va thi trudng ngoai té tiép tuc chiu tac déng ti nhiing bién dong kho luong clia kinh té, thi trudng tai chinh quéc té, ap luc tir can déi cung - cau ngoai té trong nudc (nhu cau
ngoai té phuc vu nhap khau tang manh, dac biét 1a nhap khau phuc vu cac du an I6n; nhu cau rat vén, chuyén Igi nhuan vé nudc cdia nha dau tu nudc ngoai) va tam ly ky vong cda thi
trudng. SO liéu cho thdy, nha dau tu nudc ngoai co6 xu huéng mua ngoai té ti hé théng TCTD dé rat von, chuyén Igi nhuan vé nudc, cu thé: Nam 2024: 3,66 ty USD; Nam 2025: 4,7 ty
USD; Quy 1/2026: 1,6 ty USD; 7T2026: 3,77 ty USD.

* Ngoai ra, Fed gilr nguyén lai suat & vung 3,50-3,75% (c6 thé duy tri dén cudi nam) va Ngan hang Trung uong Nhat buéc vao chu ky tang lai sudt va thu hep bang can déi khién cho maéi
trudng lai suat quoc té khong con thap.

* Trong boi canh d4, ty gia trung tam da cé nhiing bién dong manh trong thang 7 (tang 3 tuan lién tié€p- cham mdc 25.566) va tiém can bién dé 5% so vdi ty gia mua vao cia NHNN. Diéu
nay ham y NHNN c6 thé kich hoat céng cu mua giao ngay ngoai té, néu st dung céng cu nay sé c6 tdc ddng manh mé dén mat bang lai suat (theo hudng ha nhiét), trong diéu kién ty
gia lién ngan hang dao dong 6n dinh quanh muc 26.100 va ty gia thi trudng tu do thap hon gia mua vao clia ngan hang (do nguén ngoai té ti FDI gidi ngan, kiéu hdi, du lich quéc té
phuc hoi va xuat khau gitr da tang gilp tdng ngudn cung trén thi trudng, chénh léch 1ai suat VND-USD duong khién nhiéu ngusi chuyén tir ndm gilr USD sang gui tiét kiém VND, gidm
nhu cau gilt ngoai té. Chénh léch gia vang trong nudc va thé gigi thu hep, lam gidm nhu cau ngoai té dé nhap vang; déng USD suy yéu ngan han do tac déng tu Fed tham gia hé trg
déng Yén va ky vong Fed tang lai suat vao thang 9 ha nhiét).

* Nhin chung, ty gia van la diém sang trong diéu hanh chinh sach tién té tir dau nam dén nay. Do d6, viéc can thiép ngoai h6i nham hé trg thanh khoan (hoac cac cong cu khac nhu FX
swap-hoan déi ngoai té) déu dugc nha diéu hanh can nhac ky ludng trudc khi thuc hién nham han ché t6i da anh hudng tiéu cuc dén ty gia.




RONGVIETE&Q) Vi SAO MAT BANG LAI SUAT CHUA HA NHIET?

SECURITIES ¥ .

Nhin chung, cac diéu kién vi mé da cai thién dang ké & khia canh ty gia va thanh khoan ngan han, nhung diéu dé chua déng nghia véi viéc mat bang 1ai suat ngan han da budc vao xu
huéng gidm rd rang (dac biét la 1ai suat huy dong trén thi trudng 1). Diéu nay cho thay nhimng yéu t6 dang chi phéi lai suat khdng chi nam & thanh khoan ngdn han, ma c6 thé xuat phat

tir cdc van dé mang tinh cau truc trong bang can déi ctia hé théng ngan hang. Cu thé nhu sau:

« (1) Ap luc c6 thé khédng con ndm & cac ty & quan ly: Viéc md rong pham vi tinh tién gli Kho bac c6 ky han (Ién muc 50%) vao LDR gitp nhiéu ngan hang gidm &p luc tuan tha cac chi
tiéu an toan. Tuy nhién, thay déi nay chua déng nghia vai viéc nguén von kha dung ctia toan hé théng dugc cai thién tuong ting. Trén thuc té, nhu cau giao dich nguén vén giira cac
ngan hang c6 xu hudng gidm, khién hiéu tng lan téa vé thanh khoadn thap hon ky vong. Néi cach khéc, viéc néi cac ty 1& quan ly chua lam thay déi dang ké cung von thuc té trén thi
trudng. Bén canh d6, TGKB van la nguén vén ngan han va can co thai gian x( ly trén thi trudng lién ngan hang va tac dong cha yéu la ha nhiét lai suat cho vay ngan han (dac biét la

vay von luu déng).

