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Hinh 3: Lwong TPDN phat riéng Ié hang thang
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Chuyén vién phan tich

Trwong Thanh Nguyén
Nguyen.truongthanh@vndirect.com.vn
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Lam phat ting manh thu hep dw dia ha nhiét 1ai suat

Piém nhan vi mé

Thi

Dong lwc tang trwéng duy tri, ap lwe gia dan lan réng. Ap lwc lam phat gia
tang rd rét trong thang 4, khi CPI va lam phéat co ban cung tdng manh, day CPI
binh quan 1én sat ngudng 4% va nhiéu kha nang vuwot 4% trong thang 5. Gia
dich vu tiéu duing ciing b4t d4u chiju ap lyc tir chi phi dau vao cao hon khién ting
trwdng tiéu dung thwe gidm tdc. Can can thwong mai ddo chiéu sang tham hut
Ién do nhap khau xang dau va dién t& tdng vot, du xuét khau van duy tri tang
trwdng cao nh& khu vuc FDI. Dién bién nay co thé gay ap lwc 1én ty gia trong
ngén han. Trong khi d6, FDI tiép tuc la diém sang va san xuét phuc hdi, nhung
PMI cho thdy doanh nghiép van than trong trwéc chi phi gia tdng va trién vong
don hang kém tich cuyec.

trwong tién té

Lai suéat lién ngan hang (LSLNH) bién déng manh trong thang 4: dau thang
& mirc 6,9%—8,4%, sau d6 giam sau vé ~3,8%—4,2%, trwdc khi tang tré lai 6,3%—
6,8% vao cubi thang 4, dau thang 5, phan anh dé nhay cao cla l&i suét véi chu
ky gidi ngan tin dung va thanh khoan hé théng, du khéng con céng thang nhw
giai doan trwéc Tét. Tang trwéng tin dung dén ngay 21/4/2026 dat 3,83% so
v&i cudi nam 2025 va 18,55% svck.

Lai suat huy dong (LSHD) niém yét 12 thang & cac Ngan hang qudc doanh
chirng lai & 5,9%, tang ~0,7 diém % so v&i cudi nam 2025. O cac ngan hang tw
nhan LSHD t&ng lén 6,3% trong hai tudn dau thang 4 rdi giam vé 6% (twong
dwong cubi thang 3) sau chi dao ctia NHNN. Tuy nhién, LSHD & cac chwong
trinh wu dai van ghi nhan & mirc cao, tir 7,5% lén dén 8,9% tai mot s6 ngan hang
tw nhan. Lai suat cho vay binh quan 7,4%-9,7%/nam (cap nhat dén thang 3),
ting 0,3 diém % svtt va 0,7 diém % so v&i cudi nam 2025, twong (hng véi
mirc ting LSHD niém yét.

Tha twéng va Phé Thi twéng yéu cau duy tri mat bang lai suat thap dé hé tror
doanh nghiép. Théng ddc NHNN cho biét NHNN c6 thé phdi hop chinh sach
tai khéa, bao gém hoan tra phan lai suat cac NHTM da (rng trwéc.

Chung t6i ky vong li suat huy dong wu déi cé thé gidam thém 0,5-1 diém %, trong
khi I4i suét niém yét kho gidm thém do lam phat binh quan hién da gan vuot 4%.
Néu gia dau duy tri trén 100 USD/thung, lam phat binh quan c& nam cé thé vuot
5%, khién dw dia diéu hanh tién té thu hep va ganh nang tai khéa gia tang dang
ké dé co thé kiém soat ca muc tiéu lam phat va lai suét.

Trai phiéu Chinh pha (TPCP)

Phat hanh TPCP T4/26 tdng manh 2,3 1&n svit, nho 14 suat tring thau ting ~
10 — 40 diém co ban & cac ky han. Liy ké& 3 thang dau nam, KBNN da phat
hanh 125,5 nghin ty ddng TPCP, gidam manh 12,1% svck, 25% KHPH ca nam.

Chuing tdi ky vong lai suét tring thau sé tiép tuc tdng dan trong nhirng thang téi,
tuy nhién md&c dd tang van sé phu thudc vao tdc dod giai ngan/ thanh toan vén
dau tw cong thye té. Tinh dén cubi thang 4, vbn dau tw thwe hién tlr ngudn ngan
sach Nha nwéc da hoan thanh 19,7% ké hoach ndm nhwng vén giai ngan dau tw
codng chi mai dat 13,8% ké hoach Tha twéng giao.

