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. Rang séng ngay 28/02/2026, My phdi hop voi Israel tién hanh céc dot khong kich nham vao Iran. Ngay sau do, Iran da dép tré vao céc dia diém lién
quan dén My va Israel. Biéu nay khién cang thang tai Trung Béng leo thang nhanh chéng, va lam gia tang rai ro dia chinh tri toan cau.

. Ri ro chinh hién nay r)ém & mirc do bat dinh cao cla cuc dién xung dét. Bong thoi, rii ro gian doan tai Hormuz c6 thé tao ra ci sbc cung tire thoi,
khién gia dau va khi dét phan rng manh.

. VCBS cho réng viéc DXY dao chiéu sang xu hwéng manh 1én cé thé tao ap lwc dang ké 1én ty gia USD/VND trong thoi gian téi. Ap lwc nay cang gia
tang trong bdi canh thi trworng dang ky vong Fed duy tri mat bang lai suét hién tai trong thdi gian dai hon du kién, tham chi, mét sé quan chirc Fed
khong loai trir kha néng tai that chat chinh sach tién té néu lam phat van dai dang.

. Ngoai ra, ching téi ciing lwu y rdi ro lam phat nhap khau trong trudng hop USD manh 1&én déng thoi gia nang lwong tang cao. Viét Nam la nuoc
nhap khau rong nang Iuomg I&n, vi vay Viét Nam c6 thé chiu tac dong kép tir bién dong ty gia va gia hang hoa québc té, qua d6 tao ap luc Ién CPI
trong cac quy tiép theo néu céng thang dia chinh tri kéo dai.

. Chung t6i duy tri quan diém |ai suat huy dong sé tlep tuc tang trong thoi gian t6i do ap lwc can ddi ngudn vén trong hé thdng ngan hang van hién
hivu trong bdi canh tang truwdng tin dung cao va nhu cau giai ngan dau tw cong dac biét duoc day manh trong ndm 2026. Tuy nhién, xu huéng tang
sé khong dién ra nhu giai doan truwdc (12/2025 & 01/2026). Ap lwc chi yéu xuét hién tai cac NHTMCP tw nhan quy mé vira va nhé phu thudc 16n
vao tién gvi KH va co clu huy déng vén kém linh hoat.

. Yéu t6 can theo déi: Cang thang dia chinh tri ngay cang leo thang c6 thé kéo theo ap lwc 1&n cac yéu td n dinh. Tac ddng nay phan nao lam han
ché duv dia dieu hanh ciia NHNN. Tham chi, trong kich ban tiéu cuc, dé dam bao ty gia va kiém soat lam phat, ching t6i cho rang 1ai suat c6 thé dién
ra dong loat tai tat cd cac NHTM ca vé toc dd va quy mod diéu chinh.

. Thi trwérng trai phiéu chinh phi: VCBS cho réng I3i suét lién ngan hang van duy tri & ngudng cao sé kéo theo xu hwéng téng cla loi suét trai phiéu.
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VCBSV BAT DINH KINH TE TOAN CAU: XUNG DOT HIEN H(PU LEO THANG VA CAC RUI RO MO HINH THANH
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Rui ro dia chinh tri tai xuat, cac xung dét méi leo tha

) Xung dot My - Greenland, va cac nwéc thanh vién chau
Xung ddt My - Venezuela
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VCst CANG THANG MY-ISRAEL VA IRAN LEO THANG, TRUNG DPONG DOI MAT NGUY CO XUNG DOT DIEN RONG

Vietcombank Securities

Rui ro dia chinh tri c6 thé tac dong gian tiép 1én (1) ty gia; (2) thi treeé’ng hang héa; (3) rui ro nhap khau lam phat.

© Cap nhat: Rang sang ngay 28/02/2026, My phdi hop véi Israel tién hanh cac dot khong
kich nham vao Iran. Ngay sau d6, Iran d4 dap tra vao céc dia diém lién quan dén My va
Israel. Diéu nay khién cang thang tai Trung Déng leo thang nhanh chéng, va lam gia

téng rdi ro dia chinh trj toan cau.