¢  (2) Chénh léch ky han nguén vén van sau sac. Theo quan diém cla ching téi, day 1a yéu t6 c6 anh hudng I6n nhit dén mat bang lai suat hién nay. Nhiéu khoan tin dung bat déng
san van dang trong qua trinh co cau hodc gia han. Cac tai san nay tiép tuc dugc ghi nhan trén bang can déi ké toan nhung chua tao ra dong tién va lgi nhuan tuong xiing. Hé qua la
cac ngan hang phai huy déng nguén vén trung va dai han I6n hon dé tai trg cho cac khodn muc nay (va tai trg cho cac du én ha tang trong diém), trong khi hiéu qua st dung vén lai
suy giam (vong quay tin dung cham). Trong b6i canh do, viéc néi SFL chi gop phan cai thién kha nang ti€p can nguén vén ngan han, nhung chua xtr ly dugc nhu cau vén mang tinh

cau truc.

«  Dién bién lai suat trén thi trudng ciing phan anh diéu nay khi khéng chi cac ky han 12 thang ma cad nhém ky han 3-6 thang déu ghi nhan muc tang dang ké. Biéu do cho thay cac
ngan hang dang chii dong diéu chinh co cau huy dong nham téi uu hdéa ngudn vén thay vi chi canh tranh & ky han dai nhu truéc day. No6i cach khac, lan séng tang lai suat huy dong
hién nay khong chi nham thu hat luong tién gli méi ma con thay déi hanh vi ky han cua tién gi nham chuyén dich ngudn huy déng sang cac ky han trung va dai.

¢ (3) Dong vén vao chua du I6n dé tao thay déi vé trang thai thanh khoan: Thai gian gan day da xuat hién nhiéu tin hiéu tich cuc lién quan dén dong vén ngoai cling nhu tién do giai
ngan (vay offshore clia cdc ngan hang hay nhu nguén FDI thuc hién cao ky luc). Tuy nhién, xét trén quy mo toan hé théng, lugng vén nay van chua dd 16n dé tao ra su thay déi dang
ké d8i véi trang thai ngoai hdi va thanh khoan.

Tém lai, viéc ha nhiét mat bang 1ai suat (dac biét 1a 1ai suat huy déng) can thém thai gian dé hé théng “tu can chinh”(bao gém xu ly cac khoan tin dung BDS) va su hé trg thanh khoan ti

NHNN sé la yéu t6 then chét gitp cho ky vong ha nhiét mat bang lai suat mét cach bén ving tré nén ré rang hon.




RONGVIET@®) TRAI PHIEU CHINH PHU | THI TRUGONG SO CAP

SECURITIES
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Gia tri giao dich TPCP (ty déng)

U CHINH PHU | THITRUONG THU CAP

Gia tri giao dich theo ky han (ty déng)
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20N

30N

Gia tri giao dich théng thudng (Outright) la
263.324 ty dong (giam 13,7% so vai thang
trudc) va giao dich mua ban lai (Repo) la
120.456 ty dong (tang 46,5% so vGi thang
trudc).Thanh khoan trung binh/ngay cua
giao dich Outright & muc 11.449 ty déng va
cUa giao dich Repo la 5.237 ty dong, lan luot
gidm 13,7% va tang 46.5% so vd&i cung ky
thang trugc.Trai phiéu ky han 10 nam, 15
nam va 30 nam chiém phan I6n gia tri giao
dich trén thi truong thi cap, lan luot la 37%,
15% va 37% trén téng s6 263.324 ty déng.

Pudng cong lgi suat trai phiéu trong thang
7/2026 dich chuyén Ién trén va c6 xu hudng
phang hon khi loi suat cac ky han ngén tang
manh hon ky han dai. Dién bién nay cho thay
thi truong dang chiu ap luc nhat dinh & phia
ngan han, trong khi ky vong d6i véi mat
bang lai suat dai han tuong déi én dinh.

