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. Buwéc sang nam 2026, cac cudng qubc I6n nhw Trung Québc va My duw bao sé tiép tuc chi dong khai thac loi thé tir nhirng tai nguyén chién lwoc
ma ho kiém soat, dac biét la cac ngudn luc gitk vai trd “mét xich” then chét trong chudi cung (rng toan ciu nhw dat hiém va cong nghé 16i, nham
cling cb vi thé va mé rong anh huéng dia chinh tri. Song song véi do, ridi ro cac xung dét dia chinh tri tai xuat hién va leo thang. Trwéc bbi canh
doé, mirc d6 bat dinh ddi véi trién vong kinh té toan cau tiép tuc gia tang, kéo theo cac rii ro ngay cang 16n dbi véi chudi cung (rng, va dong chay
thwong mai quéc té.

. Mé&c du vay, véi nén tang kinh té vi mé 6n dinh, cu tric xuét khdu da dang, kha nang thich &ng linh hoat va vai trd ngay cang sau trong chudi
cung &rng, Viét Nam sé c6 co hoi ngay cang Ion trong viéc thu hat dong von dau tw nwdc ngoai chat lwong cao, qua dé cung cb vai tro cua Viét
Nam trong chudi cung rng toan cau.

. Gan day, Nghi dinh 20/2026/ND-CP dwoc cong b va sé cé hiéu lwc tir 15/01/2025: danh dau bwéc trién khai trong yéu cac co ché, chinh sach
d&c biét phat trién kinh té tw nhan, qua d6 thé ché héa va van hanh hoéa chi trivong coi kinh t& tw nhan la mét trong nhirng tru c6t chinh cla tang
trwdng kinh t&, phu hop véi tinh than Nghi quyét 68-NQ/TW ctia chinh ph.

. Chi sb gia tiéu dung (CPI) thang 01/2026 tang nhe 0,05% so vo&i thang trudc va tang 2,53% so voi cung ky nam trwdce; lam phat co ban thang
01/2026 tang 3,19%. Nguyén nhan chinh dan dén sy gia tdng nay xuat phat tr nhu cdu mua sém, chuan bi cho Tét Nguyén dan Binh Ngo tang
cao va cé thé thay CPI van nam trong s kiém soat ctia Chinh phu.

. Ty gia ha nhiét trong thang 1, va dac biét giam manh trén thj trwdng tw do. Bwdc sang thang 2, ching téi cho rang ty gia cé thé giam nhe, khi van
ghi nhéan nhirng yéu to thuan loi.

. VCBS cho rang, trong ngén han, nhu cau rat tién mat, chi trd lwong—thuwdng va thanh toan hang héa dich vu thwéng tdng manh trwéc Tét
Nguyén Dan khién cac ngan hang c6 xu hwéng dy lai suat & ky han ngén va trung han nhdm duy tri 6n dinh thanh khoan. Vi vay, |4i suét sé chiu
ap lwc tang thém vao nra dau quy (thang 1-dau thang 2). Sau giai doan nay, ching t6i ky vong da tdng manh cla lai suét huy dong sé dan
chirng lai khi ap lwc thanh khoan mua vy ha nhiét.

. Thi treong trai phiéu chinh phi: VCBS cho rang &p luc thanh khoan lién ngan hang, cling chi phi vén cao hon sé kéo theo xu hwéng ting cua loi
suat trai phiéu chinh pha.
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Rui ro dia chinh tri tai xuat, cac xung dot méi leo thang

) Xung dét My - Greenland, va cac nwdc thanh vién chau Au [

7, Xung dot My - Venezuela o
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[ Chién tranh giva quan di Congo (FARDC) va phong trao néi day M23 (hau 7 3
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B Tridu Tién chay dua hat nhan, My - Nhat - Han thanh Iap lién minh dé déi phé b )/

\ N 1
Ngubn: VCBS téng hop \ )



VCst BAT DINH KINH TE TOAN CAU: XUNG DOT HIEN H(PU LEO THANG VA CAC RUI RO MO HINH THANH

Vietcombank Securities

“

O L]
NolaNEs A
wh. . BRAZIL R

it R

L
Sy F

AUSTRALIA

{
ARGENTAA

Buwéc sang ndm 2026, cac cwdng qudc Ién nhw Trung Quéc va My dw bao sé tiép tuc cha dong
khai thac lgi thé tlr nhirng tai nguyén chién lwvgc ma ho kiém soat, dac biét la cac ngudn luc gitr
vai trd “mét xich” then chét trong chudi cung (rng toan ciu nhw d4t hiém va cdng nghé 16i, nham

cting cb vi thé va mé rong anh hwéng dia chinh tri.