ARAP XE UT

SUDAN

ETHIOPIA — ¢

@ Eo bién Hormuz la “nat cb chai” chién Iwoc cla hé théng nang lvong toan cau, ndi

Vinh Ba Tw véi An Dé Duong. Hién khoang 15-20% nguén cung dau thé thé gisi
(twong duong trén 14 triéu thing/ngay ndm 2025) dwoc van chuyé&n qua tuyén nay, chi
yéu tir Saudi Arabia, UAE, Kuwait, Iraq va Iran. Déng thdi, gan 20% thwong mai LNG
toan cAu, phan I&n tir Qatar, ciing phy thudc vao hanh lang hang hai nay.

@ V&i quy mé chi phéi Ién nhw vay, rii ro gian doan tai Hormuz c6 thé tao ra cu séc

cung tire thoi, khién gia dau va khi dét phan trng manh.

© Ri ro chinh hién nay nam & mic dd bat dinh cao cta cuc dién xung dat. Trong béi canh cang thdng

van chwa c6 tin hiéu ha nhiét rd rang, chung téi cho rdng DXY c6 kha nang duy tri xu hwéng tang. Bén
canh yéu t6 tam ly phong thd, yéu t6 nén tang ciing phan nao hd tro USD khi My hién la nwéc xuét khau
nang luwong rong. Trong trdng hop gia dau va khi dét tiép tuc tang do rdi ro gian doan ngudn cung, can
can nang lvong cta My cé thé cai thién twong déi so véi nhidu nén kinh t& nhap khu rong, qua d6 cling cb

strc manh twong déi ciia USD.

Theo d6, VCBS cho ring viéc DXY dao chiéu sang xu hwéng manh 1én cé thé tao ap Iwc dang ké
1én ty gia USD/VND trong thei gian t&i. Ap lwc nay cang gia téng trong bdi canh thj trwdng dang ky vong
Fed duy tri mat béng lai suét hién tai trong thoi gian dai hon dw kién, tham chi, mét sb quan chirc Fed

khéng loai trir kha nang tai that chat chinh sach tién t& néu lam phat van dai dang.

Ngoai ra, chiing t6i ciing Iwu y rui ro lam phat nhap khau trong trwong hop USD manh Ién déng
thei gia nang lwong ting cao. Viét Nam 1a nwéc nhap khau rong nang lwong Ién, vi vay Viét Nam
c6 thé chiu tac dong kép tir bién dong ty gia va gia hang héa quéc té, qua dé tao ap lwc Ién CPI

trong cac quy tiép theo néu cing thang dia chinh tri kéo dai.

Trong béi canh dia chinh tri bién dong, Viét Nam van c6 thé xoay chuyén thach thirc thanh co’ hoi.
Néu duy tri dwoc 8n dinh vi mé, Viét Nam sé tiép tuc khdng dinh vai trd 1a diém dén an toan cho dong vén
d4u tw tryc tiép nwéc ngoai dang cé xu hwéng rdi xa cac khu vuc rdi ro. Ngoai ra, véi cac FTAs sau rong,
chuing ta c6 loi thé trong viéc tré thanh mot mét xich thiét yéu trong chudi cung (rng toan cau.

Tuy nhién, diéu kién tién quyét la kiém soat tét lam phat chi phi day va diéu hanh ty gia linh hoat.
Sy két hop gira 6n dinh chinh tri va chinh sach tai khéa sé gitp Viét Nam thanh mét diém sang téng

trwéng hiém hoi trong birc tranh kinh té toan cau day xam xit.

______________________________________________________ g===—==
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VCBSO THUE MY TAI DIEU CHINH - VIET NAM CAN NANG CAO NANG LUC NOI TAI BE THICH UNG
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My ban hanh chinh sach thué quan tam th&i méi véi mirc 10% ap dung toan cau, cé hiéu lwe tir ngay 24/02

*

2/4/25
Téng théng M§ Donald Trump ban hanh sic

1énh ap thué 10% lén moi hang nhap khau o

va thué déi &ng véi cac nwéc cé tham hut
thwong mai lén véi My.

2/7/25

Vit Nam phai chiu mirc thué 20% dbi
v&i hang xuat khdu sang My va 40% déi

v&i hang héa trung chuyén. Trong khi @—

d6, hang héa cia My dwoc mién thué
nhap khau khi vao Viét Nam.

1/8/25

Murc thué ddi ting mai ddi véi mot sé qubc
g C quoc o

gia dao dong tir 25% dén 40%.