Trai phiéu doanh nghiép (TPDN)

Ly ké 4726, tbng gia tri phat hanh TPDN riéng |é dat 68,8 nghin ty déng, tang
1,5 1an so v&i cung ky, cho thdy nhu cau phéat hanh trai phiéu riéng 1é gia ting
trong béi cdnh NHNN han ché cac NHTM cho vay linh viec BDS va nang cao
yéu cau vé thanh khoan va an toan vén dbi véi hoat dong ngan hang.

Trong thang 4, 13i suat phat hanh (LSPH) riéng 1& binh quan ghi nhan & mdc
11,5% (+2,3 diém % svck) dbi vai linh vuc BDS va 8,5% (+3,1 diém % svck)
ddi véi linh viee ngan hang, phan anh ap Iwc thanh khoan va chi phivén gia
tang ré nét & ca linh viec ngan hang va BbS.
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Piém nhin vi mod

Ap lwc lam phat gia téng rd rét trong thang 4, khi ca CPI va lam phat co ban déu
tang manh. Tang trwdng tiéu dung trong nwéc cham lai tinh theo gia thwe, trong
khi can can thwong mai chuyén sang tham hut 16n do nhap khdu xéng dau va
dién tt tang vot. M&c du dong vén FDI duy tri tich cwc va san xuét cong nghiép
phuc hdi, chi s PMI san xuét cho thay tin hiéu than trong. Viéc néi Idng chinh
sach tién té co thé dbi méat vai nhiéu han ché trong bdi canh lam phat gia tang
va mét can dbi déi ngoai.

Ap Iwc lam phat thé hién rd hon trong thang 4, véi CPI ting 0,84% svck
va 5,46% svck, day CPI binh quan 1&n 3,99%. Lam phat co ban ciing ting
manh 4,66% svck trong thang 4 va 3,89% trong 4T26. Nguyén nhan chu
yéu dén tr nhdm nha &, dién, nwéc, chat dbt va vat lieu xay dwng, tang
2,59% svck va 7,95% svck, do gia gas va dau hda binh quéan trong thang 4
tang ~30% svck. CPI nhém giao thong gidm 0,81% svck nho gia xang binh
quan giam 3,2% svck dwéi cac bién phap binh én ctia Chinh phi, nhung
van tdng manh 11,1% svck. Ngoai ra, dwéi &p lwc chi phi dau vao gia tang,
CPI nhém dich vu &n udng ngoai gia dinh ciing bt dau tdng dang ké, ting
1,04% svck va 8,3% svck. Trong béi canh gia dau duy tri & mdc cao gan
day va gia dich vu tiéu dung khé ha nhiét, CPI nhiéu kha nang tiép tuc duy
tri trén 5% trong thang 5, day CPI binh quan vuot ngudng 4%.

Ap Iwc lam phat gia ting phan nao tac dong dén ting trwdng tiéu dung
thwe trong nwéc. Tdng mirc ban 18 hang héa va doanh thu dich vu tiéu
dung theo gia hién hanh wéc dat 2.546,6 nghin ty déng, tdng 11,1% svck.
Tuy nhién, loai trir yéu tb gia, tdng trwdng thwe chi dat 6,3%, thap hon murc
tang trwdng thuce Ity ké 7% ghi nhan vao cubi Q1/26.

Nhap siéu ting manh nhét trong nhiéu nam. Can can thwong mai ghi
nhan tham hut 3,3 ty USD trong thang 4 va 7,1 ty USD trong 4T26. Day la
murc tham hut I&n, ddo chiéu xu huéng thang dw thwong mai ctia nhirng
nam gan day. Xuét khau van tdng manh ~20% trong thang 4 va 4T26, chi
yéu nho khu vuc FDI, v&i kim ngach xuét khau tang 29%, trong khi xuét
khau khu vic trong nwdc gidm 4% svck trong thang 4 va gan nhw di ngang
trong 4T26. Tuy nhién, nhap khau tang vé&i téc dd cao hon nhiéu, tang 32,5%
trong thang 4 va 28,7% trong 4T26. Mdt phan nguyé&n nhan dén tir viéc Viét
Nam day manh nhap khdu xang diu nhdm dam béo an ninh nang lvong
trong nwéc. Trong 4726, nhap khau xang dau dat 4,6 ty USD, ting 36%
svck vé lwong va 105% vé gia tri, twong dwong mirc tang gid nhap khau
binh quan ~70% svck. Tuy nhién, déng lwc chinh van dén tir nhap khau dién
tlr, may vi tinh va linh kién, v&i t6ng kim ngach nhép khau dat 65,2 ty USD,
tang 52,3% svck, trong khi xuét khdu nhém nay ciing tang 49,1% nhd mirc
thué quan ctia My thuan lgi hon (chi 5%—10%). Diéu nay ciing cé thé phan
anh tac dong cta chinh sach thué quan ctia My, khién don hang xuét khau
dich chuyén tir Trung Quéc sang Viét Nam, budc doanh nghiép tdng nhap
khau dau vao san xuét ngay tlr ddu nam. DU can tiép tuc theo dbi, dién bién
nay cé thé cho thay xu huéng dich chuyén san xuét rong hon ra khéi Trung
Quéc sang cac quéc gia khac, trong d6 co6 Viét Nam, qua d6 tao ra nhirng
thay ddi co ciu dai han trong hoat dong thwong mai. Trong ngén han, tuy
nhién, m&rc tham hut thuwong mai lén cé thé gay ap luc 1én ty gia trong nwéc.

