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VCBS C/ DIEM NHAN
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. Trong Quy II, cac NHTW Ién trén thé gi¢i nhiéu kha nang sé duy tri lap trwdng than trong, véi xu huwéng chi dao 1a gitr nguyén I3i suat & mat
bang hién tai va tiép tuc nhan manh cach tiép can dwa trén di¥ liéu. Tuy nhién, chung t6i khong loai trir khd ndng mot sé NHTW trong ndm
2026 c6 thé quay lai xu hwéng that chat néu rdi ro lam phat gia tng dwdi tac dong cuia gia nang lwong, chi phi van tai va ap lwc gia dich vy,
trong béi canh bét dinh dia chinh tri tai Trung Déng tiép tuc dién bién phirc tap. Trén co s& do, chung t6i cho réng USD nhiéu kha ndng sé
tang tré lai, qua do gia ting ap lwc 1&n ty gia USD/VND trong ngan han.

. VCBS du bdo tang trudng ndm 2026 co thé dat khoang 8-10% voi dong lwc chinh dén tir hoat dong gidi ngan dau tw cong va tién do trién
khai cac dw an ha tang du bao sé dac biét dwoc ddy manh trong giai doan t&i.

. Chi sb gia tiéu dung (CPI) binh quan quy 1/2026 tang 3,51% so v&i cung ky nam trudc, trong do tinh riéng thang 3 chi s6 CPI tang 1,23% so
v&i thang trwde chd yéu la do anh hwéng tlr cac xung dot vii trang tai khu vwc Trung Déng lam dit gay chudi cung tng toan cau, gia dau
diezen trong nwéc da tang 57,03% va gia xang tang 29,72%. Trwdc ap Iwc lam phat hién hién hiru, VCBS nang dy bao lam phat cd nam cé
thé dat 4,5-5,5%.

. Trén thi trwdng ngoai héi: Sau khi diéu chinh giam trong thang 2, ty gia chiu ap lwc va bat tdng manh trong thang 3, trong bbi cdnh manh Ién
clia USD va tam ly ndm gilr ngoai t& clia nguwdi dan. Bwédc sang Quy Il, ching t6i cho rang ty gia van sé tiép tuc chiu ap lwc tir thj trwéng
quédc té. Nhin chung, VND duoc dw bao giam gia twong déi so vai ddng USD véi mire bién dong hop Iy khodng 3-5% cho ca ndm 2026.

. Mat bang LSHD dang c6 dau hiéu di ngang va khé co kha nang téang thém nho s chi dao quyét liét ttr NHNN nham hé tro' kinh té va dam
bao cac y,éu t6 6n dinh vi mé. Ngoai ra, tin dung dwoc dinh huéng tap trung vao cac dong luc tang trwdng bén vibng nhw sén xuét kinh
doanh, xuét khau, néng nghiép cong nghé cao va cac dy an chuyén déi xanh.

. Thi trwong trai phié',u chinh pht: VCBS cho réng &p luc thanh khoan lién ngan hang, cung chi phi vén cao hon sé kéo theo xu hwéng ting
cua lgi suat trai phiéu chinh phu.
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VCBS(O BOI CANH KINH TE - CHINH TRI THE GIOI

Vietcombank Securities

Xung dét My, Israel va Iran bwéc sang tuan thi tw véi nhirng bién dong ngoai tdm kiém soat, hé luy kinh té, chinh tri

28/02

Bung phat chién tranh
M§ va Israel tién hanh khéng kich
quy md I&6n vao Iran, chinh thic
lam bung phat xung dét.

08-21/03

Tan céng ha tang ning lwgng

Cac dot khong kich tap trung vao co s& dau
khi va nang lwong, gay thiéu hut dién, nhién
liéu va thwong vong dan su.

!

23/03

Tri hoén 5 ngay & dam phan

My tri hoan tan cong 5 ngay va tuyén bd dam
phan, trong khi Iran ph nhan dam phan tryc tiép
va chi lién lac qua trung gian.

!

28/03

Iran phong téa eo bién Hormuz
Mot sO bén phai dam phan riéng, trong do co
Thai Lan va Parkistan da dat dwoc théa thuan

01-10/03 l

Leo thang khu vuwc

Iran dap trd bang tén Ia va luc
lwong Gy nhiém, khién xung dot
nhanh chéng lan réng toan khu vue.

Gia dau bat ting tir dau thang 3

22/03 l

Téi hau thw 48 gi®

My yéu cau Iran mé& lai eo bién Hormuz trong
48 gi®, néu khong sé tan cong ha tang nang
lwong.

24-25/03 l

Leo thang song song dam phan

M§ dé xuét khung 15 diém véi Iran nham han ché
hat nhan va anh huwéng khu vuc, ddi lai néi 1éng
trieng phat; tuy nhién, hai bén chwa dat dwoc tién
trién.

chung.

30/03

Iran chinh thirc thu phi Hormuz

Iran théng qua dao luat thu phi qua eo bién
Hormuz, wu tién cac nwéc than thién nhw Trung
Québc, Nga, An Do, Pakistan, Iraq, ddng thoi

han ché tau lién quan My, Israel va cac nwéc
ddng minh.

