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Hinh 3: Gia tri phat hanh TPDNRL theo thang

140
120

i
100
()]
S 80 1
]
= | 1
£ 80 I ] . I .
< | |
2 40 2 =
i .
20 II I | |
0 -
< < < [Te} n Yol [Tel n Yol ©o © © ©o
8§ 838888888889
o] o N N < © @ o ~N N < © @
o — - o o o o — - o o o o
Bat dong san mNgan hang Dich vu tai chinh
= San xuét Khac

Nguén: HNX, VNDIRECT RESEARCH

Chuyén vién Phan tich
Pham An Vy
vy.phaman@vndirect.com.vn

) 16 thén’g 9, 2026
Khoi Phan tich va Tw van dau tw

Lai suat bién dong thap khi cac yéu té ndi tai dan phat
huy tac dung

Piém nhén vi mo

Th

Kinh té Viét Nam tiép tuc mé réng trong thang 8, nhwng lam phat dang cho
thay dau hiéu tang tré lai. IIP 8T26 ting 11,9% svck - cao nhéat giai doan 2019-
2026; thang 8 tang 14,4% (thap hon T7: +15,4%). PMI thang 8 dat 53,3 diém
(cao hon T7: 52,9) — cao nhét 6 thang, song don hang xuat khiu gidm 1an dau
trong 4 thang do lo ngai b4t 6n dia chinh tri. CPI thang 8 tang 0,47% svtt (+4,89%
svck) do gia xdng dau tdng manh, dwa CPI binh quan 8T26 I&n 4,45% — tiém can
ngwdng muc tiéu 4,5% ctia Qudc hdi. XNK 8T26 dat ky luc 770,1 ty USD (+28,7%
svck), trong d6 nhap siéu thang 8 thu hep dang ké con 0,12 ty USD (i 3,7 ty
USD thang 7) do xuét khau tang téc. FDI ding ky 8T26 dat 40,6 ty USD (+55,4%
svck), vén thuye hién 17,3 ty USD (+12,0%) — mirc 8T ky luc nhidéu ndm. Giai ngan
dau tw cong dén 3/9 dat 513,3 nghin ty dong (~50,2% ké& hoach TTg giao), con
hon 508 nghin ty ddng can gidi ngan trong 5 thang con lai.

trwong tién té

Ty gia trong nwéc dwoe hd tro béi ngudn cung ngoai té. Tinh dén 11/9, ty
gia trung tam lap ky luc 25.596 VND/USD (+1,9% tir d4u n&m); ty gia lién ngan
hang xubng 25.920 VND/USD (VND tang gia ~1,4% sv USD tiv dau nam).

L4i suat lién ngan hang (LNH) bién dong & vung thap hon dang ké so véi
H1/26. Sau khi tdng 1&n 6-7% vao cubi thang 8 do nhu cau thanh khoan trudc
nghi 18, LSLNH ha nhiét xubéng 3,2% (ky han qua dém) va 3,9% (ky han 1 tuan)
tinh dén ngay 11/9. Binh quan thang 8, LSLNH nhich nhe sv thang trwéc do hiéu
(ng nén thap cla thang 7.

NHNN duy tri hd tro thanh khoan ngan han. Sau khi hat rong lién tuc trong 2
thang, NHNN quay lai bom rong ~64,7 nghin ty déng trong thang 8, nang dw ng
OMO lén 237,2 nghin ty déng tinh dén cudi thang. Phat hanh OMO thang 8 tiép
tuc da dang v&i cac ky han dai han hon; dao han OMO gidm 8,8% svtt, dw kién
thang 9 tiép tuc giam.

Lai suat huy dong (LSHD) niém yét 12T binh quan toan thj trwdéng trong
theo d&i nhich ting nhe 1én 5,91% do mét vai NHTM tw nhan vira & nhé diéu
chinh téng |ai suat vao diu thang 8, trong khi LSHD chwong trinh wu dai van neo
cao quanh 8,5-9,3%/nam.

Trai phiéu Chinh pha

Gi4 tri phat hanh TPCP so cap va ty |é tring thau tiép tuc tdng nhé thanh
khoan cai thién. Téng GT tring thau thang 8 dat 31,1 nghin ty déng (+67,2%
svit), ty |é trang thau tang Ién 52%. Loi suét tring thiu céc ky han ting 1-5bps
svit, thu hep bién dé tang theo thang. Tién dd phat hanh TPCP bt téc trong
thang 8, ndng mirc hoan thanh PH quy 1&én 41,4% va nam Ién 46,5%.