Diém sang dén tir tinh hinh thu hat vén FDI. Dién bién thwong mai ciing
phu hop véi blre tranh twong dbi tich cwe ctia dong vén FDI trong 4T26.
Tbng vén FDI dang ky va gidi ngan lan lwot dat 28,24 ty USD (tang 32%
svck) va 7,40 ty USD (tang 9,8% svck).
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e San xuét duy tri tich cwec du trién vong con nhiéu khé khin. Hoat dong
san xuat cho thay d4u hiéu &n dinh tré lai, véi chi sb san xuét cdong nghiép
(IIP) tang 9,9% svck trong thang 4 (so v&i 7,2% trong thang 3), khi doanh
nghiép hoat déng tréd lai ddy dd sau ky nghi Tét. Tuy nhién, PMI san xuét
cta Viét Nam gidm xubng 50,5 diém trong thang 4, tir mirc 51,2 diém trong
thang 3, do don hang m&i gidm lan dAu tién trong tdm thang va chi phi dau
vao ciing nhw dau ra tang véi téc dd nhanh nhét ké tir thang 4/2011. Diéu
nay cho thay trién vong san xuét van con nhiéu bét dinh, va doanh nghiép
trong nwéc co thé tiép tuc ddi mat vai khong it thach thive.

Hinh 4: Ap Iwc lam phat boc 16 ro rét khi chi phi ddu vao Hinh 5: San xuéat duy tri tich cwc nhwng trién vong con
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Thi trwérng tién té

L&i suat lién ngan hang qua diém bét dau thang 4 quanh mac 6,9% - 8,4%,
sau d6 ha nhiét dan vé murc thap nhat ~ 3,8% - 4,2%, nhung sau d6 lai tang tré
lai ving 6,3% - 6,8% vao cudi thang 4, dau thang 5. LSLNH bién dong manh
phan anh sy nhay cdm cua lai suat dén chu ky gidi ngan tin dung, thanh khoan
trong hé théng du khéng con qué céng thang nhw giai doan trwéc Tét. Theo béao
céo cta NHNN, dén ngay 21/4/2026, dw ne tin dung déi véi nén kinh té dat
19,31 triéu ty doéng, tang 3,83% so v&i cudi nam 2025 va tang 18,55% svck.

Song song, NHNN cling luan phién bom hut linh hoat qua kénh nghiép vu thi
trwdng mé OMO. Tinh chung thang 4, NHNN d& bom rong ~ 18 nghin ty déng,
dwa gia tri bom rong Iy ké l1én 308 nghin ty ddng, nhwng van thap hon muc
dinh ~480 nghin ty ddng ghi nhan trong thang 2/2026.

Vé |ai suat huy déng, da tang 1ai suét tiét kiem 12 thang niém yét binh quan tai
cac ngan hang qubc doanh da chirng lai tai m&rc 5,9% (twong ¢ng ting ~0,7
diém % so véi cudi nam 2025). Trong khi d6, Ii suat tiét kiém 12 thang binh
quan niém yét tai cac ngan hang tw nhan van tiép tuc xu hwéng tang trong hai
tudn dau thang 4 1én 6,3% sau dé quay dau giam vé 6% (twong dwong cubi
thang 3) sau nhirng chi dao ttr phia NHNN.