Lgi suat TPCP nhiéu kha nang di ngang
trong thdi gian tdi. Ap luc phat hanh van con
I6n khi khoi lugng phat hanh mdéi chi dat
khoang 16% ké hoach quy Ill va 31% ké
hoach ca nam. Tuy nhién, lai suat lién ngan
hang dugc ky vong gidm nhe, trong khi lam
phat ha nhiét hai thang lién ti€p c6 thé gép
phan giam ap luc lén lgi suat TPCP.



RONGVIET @ PIEU HANH NGAN QUY NHA NUGC TRONG BOI CANH Vi MO NHIEU THACH THU'C

SECURITIES

Mac du lai suat lién ngan hang ky han qua dém trong thang 7 da giam xuéng binh quan khoang 4,08%/nam, thap han muc 5,47%/nam cla thang trudc, nhung ap luc tur bién
doéng tang, giam cla ty gia USD/VND, ky vong mat bang lai suat ti€ép tuc & muc cao cung thanh khoan ctia hé théng ngan hang thuang mai chua thuc su cai thién da anh hudng
truc ti€p dén nhu cau dau tu trai phi€u chinh pha (Téng gia tri TPCP phat hanh thong qua dau thiu trong 7 thang dau ndm 2026 mdi dat 40,2% ké hoach ca nam). Trong bdi

canh vi mé nhiéu thach thuc, phuong cach diéu hanh ngan quy nha nuéc ctia KBNN ¢é nhiéu diém dang cht y nhu sau:

 Trong bdi canh lai suat trén thi trudng cac ky han dai van neo & muic cao, néu nang manh lai suat phat hanh dé thu hat nha dau tu, chi phi vay ctia Chinh phu sé gia tang,
déng thai cé thé tao hiéu tng lan tdéa |én mat bang lai suat cta nén kinh té. Vi vay, KBNN da Iua chon phuong an diéu tiét khéi lugng phét hanh theo tiing thoi diém, bam sat
dién bién thi trudng va diéu hanh lai suat theo huéng phu hop véi dinh hudng chinh sach tién té cia NHNN. Nh& d6, mat bang lai suat phat hanh TPCP tiép tuc dugc duy tri

6n dinh.

* Song song Vdi viéc kiém soat chi phi huy dong vén, co cau ky han phét hanh cling ti€p tuc dugc duy tri theo huéng bén vimng. Cu thé, ky han phat hanh binh quan lay ké dat
9,23 nam, trong khi thai gian dao han binh quan cia danh muc trai phiéu chinh pha dat 8,17 nam. Viéc kéo dai ky han phat hanh gitp giam ap luc trd ng trong ngan han, han
ché rti ro tai cap von va gép phan nang cao muc dé an toan ctia danh muc ng Chinh phu. Bén hét thang 7/2026, lai suat phat hanh binh quan dat 4,13%/nam, chi tang 0,02
diém phan tram so véi muic binh quan clia 6 thang dau nam. Day la muic bién dong rat nhé néu dat trong boi canh chi phi vén trén thi trudng qudc té van & muc cao va nhiéu
nén kinh té ti€p tuc duy tri chinh sach tién té than trong.

« Mot gidi phap quan trong dugc KBNN trién khai la phdi hogp chat ché véi cac don vi lién quan dé thudng xuyén ra soat tinh hinh thu, chi ngan sach ciing nhu kha nang su
dung nguén ngan quy nha nudc tam thdi nhan roi. Trén co s do, uu tién st dung ngudén ngan quy nay cho ngan sach trung uang vay (hoac gti sang hé thong NHTM) trong
pham vi kha nang can déi, qua dé giam ap luc phat hanh TPCP khi diéu kién thi trudng chua thuc su thuan lgi. Nhin chung, giai phap nay khéng chi gép phan nang cao hiéu

qua quan ly ngan quy nha nuéc ma con tang cudng su gan két gilta cong tac quan ly ngan quy véi quan ly ng cdng, téi uu héa chi phi huy déng vén ctia Chinh pha.
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RONGVIETES) TRAI PHIEU DOANH NGHIEP [INGAN HANG VA BAT DONG SAN VAN LA CHU YEU