© Cudc xung dét My — Israel — Iran khéng chi 1a chién tranh quan sw ma con la cudc chién gianh lgi thé dam phan, nhdm dinh hinh lai cAu truc

500 quyén e Trung Dong va kiém soat cac "niit ¢b chai” clia nén kinh té toan cau, anh huéng khong chi dén cac qudc gia tham chién ma con tac

ddng manh mé dén Vung Vinh, Trung Quéc, Nga, EU va céc nén kinh té chau A phu thudc vao néng lwong nhap khau. Ching téi cho ring,

450 so mot sé qudc gia trong khu vire, Viét Nam chiu tac dong it nghiém trong hon, nhwng van gay ra ap lwc dang ké qua lam phat nhap

@ Néu chién Iwoc tiéu hao cla Iran tiép tuc, xung dot sé kéo dai va Viét Nam s& d6i mat véi tang chi phi san xuét, d&c biét véi cac mat hang nhw

nghiép va cé thé gay suy yéu strc canh tranh ctia nén kinh té.

xang dau, nhién liéu bay, hoa chat va nguyén liéu thd phuc vu san xuat, dan dén lam phat téng thé cao hon, giam bién Igi nhuan doanh

© Dong thoi, ty gia USD/VND c6 thé chiu ap luc ting, khi DXY manh Ién va 1ai sudt My duy tri cao, lam tang chi phi nhap khau va anh huéng dén

125 WTI Brent e FO
105 .
400 khau, chi phi van tai, va ap lwc ty gia.
85
65 350
45 300
25 250
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dinh thi trwéng, nhwng chiing t6i dw bao chi phi san xuat van sé tiép tuc ting trong ngan han.

J

Nguén: Bloomberg, VCBS téng hop

doanh nghiép san xuét. Trong bdi canh nay, Viét Nam da ha thué nhap khau xang dau va da dang héa ngudn cung nang lwgng dé 6n
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VCBSQ XU HYONG DIEU HANH CHiINH SACH TIEN TE THAN TRONG CUA CAC NHTW LON
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Chinh sach tién té toan cau than trong. Lam phat tiém tang can tré nhirng nd lwc néi léng

Lo trinh cat giam lai suét cta Fed tinh t&i thang 01/2026 My

7%
2.00% U CPI thang 2 tang 2,4%, khong thay dbi so v&i thang trwéc. Tuy nhién, lam phat dwec dw bao c6 thé nhich tiang

trong cac thang t&i, chi yéu do gia nang lwong ting cao trong bdi canh céng thdng dia chinh tri leo thang, cting
véi ap lwe chi phi dich vu va tién Iwong van duy tri & mirc cao.

6%

5%

-1.00% o
-0.75% 0.00% ¥ Bang lwong phi ndng nghiép cta My trong thang 3 ting vwot ky vong, v&i s viéc 1am tang thém 303.000, cao
hon dang ké& so v&i mire dw bao 202.000, trong khi ty 1é that nghiép giam xuéng 3,8%.
¥ Ngay 18/3, Fed gitr nguyén lai suat & mirc 3,5-3,75%, phan anh lap tredng than trong trong béi canh cac diéu
kién vi mé chwa du co s& dé tiép tuc n&i léng. DU thi trvong van dé ngd kha nang cat gidm 1ai suat vao thang 6
khi that nghiép nhich téng, tiéu dung yéu, no cong & murc cao va lap trwéng tng hod cat gidm 1&i suét rd rét tir Tong
théng Trump, ching t6i cho rang dw dia n&i 16ng hién van kha han ché trong ngan han do lam phat con dai
dang va méi trwng bén ngoai tiép tuc tiém an nhiéu bat dinh.

4%

3%

2%

1%

0%

2022 2023 2024 2025 2026 EU
Lo trinh diéu chinh lai suét caa ECB tinh téi 12/2025
© Lam phat khu viec Eurozone nhich tang tir 1,7% 1én 1,9% trong thang 2. Béng thei, ECB da didu chinh tang dw bao
4.5% lam phat trung binh Ién mic 2,6%, so v&i m&c dy bao 1,9% trwdc do, trong khi ha trién vong tang trwdng kinh té
4.0% xubng con 0,9% trong nam 2026. ECB ciing canh b&o rdi ro lam phat c6 thé gia tang trong trudng hop xung dét tai
22:;“’ Trung Doéng kéo dai, chi yéu théng qua kénh gia nang luong.
2:502 ¥ ECB gilr nguyén I?i suat & mt’vc 2% vé'o ngay 1?/3. ECB nhiélf kha nang sé duy tri lap trwéng than trong va
2.0% gilr nguyén mat bang lai suat trong ngan han nham danh gia day du tac dong tir xung dét Trung Dong.
1'5:/° Nhin chung, trong ngan han, cac NHTW I&n trén thé gi¢i nhiéu kha ning sé duy tri l1ap trwdéng than trong, véi xu
(1)'(5);’ hwéng chu dao 1a gite nguyén lai suat & mét bang hign tai va tiép tuc nhan manh cach tiép can dwa trén di ligu.
: o° Tuy nhién, ching t6i khéng loai trir kha ning mét s6 NHTW trong ndm 2026 c6 thé quay lai xu hwéng that chat
O'OOA’ néu rui ro lam phat gia ting dwéi tac dong cla gia ning lwong, chi phi van tai va ap lwc gia dich vu, trong bbi
-0.5% canh bét dinh dia chinh tri tai Trung Péng tiép tuc dién bién phirc tap. Trén co s& do, chiing t6i cho rang USD
-1.0% LA 2 = = oA = 2 o (5 a e 5 2 2
312022 312023 312024 3/2025 312026 nhieu kha nang sé tiep tuc dwoc ho tror, qua do gia tang ap Iwc Ién ty gia USD/VND trong ngan han.