Lai suét huy déng theo cac chwong trinh wu dai cling c6 xu hwéng chivng lai
nhwng van neo & murc cao, tr 7,5% - 8% & cac ngan hang quéc doanh va lén
t¢i 8,9% dbi véi mot sé ngan hang tw nhan.
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Vé 14i suét cho vay, theo b&o cao ctia NHNN, |ai suét cho vay binh quan cta
cac NHTM trong nwédc cap nhat dén thang 3 & mirc 7,4% - 9,7%/nam, téang 0,3
diém % so v&i thang 2 va 0,7 diém % so vé&i cubi nam 2025, twong dwong voi
mUrc tang 1ai suat huy dong niém yét binh quan.

Tha twéng, phé tha twéng yéu cau cac ngan hang duy tri mat bang I4i suét thap
dé hé tro cac doanh nghiép.Thédng déc NHNN 6ng Pham Béc An cho biét
NHNN c6 thé tham gia hé tro chinh sach tai khda, trong d6 cé viéc hoan tra
phan 1ai sudt ma cac ngan hang thwong mai da &ng trwéc dé hd trer nén kinh
t&. Chlng tdi ky vong ddng thai nay c6 thé gitp 1ai suét & cac chwong trinh wu
dai giam thém khoang 0,5 — 1 diém % nhuwng I4i suét niém yét kho c6 thé giam
thém nira khi ma lam phat binh quan hién tai da gan vwot mbc 4%. Néu nhu gia
dau thé thé gidi tiép tuc duy tri trén mirc 100 USD/thung nhw hién tai ching toi
wéc tinh lam phéat binh quan ca ndm sé vuot 5%. Khi d6, du dia dé diéu tiét
chinh séch tién té sé tré nén han ché hon va ganh nang déi véi chinh séach tai
khéa sé& cang gia tang dé kiém soat ca hai muc tiéu lam phat va lai suét.

Hinh 6: Ting trwéng tin dung giam téc Hinh 7: Lai suat huy dong tai quay cua cac NHTM

25%

9 (di liu dén ngay 2/4/2026)
20% 8
7
15% 6 ’_f-
5 I S C— qu— r
10% 4 Py
—--'-------
5% 3 ‘\o’
2
N N N N N N N N N N N N N N N
X I d B B 9 4 B @ 9 d B D 9 O
3 12T (NH quoc doanh)

TL T2 T3 T4 T5 T6 T7 T8 T9 T10 T11 Ti2

T (NH quéc doanh)
2023 em=2024 em—2025 w2026 ====3T(

NH tw nhan) e« 12T (NH tw nhan)

Ngudn: Bloomberg, VNDIRECT RESEARCH Ngudn: Bloomberg, VNDIRECT RESEARCH

Hinh 8: Lai suat lién ngan hang lién tuc bién dong manh  Hinh 9: NHNN bom rong trong T4/26 dé diéu tiét lai suat
20

150 o 500
18 (di liéu dén ngay 01/05/2026)
16 (di¥ liéu dén ngay 06/052026) 100 400
14 o 300 -
b A N L] 22 2
10 > - |||||I ||,,|, X wac L n | . || L 100 >
p Z e [RmAl <
6 5 g
PP T Y 2 0 g
4 \J ‘ ” ‘ ‘ (100)
2 (100) (200)
0
4 ¥ ¥ S ¥ 1 10 1O 1 1 1 © © (150) (300)
g g4 g 4 94 & 9 o4 o o o o T T YT Y YT YL WLLL N O ©
< (=} [ee) o N N < O <o) o N N < N N N NN NN AN NN N N NN NN
© © o 4 4 o o o o <« <+ o o AT BSOS AN G B O NN I
O O O O «+ «1 O O O O «1 «4 O O
| S| NH qua dém (%) LSLNH 1 tuan (%) s Bom (hL]t) rong hang tuan (tréi)

Bom (hut) rong Idy ké (phai)
Ngudn: Bloomberg, VNDIRECT RESEARCH Ngudn: Bloomberg, VNDIRECT RESEARCH




VNDIRECT

Hinh 10: DXY dao chiéu khién ap lwc ty gia gia ting

) 8 thén’g 5, 2026
Khoi Phan tich va Tw van dau tw

Fed tiép tuc gitr nguyén lai suat diéu hanh & mac 3,50-3,75% tai cudc hop cudi
thang 4 va duy tri lap trwdng than trong trong ngan han. Trong bdi canh téng
trwdng va thj trwdng lao dong duy tri 6n dinh, trong khi &p lwc gia ca gia téng
trd lai, Fed hién chwa cé nhiéu co s& dé sém nai 1dng chinh sach.