24/2/26

Chinh quyén Trump ap thué toan ciu
tam thoi 10% trén hau hét hang héa
nhap khau vao My, c¢é hiéu lwc 150 ngay,

triy cac mat hang da chiu thué theo Dié
re’ cac ma ang da chiu ue €0 |eu._‘

232/301, nang luong va nguyén liéu chién
lwoc, dwoc phdm — vat tw y té thiét yéu,
hang vién tro nhan dao va mét s6 san phdm
quéc phong, cdng nghé nhay cam.

9/5/25

Anh tr& thanh quéc gia dau tién ky két théa
thuan thwong mai véi My ké te khi chinh
sach thué doi rng dwoc cong bod.

717125

My tiép tuc cong bd cac mirc thué dbi ng
—® mai doi véi mét s6 quoc gia khac, va mot so
mat hang cu thé.

26/10/25

Viét Nam va My dat khung théa thuan
thwong mai méi

v B4t chap bdi canh dia chinh tri toan ciu tiép tuc dién bién phtc tap, kim ngach xuét
khu cha Viét Nam sang My trong ndm 2025 van ghi nhan mirc tang trwéng tich cuc,
wéc dat khodng 28% so véi cling ky ndm trudc. Dong lwc ting trwdng cha yéu dén tir

nhém hang may tinh va linh kién dién t&, may mac thiét bi va dét may.

v Theo dé, trong ngan han, chiing téi cho ring viéc mirc thué nhap khau trung binh
giam xudng 10% c6 thé tao hiéu trng tai phan bé don hang theo hwéng cé Igi cho
Viét Nam, dac biét trong bdi canh My mé& réng diéu tra theo Diéu 232 dbi véi nhitng
nganh chién lugc, khi ndng lwc san xuét 6n dinh, chat lwong san pham va téc d giao
hang ngay cang cai thién gitp doanh nghiép trong nwéc gia tdng strc canh tranh twong

dbi so v&i mot sé dbi tha trong khu vire.

200 Mat hang xuét khau sang thi trwdng My (Bon vi: Ty USD)
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m May mdc, thiét bi, dung cu phu ting khac
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®May vi tinh, san pham dién t& va linh kién
= Hang dét, may
Giay dép cac loai

Dién thoai cac loai va linh kién
Khac
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VCBSVO THUE MY TAI DIEU CHINH - VIET NAM CAN NANG CAO NANG LUC NOI TAI BE THICH UNG
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Rui ro c6t 16i nAm & muirc d6 bat dinh chinh sach — liéu muirc thué cé dworc gia han, diéu chinh, hay “d6i vé” sang céng cu khac

Thué quan trung binh ctia mét sé déi tac I&'n ctia My

¥ Tuy nhién, rti ro cbt I6i khdng ndm & murc thué hién tai ma & mic dé bat dinh chinh sach —

Global 11.56 liéu mrc thué cé dwoc gia han, diéu chinh, hay d6i vo sang cdng cu khac — qua dé c6
EU 10.45 thé anh hwéng dang ké téi dinh hwéng chién Iwoc clia cac doanh nghiép. Trong bdi canh

4.99 lap trweng bdo hd thwong mai cla chinh quyén Trump nhiéu kha nang van duy tri tinh nhat
Mexico . ap [¢] > e g Mg q}/ p ¢} y '
ch ° 26.86 _ quan, kha nang tai cAu tric hodc thay ddi nén tang phap Iy ctia cac bién phap thué quan la

ina v h 7 2

4.5 yéu tb can duoc lwu y.