Song song véi do, rii ro cac xung dot dia chinh trj tai xuat hién va leo thang, cung véi
s ndi lén cha nhidu diém nong dia chinh tri méi nhw cang thang gitka My va
Venezuela, ciing nhw cang thang giira My va Greenland, va cac nwéc thanh vién
chau Au. Mac du mang tinh cuc bd vé mat dia Ii, nhwng ham chira y nghia chién lwoc
dang ké khi tap trung tai nhitng khu vwc cé vi tri quan trong trén ban dd kinh té -
chinh tri thé gii.

Trwée bbi canh d6, mirc do bat dinh d6i véi trién vong kinh té toan ciu tiép tuc
gia tang, kéo theo cac rii ro ngay cang Ién déi véi chubi cung tng, va dong

chay thwong mai quéc té.

vTuy nhién, theo chung téi quan sat, thuc té trong ndm 2025 cho théy, cac rdi ro

tlr moi trwd'ng bén ngoai nhiéu kha nang chi tao ra nhirtng gian doan tam thoi, trong
khi trién vong ting trwdng trung han cta Viét Nam van dwoc duy tri trén nén tang
cac dong Iwc ndi tai.

Theo d6, VCBS tiép tuc duy tri quan diém ring, véi nén tang kinh té vi mo
6n dinh, cu tric xuat khdu da dang, kha ning thich trng linh hoat va vai tro
ngay cang sau trong chubi cung trng, Viét Nam sé& cé co hoi ngay cang Ién
trong viéc thu hit dong von dau tw nwéc ngoai chat lweng cao, qua dé cing

c6 vai tro cua Viét Nam trong chudi cung trng toan cau.
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Nhin chung xu hwéng diéu hanh ctia cac NHTW van thién vé néi 16ng nhwng than trong va linh hoat hon.

Lo trinh cét giam lai suat cha Fed tinh t&i thang 01/2026 My
7% 200% © GDP Q3.2025 ting 4.4% svck, mirc ting manh nhét trong 2 nam gan day, phan anh sy phuc hdi manh mé
6% ' cla tiéu dung, va xuat khau.
5% 0.00% ¥ Thj trwong lao dong My tiép tuc suy yéu ré rét: rieng thang 12, nén kinh té chi tao thém khodng 50.000 viéc
0.75% lam, thap hon du bao va ghi nhan téc do tao viéc lam cham nhét trong hon 20 nam.

9 o -0.25% £y a . A 2 A . . A
4% ¥ Ngay 28/1, Fed giir nguyén lai suat & mirc 3.5-3.75%, phan anh quan diém diéu hanh chinh sach than
3% trong.

20, ¥ Thj trwong van ky vong Fed sé tiép tuc cat giam lai suat, song thei diém nhiéu kha nang Ui vé it nhat giira

. nam, khi Fed c6 thém dw dia danh gia xu hwéng lam phat va mie dé suy yéu bén vivng cla thi trieéng lao dong.
1% Trong bdi canh ting trwdng van twong ddi 6n dinh, Fed duy tri 1ap trwéng than trong nham tranh rdi ro lam phat
0% quay tré lai.

2022 2023 2024 1H25 2H25 2026 EU
L6 trinh dieu chinh lai suat cta ECB tinh toi 12/2025 © Lam phat giam tir 2.1% xudng murc 2% trong thang 12, dat muc tiéu ctia ECB.

4.5% © ECB giir nguyén lai suat & mirc 2% vao ngay 18/12, danh dau Ian thi 4 lién tiép ECB duy tri chinh sach diéu

4.0% hanh than trong.

3.5% < < .

3_0%‘: © ECB tiép can chinh sach dwa trén dir liéu va danh gia theo tirng cudc hop, khéng cam két trwdc theo hwéng that

2.5% chat hay néi 16ng, cho thady ECB chwa voi didu chinh chinh sach. Theo d6, lai suat dwoc ky vong duy tri dn

2.0% dinh trong ndm 2026 néu lam phat tiép tuc xoay quanh muc tiéu 2%.

1.5% .

1.0% Trung Quoc

0.5% N P i . N PSRN -

0.0% © Neén kinh té Trung Quoc hoan thanh muc tiéu do Chinh pha dé ra, dat 5%, tuy nhién toc d6 gidm dan qua cac quy.
-0.5% © Trong béi canh thj trwéng bat dong san suy yéu kéo dai, Trung Quéc da quyét dinh loai bé “3 1&n ranh dé” véi
-1.09 i a . ~, gt ~ , . ,. X 2 s X = > . e

% NN N NNDO®O®M®m®O®MmF Tttt <0000 0o muc tiéu thao g& diém nghén tin dung, khoi théng ngudn vén va hd tro tang trwdng kinh té.
AN AN AN AN AN AN AN NN NNNANNANNANN NN NN N z . . . z . , . , 2 x N . z N . = .
SESSS88SJS&SJIJIIEISEIE&SKEE @ Chinh pht Trung Quoc da thwe hién mot so bién phap chinh sach dé ho tro nén kinh té, bao gom cat giam lai
DR suét va nd lyc kich thich tang trwdng tin dung