/ \
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VCBSV TANG TRUWONG GDP QUY | PAT 7,83%
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KHU VU'C DICH VU TIEP DA TANG DI CUNG SU TRG LAl MANH ME CUA KHU VU'C SAN XUAT Ty trong déng gép GDP theo nganh
¢ GDP quy 1/2026 cua Viét Nam wéec tinh tang 7,83% so véi cung ky nam trwwde. Day la mirc tang kha
quan trong bi canh kinh té toan cau van déi mat véi nhidu cing thing va xung dét dia chinh tri.
¥ Dong lwc tdng chi yéu dén tir khu viee Cdng nghiép, xay dwng va khu vire Dich vu.
= Cong nghiép ché bién, ché tao: Sy phuc hdi manh mé cda cac don hang xuét khdu dién tt, may

9%
10%

tinh va dét may tlr cac thi trwérng chi chét la dong lwe chinh.

*  Nganh Xay dwng: Tang trwdng an twong nhd sw cong hudng tir (i) tién dd gidi ngan dau tw cong
cho cac dw an ha tang chién lwoc (dwdng cao téc Bac-Nam giai doan 2, san bay Long Thanh)
dang & giai doan cao diém:; (i) sw 4m lai cla thi trudng bat dong san cong nghiép va nha & xa
héi, thuc day hoat dong xay dung dan dung quay tré lai. = Cong nghiép xay dwng = Dich vu Néng lam thay san Khac

= Du lich va Van tai: Sau cac chinh sach néi l1dng visa va kich cu, lwong khach quéc té trong quy
1/2026 dat mirc ky luc méi. Didu nay kéo theo s tang trwdng manh cla cac nganh dich vu lvu

45%

Cong nghiép, xay dwng

. 0,
trd, an udng va van tai hanh khach. “/ b 1=
o > ' T | ‘
25% Tang trwédng GDP theo khu vuwc - aEa
20% A 59%
15%
0,
b GDP Q1.26
0
0% Néng, Iam nghiép | 2 I A )
5% & thiy san ll 7.83% Dich vu
-10% % ’
15% T
NN AN N R - WP VN VN VN W S R SR S < :
IS FFFF TSI T ud = 1!
LGN LRI LN U LN LER UL GO LR AU LI R L L LR g A A oron
GDP NOng 1am ngw nghiép = = = Cong nghiép-Xay dung  * << <<+ Dich vu 3,58% 1870
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vcgs@ HOAT DPONG SAN XUAT CHAM LAI TAI CUOI QUY |
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HOAT DONG SAN XUAT
+  PMI thang 3/2026 giam xudng 51,2 diém khi da tang san lwong va don hang cham lai do ap luc chi phi. Tinh trang nay khién viéc l1am sut gidm, giao hang cham tré
va niém tin kinh doanh roi xudng mdc thap nhét trong 6 thang qua.

Chi s6 PMI nganh san xuét

60 -
. . X X X 55 T
Khai khoang Ché bién, ché tao
50 -
45 -
Cung cp, xt ly San xuét va 40 4

nuéc thai, rac thai phan phéi dién JRYYNITIILLILIIIIIILIINERER
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PMI nganh san xuét Ngwéng PMI 50
v Hoat déng dau tw trong quy diu nam v  DAu tw nwéc ngoai vao Viét Nam trong quy dau ndm
Vén déu tw thyc hién tir ngan sach nha nwéc chi ting nhe so voi cung ky va duoc pr— Dang ky  s— e Giai ngan
ghi nhan chl yéu & céac dia phwong. ‘ﬁ @
Trung wong E
75,2 nghin ty
(-1,1%) . ,
. ) 15,20 ty USD 5,41 ty USD
Tong von:
Dia phu;oang 744,7 ngh‘ln tg/ ﬂ 42,9% ﬂ 9,10/0
352,9 ngan ty (+10,7% yoy) N Yoy 23 yoy
(+2,7%)
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chsfv CAU TIEU DUNG TANG TRUONG ON DINH, NHAP SIEU GHI NHAN TRONG QUY |
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XUAT KHAU TIEP TUC LA BIEM SANG BU'C TRANH KINH TE.
+ Tinh chung quy 1/2026, tdng kim ngach xuét, nhap khau hang héa dat 249,5 ty
Doanh thu hang héa va ban Ié dich vu USD, téng 23% so véi cung ky nam trudc, trong d6 xuét khédu ting 19,1%; nhap

CAU TIEU DUNG TANG TRUONG.