Canada o—
12.09 ) R
Germany o——o—o v Khac voi cac bién phap dwa trén IEEPA von c6 thé kéo dai va linh hoat theo 1ap luan “tinh
1354 2 A n A A 2 A A A . by ~ 2 . S
Japan 0—0—0 trang khan cap”, co’ ché thué bo sung theo Dieu 122 (tran t6i da 15%) bi rang budc béi thoi
Vietnam Q—LQ . han 150 ngay. Do d6, néu Biéu 122 khong con phu hop dé duy tri ap lwc thwong mai, Nha
I < 2 s . 7 . A > . , ~ A A
South Korea .—wg :OTrwc'yc phan quyét SCOTUS (%) : Trang cé thé tai neo chinh sach sang cac nén tang phap ly “virng” hon nhw Bieu 232 (nhan
1 . ;
Taiwan 2 1 : manh khia canh an ninh quoc gia) va Bieu 301 (tap trung vao hanh vi thwong mai bi coi la
13.86 19Kich ban IEEPA bj bac bo (%) I ) . . e e . . . o
India Y ¢ ° 1 khéng cong bang, cho phép thiét ké bién phap theo doi twgng/nganh). V&i kich ban nay, rdi ro
12.55 1 : , > S i £ - o 2 £ . - N
Italy QWQ—Q :QML'PC thué hién hanh 10% (Muc 122), chinh nam & xac suat chinh sach chuyén sang co ché ap dung mang tinh chon loc theo nganh
UK ._Q' SEmmmEmEmmmE s s e ! va xuét x(r, kéo theo chi phi tuan tht cao hon va nguy co gian doan don hang.
14.78

Thailand o 11.31 ¢ ° v Vi vay, dé duy tri lgi thé canh tranh trén ban c& thwong mai toan cau ciing nhw giam
France ® 775 *—o thiéu radi ro va trng phé trwée kich ban thué quan khat khe hon trong twong lai, VCBS
Malaysia @ ¢ o7 tiép tuc duy tri quan diém Viét Nam can tiép tuc ddy manh hé tro doanh nghiép nang cao
Brazil e 4 16.42 ® ning Iwc san xuat, chuin héa tiéu chuan ESG, hoan thién chudi cung (rng va ting
Indonesia e ¢ o cwong ty 1é ndi dia héa, nhdm dap (rng cac yéu cau khat khe vé chat lwong, méi treong

va lao dong, qua d6 gitp Viét Nam tién sau hon vao chuéi gia tri toan cau.
[ 3 \
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VCBS@ HOAT DONG SAN XUAT TIEP TUC CHAM TRONG THANG TET BiNH NGO
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HOAT DPONG SAN XUAT

« Chi s6 PMI thang 2 dat 54,3 diém, trong d6 c6 3 diém nhan ndi bat: Tinh trang cai thién nhu ciu gilp san lwong va sé lwong don dit hang mai ting manh hon;

niém tin kinh doanh dat mic cao nhét trong 41 thang; chi phi dau vao tdng manh nhét ké ti» thang 6/2022.
60 -

Khai khoang

Cung cép, xt ly
nwéec thai, rac thai

San xuét va
phan phoi dién

v Hoat ddng dau tw trong 2 thang dau ndm
Vén dau tw thwe hién tr ngan sach nha nwéc chi tdng nhe so vé&i cuing ky va dwoc
ghi nhan chi yéu & cac dia phwong,
Trung wong
11,7 nghin ty
(+12,6%)

Téng vén:

DPia phuwong 83,5 nghin ty
71,8 ngan ty (+11,5% yoy)
(+10,7%)

55 -

50 -

45 A

40

Chi s6 PMI nganh san xuét
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DPau tw nwéc ngoai vao Viét Nam trong 2 thang dau nam

s Dang Ky s
i

6,03 ty USD

N 12,6%
yoy

11/23
01/24 7

PMI nganh san xuét

03/24 7

AU D S o N o B o I To R Te)
AN AN AN ANANANANANAN
AN AdANANA
LKNODODTT T MOUOUNO®
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Nguwéng PMI 5

p— Giai ngan

3,21 ty USD

ﬁ 8,8%

7N Yoy

S 11/25
01/26
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vcgs@ XUAT NHAP KHAU GHI NHAN THANG THU’ HAI NHAP SIEU LIEN TIEP
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CAU TIEU DUNG TANG TRUONG. CAN CAN THUONG MAI HANG HOA NHAP SIEU 2 THANG LIEN TIEP
[a) s . T « Tinh chung 2 thang 2026, tdng kim ngach xuét, nhap khau hang héa dat 155,70
650 4 = Doanh thu hang héa va ban le dich vy - 25 ty USD, téng 22,2% so véi cung ky ndm trwdc, trong d6 xuét khéu tang 18,3%;
600 | > nhap khau téng 26,3%. Can can thwong mai hang hoa nhap siéu 2,98 ty USD.
=
550 - %, - 20
500 | Z A Xuat khau: $76,36 ty Nhap khau: $79,34 ty
450 - 15 A 18,3% YoY A 26.3% YoY
400 -
LA~ B 10
350 - i a
300 - L5
250 -
200 T T T T T T T T T T T T T T T 0 45 _ Xuét nhap khéu
VvV oay q > ST R N N s 2 D D O
VIR UKV oWV VR R R AR G VR G VR VR ]
R Y PV Y P VT QY R T R B s
mmmm Thwrong nghiép mmm Khach san, nha hang g
Dich vu va du lich Tang trwdng (%) -