Nguén: IMF, WB, Bloomberg, VCBS téng hop \ 3 }
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NGHI QUYET SO 68/NQ-TW VE PHAT TRIEN KINH TE TU NHAN Tam nhin 2045: Viét Nam tré thanh nwéc phat trién, thu nhap cao, héi nhap sau

— Muc tiéu 2030 Tam nhin 2045 VCBS danh gia:
al  10-12% tang truéng binh quan |/ Khuvyctw nhan chiém 260% GDP v Nghi quyét 57, 59, 66, 68 va 79 tao thanh médt hé théng chién lwoc déng bd, thic day
oo - Viét Nam phat trién nhanh, bén virng, va hoi nhap quéc té sau rong.
TAT 84-85%viéclam ca nudc kem, 3 trigu doanh nghiép hoat dong v VCBS dic biét lwu y dén Nghi quyét 68 va Nghi quyét 79 sé Ia tru cot virng chic dé

— N Viét Nam phat trién trong thoi gian téi. Hai Nghj quyét b sung cho nhau, va cling tao
Nhi¢m vy trong tam 1ap mdi trwdng kinh doanh minh bach va céng bang. Trong dé, kinh nha nwéc gity vai
trd chd dao trong nén kinh té, cling sw déng gép manh mé tir kinh t& tw nhan; tat ca

+ Do méi tw duy, cai cach thé ché.
° Te“zng cwong két ndi doanh nghiép tw nhan véi DNNN va doanh nghiép FDI. hwéng téi muc tiéu quéc gia ¢é thu nhap trung binh cao vao ndm 2030 va thu nhap
» Ho trge doanh nghiép nhd, siéu nho va ho kinh doanh.

: . cao vao nam 2045.
Hinh thanh va phat trién nhanh cac doanh nghiép I&én va vira, cac tdp doan kinh té tw

nhan tdm c& khu virc va toan ciu.

NQ SO 57/NQ-TW ‘? NQ SO 59/NQ-TW
Dot pha khoa hoc cong o he Hol nhap Hoi nhap quoc té trong
nghé va chuyén déi s6 h;:g;gue_ q‘:fi’gn‘ect;’;” tinh hinh méi
— Muc tiéu 2030 Tam nhin 2045 kinh té s6 déng, thong
1 i minh
vd- 100% DN nha nuéc thyc hign quan tri % Du triv quéc gia 2% GDP .
£1% DN hién dai trén nén tang sb té:;'tl-; °g;g Kot
i A . . A . . (17 nhte
V.V, 50 DN vao nhém 500 DN I6n nhét Vi 80 DN vao nhém 500 DN I6n nhat Hoan thign nhan nang 8-
N507 VY . <’ = DPoéngNamA phap luat, dong-dong K
== DongNam A > L théché “co tang s
hat trié N 5 ¥
—  Nhiém vu trong tam \ NasO66INQ-TW  \ P ™" A inn s nna \\"209 NQ SO 68/NQ-TW
ia N A LA % . N N % N Y , N £ Déi i ¢ a a 6c — da ) a ié i &
+ Hoan thién ddng bd hé thdng phap luat, phan cap, phan quyén hop ly; xay dwng thé ché dwc:gn:/c:t;ci";\grt]:cp);]zyp Q;fjéiéu fi‘; Phat t"f‘?‘;"h te tr
huy déng, st dung hiéu qua ngudn Iwc dét dai, bién, ddo, da dang sinh hoc. ) luat dn dinh vi md
+ Tién phong trong nghién ctu khoa hoc, céng nghé, ddi méi sang tao, chuyén dbi sb, m
chuyén déi xanh.
+ Tap trung dau tw, phat trié:n céc tap doan, DNNN manh, quy mé I6n, déng vai tro dan dét NQ SO 79/NQ-TW
trong cac linh vwe then chat, chién lwgc (Quoc phong, nang lwgng, tai chinh, cong nghé...). Phat trién kinh té nha nwéc
7 Y
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VCBSVO NGHI DINH 20/2026/ND-CP: KHOI THONG TIEM NANG TANG TRUONG CUA KINH TE TU NHAN
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© Nghi dinh 20/2026/ND-CP (hiéu lwc tir 15/01/2025): danh dau bwéc trién khai trong yéu cac co ché, chinh sach déc biét phat trién kinh té tw nhan, qua dé thé ché héa
va van hanh héa chi triwong coi kinh té tw nhan la mét trong nhivng tru cét chinh cia ting trwéng kinh té, phit hop vé&i tinh than Nghi quyét 68-NQ/TW ctia chinh phd.

Uu tién quy dat KCN, khu cong nghé cao,
vwon wom cong nghé

DN cong

nghé cao,
DN SME, va
startup

Uu tién thué/ thué lai dat va |30% tién
thué lai dat trong 5 n&m dau

A&

pbi véi DN SME
dang ky kinh doanh
I&n dau va DN khdi
nghiép sang tao dbi
v&i thu nhap t hoat
dong du didu kién.