Loi suat TPCP thir cap gan nhw di ngang theo thang, thanh khoan giao dich
giam. Loi suat TPCP chi tdng nhe 1-5bps sv thang trwéc & hau hét cac ky han.
Déi véi giao dich trén thi trwong thir cdp, tdng GTGD gidm so véi thang truéec,
dat 343,6 nghin ty déng (-10,5% svtt), trong d6 giao dich Outright gidm 11,2%
svtt. Khdi ngoai mua rong 452,8 ty déng trén thj trwdng giao dich Outright.

Trai phiéu doanh nghiép

Hoat déng PHRL s6i dong tré lai trong thang 8. Téng GTPH dat 56,1 nghin
ty ddng (2,2x svtt; +3,5% svck), phan Ién nhe lweng phét hanh Ién cda trai phiéu
Ngan hang (1,9x svtt; chiém 61%). Twong tw, khdi lwong phat hanh trai phiéu
BDS ciing cai thién so véi thang trwéc (6,5x svit).

L&i suat phat hanh ha nhiét. LSPH binh quan toan thj trwéng thang 8 gidm con
9,7%/n&m (tr T7: 9,9%); trong d6 BDS & mirc 10,9% (-1,6 diém % svtt) va Ngan
hang & mac 8,9% (-0,3 diém % svit).
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e San xuat cong nghiép duy tri da tang trwéng tich cwe, véi chi s6 PMI
cai thién Ién mirc cao nhét 6 thang. Chi s6 IIP 8T26 ting 11,9% svck -
murc 8 thang cao nhét giai doan 2019-2026; trong d6 thang 8 tang 14,4%
(thAp hon thang 7: +15,4%). PMI thang 8 dat 53,3 diém, ting t 52,9 diém
cta thang 7, mirc cdi thién diéu kién kinh doanh manh nhét ké ti thang 2.
San lwong ting thang thir 16 lién tiép voi tbc dd nhanh nhat hon hai ndm;
tbc d6 tang chi phi dau vao cham xudng mrc thap nhat 11 thang. Tuy nhién,
don hang xuét khdu méi giam Ian dau trong bén thang (murc gidm nhd) trong
bdi canh bat &n dia chinh trj va niém tin kinh doanh ciing suy gidm nhe.

e Tiéu dung ndi dia tiép tuc cai thién nh mua du lich va sw tré lai cta
khach quéc té. Tdng mirc ban 1é hang héa va dich vu thang 8 wdc tang
1,6% sv thang truwdc va 14,9% svck (cao hon mirc 13,8-14,5% trong giai
doan thang 5 dén thang 7), cho thay nhu cau tiéu dung trong nwéc duy tri
xu huéng phuc hdi. Tdng mire ban 18 Iiy ké 8T26 tang 13,3% svck theo gia
hién hanh, twong dwong 7,6% sau loai trir yéu t6 gia (cao hon 7T26:
+7,5%). Cung vé&i do, luong khach quéc té dén Viét Nam phuc héi manh
sau nhip chiing lai trong thang 7, dat gan 2 triéu lwot trong thang 8 (+19,7%
svit; +18,4% svck). Tuy nhién, tinh bén vitng clia da tang cé thé chiu thiy
thach trong bbi canh gia dau thé gidi va rui ro lam phat dang tai leo thang.

e Thwong mai tiép tuc mé réng, nhap siéu thu hep dang ké trong thang
8. Kim ngach xuét khau thang 8 dat 54,8 ty USD (+3,2% svtt; +26% svck).
Da tang dwoc duy tri & ca khu vue kinh té trong nuwéc (+14,1% svek) va khu
vire FDI (+29,2% svck). Trién vong xuét khdu co thé tiép tuc thuan loi trong
nhirng thang cudi nam khi cac thj trwérng chi chét buwdc vao mua cao diém
tiéu dung. O chiéu nguoc lai, nhap khau dat 54,9 ty USD (-3,1% suvit;
+37,9% svck). Nh& xuét khau tang téc trong khi nhap khau ha nhiét, tham
hut thwong mai thang 8 chi con 0,12 ty USD (Hinh 4), thu hep dang ké so
véi mire 3,7 ty USD cua thang trwde. Ly ké 8T26, tbng kim ngach xuét
nhap khau dat ky luc 770,1 ty USD (+28,7% svck).