Ty trong gia tr| phat hanh TPDN theo nganh trong 7
thang nam 2026 (%)
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Nguén: HNX, CTCK Réng Viét
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Gia tri dao han TPDN theo nganh trong 12 thang téi
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Nguén: HNX, CTCK Réng Viét

Buic tranh thi trudng trai phiéu doanh nghiép thing 7
vUa qua ghi nhan su sut giam manh ctia hoat dong phat
hanh mdi so véi thang trudc, trong khi thanh khoan trén
thi trudng thd cap cai thién va quy mé du ng toan thi
trudng tiép tuc duy tri & muc cao.

Theo dit liéu téng hop tir HNX va SSC, trong thang
7/2026 da c6 20 dot phat hanh trai phiéu véi tong gia tri
17.644 ty dong. Trong dé, 18 dgt phat hanh riéng Ié dat
12.339 ty dong va 2 dgt phat hanh ra cong ching dat
5.305 ty déng. Trong 7 thang dau ndam 2026, téng gia tri
phat hanh trai phiéu doanh nghiép dat 289.911 ty déng,
trong d6 phat hanh riéng Ié chiém 89%.

Trong 5 thang con lai cla nam 2026, gia tri dao han udc
tinh 1a 106.155 ty dong (nhdm BDS chiém 55,6%). Trén
thi trudng th cap, téng gia tri giao dich TPDN riéng lé
trong thang 7/2026 dat 168,482 ty dong, binh quan dat
7,325 ty dong/phién, gidm 5% so véi binh quan thang
6/2026.

Ngan hang tiép tuc la nhéom nganh phat hanh TPDN
chinh trong thang, chiém t&i 79% téng gia tri phat hanh
mdi. Nhom bat déng san dan cu xép thd hai nhung chi
déng goép 11%.

Cau truc lai suat va ky han ctia hai nhém phat hanh chinh
c6 su phan hoéa ré rét. Nhém Ngan hang: Lai suat coupon
trung binh dat 8,7%/nam, v&i ky han phat hanh trung
binh kéo dai dén 12,5 nam. Nhom Bat dong san: Lai suat
coupon trung binh cao hon dang ké, dat 10,9%/nam, tuy
nhién ky han trung binh lai ngén hon nhiéu, chi & mdic
5,5 nam.
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RONGVIET TRAI PHIEU DOANH NGHIEP |[NANG LUC XU LY NG PONG CUA TCPH CO CHUYEN BIEN

SECURITIES .
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Nguén: HNX, VBMA, CTCK Réng Viét téng hop

Nguén: HNX, VBMA, CTCK Réng Viét téng hop

¢ Mét diém sang quan trong la ty 1& chdm trd hang nam (tinh cho 12 thang gan nhat) trong thang 7/2026 ti€p tuc giam xuéng muc 0,29% (so véi muic 0,30% cla thang 6 va giam
manh tu muc 0,56% ghi nhan vao thang 7/2025).

¢ Xét vé téng du ng trai phi€u luu hanh toan thi trudng tinh dén thang 7/2026 dat 1.487 nghin ty dong (tuong duong 10,9% GDP danh nghia gan nhat). Trong d6, 89,8% du ng &
trang thai binh thudng; 3,3% dang cham tra lai va 6,8% & trang thai cham tra goc va chua khéc phuc

e Vécong tac xur ly va thu héi ng cham tra, ty 1é thu hoi doi véi trai phiéu cham trd trong nam 2026 clia nganh Bat déng san dan cu dat 55,5% (tang so vadi 48,8% nam 2025 va 29,2%
nam 2024). Ty lé thu héi chung déi véi trai phiéu cé tai san dam bao dat muc gan 53% trong thang 7/2026, vuot trdi so véi muc khoang 42% clia nhém khéng cé tai san dam bao.
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RONG VIET @ PHU LUC | DANH SI-'\CH DOANH NGHIEP PHI-'\T HANH THANG 7/2026