100%

Mién thué
TNDN trong
3 nam dau

H6 tro tiép can dat dai, mit bang san xuat - kinh doanh

DN céng
nghiép hé
tro, SME,
DN dbi m&i

sang tao

D6i voi thu nhap
tr chuyén nhwong
vbn, cb6 phan dau
tw vao DN khéi
nghiép sang tao.

Thué nha, dat la tai san céng

Thué nha, d4t thudc tai sén cdng phuc vu san
xuét — kinh doanh theo co’ ché wu dai.

Chuyén gia, nha khoa
hoc dwoc mién 100%
thué TNCN trong 2
nam dau va giam 50%
trong 4 nam tiép theo.

Uu dai nhan
Iwc chat
lwong cao

H6 tro khoa hoc - cong nghé, déi méi sang tao, chuyén doi s6 va dao tao nhan lwe

Truéce: téi da 10%

DN duwoc trich téi da
20% thu nhap tinh
thué TNDN dé& phuc
vu R&D, ddi moi
sang tao va chuyén
ddi sb.

20%

Trich lap quy
KHCN &
chuyén déi s6

&

200%

Wu dai chi phi
R&D & dao tao

Truee: 100%

Chi phi nghién ctru
— phaét trién va dao
tao dwoc tinh gap
200% chi phi thyc
t& khi xac dinh thu
nhap chiu thué.

H6 tro 100% chi phi
dao tao quan tri &
cung cip mién phi nén
tang sé co ban cho
DN nho va siéu nho, ho
va ca nhan kinh doanh.

Nha nwéc ho
tro’ chi phi
dao tao va
nén tang sé

© Trén nén tang dinh hwéng nay, ching t6i cho ring
nghi dinh tiép can theo hwéng tap trung x ly cac
didm nghén mang tinh cAu tric cta khu vyc tw
nhan, dac biét la doanh nghiép SME, va doanh
nghiép ddi méi sang tao, théng qua viéc gidm chi
phi tiép can cac yéu tb6 diu vao then chét, cai
thién loi suét dau tw sau thué va ting cwong dau
tw cho khoa hoc — cong nghé, déi méi sang tao va
phat trién nguén nhan Iyc.
VCBS nhan dinh, trong ngan han, tac dong cua
nghi dinh th& hién rd nhat & viéc cing ¢ niém tin
thi trwong, cai thién ky vong dau tw va hé tro dong
tién cho doanh nghiép giai doan dau, du tac dong
tric tiép dén ting trwdng con han ché do cé do
tré chinh sach.
¥ Tuy nhién, chung téi ki vong, trong trung va
dai han, néu dwoc trién khai nhat quan va gan
v&i co ché sang loc, giam sat hiéu qua, Nghi
dinh 20/2026/ND-CP c6 tiém ning tao ra sw
dich chuyén can ban trong déng lwc tiang
trwdng, qua doé khoi thong va thu hat hiéu qua
dong vén dau tw tw nhan. Trén nén tang do,
khu vwc kinh té tw nhan sé cé diéu kién dé
phat trién theo chiéu sau, dwa trén ning suét,
ddi méi sang tao va gia tri gia tang cao, qua dé
nang cao chat lwong ting trwéng va tinh bén
virng ctia nén kinh té Viét Nam trong dai han.

[/ _\
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VCBS@ HOAT DONG SAN XUAT CHO TiN HIEU CHAM LAI

Vietcombank Securities

HOAT DPONG SAN XUAT

+ Chi sb PMI thang 1/2026 dat 52,5 diém, khdng dinh slrc khde nganh san xuét Viét Nam téng trudng thang thi bay lién tiép. Dang chl y, sw bit pha clia san lwong,
don hang va sé lwong viéc lam cao nhét 19 thang cho thdy khéi dau virng chic clia ndm mai, du ap lwe chi phi diu vao va gia ban van & mirc cao
Chi sé PMI nganh san xuét

Khai khoang Ché bién, ché tao

Cung cép, xt ly
nwéec thai, rac thai

San xuét va
phan phoi dién

v Hoat dong dau tw trong 1 thang dau nam
Vén dau tu thye hién tir ngan sach nha nuéc chi tang nhe so véi cung ky va duoc
ghi nhan chi yéu & céac dia phwong.