Dién bién lam phaét tiép tuc cting cb quan diém gitr I&i suat cao trong thoi gian
dai hon. Chisb PCE toan phan tang lén 3,5% svck trong thang 3 (thang 2: 2,8%),
trong khi PCE 16i duy tri & mirc 3,2%; cung luc, PPI tang 4,0% svck, mirc cao
nhéat ké tlr ddu nam 2023, cho thay &p lwc chi phi dau vao cta doanh nghiép
dang gia tang. Gia nang lwong tang manh, két hop véi lam phét dich vu con dai
dang, dang khién qua trinh dwa lam phéat vé& muc tiéu 2% tré nén khoé khan hon.

Dinh hwéng chinh sach clia Fed trong thoi gian téi nhiéu kha ndng van nghiéng
vé &n dinh gia ca hon 1a sém hé tro ting trwdng. Didu nay cling phan nao twong
ddng véi lap trwdng thién vé kiém soat lam phat ctia Kevin Warsh, rng vién
dwoc dé cir ké nhiém Jerome Powell va cé thé sé dwoc Thwong vién phé chuan
trong thang 5. Trong bdi cdnh d6, mat bang 1ai suat USD nhiéu kha nang sé tiép
tuc neo & mlrc cao, qua d6 duy tri ap lwc 1&n ty gid, chénh léch I&i suat VND-
USD va dw dia diéu hanh chinh sach tién té cta Viét Nam trong cac quy tdi.

Trong nwéc, ty gia USD/VND téng nhe khodng 0,2-0,3% so v&i dau thang 4,
duy tri quanh viing 26.330—-26.350, cho thay bién déng ty gia chd yéu phan anh
chénh léch I4i suét va nhu cdu ndm git» USD. Du can can thwong mai va dong
vén FDI van la cac diém twa quan trong, viéc nhap siéu duy tri trong vai thang
vira qua cung ap lwe chi phi vén cé thé khién dw dia diéu hanh ty gia va chinh
séach tién té than trong hon trong ngan han.

Hinh 11: Fed c6 thé duy tri l3i suat cao lau hon
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27000 CME FEDWATCH TOOL - AGGREGATED MEETING PROBABILITIES
MEETING DATE 300-325 325-350 350-375 375-400
26500
412972026 0.00 % 0.00 % 99.45 % 0.52 %
26000 GMT/2026 0.00 % 3.48 % 96.52 % 0.00 %
TI29/2026 0.00 % 348 % 96.52 % 0.00 %
9ME/2026 0.00 % 0.00 % 97.80 % 220 %
25500 '
10/25/2026 0.00 % 0.00 % 94.45 % 352 %
12/9/2026 0.00 % 5.19 % 9481 % 0.00 %
25000 '
12772027 0.00 % T7.48 % 9252 % 0.00 %
aTr2027 0.00 % 10.48 % 89.52 % 0.00 %
24500 !
412812027 0.00 % 10.48 % 89.52 % 0.00 %
6/9/2027 0.00 % 24.41% 75.50 % 0.00 %
24000
o O O
NN Tr28r2027 0.00 % 35.48 % 54.52 % 0.00 %
8388 8/15/2027 0.00 % 54.82 % 4518 % 0.00 %
10/27 /2027 6.48 % 93.52 % 0.00 % 0.00 %
120872027 29.40 % 70.60 % 0.00 % 0.00 %

Ngubn: BLOOMBERG, VNDIRECT RESEARCH

Trai phiéu Chinh pha

Phat hanh TPCP thang 4 tang manh sau quy 1 tritré

Trong thang 3/2026, KBNN d& phat hanh thanh céng 45,5 nghin ty déng TPCP,
tang manh 2,3 14n so véi thang trwdc. Ty 18 trang thau cling cai thién 1én muc
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56,1% so v&i 36,1% cua thang trwdc nhd 1ai suét tring thau déu tdng khodng
10 — 40 diém co ban & cac ky han.

e  Giatri phat hanh TPCP 10 nam tiép tuc chiém ty trong I&n nhat ~ 51,9 nghin
ty dong (+44% svtt), twong dwong 88% téng gia tri phat hanh trong thang
Vi lai suét trang thau & mic 4,1% - 4,2% (+0 — 10 diém co ban svitt).

e Tiép theo Ia TPCP 5 nam véi gia tri phat hanh dat ~4,0 nghin ty déng, gap
5,4 1an svtt véi lai suét trang thau t 3,7% - 3,9% (+10 — 40 diém co ban

svit).

e Ngoai ra, du chi phat hanh dwoc 30 ty ddng & ky han 30 nam, 1ai suét tring
thau & ky han nay ciing da ting 1&n 4,5% (so v&i 4,1% trong dot phat hanh
gan nhat véi vao thang 12/2025), phan anh xu huéng tang chi phi vén trong
nén kinh té so v&i cubi ndm ngoai.