400 1 25 khau tang 27%. Can can thwong mai hang hoa nhap siéu 3,64 ty USD.

250 |
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50 - A Xuat khau: $12,93 ty Nhap khau: $126,57 ty

00 15 A 19,1% YoY A 27% YoY
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Téng mirc ban Ban 1é hang Lwu trd an Dich vu I® Dich vu khac 0 &34 i \ N P S S U L P P e e W
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vcgs@ HUONG TOI MUC TIEU TANG TRUONG

v
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VCBS DU BAO TANG TRUONG NAM 2026 CO THE DAT KHOANG 8-10%

VCBS cho ring néu xung dot chién sy kéo dai va leo thang, Viét Nam sé& déi mat véi tang chi phi san xuét, dac
biét v&i cac mat hang nhw xdng dau, nhién liéu bay, hoa chat va nguyén liéu thd phuc vu sdn xuét, dan dén lam
phat téng thé cao hon, gidm bién loi nhuan doanh nghiép va co thé gay suy yéu strc canh tranh ctia nén kinh té.
Trwdc ap luc nay, Chinh phl da gidm thué méi truong, thué xang dau vé 0% dé binh én gia. Bdng thdi, cac hoat
dong ngoai giao tich cwc da dién ra trong thdi gian gan day nhdm hd tro va ddm bao ngudn cung xang dau.
Trong ngén han, diéu nay gitp &n dinh tam ly thj trwdng, va giam ap luc chi phi cho ngwdi dan va doanh nghiép.
Tuy nhién, trong dai han, néu gia dau thé gi6i neo cao, ap luc I&n ngan sach nha nwéc van sé rat Ion.

Trong béi canh bét 6n tai cac khu vuc khac, Viét Nam van cé thé tan dung sw dich chuyén chudi cung (rng toan
cau, va dang cling cb vi thé 1a mot diém dén an toan. Dong vén FDI sé& dau tw vao linh vuc cong nghé cao, ban
dan va nang lwong xanh.

S lanh dao clia Chinh phi déng vai trd 1a "kim chi nam" quyét dinh trién vong tang truéng dai han clia Viét Nam
théng qua viéc kién tao mot mai trwéng vi mé dn dinh va minh bach.

Trong giai doan t&i, dau tw cong duoc coi la mdt cong cu then chét va mang tinh chién lwoc dé hién thuc hoa cac
muc tiéu téng trwdng kinh t& bén virng trong twong lai.

Dich vu dwoc ky vong sé& duy tri da tang trudng manh mé, nhd cac chinh sach thu hat khach quéc té hiéu qua va

xuyén sudt.

10 - Tang trwédng GDP

8
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N
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2015__2016__2017__ 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026F

Cac dw an dau tw céng trong diém giai doan 2025 - 2030

Mién Bac

BPuwong Vanh dai 4 Ha Noi
Cao téc Ninh Binh — Hai
Phong

Mién Nam

BPuwong Vanh dai 3 TP.HCM
Séan bay Long Thanh

Bién Hoa — Ving Tau

Bén L&t — Long Thanh
TP.HCM — Chon Thanh
TP.HCM - Moc Bai

Dau Giday — Phan Thiét —
Vinh Hao

Hoat dong giai ngan diu tw cong va tién dé trién khai cac dw an
ha ting dw béo sé dic biét dwoc ddy manh trong giai doan ti
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vcssv LAM PHAT CHIU AP LUC
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LAM PHAT CO BAN TANG 3,19% SO VOI CUNG KY

Chi sb gia tieu dung (CPI) binh quan quy 1/2026 tang 3,51% so vo&i
cuing ky ndm trwéc, trong d6 tinh riéng thang 3 chi s6 CPI ting 1,23%
so véi thang trwéc chd yéu 1a do &nh hudng tir cac xung dét vii trang
tai khu vuwc Trung Béng lam dit gdy chubi cung trng toan cau, gia dau

Thcéanz 2?2a0t26 * diezen trong nwéc da tang 57,03% va gia xang tang 29,72%.
CPI 3126 Duv bao Gia nang luong thé gioi gidi tiép tuc duoc dy bao neo & ngudng cao,
+1.239% r'nom +4,65% yoy, +2,44% ytd Thén- 4/2026 Py hiéu tng chi phi ddy dién ra. Dieu nay kéo theo gia lvong thuce, thuc
La'm phat W'bé"] T g pham, van tai va nguyén vat lidu tiép tuc tdng va neo & murc cao, kéo
+3 96% yoy L hat theo ap Iwc [én lam phat trong thang téi.
,96% am phat:
0,52% - 0,57% mom ;
Luong e Dw bao VCBS k; lam phat du kién co thé dat quanh ngudng 4,5% - 5,5%
5,11% - 5.17% yoy 2 L y vong lam phat dy kién co thé dat quanh ngwéng 4,5% - 5,5%
~—_ ca nam 2026 trong nam 2026
Lam phat binh quan:
Dw kién co thé dat quanh
nguéng 4,48% - 5,45% 1.5% - CPI grOWth 5%
49
1.0% %
3%
0.5%
2%
0,
0.0% 1%
v Trwée cing thang dia chinh tri leo thang, chiing t6i ciing Iwu y rii ro lam phat nhap khau trong trvéng -0.5% 0%
R . ) S S S S T T D 0N 0 W0 W0 W0 O ©
hop USD manh Ién déng th&i gia ning lwong ting cao. Viét Nam c6 thé chiu tic dong kép tir bién g % % S g g g % % g g g g %
déng ty gia va gia hang hoéa quéc té, qua do tao ap lwc Ién 18n CPI, hiéu tng chi phi diy sé dién ra ro © © 0 9o o0 - o0 o0 o0 o0 o - O 0o
mmm CPI (mom) e CP| (yoy)