Trung wong
5,9 nghin ty
(+27,6%)

Téng vén:

DPia phuwong 43,1 nghin ty
37,2 ngan ty (+19,3% yoy)
(+18,1%)

v

60 -

55

50 A

45 -

40

s Dang Ky s

alfs

2,58 ty USD

N~ 40,6%
yoy

DPAau tw nwéc ngoai vao Viét Nam trong quy dau nam

p— Giai ngan

1,68 ty USD

ﬁ 11,3%

7N Yoy

N AN ANANANNODOOOONE I I T T TN O
AN AN AN AN AN ANANANANANANANANANANANANANANANANANANANAN
AN AANANAAATAAANAAdAAANNAA
T OUOUNOOD T T NN T NN T NN «—
OO O O0OO T OOO0ODO0ODO T OOO0OODO OO0 O0OOoOT«™Oo
PMI nganh san xuat Nguwdng PMI 50
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chsfv CAU TIEU DUNG TANG TRUONG ON DINH, XUAT NHAP KHAU KEM KHA QUAN
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CAU TIEU DUNG TANG TRUONG.

£50
$00
550
£00
50
400
350
300

250
200

Doanh thu hang héa va ban lé dich vu

Tang trwdng (%)

A &

Téng mrc ban
I1é hang hoéa

+9,3% yoy

Ban 1é hang
héa
+9,3% yoy

Lwu trd an
uong
+9,4% yoy

Dich vu It
hanh
+14,0% yoy

_ - 20
) - 15
] L~ - 10
i -5
m“'&m‘bmfibmq?mb‘mb‘m"m“f@fﬁ’wm@
NSNS SR NN NS
= Thwong nghlep mmm Khach san, nha hang
Dich vu va du lich

Iz

Dich vu khac
+8,9% yoy

CAN CAN THUONG MAI HANG HOA NHAP SIEU TRONG THANG 1

Tinh chung quy T1/2026, tdng kim ngach xuét, nhap khau hang héa dat 88,16ty

- 25 USD, tang 39% so v&i cung ky ndm trwéce, trong d6 xuét khau tang 29,7%; nhap

khau tang 49,2%. Can can thwong mai hang héa nhap siéu 1,78 ty USD.

ty USD

Xuat khau: $43,19 ty

N 29,7% YoY

Nhap khau: $44,97 ty
A 49.2% YoY

X ~ R
- Xuat nhap khau
1 e
I ( // ‘o
i Y/
| / /
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1 A Y/
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Xuét khau mmmm Nhap khau ——Can can Thwong mai (ytd)
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vcssv LAM PHAT TRONG TAM KIEM SOAT CUA CHINH PHU
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CPI thang T1/2026 tang nhe 0,05% so vé&i thang trwdce cha
yéu do gia thit lon tdng do nhu cdu tiéu dung dip Tét
Nguyén dan Binh Ngo ting cao, gia &n udng ngoai gia dinh,

LAM PHAT CO BAN TANG 3,19% SO VOI CUNG KY

Thc,ap :?261;26 ® gia vat liéu bao dwdng nha & tang do nhu cu son slra nha
ang clra d6n ndm md&i clia ngwdi dan tang

CPI 1/26: Dw bao . A% ik . X

+0,05% mom, 2,63% yoy, 2,53% ytd Thang 2/2026 ° Gia lvong thuwe, thwe pham co thé tieép tuc tdng va neo &

Lam phat co ban: 3,19% yoy murc cao kéo theo &p lwc 1én lam phat trong thang t&i.

Lam phat: 0,45% - 0,5% mom 3 N
Twong tng B VCBS ky vong lam phat dw kién co thé dat quanh ngwéng
3,30% - 3,36% yoy Dwbao  ————e 399, -4.1% trong nam 2026

ca nam 2026

TR CPI th
Lam phat binh quan: _ row
D?ymki%nacél?héq;;nquanh 1.2% gro 5%
nguwdng 3,9% - 4,1% 1.0%
o,
0.8% 4%
0.6% 3%
0.4%
0.2% 2%
0,
0.0% 1%
-0.2%
-0.4% - 0%
> VCBS cho rang lam phat hoan toan nam trong muc tiéu Chinh pha dé ra, va & & 0 & \q‘? \qu \qﬁD \qu a°
la co s& va dw dia dé NHNN tiép tuc str dung hai hoa cac céng cu trong thoi SN TN U S T AN
gian toi. s CPI (mom) = CPI (yoy)
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veBs'Y/ AP LUC TY GIA HA NHIET TiCH cuc

Vietcombank Securities

TY GIA HA NHIET DPANG KE TRONG THANG DAU 2026
v Ty gia doéng loat ha nhiét tinh dén th&i diém cubi thang 1

= Ty gia trung tm gidm 47 didm t&r vang 25,121 VND/USD. Ty gia tai cac
NHTMCP ciling ghi nhan cung xu hwéng, khi ban ra tai ngwdng 26.110
VND/USD (-267 VND).
= Gia ban USD trén thi trwdng tw do didu chinh gidm, trong béi canh DXY
va gia vang thé gi¢i ddng loat gidm ngan han. Cu thé, gia ban USD da
gidm 420 diém t&r ving dinh 26.820
¥ Chung tbi tin ring xu hwéng diéu chinh giam cua ty gia sé tiép dién trong
thang 2, tuy nhién da giam sé khéng nhanh va manh nhw thdi diém thang dau
nam 2026
= Ngudn cung ngoai t& ddi dao hon. Dic biét, dong tién kidu héi cé xu
hwéng tdng manh vao giai doan trwéc Tét Nguyén dan.
= Gia vang thé gi6i giam sau 16% t» vung dinh (v& muic 4.700
USD/ounce) lam giam dang ké& nhu cidu USD cho cac hoat dong giao
dich vang phi chinh thte.
*  Pai hoi XIV két thic cung dinh hwéng phat trién ré rang va chién luoc,
gidp &n dinh tam ly, gidm cac hoat dong dau co ngoai té ngan han.