SECURITIES

06/07/2026 VIETCOMBANK 100 VCB12603 RIENG LE 7,9%/nam
07/07/2026 HDBANK 200 HDB12606 RIENG LE LSTC + 2,70%/nam 6
09/07/2026 HDBANK 500 HDB12607 RIENG LE 9,0%/nam 6
10/07/2026 HDBANK 1.000 HDB12608 RIENG LE LSTC + 2,6%/nam; néu khéng mua lai: +3,1%/nam (02 nam cudi) 7
15/07/2026 BAC A BANK 500 BAB12607 RIENG LE 9%/nam 3
16/07/2026 VPBANK 1.000 VPB12605 RIENG LE 9%/nam 3
A > BQLSTKCN 12T VND (AGRIBANK, CTG, VCB, BIDV) + 2,35%/nam; néu khong mua lai:
17/07/2026 BIDV 2.000 BID12610 RIENG LE +7,35%/nam (tir ky th 06) 6
N 0, 2. A A fo
17/07/2026 VIETCOMBANK 500 VCB12604 RIENG LE BQLSTKCVN 12"I' VIV\ID (VC,B, BIDV, CTG, AGRIBANK) + 1,97%/nam; néu khong mua lai: 7
+2,6%/nam (tUr nam thur 06)
A > BQLSTKCN 24T VND (AGRIBANK, CTG, VCB, BIDV) + 2,2%/nam; néu khéng mua lai:
20/07/2026 BIDV 200 BID12611 RIENG LE +7,2%/n3m (tir ky thit 06) 6
21/07/2026 TPBANK 200 TPB12605 RIENG LE BQLSTKCN 12T VND (BIDV, VCB, CTG, AGRIBANK) + 2,95%/nam 10
21/07/2026 VIETCOMBANK 200 VCB12605 RIENG LE 8%/nam 5
24/07/2026 HDBANK 2.718 HD8C7Y263302 CONG CHUNG BQLSTKCN 12T VND (CTG, BIDV, VCB, AGRIBANK) + 2,80%/nam 7
24/07/2026 HDBANK 2.588 HDBC8Y263402 CONG CHUNG BQLSTKCN 12T VND (CTG, BIDV, VCB, AGRIBANK) + 2,90%/nam 8
27/07/2026 MB 400 MBB12619 RIENG LE 8,2%/nam 5
a 2 BQLSTKCN 24T VND (AGRIBANK, CTG, VCB, BIDV) + 2,2%/nam; néu khéng mua lai:
27/07/2026 BIDV 100 BID12612 RIENG LE +7,29%/n3m (tir ky thit 06) 6
27/07/2026 SACOMBANK 420 STB12606 RIENG LE 10%/nam 6
28/07/2026 HDBANK 100 HDB12609 RIENG LE 8,3%/nam 5
28/07/2026 MB 300 MBB12620 RIENG LE 8,1%/nam 7
A > BQLSTKCN 24T VND (AGRIBANK, CTG, VCB, BIDV) + 2,2%/nam; néu khong mua lai:
29/07/2026 BIDV 100 BID12613 RIENG LE +7,2%/ndm (tir ky thi 06) 6
30/07/2026 MB 2.300 MBB12621 RIENG LE 8,9%/nam 3
30/07/2026 TPBANK 1.000 TPB12606 RIENG LE 9,1%/nam 3
30/07/2026 SACOMBANK 2.230 STB12607 RIENG LE 10%/nam 6
- > BQLSTKCN 12T VNP (CTG, BIDV, VCB, AGRIBANK) + 3,9%/nam (t&i thi€u 9,8%/ndm);
31/07/2026 PVCOMBANK 1.000 PCB12601 RIENG LE néu khéng mua lai: +7,5%/nam (tu ky thi 06; téi thiu 9,8%/nam) 7
31/07/2026 SACOMBANK 1.000 STB12608 RIENG LE 10%/nam 6
R . 0, X e A A i
31/07/2026  AGRIBANK 15000 AGRIBANK263601 CONG CHUNG BQLSTKCN 12T VND (BIDV, CTG, AGRIBANK, VCB) + 2,0%/nam; néu khong mua lai: 10
+2,5%/nam (05 nam cuéi)
10/7/2026 CTCP VINHOMES 1.000 VHM12614 RIENG LE 02 ky dau:12,5%/nam, cac ky sau: LSTC + 2%/nam (t6i thiéu 12,5%/nam) 3
10/7/2026 CTCP VINHOMES 2.000 VHM12613 RIENG LE 02 ky dau:12,5%/nam, cac ky sau: LSTC + 2%/ndam (t6i thidu 12,5%/ndm) 3

Nguén: HNX, CTCK Rong Viét




RONGVIET SU PHU THUOC CUA TANG TRUGNG KINH TE VAO KENH TiN DUNG CO PANG LO?