Hinh 12: Lgi suat tring TPCP thang 4 cai thién

Hinh 13: Lweng TPCP tring thau ting manh
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Hinh 14: Phat hanh TPCP Q1 chi dat 16% KHPH ca nam

Hinh 15: Phat hanh TPCP Q1 giam 27% svck
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Ldy ké 3 thang dau nam, KBNN d& phat hanh 125,5 nghin ty dong TPCP, gidm
manh 12,1% svck, 25% KHPH ca nam. V&i mat bang lai suét trén thi trieong van
duy tri & mic cao, chang t6i ky vong lai suét tring thau sé tiép tuc tang dan
trong nhirng thang t&i, tuy nhién mac do tang van sé phu thudc vao téc do giai
ngan/ thanh toan vén dau tw céng thuc té. Theo sb liéu tr Cuc Théng ké, vén
dau tw thwe hién tlr ngudn ngan sach Nha nwéc tinh dén cubi thang 4 dat 187
nghin ty dong, hoan thanh 19,7% ké hoach nam nhwng vén gidi ngan dau tw
cobng chi méi dat 135 nghin ty déng, twong dwong 13,8% ké hoach Tha twéng
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giao (981 nghin ty ddng — khéng bao gébm vén dia phwong giao bd sung 32
nghin ty ddng cho dy an dwdng sét Lao Cai — Ha Noi — Hai Phong).

Loi suat TPCP 6n dinh & cac ky han dai

L&i suét trai phiéu Chinh phti (TPCP) trén thi trwéng thi cAp téng nhe 5 — 6 diém
phan tram so v&i thang trwdc & cac ky han dwdi 5 nam, nhwng duy tri twong dbi
6n dinh & cac ky han tir 5 ndm tré 1én phan anh sy wa thich cGa cac nha dau tw
Vv&i cac trai phiéu cé ky han dai véi mire loi suat tét hon cling nhw nhé tinh hinh
thanh khoan hé théng ngan hang twong déi én dinh hon so v&i hoi dau nam.

Tai ngay 6/5, lai sudt TPCP ky han 5 ndm va 10 nam |an lwot giao dich & mirc
4,1% (+162 diém co ban svck) va 4,2% (+120 diém co ban svck).

Nha dau tw nwéc ngoai tiép tuc ban rong 471,5 nghin ty déng trong T4/26, nang
gia tri ban rong Iy ké Ién 3,4 nghin ty déng (cung ky mua rong 1,8 nghin ty

déng).
Hinh 16: Lgi suat TPCP thi trwong thi cap (%) Hinh 17: Lgi suat TPCP thi trwong thi cap (%)
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Hinh 18: Gia tri giao dich trén thi trwong thir cap Hinh 19: Mua /ban réng cua khéi ngoai
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Hinh 20: Gia tri TPDN phat hanh riéng lé
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Trai phiéu doanh nghiép

Theo di liéu tdng hop trong T4/26, tinh hinh phat hanh TPDN riéng 1é tiép tuc cai
thién vai tbng gia tri phat hanh thanh céng dat 41 nghin ty déng, tang 52,9% so v&i
gia tri phat hanh trong thang 3. Trong dé, phat hanh cuda linh viec BDS va Ngan hang
lan lwgt chiém 50% va 44%.

Ly ké 4T26, tdng gia tri phat hanh TPDN riéng |& dat 68,8 nghin ty déng, tang 1,5
l&n so v&i ciing ky, cho thAy nhu cau phat hanh tréi phiéu riéng 1é gia tang trong béi
canh NHNN han ché cac NHTM cho vay linh vyc BDS.

Hinh 21: TPDN phat hanh riéng Ié theo nganh trong Q1/26
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& nhém BDS, ky han phat hanh binh quan trong thang 4 1a 2,4 ndm vai 1ai suét phat
hanh binh quan & mic 11,5%, tang ~ 1 diém % so véi cudi nam 2025 va 2,3 diém
% svck.
L&i suat phat hanh riéng I& binh quan ciing ting manh & nhém ngan hang, & muc
8,5%, twong (rng tang 1,6 diém % so v&i cudi ndm 2025 va 3,1 diém % svck, cho
thay ap lwc thanh khoan va chi phi vén gia tdng dang ké & ca linh vic ngan hang va
BDS.
Hinh 22: Lai suat phat hanh TPDNRL binh quan (%) Hinh 23: Ky han phat hanh TPDNRL binh quén (nam)
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Chung t6i wéc tinh sé cé ~23,6 nghin ty ddng TPDN déo han trong thang 5, tang
manh 41% svit. Ap lwc TPDN déo han tiép tuc duy tri & mirc cao trong cac quy
tiép theo (Q3: 53 nghin ty déng; Q4: 62 nghin ty déng), ¢ thé khién mat béng
3i suét phat hanh riéng 1é tiép tuc gia tang.