Hinh 4: Can can thwong mai theo thang Hinh 5: C4u phan CPI theo thang
Nhap siéu thu hep dang ké xuéng con 0,12 ty USD trong thang 8 nho xudt  CPI toan phan bat tang 0,47% svtt va 4,89% svck chli yéu do nhém Giao
kh&u tang téc trong khi nhap khdu ha nhiét théng khi gia xang dau trong nwdc tang theo gia thé gici
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Ghi cht: Toan bé di liéu trong phan nay tinh dén ngay 11/9/2026
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e DAau tw cong gilr nhip tang trwdng tich cwe véi vén dau tw thue hién t
NSNN thang 8 wéc dat 105,7 nghin ty ddng (+8,2% svtt; +24,1% svck). Giai
ngan dau tw cdng theo B6 Tai chinh dén hét ngay 3/9/2026, ca nwéc dé gidi
ngan hon 513,3 nghin ty déng, dat 50,2% ké& hoach Thi twéng giao. uy téc
do giai ngan tiép tuc cai thién, nhiém vu con lai van twong déi 16 khi co téi
hon 508,2 nghin ty dong can gidi ngan trong hon 5 thang t&i (thdi diém chét
sb gidi ngan la dén hét 31/01 cGia ndm sau).

e Trong khi d6, birc tranh thu hat vén dau tw trwe tiép nwéc ngoai FDI
duy tri tich cwe v&i von dang ky Iy ké 8T26 dat 40,6 ty USD, tdng manh
55,4% svck; trong khi vén thuwc hién dat 17,3 ty USD (+12,0% svck), la mirc
téng trwdng 8T cao nhat nhiéu nadm. Két qua phan anh mai trwong dau tw
cta Viét Nam tiép tuc cing cd va duy tri strc hdp dan déi véi nha dau tw
nwdc ngoai, trong béi canh cac doanh nghiép tiép tuc mé rong hién dién
san xuét va chudi cung wng tai Viét Nam.

e Lam phat “néng” tr& lai sau chudi ha nhiét 2 thang lién tiép. Lam phat
nhich tang tré lai véi CPI thang 8 tang 0,47% sv thang trwdc va tang 4,89%
svck (Hinh 5). Nguyén nhan dén t» ciu phan nhém Giao théng (+4,1% svit;
dong gop 0,41 diém % vao mie tdng CPI chung) khi gia xang dau trong
nwéc tang manh theo dién bién gia nang lwong thé gidi. Tinh chung 8T26,
CPI binh quan ting 4,45% svck, tiém can ngwdng muc tiéu kiém soat lam
phat 4,5% ctia Quéc hoi.

Nhan dinh: Birc tranh vi mé 8T26 duy tri tich cwec khi san xuét céng nghiép tiép
tuc m& rong, tiéu dung noi dia va xuét khau cai thién, trong khi dong vén FDI dat
ky luc. Tuy nhién, diém can theo doi sat 1a lam phat da bat tang tré lai sau hai
thang ha nhiét, dwa CPI binh quan 8T26 1&n 4,45%, tién sat nguwéng muc tiéu
4,5% clGia Quédc hoi. Ap luc bén ngoai ciing dang gia téng khi gié dau Brent quay
tré lai vang trén 100 USD/thung do xung dét Trung Bong kéo dai va chwa co
d4u hiéu ha nhiét rd rang. Béng thoi, thi trwdng ngay cang nghiéng vé kich ban
Fed budc phai ting lai suét diéu hanh dé “neo gi®” ky vong lam phat. Trong béi
canh d6, “dw dia ndi Idng thém” chinh s&ch tién t& cia NHNN sé tr& nén han
ché hon so v6i ky vong truwéc day.

Nhin chung, du nén tang téng trwdng kinh té van duy tri tich cwc, sw gia ting
cla cac rii ro bén ngoai dang khién bai toan diéu hanh tré nén phirc tap hon,
doi hdi NHNN phai can bang chat ché gitra muc tiéu hé tro ting trwdng, én dinh
ty gia va kiém soéat lam phat trong nhirng thang cudi nam.