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

VCBS RESEARCH DEPARTMENT |BAO CAO Vi MO
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veBs ¢/ TY GIA CHIU AP L' NHAT BINH
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v Ty gia diéu chinh giam trong thang 2 nhwng chiu ap lyc trong thang 3
= So véi cubi quy 4.2025, ty gia trung tam diéu chinh gidm nhe 19 diém xudng nguéng 25.102 28,000
USD/VND, ty gia tai cac NHTMCP ciing ghi nhan mdc gidm twong (rng khi gia ban ra &
ngwéng 26.357 (-20 diém). Tuy nhién, tai thi trwéng tw do ty gia bat ting manh hon véi mic
tang khoang 520 diém va dat nguwéng 26.920 tai cudi Quy 1.2026
= Ty gia diéu chinh giam trong thang 2; tuy nhién, bat ting cubi quy: Trong bdi canh gia ting
lo ngai Fed tri hoan chu ky n&i 16ng lau hon du kién, cting vé&i tam ly than trong trudc cac
rdi ro dia chinh tri dw kién tiép tuc cling ¢ vai trd trd an cia ddng USD trong ngén han, ap

Iwc 1én ty gia trong nwéc gia tang rd rét.

. Trwéce ap lwe ty gia, NHNN da trién khai kénh ban USD ky han 180 ngay c¢é hiy ngang cho
cac TCTD am trang thai ngoai t€, v&i mic gia 26.850 VND/USD. Cbng cu nay cho phép cac
ngan hang chi dong tiép can ngudn ngoai t& trong twong lai nhdm can bang trang thai,
ddng thdi dap ng nhu cAu thanh toan nhap khau va cac nghia vu ng dén han.

v  Chung téi duy tri ap lwc ty gia trong Quy Il 2026 dwa trén nhirng yéu té sau:

= Trong méi trwdng bét dinh dia chinh tri gia tang, dong vén toan cau theo d6 cé xu hwéng tai

phan bé sang ndm gilr cac tai san tr &n an toan nhw vang, USD va trai phiéu Kho bac My,

qua d6 hd tro da tang ctia DXY trong ngén han.

= Tinh dén cudi quy 1, theo CME Watchtool thi trwérng tiép tuc ky vong Fed sé gilr nguyén
murc 18i suét 3,5% - 3,75% trong cac ky hop FOMC trong Quy Il sé tiép tuc la yéu t6 hd tro
ddng USD, trong d6 du bao sé khdng con Ian ha l4i suét trong nam 2026

= Trong béi canh gia dau thé gidi tiép tuc neo & nguéng cao, cac doanh nghiép dau méi xing
dau va dién lwc phai huy dong lwgng Ién USD Ién hon khién cho nhu cau USD trong nuéc

tiép tuc dw bao cao trong quy II.

= Gia vang trong nwéc van giao dich cao hon gia vang thé giéi khoang 20%, didu nay khién
cho nhu cau USD trong nuéc tiép tuc & ngwéng cao nhdm phuc vu muc dich nhap vang

vao thi trwong ndi dia.

v VND dwoc dy bao giam gia twong d6i so véi dong USD véi mirc bién dong hop ly

khoang 3-5% cho ca nam 2026.

Dién bién ty gia USD/VND tai thi trwong Viét Nam

26,000

24,000

22,000
(ST B S P BPN SN PN SPN SPN SN K NN s SR o PN PR o BEPR s BEPX BN 0}
VR A 2PN PN AR VAR VA R VARV VA VA VR VR VIR VR
A R N O NN O RN
Ty gid mua ngay tai VCB Ty gid ban ngay tai VCB
Ty giad ban ngay trén thj treedng tw do eeceee Tygiatran
Ty giad san
NHNN ban USD ky han 180 ngay huy ngang cho cac TCTD cé trang thai am ngoai té
Déi twong 4 : ;
i ap v \ 4 Gia ky han
ung
Giao dich 2100 Giao dich <100 24/03
ié : ié D: -
> triéu USD trieu US < VND/USD
Puoc hay téi da 3 Puoc hay téi da 2
1&n 1&n 26.850
Cac TCTD va chi
nhanh NH nwéc : :
ngoai am trang thai v v

ité < 2
ngoatte Khoi Iu'cyng‘ ban du de dwa trang

thai vé mire can bang
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VCBS@ KY VONG XU HWONG TANG CUA LSHD CHIPNG LAl