%9 é!j e .3 F 15

N
(&)
l —
N
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AN
\
b
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AN
\
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“
/ //
5 HLULY AT
Téng mirc ban Ban 1é hang Lwu tra &n Dich vu It Dich vu khac NN N NN NO®ODO 0TI T T LWOOO 000 S
Ehingnsa  hes séng e ke SN NNNSLIISRIIIIIILLLRLER
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vcssv LAM PHAT TRONG TAM KIEM SOAT CUA CHINH PHU
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Chi sé gia tiéu dung (CPI) thang 2/2026 tang 1,14% so VO
thang trwdc chil yéu la do gia thyc phém,‘én uong r)goéi gia
dinh va dich vu giao thédng tdng do nhu cau mua sam, di lai

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

Cap nhat . AR g . e oo
Thélfg) 2/2.026 ® cla nguoi dan ting trong dip Tét Nguyén dan Binh Ngo
i Gia lwong thuc, thwe phdm cé thé tiép tuc tdng va neo &
CPI 1/26: PL." bao murc cao, kéo theo ap lwc 1én lam phat trong thang tai. Bén
+1,14% mom, 3,35% yoy, 1,19% ytd Thang 3/2026 ® canh d6 lam phat do chi phi day t gia dau tdng manh sé 13
Lam phat co ban yéu té tac dcf)ng
3,47% yoy Lam phat:
0:40% - 0,45% mom . » VCBS ky vong lam phét du kién co thé dat quanh ngudn
Twong tng Dw bao y vong lam phat dw kién co the dat qua guwdng
3,79% - 3,84% yoy ca nam 2026 3,9% - 4,1% trong nam 2026
\
Lam phat binh quan: o CPI growth o
Dw kién co thé dat quanh 1.4% 5%
nguwdng 3,9% - 4,1% 1.2%
1.0% 4%
0.8% .
0.6% 3%
0.4% 20,
0.2%
0.0% 1%
-0.2%
v Trwée cang thing dia chinh tri leo thang, ching tbi ciing Iwu y rii ro lam phat nhap khau trong treong -0.4% - 0%
hop USD manh Ién déng tI:b'i ?ié ning lwong ting cao. Viét Nam cé thé chili tac d@ng‘ kép tip bié’n déng \\Q,b‘ b‘\q’b‘ /\@b‘ \Q,‘)‘ \\(ﬁ_) bgﬁ;, ,\\qg; {ﬁ) \\QSO
ty gia va gia hang héa quoc te, qua doé tao ap Iwc Ién CPI trong cac quy tiep theo néu cang thang dia Q Q Q '\Q Q Q Q \Q Q
mmm CPI (mom) e CP| (yoy)

chinh tri kéo dai.
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vcBs' &/ TY GIA GHI NHAN MU'C TANG NHE
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TY GIA TANG NHE TRONG THANG 2
v Ty gia ghi nhan mirc ting ké tir thoi diém sau Tét Nguyén Pan

*  Trong d6 trung tdm ghi nhan m&c giam 30 diém tr ving 25,074 USD/VND,
tuy nhién ty gia tai cac NHTMCP d4 ghi nhan mdc tang nhe ké tir thoi didm
sau Tét Nguyén Dan véi mirc tang 120 diém trong thang

»  Tai thj trwdng tw do ty gia tang 200 diém lén ngwéng 26,600.

v Ty gia c6 thé tiép tuc duy tri da ting trong thang tiép theo v&i nhivng luan
diém sau:

= Trong méi trweéng bét dinh dia chinh tri gia ting, dong vén toan cau theo do
¢6 xu huéng tai phan bd sang ndm gilv cc tai san tri &n an toan nhw vang,
USD va trai phiéu Kho bac My, qua d6 hé tro da tang cta DXY trong ngén
han va viéc My 1a nwéc xuét khdu rong néng luong.