Vé&i nhivng nén tang tich cwc trén, VCBS dw bao ty gia sé tiép tuc xu
hwéng giam trong thang t&i, tao dw dia thuan loi @& NHNN diéu hanh chinh
sach tién té 6n dinh, hwéng t&i muc tiéu ting trwéng GDP bt pha 10%
trong nam 2026.
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VCst LAl SUAT LIEN NGAN HANG DUY TRI @ NGUONG CAO

Vietcombank Securities

Lai suét lién ngan hang bién dong manh, neo & ngwdng cao

© LSLNH duy tri & mit bing cao (~6-7,5%), v&i mét sé thei diém ghi nhan bién déng ting dot bién l1én mirc
) 18-21%, phan anh ap Iwc thanh khoan ngan han gia ting trong hé théng ngan hang dwéi tac dong cong
USD Overnight hwéng cua nhirng yéu té sau:

Lai suat lién ngan hang
VND Overnight

(i) Tho&i diém nghia vu ndp thué ctia doanh nghiép va nhu ciu rat tién mét ctia khu viee dan cw trwére Tét
Nguyén Dan: Khu vuc doanh nghiép buwéc vao giai doan thwe hién quyét toan va ndp thué cudi nam, khién
mot lwong tién Ién dwoc chuyén ra khéi hé théng NHTM. Ddng thdi, khu vire dan cuw gia tang rat tién mat dé
phuc vu nhu cau chi tiéu, thanh toan va tich tri trong dip Tét Nguyén Dan.

(ii) Chinh sach thué méi di vao giai doan trién khai thwc té da lam gia ting xu hwéng nam gii tién mat
ngoai hé théng: K& tir ndm 2026, chinh sach thué ddi véi hd kinh doanh dwoc didu chinh theo huwéng nang
ngwdng doanh thu khong thudc dién chiu thué 1&én 500 triéu déng/ndm, ddng thdi cho phép khau trir mirc
doanh thu nay trwéc khi xac dinh doanh thu tinh thué va ap dung thué theo ty 1 trén doanh thu, da tao ra
nhitng thay ddi dang ké trong hanh vi thanh toan, thic day xu hwéng ting cwong giao dich bang tién mét
ctia mot bd phan ho kinh doanh, qua dé lam gia tang xu hwéng st dung va ndm giir ti&n mé&t ngoai hé théng
ngan hang.

F“

o =2 N W A OO N ©©

01/20
05/20

0 © . . 3 . .
g g (iii) Tam ly tich triv vang: Xu hwéng gia tdng nam gilk vang trong boi canh bat dinh kinh té€ da thuc day dong
S o tién dich chuyén tir tién gt ngan hang sang vang vat chat. Do dong tién nay kha nang sé khong quay vong
tré lai hé théng ngan hang trong ngan han, thanh khoan tiép tuc bi co hep va &p lwc thiéu hut vén kha dung
1 gia tang.
: © Trén thyc té, ap lwc thanh khoan va can doi von clia hé thong ngan hang von da cang thang tir ntka cudi nam
1 2025, khién dém thanh khoan tai mét sé ngan hang, dac biét 1a cac NHTMCP vira va nhd, bi thu hep dang ké.
! ) i n ¢ dong tien tr net ngan H Theo dé, chiing téi danh gia, dw dia hap thu cac ci séc thanh khoan trong ngan han tré nén han ché,
hang. Theo dé, chiing t6i dw bao lai suat lién ngan hang cé thé H budc cac ngan hang phai gia ting phu thudéc vao ngudn vén trén thi trwong lién ngan hang véi chi phi
1
1
1
1
1
1
1

VCBS cho rang ap lwc thanh khoan nhiéu kha ning van sé kéo
dai trong giai doan sau Tét do ton tai do tré nhat dinh trong qua
trinh tai phan bé va bom ngwoc dong tién tré lai hé théng ngan

tiép tuc duy tri & mat bang cao trong vai tuin sau Tét Nguyén cao.
Pan, trwéc khi dan ha nhiét khi cac yéu té mua vu gay ap lwc Ién
thanh khoan di qua, déng thei nh& sw hé tre’ linh hoat cia NHNN
théng qua cac céng cu diéu tiét.