Thi trwong tién té

NHNN cha déng bom rong trong phan I&n thang 8 sau giai doan dai hat
rong trwéc dé nhdm hd tro hé théng trwde &p luc thanh khoan ngén han tang
cao trong ky nghi 18 Quéc khanh 2/9. NHNN bom rong khoadng 64,7 nghin ty
doéng trong thang 8, trong d6 m&rc bom I&n nhét roi vao tuan cudi cing cla
thang 8 (két thic ngay 31/8) véi khoang 54,9 nghin ty déng/tuan — tring thoi
diém ap lwc thanh khoan lén dinh va LSLNH vot 1én 6-7%/ndm. Dv ng OMO
theo d6 tang tiv 172,5 nghin ty ddng 1&n khoang 237,2 nghin ty déng (Hinh 9).

NHNN duy tri hé trer phat hanh OMO vé&i da dang cac mirc ky han hon trong
thang. Gia tri phat hanh nghiép vu mua ky han gidy t& c6 gia (reverse repos)
wéc tinh dat khodng 228,2 nghin ty ddng (2,2x svtt), tap trung tai cac ky han 7,
14, 35 va 91 ngay. Trong d6, cac ky han 63 va 91 ngay chiém lan lwot 1a 17%
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(38,6 nghin ty ddng) va 11% (25,8 nghin ty ddng) (Hinh 6) tdng gia tri phat hanh
(GTPH). Bang chu y, ky han 14 ngay it dwoc st dung trong cac thang trwdc da
tré lai chiém ty trong I&n nhét trong thang 8 (~26%; dat 58,8 nghin ty déng).

Téng gia tri dao han OMO giam nhe theo thang. Téng gia tri dao han thang
8 woc dat 166,6 nghin ty ddng (-8,8% svitt) (Hinh 7); trong d6 c6 duy nhét 3 ky
han d&o han gébm: 56 ngay (~70 nghin ty); 7 ngay (~65,6 nghin ty) va 35 ngay
(~31,2 nghin ty). Co cAu dao han tap trung & cac ky han 56 va 35 ngay (chiém
hon 60% tdng gia tri dao han). Sang thang 9, tdng gia tri dao han duw kién giam
con 151,9 nghin ty ddng (-8,8% so v&i thang 8) — thang gidm the ba lién tiép.
Co cau dich chuyén ré hon vé phia ky han ngén, v&i ky han 14 ngay chiém 42%
tdng gia tri dao han. V&i quy md déao han tiép tuc thidp hon thang trwdc va mat
bang thanh khoan hé théng da xuét hién nhirng tin hiéu cai thién, ap luc hoan
trd von trén kénh OMO trong ngdn han duoc danh gia la khéng qua Ién. Biéu
nay tao diéu kién d& NHNN duy tri dinh hwéng hd tre thanh khoan khi can thiét,
dong thoi gia tang tinh cha déng trong diéu tiét thj trwdng tién té. Tuy nhién,
dién bién ty gia va chinh sach cta Fed van sé la nhirng yéu té quan trong &nh
hwéng dén mirc dd ndi Idng trén kénh OMO trong thoi gian téi.

Hinh 7: Gia tri dao han OMO reverse repo

Khéi lwgng phat hanh trong thang 8 da dang ky han hon, v&i ky 14 ngay ~ Trong thang 9, khéi Iwvgng dao han wéc tinh tlep tuc gidm (-8,8 svit), cé thé

xuét hién tré lai, chiém phan lén nhat ~26%

thay &p lwc hoan tra vén trén OMO trong ngén han & khong qué lon
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Lai suat lién ngan hang (LSLNH) thang 8 bién déng trong vung thap hon
S0 v&i ntra dau nam. Trong phan I&n thang 8, 14i suat duy tri 6n dinh quanh 3-
4%/n&m v&i ky han qua dém va 4-5%/nam véi ky han 1 tuan (Hinh 8). Ap luc
thanh khoan quay tré lai trong nhirng ngay cudi thang va quanh ky nghi 1& Quéc
khanh khi nhu cau vén ngén han tng cao, day lai suat vot Ién 6-7%/n3m & hau
hét cac ky han. Tinh dén ngay 11/9, LSLNH qua d&m ha nhiét xudng 3,2%/nam
(ttr ~7,1% hai tuan trwéc dd) va ky han 1 tudn xubng 3,9%/nam (tr mic 7,1%).