Hinh 24: Lworng TPDN mua lai trwéc han Hinh 25: Lweng TPDN dao han (nghin ty déng)
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Hinh 26: Danh sach cac dot phat hanh TPDN trong trong 4726

Tong gia triphat hanh Ky han  L&i suat phat hanh

STT Ten doanh nghiep Linh vwc Ngay phat hanh {Ijﬂﬁnu] (ném) (%/n3m)
1  TCB- Ngan hang TMCP Ky thirong Viét Nam MNgan hang 28/04/2026 3 3 89
2 HOSC - CONG TY TNHH HOA CHAT HYOSUNG VINA  53n xudt 23/04/2026 0 1 9,0
3 MADC- CONG TY CO PHAN DAU TU VA PHAT TRIEN E B3t ddng san 23/04/2026 6 25 10,5
4  MADC- CONG TY CO PHAN DAU TU VA PHAT TRIEN E B3t dng sdn 23/04/2026 1 1 10,0
5  TCB- Ngin hang TMCP Ky thwong Viét Nam Mgan hang 24/04/2026 500 3 8,5
& TCB- MNganhang TMCP Ky throng Vigt Mam Mgan hang 24/04/2026 2 3 8,6
7  TCB- Ngan hang TMCP Ky throng Vigt Nam Mgan hang 24/04/2026 3 3 8,7
8  THLC- CONG TY TNHH THANG LONG Bit dong san 24/04/2026 0 5 10,4
9 MSBE - Ngan hang TMCP Hang Hai Viét Nam Mgan hang 22/04/2026 2 3 84
10 BAB - Ngan hang Thwong Mai Cé Phan Bic A Ngan hang 21/04/2026 2 2 8,4
11 LOCC- Cong ty CO phin Theeong mai Xuat nhdp khdu Khac 23/04/2026 6 1 10,0
12 MBB- NGAN HANG TMCP QUAN BOI Ngén hang 22/04/2026 1 7 8,0
13 BPSC- Cdngty Cd phan Bit déng san Bcons PS Bit dong san 16/04/2026 276 4 11,5
14 MBB - NGAMN HANG TMCP QUAN 801 Ngén hang 21/04/2026 1 7 8,0
15 NAB- Ngan hang Thu'ong mai C8 phin Nam A Mgan hang 15/04/2026 400 7 85
16 PCCC- Cong ty Trach Nhigm Hiru Han X8y dung dan ¢ X8y dung 31/03/2026 2 3 10,5
17 VHM - CTCP VINHOMES Bit dong san 13/04/2026 ] 2,5 12,5
18 NAB- Ngan hang Thu'ong mai C8 phin Nam A Mgan hang 31/03/2026 250 7 8,5
19 VPB- NH TMCP VIET NAM THINH VU'ONG Mgan hang 06/04/2026 1 3 8,0
20 MBS - Cang ty C8 phan Chirng khoan MB Dich vu tai chinh  19/03/2026 1 2 74
21 VDS- CTCP Chirng khoan REng Vit Dich vu tai chinh  04/03/2026 70 1 8,5
22 NTIC- Cdng ty C8 phan Théi Bai Mdi TE&T Bat dong san 31/03/2026 8 4 10,5
23 PDAC- Cong ty TNHH D3u tw va phat trién bat dong s Bat dong san 26/03/2026 2 2 11,0
24 PDAC - Cong ty TNHH D3u tw va phat trién bat dong s 0 26/03/2026 4 1 11,0
25 MARC - Cong ty TNHH DB3u tw Marina Center B&t dong san 20/03/2026 10.196 10 4.0
26 MBS - Cang ty C8 phdn Chirng khodn MB Financial Service: 19/03/2026 970 2 7.4
27 EVF- Céng ty Tai chinh T8ng hop C8 phin Dign Lc  Financial Service:  23/03/2026 450 8 8,5
28 TPLC- Cong ty CO phan Thién Phuc INVEST B3t ddng san 06/02/2026 80 3 11,5
29 KHG- CTCP Tdp Poan KHAI HOAN LAND Bdt dong san 06/01/2026 130 5 13,5
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B4o cao nay dwoc viét va phat hanh béi Khéi Phan tich va Tw van dau tw - Cong ty Cd phan Chirng khoan VNDIRECT. Théng tin trinh
bay trong bao céo dya trén cac ngudn dwoc cho la dang tin cay vao thoi diém cong bd. Cac ngudn tin nay bao gém théng tin trén san
giao dich chirng khoan hoac trén thi trudng noi ¢d phiéu dwoc phan tich niém yét, théng tin trén bao céo dwoc cong b clia cong ty,
théng tin dwoc cong bd réng rai khac va cac thong tin theo nghién ciru clia ching téi. VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé dé chinh
xac hay day dd cla nhivng thong tin nay.