© Trwoc dién bién nay, NHNN da kip thoi trién khai cac bién phap hé tro thanh khoan, bao gém lién tiép bom rong
thanh khoan quy mé 16n véi ki han dai théng qua kénh thj trwdng mé (OMO), ddng thai linh hoat st dung kénh
hoan di ngoai té ky han 21 ngay.

\ —— ) —
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VCBSV KY VONG LAI SUAT DIEU CHINH TANG

Vietcombank Securities

Mit bang lai suat huy dong diéu chinh tang

Té6c dd huy dong tién gri cham hon téc do ting trwéng

v LSHD da bat dau xu hwéng téng tir cudi nam 2025 va dau nam 2026 trén toan hé thong ngan o0, tin dyng

hang, Tuy nhién, mirc ting cé sw phan héa giira cac nhém ngan hang so v&i dau thang 12/2025:

= NHTMCP quéc doanh: ghi nhan murc diéu chinh phd bién trong khodng 50-70 diém co ban. 20%

= NHTMCP tw nhan: mic ting manh hon khoang 80-150 diém co ban, tap trung chi yéu tai ki han 6- 15% /\”/
12 thang. 1% < \’\/’

¥ VCBS cho rang, trong ngan han, nhu cau rat tién mat, chi trd lwong-thwdng va thanh toan hang héa
dich vu thwéng tang manh trvéc Tét Nguyén Dan khién cac ngan hang cé xu hwéng day 1ai suét & ky
han ngan va trung han nham duy tri 6n dinh thanh khodn. Vi vay, I3i suét sé& chiu ap lwc tang thém vao oo,

5%

ntra dau quy (thang 1-dau thang 2), mang tinh thoi diém va co dd phan héa cao. Sau giai doan diéu 228882333082 IIIILLL S
chinh twong déi nhanh nay, chiing toi ky vong da tang manh cua lai suat huy déng sé dan chirng SEFISS§SFIITSTFTTIIFISSTSTISSSER

’ . - . MO oIS N O oI MNO oI MNO oI NMNO o NO - N~ O

lai khi ap lwc thanh khoan mua vu ha nhiét. eTecoereceroooreoecorooer-ooox
__________________________________________________________________ — O, t3Ng trwdng huy dong tién guri (yoy) % tang truéng tin dung (yoy)

Nhin chung ca nam 2026, VCBS ki vong lai suat huy dong sé duy tri xu hwéng ting khoang 60 -100

diém co’ ban, trong bbi canh ap Iwc can d6i ngudn vén trong hé théng ngan hang van hién hivu: Lai suat huy dong tién gt binh quan (Pon vi: %)

cwong huy dong vén nham thic day tang trwéng tin dung, déc biét tai nhitng ngan hang phu thudc Ién
vao tién gti KH va co cu huy dong vén kém linh hoat. LSCV dw béo sé ting nhe, tuy nhién van dwoc
gilr & vung twong déi thap va cé sw phan héa giira cac nganh nhe dinh hwéng diéu hanh hé tror
tang trwwdng ciia NHNN.

OSSR S A R R LR ES I EGL ) L ) G
,\\‘1« {1«%\‘1/ ,19/ ,b\'l/,\\'l/ N ,ﬁ‘l« Q)\‘L Q\'L ,\\’1/ o_,\q’ ca\q’ ,\\‘1« b‘\‘b ‘b\q’ ,19/ ,b\'l/,\\‘l/ N

e HD 1 thang e HD 3 thang HD 6 thang HD trén 12 thang

i T
1 1

1 1

1 1

1 (i) Chénh lgch tin dung-huy dong: Tang trwdng tin dung dwoc dw bdo duy tri & mirc cao (~16%), trong | 900 [
H khi téc do huy dong co thé khong theo kip, budc cac NHTM phai chii dong cai thién kha nang huy | 8.00 |- oo P
' dong vén, vira dé& can dbi ngudn vén trung — dai han, viva tao duv dia diéu chinh twong (ng l1ai suét 700

: cho vay, qua d6 duy tri bién lai rong (NIM) & murc hop ly. :

i (ij) Gii ngan ddu tw cong dy béo tiép tyc déng vai trd 1a dong lyc dén dit ting truéng chi dao | 6.00

: trong nam 2026: Tién dd trién khai va giai ngan duoc ky vong sé dwoc ddy manh tai nhiéu dy anha | 5.00

: tang trong diém, dac biét trong cac linh vic giao thdng, nang lwong va phat trién d6 thi, lam gia ting : 4.00

H nhu cau tin dung trung va dai han trong nén kinh té. H 2.00

| VCBS nhan dinh, ap luc ting c6 thé xuét hién chi yéu & nhém NHTMCP tw nhan khi nhém nay ting 1 '

: : 2.00

1 1

1 1

1 1

1 1

1 1

1 1
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VCBSVO THI TRWONG TRAI PHIEU CHiINH PHU