Dang chu y, trong hai thang gan day khéng con xuét hién cac dot tang vot
cla l&i suat lien ngan hang lén viung 10-12%/nam nhw giai doan nira dau
nam, cho thay bic tranh thanh khoan hé théng da c6 dau hiéu cai thién. Dién
bién nay dwoc hd tro bdi: (1) NHNN chi dong diéu tiét thanh khoan va kéo dai
ky han hé tro’ trén kénh OMO, gitp cac NHTM chd ddng hon trong can dbi ngudn
vbn ngén han; (2) cac chinh sach néi 16ng quy dinh an toan hoat déng dan phat
huy hiéu qua, bao gdm viéc cho phép tinh tién gri c6 ky han ciia KBNN vao ty
l&é LDR va nang ty lé s&r dung vén ngén han cho vay trung dai han (SMLR), qua
dé mé réng dw dia ngudn vén cho hé théng ngan hang; (3) huy déng tién gl
dan cu tang téc trong nhirng thang gan day, gilp téng trwdng huy déng VND
dan bét kip va vwot tdng trwdng tin dung VND, phdn &nh xu hwéng cai thién vé
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can dbi nguén vén; va (4) dong tién ngan sach quay tré lai nén kinh té khi can
can ngan sach chuyén sang trang thai chi vuot thu khoang 90 nghin ty déng
trong thang 8, gop phan bd sung ngudn thanh khoan cho nén kinh té.

Binh quan thang 8, 1ai suét lién ngan hang ky han qua dém va 1 tuan lan luot
dat 4,7% va 5,5%, cao hon muc twong &ng 3,9% va 5,0% cla thang 7. Dién
bién tdng nhe nay chi yéu dén tir hiéu ng nén thap cua thang 7, khi lai suat
qua dém c6 thoi diém gidm xudéng mere thdp nhét trong gan hai ndm, chi quanh
0,5-1,0%/nam.

Hinh 9: Nghiép vu OMO

Mét bang LSLNH thang 8 bién déng trong ving thdp hon so véi niva ddu  Trong thang 8, NHNN bom rong ~65 nghin ty déng, dw ngg OMO lén ~237,2

nam, binh quan LS qua dém dat ~4,7%, ky han 1 tuan ~5,5%.

nghin ty déng tinh dén cudi thang
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Lai suat huy doéng (LSHP) ky han 12 thang niém yét tai cac NHTM thuéc
danh sach theo ddi nhich tang nhe theo thang, chd yéu & nhdm ngan hang
tw nhan vira va nhd. Trong tuan dau thang, LSHD 12T binh quan toan thj trudng
tang 1én 5,92% (+2bps sv cubi thang 7, +58bps sv cudi nam 2025) (Hinh 11). Pa
tang ch yéu dén t¥r nhém NHTM tw nhan vira & nhd (+2bps svit), cu thé c6
LPB nang lai suét thém 0,4 diém % lén 6,7%/nam, trong khi nhém quéc doanh
(5,90%) va tw nhan l&n (5,96%) gitr nguyén biéu I&i suat. Tinh dén tuan cubi
thang, méat bang |4i suét toan thi trieérng gidm nhe xubng 5,91% (Hinh 11), do vai
ngan hang diéu chinh gidm tré lai sau dot ting trwdc dd, phan nao phan anh ap
lwc huy déng da diu bét cung véi thanh khoan hé théng cai thién.

Trong khi dé, LSHD 12T d6i vé&i cac chwong trinh wu dai van neo cao, lén
t&i 8,5-9,3%/ndm & moét sé NHTM tw nhan vira va nhé tinh dén tuan dau thang
9, cao hon ~2-3 diém % so v&i 13i suat niém yét, phan anh &p lwc canh tranh
gitr chan nguédn vén huy déng, dac biét 1a tai cac ngan hang tw nhan vira va nhd
van & murc cao.

Tang trwéng huy déng vén VND da bat kip tang trwéng tin dung VND, phén
anh xu hwéng cai thién vé can déi ngudn vén. Tinh dén 22/8 theo béo céo cla
Bo Tai chinh, ting trwdng tin dung vén VND dat 8,38% trong khi téng truéng
huy dong vén VND dat 8,77%.



https://cafef.vn/huy-dong-von-ngan-hang-bat-ngo-tang-manh-cao-hon-tang-truong-tin-dung-18826090408245786.chn
https://cafef.vn/huy-dong-von-ngan-hang-bat-ngo-tang-manh-cao-hon-tang-truong-tin-dung-18826090408245786.chn
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Hinh 11: L&i suat huy dong niém yét theo ky han ctia NHTM