* Tinh dén dau thang 3, theo CME Watchtool thi truéng tiép tuc ky vong Fed
sé& gilt nguyén muirc l3i suét 3,5% - 3,75% trong ky hop FOMC thang 3 sé
tiép tuc la yéu té hd tror ddng USD.

= Chlng t6i van quan sat thy nhu cdu USD ctia mét sé doanh nghiép nhap
khau nguyén vat liéu. Ngoai ra, mot s6 doanh nghiép nhap khdu dau cé thé
chiu chi phi cao hon, do chiu tac déng tir Eo bién Hormuz bi phong téa béi
chién tranh Iran va lién minh My va Isreal, didu nay sé kéo theo xu hudng
tang clia gia dau thé gioi.

Nhin chung, VCBS danh gia rti ro dia chinh tri c6 thé kéo theo ap lwc Ién ty
gia. Bén canh nhu cau nhap khau nguyén vat liéu, tam ly tich trir ddu co ddng
USD c6 thé dién ra trong thoi gian t6i. Diéu nay dat trong bbi canh DXY dang cé

kha nang duy tri xu hwéng tang.

Dién bién ty gia USD/VND tai thj trwedng Viét Nam
28,000

27,000
26,000
25,000
24,000

23,000

01/23 05/23 09/23 01/24 05/24 09/24 01/25 05/25 09/25 01/26

Ty gia mua ngay tai VCB Ty gia ban ngay tai VCB
=Ty gid ban ngay trén thj trwong tw do

Dién bién gia dau Thé gi&i
125
105
85

65

45

WTI Brent —FO
25

1/1/2021 1/1/2022 1/1/2023 1/1/2024 1/1/2025 /.
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VCBS€ LAl SUAT LIEN NGAN HANG DUY TRI @ NGUONG CAO

Vietcombank Securities

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

v

v

Nhuw da nhan dinh xuyén subt trong cac bao céo truwdc day: VCBS cho rang ap !
lwc thanh khodn nhiéu kha naéng van sé kéo dai xung quanh truwéc va sau Tét
Nguyén dan, do ton tai do tré nhét dinh trong qua trinh tai phan bd va bom
ngwoc dong tién tré lai hé théng ngan hang.

Theo d6, chuing tdi dw bao 13i suét lién ngan hang cé thé tiép tuc duy tri & mat
béng cao trong thang 3, trwéc khi dan ha nhiét, ddng thdi nhe sy hé tro linh
H hoat ctia NHNN théng qua cac cong cu diéu tiét.

LSLNH duy tri & mét béng cao (~6-7,5%), véi mét s6 thoi diém ghi nhan
bién déng tang dét bién Ién mirc 12%.

Trén thuc té, ap lwc thanh khodn va can dbi vén cta hé théng ngan hang vén
da cang thang tir nira cubi nam 2025, khién dém thanh khoan tai mot sé ngan
hang, d&c biét & cac NHTMCP vira va nhd, bi thu hep dang ké&. Theo d6,
chuing t6i danh gia, dw dia hap thu cac cu séc thanh khoan trong ngan
han tré nén han ché, budc cac ngan hang phai gia ting phu thudc vao
ngudn vén trén thj trwong lién ngan hang véi chi phi cao.

Trwéc dién bién nay, NHNN da kip thoi trién khai cac bién phap hé tro' thanh
khoan, bao gdm lién tiép bom rong thanh khoan quy mé I6n vé&i ki han dai
théng qua kénh thj trebng mé (OMO), ddng théi linh hoat str dung ké&nh hoan
ddi ngoai té ky han 21 ngay.

Lai suét lién ngan hang
12 VND Overnight e JSD Overnight
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veBs &/ kY VONG LAI TIEP TuC TANG

Vietcombank Securities

Mt bang lai suat huy dong tiép tuc ting

¥ So v&i cudi thang 1, da tang cia mat bang LSHD thang 2 da c6 xu hwéng chivng lai.
Trong do, theo biéu gia niém yét, mirc diéu chinh phé bién dao dong trong khoang
20 — 80 bps, tap trung tai cac NHTMCP tw nhan quy md nhé, va chu yéu tai ki han 6-
12 thang. Dién bién nay cho thay ap luc canh tranh huy déng vén tuy van hién hiru nhung
khong con gia tang trén dién rong nhw giai doan trudece.