SECURITIES . °
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Nguén: CTCK Réng Viét téng hop Nguén: CTCK Réng Viét téng hop

Tin dung/GDP clia Viét Nam dén thang 7/2026 da dat 155% hay van dé chénh léch ky han hién nay cia hé théng NHTM van siu sac. Diéu nay cé dang quan ngai khéong? Quan diém truyén théng van cho
rang tin dung la don bay tao ra tang trudng GDP. Nhung van dé la & Viét Nam ganh nang nay dat [én chinh sach tién té, 1én hé théng NHTM, trong khi & nhiing nudc khac nhiém vu nay dat trong nhing vi
tri, vai tro khac trong hé thong tai chinh.

Yéu t6 quan trong bac nhat trong chinh sach tién té hién dai la chi tiéu (chi tiéu cong, tiéu dung), néu chi tiéu cang I6n thi thanh khoan hé théng ngan hang cang tét (huy dong sé luén cao hon tin dung,
nhu hinh trén véi trudng hgp tai My). Van dé nam & chd cach nhin vé van hanh hé théng. Thay vi sit dung ngudn tai trg ti bén ngoai (nhu vay offshore) hay don gian hon thi tir nguén chi tiéu ctia Chinh
ph(, thi hé thdng NHTM tai Viét Nam chu yéu st dung ngudn tir chinh bén trong hé théng (tin dung tao ra huy déng), néi cach khac la 1y can déi ctia toan hé théng dé tai trg cho chinh né.

Day mai la diém then ch6t, mac du ¢ gang tan dung ngudn néi sinh tir hé théng nhung dac diém ctia qua trinh nay 1a: chdm, chi phi cao va hinh thanh chénh léch huy dong-tin dung. Diéu quan trong
nhat la dé lai hau qua I&n chi phi huy déng (COF). Cac ngan hang phai “chiia” ra khoang 16n NIM dé xu ly chi phi tin dung (do phét sinh ng xau) dan dén chénh léch lai sudt huy déng-tin dung sé la rat 16n
va lai suat tir nguén huy dong dén tin dung qua rat nhiéu budc. Hé qua tiéu cuc clia qua trinh nay la cac dong lai suat diéu hanh ctia NHNN (lai suat tai cap von, tai chiét khau) déu khé tac déng va dinh
hudng t6t cho 1ai suat thi truong 1.

Tin dung/GDP (hay tin dung I6n han huy dong) cao khong phai la van dé (vi day la ban chat ctia hé théng NHTM tai Viét Nam), diéu cét 16i nam & chi phi khi s&r dung nguén huy dong (ti ni sinh) la tuong
déi Ion. Tat nhién mat loi clia qua trinh nay la cach ly khiing hodng hé théng tai chinh khéi khu vuc cong. Nhung trén thuc t€, mdi khi c6 khiing hoang bat ké quy mé nao (SCB hay Covid) chi phi déu phan
anh lén toan bé hé théng. Ngoai ra, téc d6 chuyén héa tin dung thanh chi tiéu, thu nhap va san luogng ctia méi khoan tin dung dugc gidi ngan. V& ban chat khi gidi ngan thi tién van nam trong hé théng
dugi dang tién gui khong ky han va ngan hang van cé thé ti€p tuc cho vay néu nhu chua dat giGi han vé vén va thanh khoan. Tuy nhién d6 chi la goc dé trong viéc tang cung tién hé théng, nhung viéc dé
sé khéng lam tang dugc GDP ma viéc gidi ngan tin dung sé giup tang trudng GDP sé ndam & kha nang quay ctia dong tién dugc gidi ngan, néu nhu dong tién ddy dugc chi tiéu trong nén kinh té thi viéc
gidi ngan tin dung mai thuc su c6 thé tao ra dugc gia tri va dong gop vao GDP — viéc tang tin dung nhung vong quay thap sé khién tin dung bi nhan (gép phan tang ty lé tin dung/GDP).