Vietcombank Securities

Lai suat huy dong ting nhanh ttr ddu nam dén nay

© Tl dau ndm dén cubi thang 3, mat bang LSHD da téng khodng 20-60 bps, chii yéu tai cac ky han tir 6 dén 12 thang. 9.00 Lai suat huy déng tién gtri binh quan (Do vi: %)
Ca biét mot sb ngan hang da ting 100-150bps, dwa lai suat 1én 8-9% dbi v&i ky han 12 thang va 24 thang,nham cai 6.00
thién c4u tric ngudn von trung — dai han, dam bao chi tiéu an toan vén.
© Tuy nhién, dau thang 4, dudi dinh hwéng digu hanh nhdm bn dinh kinh té vi mé va yéu ciu gidm mat bang I3i suat, hd ;ZZ ‘
tro tang trudng kinh t& va 6n dinh thanh khoan hé thdng, cac NHTMCP da ddng loat diéu chinh gidm LSHD, v&i mic
gidm phd bién khoang 0,1-0,5%, d&c biét tai cac ky han 12-24 thang. jzz

: Chuing t6i quan sat thdy dinh huwéng diéu hanh xuyén sudt ciia NHNN: dam bao cac yéu tb &n dinh vi mé, va hwong téihd | 3.00

: trg téng trwdng. Theo dd, viéc dong thuan giam Iai suat huy dong clia cac NHTM 1a diéu kién can thiét dé c6 thé giam lai ;  2.00

P e ia . % . . < P - N a . n N bl adad e aXx ok ok ok b o o
suét cho vay ddi véi doanh nghiép. Dong vén dwoc kiém soat chat ché tai cac Iinh viwe rii ro, va wu tién cho cac dong lwc S P B > @ D @ s g ¥ I IV
y ghiep. Long : : : : R IR fﬂ(ﬁm%\m%\mQ\m,\\mb\f»Q\m,\\mv\m‘b\f»%\m%\m«@ o

tang trwdng mai, doanh nghiép vira va nhoé (SMEs), va linh viec cong nghé cao.
« N N P .. R P & R R e HD 1 thang e HD 3 thang HD 6 thang HD trén 12 thang
Mac du vay, VCBS cho rang van ton tai ap Iwc huy dong von I1én hé thong ngan hang:
Chénh léch tin dung — huy ddng

(i) Nhu cu vén trung va dai han gia tdng manh khi nhidu dw an ha tang quy mé Ién dwoc trién khai. i
@@= Tin dung ==@==Tien giri

20

(i) Tang trwdng tin dung da va dang cao hon ting trudng huy dong trong mot thoi gian twong déi dai, khién ty 1& cho

18

vay trén huy dong (LDR) ctia nhiéu ngan hang duy tri & muc cao.
(iii) Ngoai ra, ap lyc ty gia gia tang trong béi canh rti ro dia chinh trj leo thang va Fed tri hodn néi I6ng, qua d6 d&t ra yéu 16
cau duy tri chénh léch lai sudt VND-USD & murc hop Iy nhdm 6n dinh dong vén va ty gi; 14

. < < 1
¥ Mat bang LSHD dang c6 dau hiéu di ngang va khé c6 kha nang tang thém nho sw chi dao quyeét liét ti* NHNN 12
1

10

B DD DD O
\\’1/ ,b\q/ (o\"l/ ,\\']/ q\’]/ ,\\‘1/ ,\\"]/ O_)\‘L @\q’ ,\\‘"l/ 0)\"1/ ,\\‘1/ ,\\"1/ \‘1/ (0\'1/6\\‘1/ % ,\\“1/0\\'1/

i

1

1

1 nhim hé tro kinh té va dam bao cac yéu té én dinh vi mé. Ngoai ra, tin dung duoc dinh huéng tap trung vao cac '
1 ] < 0 LRA L A A R s .

1 dong lyc téng trwéng bén vitng nhuw san xuét kinh doanh, xuét khdu, néng nghiép céng nghé cao va céac dv an !
1
1

1
chuyén déi xanh. :
-

e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e o e

VCBS RESEARCH DEPARTMENT [BAO CAO Vi MO Nguén: Bloomberg, VCBS tong hop \ /



VCBS‘O LAl SUAT LIEN NGAN HANG DUY TRI O NGUONG CAO

Vietcombank Securities

Thanh khoan hé théng khéng con dodi dao, lai suat lién ngan hang tiép tuc neo & ngwéng cao

Budc sang quy I, thanh khodn hé théng dw kién tiép tuc chiu ap lwc trong bdi
canh nhu cau giai ngan tdng manh, dinh huéng gidm LSHD c6 thé lam cham téc
d6 cai thien ngudn vén dau vao tai mot sd ngan hang, déc biét 1a nhém quy mo