Quan diém, dy bao va nhirng wéc tinh trong bao cao nay chi thé hién y kién cia tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhirng quan diém nay
khong thé hién quan diém chung clia VNDIRECT va c6 thé thay d6i ma khong can théng bao truéc.

Bé&o cao nay chi nhdm muc dich cung cép théng tin cho cac nha dau tw clia Cong ty C4 phan Chirng khoan VNDIRECT tham khao va
khéng mang tinh chit m&i chao mua hay ban bat ky chirng khoan nao dwoc thdo luan trong béo céo nay. Cac nha dau tw nén cé cac
nhan dinh ddc 1ap vé thong tin trong bao c&o nay, xem xét cac muc tiéu dau tw ca nhan, tinh hinh tai chinh va nhu cdu dau tw cta
minh, tham khao y kién tw van tiv cac chuyén gia vé cac van dé quy pham phép luat, tai chinh, thué va cac khia canh khac trwéc khi
tham gia vao bét ky giao dich nao véi cd phiéu cla (cac) cong ty duwoc dé cap trong béao céo nay.

VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé bat cir két qua nao phat sinh tir viéc st dung ndi dung ctia béo céo dwéi moi hinh thire. Ban
bao céo nay la s&n phadm thuéc sé hivu ctia VNDIRECT, ngudi siv dung khéng dwoc phép sao chép, chuyén giao, stra déi, dang tai lén
cac phwong tién truyén thong ma khong cé sw ddng y bang van ban ctia VNDIRECT.

Khuyén nghicé Dinh nghia:

phiéu
KHA QUAN Kha nang sinh 16i clia ¢b phiéu tir 15% tré [én trong vong 12 thang téi.
TRUNG LAP Kha nang sinh 1i ctia ¢d phiéu n&m trong khoang tr -10% dén 15% trong vong 12 thang t&i

KEM KHA QUAN  Kha nang sinh 1&i ctia cb phiéu thap hon -10% trong vong 12 thang téi.

Khuyén nghj dau tw dwoc dwa ra dua trén khé nang sinh 161 dw kién ctia cb phiéu, duoc tinh bang tdng cta (i) chénh léch phan tram
gitra gia muc tiéu va gia thi trwdng tai thdi diém cong bd bao céo, va (i) ty suat cb tirc dw kién. Trir khi dwoc néu rd trong bao céo,
cac khuyén nghi dau tw cé thoi han dau tw 1a 12 thang.

Khuyén nghi Dinh nghia:

nganh

TICH cycC Cac cb phiéu trong nganh c6 khuyén nghi tich cuc, tinh trén co s& vén héa thi trieéng gia quyén
TRUNG TIiNH Cac cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi trung binh, tinh trén co s& vén héa thi trwéng gia quyén
TIEU CUC Cac cb phiéu trong nganh co khuyén nghi tiéu cuc, tinh trén co s& vén hoa thi trwdng gia quyén

Hoang Viét Phwong — Giam déc Khéi Nghién ctru va Tw van dau tw
Email: phuong.hoangviet@vndirect.com.vn

DPinh Quang Hinh - Trwéng phong khéi Vi mé & Chién lwgrc thi trwéng
Email: hinh.dinhquang@vndirect.com.vn

Trwong Thanh Nguyén — Chuyén vién phan tich cap cao
Email: Nguyen.truongthanh@vndirect.com.vn

Coéng ty Cé phan Chirng khoan VNDIRECT

S6 1 Nguyén Thwong Hién — Quan Hai Ba Trung — Ha Noi
Dién thoai: +84 2439724568

Email: research@vndirect.com.vn

Website: https://vndirect.com.vn
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