Nhin xa han, viéc quan ly nguén huy dong hién nay can chuyén tu siét chat theo ky han ngan- dai sang quén ly theo tinh én dinh ctia nguén (vi du: nguén ngan han nhung 6n dinh thi van tai trg dugc
cho du an dai han), qua d6 kéo giam chi phi von ctia hé théng.
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Mét cach don gian nhat dé can thiép ngoai héi la Bo Tai chinh Nhat mua vao JPY théng qua ban han TPCP Hoa Ky (UST). Nghiép vu nay ngay lap tuc tao ra ap luc di vai Bo Tai chinh Hoa Ky. Vi sao? Néu
nhin vao lgi suat UST ky han 10 nam dang & vuing 4,75% - muc cao nhat ké tir khiing hodng tai chinh ndm 2008, thi hanh déng ban UST cia Bé Tai chinh Nhat sé cang ddy Igi sudt UST Ién cao han trong

b6i canh tham hut ngan sach ngay cang sau sac. Do d6, B6 Tai chinh Hoa Ky da c6 nhiing buéc di can thiép hé trg dong Yén.

« Céch can thiép dau tién d6 la sir dung EUR d€ mua JPY, bang cach nay thi sé c6 2 tdc dung bao gém tranh phat di dau hiéu dao chiéu chinh sach va khéng lam USD yéu di mét cach truc tiép. Tac
dung tht 2 thién vé ky thuat dé la trung hoa hodc lam gidam anh huéng truc tiép lén DXY khi JPY tang gia va EUR giam gia. Tuy nhién thi day cling chi la yéu t6 ngan han va sé khong tac dong lau dai

dén xu huéng ty gia EUR/USD.

» Cach thu 2 d6 la dung cong cu FIMA Repo va FX-swap. Co ché van hanh clia cong cu nay nhu sau: (1) Bé Tai chinh Nhat Ban cam c6 tam thai lugng UST ma ho nam gilr véi Fed va Fed sé cung cap
thanh khoan USD cho B Tai chinh Nhat. Biéu nay ham y la Bé tai chinh Nhat khong phai ban dut lugng UST ra thi trudng tha cap, do dé, khéng lam tang Igi suat UST; (2) Tiép theo Bo Tai chinh Nhat
dung USD viia cdm ¢6 dugc dé ban USD trén thi trudng ngoai héi (FX market) va mua JPY. Néu nhu roll lai lién tuc cac hop déng repo nay thi cling khéng khéc gi 1a bom tién chi khéng chi la bom

thanh khoan va hé qua sé khién USD tr& nén suy yéu néu quy mé hop déng du lén.

Nhin chung, viéc hé trg can thiép déng Yén sé ddy Fed vao mot thé ludng nan. Fed van dang mé rong bang can déi nham hé trg 6n dinh loi suat UST thong qua QE sau d6 Twist lai dudng cong loi suat
UST, va nay lai ganh thém viéc cam cé UST ctia B6 Tai chinh Nhat. Vi vay, viéc thu hep bang can déi theo ky vong ban dau ctia Chu tich Kenvin Warsh khé thanh hién thuc. Két hgp vaéi ky vong nang lai

suat dé kiém soat lam phat sé dan dén tinh huéng: nang lai suat nhung lai m& rong bang can déi.

Hé qua tat yéu cuia viéc déng Yén manh lén (néu can thiép hiéu qua) trong béi canh BOJ nang lai suat va thu hep bang can déi la chi phi vén toan cau khéng con thap niia va gay bat Igi cho viéc vay
offshore trong thai gian t6i, déng thai cling kich hoat dong vén dau tu chét 16i va chuyén Igi nhuan vé Nhat Ban gay ap luc 1én ty gia (BOJ ndi ldng sudt hon 20 nam, tao diéu kién cho nhiéu tai san

nudc ngoai dugc tai trg bang doéng Yén).
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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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