@ Dang cht y, mét s NHTMCP tw nhan ghi nhan xu hwéng diéu chinh theo chidu nguoc lai,

dac biét Techcombank giam khoang 45 bps & hau hét cac ky han.

Chung t6i duy tri quan diém lai suat huy dong sé tiép tuc ting trong thi gian t&i do
ap lwc can dbi ngudn vén trong hé théng ngan hang van hién hivu trong bdi canh tang
trwéng tin dung cao va nhu cau gidi ngan dau tw cong déc biét dwoc day manh trong nadm
2026. Tuy nhién, xu hwéng tang sé& khong dién ra nhw giai doan truwdc (12/2025 &
01/2026). Ap luc chi yéu xuat hién tai cac NHTMCP tw nhan quy mé vira va nhé phu
thudc 1én vao tién gri KH va co ciu huy dong vén kém linh hoat.

Yéu tbé can theo ddi: Cing thang dia chinh tri ngay cang leo thang cé thé kéo theo ap lwc

Ién cac yéu t6 6n dinh (nhw da phan tich & cac phan trén). Tac dong nay phan nao lam
han ché dv dia diéu hanh cGa NHNN. Tham chi, trong kich ban tiéu cwc, dé dam bao ty gia

va kiém soat lam phat, chiing tdi cho réng I4i suat huy dong cé thé dién ra dong loat tai tat

Téc do huy dong tién giri cham hon téc dd tang trwéng tin
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VCBSV THI TRWONG TRAI PHIEU CHINH PHU- SO CAP

Vietcombank Securities

Lai suét tring thiu duy tri da ting, trong dé khéi lwong ghi nhan mirc ting manh hon

QU

Ky han 10 nam %34 495 ty ddng
34.495 ty déng (+32% MoM)
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vcgs@ THI TRWUONG TRAI PHIEU CHINH PHU - TH(? CAP

Vietcombank Securities

Loi suat duy tri da ting di kém v&i thanh khoan sut giam trong ky nghi Ié

Nov-25
Jan-26

05/25
09/25
01/26

)

450 Thi trwong thir cap
v 159,278 ty dong (-52% MoM, -39% YoY) duoc giao dich trén thj truong thr cap @ 400 1
v@i tang tich cwc so véi thang trwdc. Loi suat trai phiéu duy tri da tang trong boi 8 350 -
canh LSLNH duy tri & ngwéng cao 2> 300 -
VCBS dw bao lgi suat sé tiép tuc duy tri da tang trong thang tiép theo: § 250
1. Trong mai trwdng bat dinh dia chinh tri gia tang, dong vén toan ciu theo d co xu T 200 -
hwéng tai phan bd sang ném gilr cac tai san tri &n an toan nhw vang, USD va 150 -
trai phieu Kho bac My, qua do6 ho tro da tang cQa DXY trong ngan han. Theo do, 100 -
ap luc ty gia dwge VCBS dy bao trong thang tiép theo kéo theo sw neo cao cua 50 -
lai suat lién ngan hang ]
2. VCBS cho rang lai suéi’t lién ngan hang van duy tri & ngudng cao sé kéo theo xu I 3§ I Y T Y L OL L Y W
hwdng tang cua loi suat trai phieu. § g g E (‘/g; é § g g E| §
m Outright Repo
Yield Curve Lai suét lién ngan hang
4.4% 12 VND Overnight —e====USD Overnight
4.2% 10
4.0% 8
3.8% 6
3.6% 4
3.4% 2 '
3.2% 0
O O O ™  ~ N N N O O O & I < w0
3.0% ———————————————————— ————— ——— a4 g a4 a4 oo a9 q g
V7o - 1B O - B O = B O - B O = B B =
1Y2Y3Y4Y5Y 7Y 10Y 15Y 20Y 30Y ©O O O O ©O O O o O o o o o o o o
——2/27/2026 - - - 2/13/2026 = -+ 1/30/2026
VCBS RESEARCH DEPARTMENT | BAO CAO Vi MO Ngudn: Bloomberg, VCBS, HNX

ﬂg



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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