Vietcombank Securities

Loi suét ting nhe di cung vé&i khéi lwong duy tri da ting trong thang

v 329,444 ty ddng (+13% MoM, +64% YoY) dwoc giao dich trén thj trwéng thir clp
v6i téng tich cuwc so voi thang trwéc. Loi suét trai phiéu duy tri da tang trong bbi
canh LSLNH duy tri & nguwdng cao

VCBS dw bao lgi suat sé tiép tuc duy tri da tang trong thang tiép theo:

1. Ap luc thanh khoan van c6 thé xuét hién chi yéu do nhirng yéu tésau (1) Cac
doanh nghiép thuc hién nghia vu déng thué cubi nam; ddng thoi, (2) ngudi dan
c6 xu hwéng rat tién chuén bi Tét; ngoai ra, (3) tdm Iy mua vang tich trir (du kho
théng ké chinh xac) ciing khién dong ti&n roi khoi hé théng tién gli, tao thém ap
lwc 1&n huy dong. Theo dd, 1ai suét lién ngan hang co thé duy tri & mat bang cao
dén sau Tét Nguyén dan mét vai tudn, va sau dé sé dan ha nhiét tré lai

2. VCBS cho rang ap luc thanh khoan lién ngan hang, cung chi phi vén cao hon sé
kéo theo xu hwéng tang cla loi suét trai phiéu chinh pha.
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2.5% — T T T
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x1.000 ty ddng

4.5%
4.0%
3.5%
3.0%
2.5%
2.0%
1.5%
1.0%
0.5%
0.0%

Winning rates

Két qua phat hanh TPCP Volume (VND bn) .
- 20000
- 15000
- 10000
- 5000
.............................................. 0
Apr May June Aug Sep Oct Dec Feb Mar Apr Jun Jul Sep Oct Nov Jan5
01- 13- 24- 05- 16- 28- 16- 03- 17- 28- 09- 21- 1- 13- 24- -Jan
Apr May June Aug Sep Nov Dec Feb Mar May Jun Jul Sep Oct Nov 9
05 17 28 09 20 01 20 07 21 02 13 25 5 17 28
Volume et 5Y TY i {QY et 15Y e 20Y == 4= = 30Y
500 - Thi trwed'ng thor cap
400 A
300 -
200 -
100 -
i < < < < < < 0 0 0 0 0 0 ©
a a4 g g g @ 9@ g g g4 g g o
§ &8 ® 3 § 3 & 8 T 3 ¥ 3 &
5> = = 2 o oz S5 = = 2 w zZz S
m QOutright Repo

VCBS RESEARCH DEPARTMENT | BAO CAO Vi MO

Ngudn: Bloomberg, VCBS, HNX

O



vees ¥ PIEU KHOAN VA THONG TIN LIEN HE

Vietcombank Securities

Piéu khoan st dung

Bao c&o nay va’hoac bat ky nhan dinh, théng tin ndo trong bao céo nay khoéng phai la
cac 16 chao mua hay ban bat ky mét sdn pham tai chinh, chirng khoan nao dwoc
phan tich trong bao céo va ciing khéng la san pham tw van dau tw hay y kién tw van
dau tw nao cta VCBS hay cac don vi/thanh vién lién quan dén VCBS. Do d6, nha dau
tw chi nén coi bao cado nay la méot ngudn tham khao. VCBS khéng chiu bét ky trach
nhiém nao trwéc nhirng két qué ngoai y mudn khi quy khach st dung cac théng tin
trén dé kinh doanh chirng khoan.

Tt ca nhirng thoéng tin néu trong bao cao phan tich déu da dwoc thu thap, danh gia
vé&i mirc can trong téi da cé thé. Tuy nhién, do cac nguyén nhan chd quan va khach
quan tir cac ngudn théng tin cdng bd, VCBS khéng dam bao vé tinh xac thuc cha cac
thong tin dwoc dé cap trong bao cao phan tich ciing nhw khéng cé nghia vu phai cap
nhat nhirng théng tin trong bao céo sau thdi diém bao cao nay dwoc phat hanh.

B&o cao nay thudc ban quyén ctia VCBS. Moi hanh déng sao chép mét phan hoac
toan bo ndi dung bao céo va’hodc xuat ban ma khong cé sy cho phép bang van ban
cta VCBS déu bj nghiém cam.

n

Thoéng tin lién hé

Tran Minh Hoang
Giém déc Nghién ctru — Phan tich

tmhoang@yvcbs.com.vn

DPang Khanh Linh
Kinh té Trudéng

dklinh@vcbs.com.vn

Nguyén Hoang Tuan Minh
Chuyén gia Kinh té Cao céap
nhtminh@vcbs.com.vn

Nguyén Thi Minh Trang
Chuyén vién Phan tich

ntmtrang@vcbs.com.vn
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