0,
6% 200 A

4% A

100 1

2% vira va nhé hodc co ting trwdng tin dung cao. Bén canh dé, khéi lwgng OMO dao

¥ Thanh khoan hé théng ghi nhan nhiéu thi diém cang thang khi NHNN chuyén sang hat . Dién bién phat hanh TPCP trén thi trwong so cap  180%
rong qua kénh OMO sau giai doan bom réng manh phuc vu nhu cau dip Tét, khién dw no 45490 | L 160%
cam cb da giam dang k& gan maot niva. Dién bién nay kéo theo mat bang lai suét lién ngan hang 14,000 - L 140%
tang manh tré lai tai mot sé thoi diém trong thang 3. 12,000 1 L 120%
© Bén canh do, cau tin dung duy tri & mirc cao trong khi tang trwdng huy déng con cham, du lai suét 10,000 1 r 100%
N ~ , o x N P N N P = e % Py % x 8,000 A I 80%
huy dong da nhich tang, cho thay dong von vao hé thong van han ché, co cau ngudn von van phu 6000 | L s0v
thudc I&n vao tién gtvi ngén han, khién thanh khoan hé théng dé xuét hién cang thang cuc bo. 4000 | | 40,,/:
Dong thei, ap Iwc ty gia gia tang tré lai cling d4 khién thanh khoan thu hep hon trong thang 3. 2000 1 L 20%
© Truodc dién bién trén, NHNN da linh hoat st dung cac céng cu diéu tiét thanh khodn. Cu thé, B BRI AR R AEaSa s 0%
NHNN trién khai ban ngoai té ky han 180 ngay cé hily ngang nhdm hé tro' céc TCTD cén bing PP P P P (P (P (P PP P P (P PP P P P B
q A s e A . oS08 S S oS G T AT G N S S
rang thai ngoai t& va giam nhu cau gam git*¥ USD. Bong th&i, NHNN bom rong tré lai qua kénh o WV N QY Y N QT @ S v YN N g N
OMO véi quy md I&n, chd yéu tap trung & cac ky han ngan 7-14 ngay, qua dé gidp lai suét lién GT trung thau (ty VND) TY16 datthau (%) =Ty 16 triing thAu (%)
ngan hang nhanh chéng ha nhiét vé viing 4-5% vao cubi thang. o ——————— ————— - e ——————
8% - e o R R 1 ¥ LSLNH ky han ngan c6 thé on dinh hon trong ngan han khi ap Iwc cuéi quy
’ Lai suat lién ngén hang 500 everse Repo ' dan ha nhiét va NHNN duoc ky vong sé tiép tuc didu hanh thanh khoan theo
16% 1 s H hwéng linh hoat va déu d&n hon théng qua kénh OMO, gép phan han ché bién
14% § 500 1 : ddng giat cuc nhu giai doan trwéc.
1255 é 1 Tuy nhién, tac déng hd tro' tr kénh OMO chil yéu chi mang tinh diéu tiét tam
> 400 1 1 thei, giai quyét van dé ngan han, do van dé cét 16i van nam & cau trac
10% 1 H ngudén vén clia moét sé ngan hang khi nhu cau vén trung — dai han tiép tuc
8% 300 1 H gia ting trong khi ngudn vén huy dong van chi yéu ngén han.
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1

0% L” ¥ han trong thang 4 van & mic I6n. Trén co sé& do, chung téi cho rang thanh
» $ g &8 &€ g & & & & & & khoan dy kién kém ddi dao, LSLNH sé tiép tuc neo & mirc twong doi cao
'S S — & T S = Twe T < trong th&i gian téi, dac biét tai cac ky han trung va dai han.

IM . R

s . 10
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VCBSV THI TRWONG TRAI PHIEU CHINH PHU- SO CAP

Vietcombank Securities

Khéi lwong bat ting manh va loi suit bat duy tri da ting 90000 - Thi trwong so cap
80000 -
640 ty déng %“ 950 ty déng 60000 -
Loi suat EoM Loi suét EoM
; 50000 -
3,60% (+30 bps QoQ) %80 101 ty dong 4,20% (+10 bps QoQ) 40000
(+132% QoQ) |
:1 huy déng so cép 28888 |
Ky han 10 nam ¢ b&i KBNN trong 0000
78,511 ty ddng Quy | o
Loi suat EoM ﬂﬂ T I T T LTSI TS TOODO OO OO OO O
) gaoagdagaagagaaadadagdaaadadadyaaaaaoyyoA
4,11% (+11 bps QoQ) T A A TO ORI IO TN -TANDNTODORDIOCTANCTND
O OO OO OO0 O0O0O ™« v OOOOODOOOO ™« =«v™O o o
m KBNN B NHCSXH NHPT
L ) N N L 7 > . ~
Cap nhat Ké hoach phat hanh nim Quy | 2026 Pon vi: ty ddng 45%" Ket qua phat hanh TPCP KL (VND b,
4.0%
3.5% & 20000
3.0% 15000
e 0 0 0% S
2.0%
ooy - 27.000 640 2% - o - 10000
- 0
e - 200 o 0% s
1) 2 65.000 78.511 121% - 0.5%
- 0 - 0.0%  |mmimim i i i i 0
_ 17.000 950 6% Jan Feb Apr MayJune Aug Sep Oct Dec Feb Mar Apr Jun Jul Sep Oct Nov Jan Feb
_ - 3.000 0 0% - 02-19- 01- 13- 24- 05- 16- 28- 16- 03- 17- 28- 09- 21- 1- 13-24- 5- 16-
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_ - 6.000 0 0% = 05 23 05 17 28 09 20 01 20 07 21 02 13 25 5 17 28 9 20
| Téng  500.000  120.000 80.101 66,8% 12,1% Volime —— SV <+-8: TV —k— 107 —w— 15Y —*— 2V = 0¥
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VCBSVO THI TRUONG TRAI PHIEU CHINH PHU- THU CAP

Vietcombank Securities

Loi suét bat ting tuy nhién khéi lwong giam nhe trong quy

v

844125ty dodng (-11% QoQ, +8% YoY) duoc giao dich trén thi trudong thir chp véi gidam tuong
ddi so voi quy trwdce. Loi suat trai phiéu tdng manh trong boi cdnh LSLNH duy tri & nguwéng
cao

VCBS dw bao lgi suat sé ting nhe trong quy té&i véi nhirng yéu té sau:

1. KBNN tiép tuc chju ap Iwc phat hanh Iwo’ng Trai phiéu I&n trong Quy |1, khi ty 1& phat hanh chi
dat & mirc 66,8% trong Quy | va 12,1% ké hoach ca nam ?026. Do d6, VCBS dvw ‘béo ap lwc
phat hanh co thé duwoc ddy manh & Quy I, kéo theo loi suét ¢ dy dia tang I6n nham thu nha
dau tw

2. Ap lyc ty gid duoc ching t6i du bao sé& duy tri trong Quy I, trong bdi canh chién tranh Iran —
Israel chwa ha nhiét, dong von toan cau theo dé c6 xu hwéng tai phan bd sang ndm git cac
tai san trd &n an toan nhw vang, USD va trai phiéu Kho bac My, qua dé hd trg da ting cla
DXY trong Quy II. Bén canh do, thj trudng tiép tuc ky vong Fed sé gilr nguyén muc lai suét
3,5% - 3,75% trong céc ky hop FOMC trong Quy I, diéu nay sé tiép tuc 1a yéu té hd tro déng
usDh

3. Thanh khoan lién ngan hang nhiéu kha nang sé duy tri & nguwéng that chat trong quy Il va I
suét c6 thé duy tri trén nguwéng 5.5% & phan Ién cac ky han.

4.5% - Yield Curve N
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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
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Nguyén Thi Minh Trang
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VCBS RESEARCH DEPARTMENT | BAO CAO Vi MO THANG

/)
_


mailto:tmhoang@vcbs.com.vn
mailto:tmhoang@vcbs.com.vn
mailto:tmhoang@vcbs.com.vn
mailto:tmhoang@vcbs.com.vn
mailto:tmhoang@vcbs.com.vn
mailto:dklinh@vcbs.com.vn
mailto:dklinh@vcbs.com.vn
mailto:dklinh@vcbs.com.vn
mailto:dklinh@vcbs.com.vn
mailto:dklinh@vcbs.com.vn
mailto:dklinh@vcbs.com.vn
mailto:dklinh@vcbs.com.vn
mailto:dklinh@vcbs.com.vn
mailto:dklinh@vcbs.com.vn
mailto:dklinh@vcbs.com.vn
mailto:dklinh@vcbs.com.vn
mailto:dklinh@vcbs.com.vn
mailto:dklinh@vcbs.com.vn
mailto:dklinh@vcbs.com.vn
mailto:dklinh@vcbs.com.vn

	Cover
	Slide 1

	Nội dung
	Slide 2: ĐIỂM NHẤN
	Slide 3: BỐI CẢNH KINH TẾ - CHÍNH TRỊ THẾ GIỚI
	Slide 4: XU HƯỚNG ĐIỀU HÀNH CHÍNH SÁCH TIỀN TỆ THẬN TRỌNG CỦA CÁC NHTW LỚN
	Slide 5: TĂNG TRƯỞNG GDP QUÝ I ĐẠT 7,83%
	Slide 6: HOẠT ĐỘNG SẢN XUẤT CHẬM LẠI TẠI CUỐI QUÝ I
	Slide 7: CẦU TIÊU DÙNG TĂNG TRƯỞNG ỔN ĐỊNH, NHẬP SIÊU GHI NHẬN TRONG QUÝ I
	Slide 8: HƯỚNG TỚI MỤC TIÊU TĂNG TRƯỞNG
	Slide 9: LẠM PHÁT CHỊU ÁP LỰC
	Slide 10: TỶ GIÁ CHỊU ÁP LỰC NHẤT ĐỊNH
	Slide 11: KỲ VỌNG XU HƯỚNG TĂNG CỦA LSHĐ CHỮNG LẠI
	Slide 12: LÃI SUẤT LIÊN NGÂN HÀNG DUY TRÌ Ở NGƯỠNG CAO
	Slide 13: THỊ TRƯỜNG TRÁI PHIẾU CHÍNH PHỦ- SƠ CẤP
	Slide 14: THỊ TRƯỜNG TRÁI PHIẾU CHÍNH PHỦ- THỨ CẤP
	Slide 15: ĐIỀU KHOẢN VÀ THÔNG TIN LIÊN HỆ