Tang trwéng tin dung (8,98%) va huy dong (5,75%) toan hé théng, tinh dén  LSHD 12 thang binh quan nhich téng nhe 1&n 5,91% (+1bps sv thang truéc),

hét ngay 31/7 (theo sb liéu ctia NHNN)

cht yéu & nhém NHTM tw nhan vira & nhd
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Ngudn: NHNN, B&o Chinh phd, VNDIRECT RESEARCH

Nguén: Cac NHTM, VNDIRECT RESEARCH

Nhan dinh: Thanh khoan hé théng dang phat di tin hiéu cai thién nh& céac
bién phap hé tror caa NHNN dan phat huy hiéu qua, bao gébm viéc nang ty &
tién gi KBNN dwoc tinh vao LDR va ndi ty 1& st dung vén ngan han cho vay
trung dai han. Bdng thoi, chinh sach tai khoa ciing chuyén sang trang thai hé
tro khi dong tién ngan sach, sau giai doan tich 10y kéo dai tai KBNN, bat dau
quay tré lai nén kinh té véi can can ngan sach dao chiéu sang tham hut trong
thang 8/2026. Bén canh do, tang trwdng huy dong VND (YTD) d& bat kip va
vuwot ting trwdng tin dung VND (YTD), trong khi ty trong tién mat lwu théng trén
tbng phwong tién thanh toan gidm dan vé 10,11% vao thang 6/2026 tr mirc dinh
12,09% clia thang 2/2026 (so v&i 9,72% vao thang 9/2025 trwdc giai doan tang
manh). Di&n bién nay cho thdy mét phan dong tién trong khu ve dan cw dang
quay tré lai hé théng ngan hang, qua dé gép phan cai thién thanh khoan. Nhirng
yéu td trén da phan anh ré nét qua mat bang |ai suat lién ngan hang, hién duy
tri thdp hon dang ké so v&i giai doan cang thang trong nlra dau nam.

Tuy vay, qué trinh cai thién thanh khoan méi chi & giai doan dau va can
thém th&i gian dé danh gia mirc d6 bén virng. Cac quy dinh néi LDR va
SMLR méi cé hiéu lwc khodng 2 thang nén tac déng gidi phéng thanh khoan co
thé chwa phan anh day dd vao mét bang lai suat hién nay. Twong tw, viéc ngan
sach chuyén sang chi vot thu trong thang 8 méi chi la thang dau tién dao chiéu
sau th&i gian dai tich Ity ngudn tién tai KBNN. Néu xu hwéng nay dwoc duy tri
cuing véi tée d6 gidi ngan dau tw cdng tang tbc trong giai doan cao diém quy 1V,
ngudn tién quay tré lai nén kinh té sé tiép tuc déng vai trd la lwc d& quan trong
déi véi thanh khoan hé théng.

O chiéu ngwoc lai, dw dia n&i |6ng thém cta chinh sach tién té van bi gi&i
han b&i 4p lwc lam phat c6 xu hwéng gia ting tré lai trong bdi canh gia ndng
lwong thé gidi duy tri & mirc cao do tac dong tir xung dot Trung Dong. Pdng
thoi, trién vong thi trweng cé thé chiu tac dong tir dién bién chinh sach tién té
ctia Fed (phan tich phan sau). Trong kich ban Fed phét tin hiéu s&n sang ting
1&i suat nhiéu 1an, 4p lwc 1&n ty gia USD/VND va mat bang | suat ngan han cé
thé gia tang, qua do tao thém thach thirc cho cong tac diéu hanh thanh khoan
va 6n dinh thj trwdng tién té. Nguoc lai, néu Fed duy tri 14i suat ho&c tang lai
suéat nhwng di kém théng diép than trong (ting |4i suat tirng bwéc phu thudc div
liéu), &p lwc 1én ty gia co thé chi & mirc viva phai. Khi do, tac dong lan tda tdi
chinh séch tién té, thanh khoan hé théng va mat bang lai suat trong nuéc sé
dwoc han ché dang ké. Trong bdi c&nh rdi ro bén ngoai van hién hivu, ky vong
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mét bang |ai suat huy déng ha nhiét rd nét c6 thé phai lui sang dau nam
2027, khi ap lwc tv méi tredng qudc té suy gidm va diéu kién diéu hanh chinh
sach tré nén thuan lgi hon.

Hinh 12: Cac chinh sach va dong thai néi dw dia thanh khoan va tin dung Q2 - Q3/26

Chu dé

Tai c&p vén
nha & cho
thué

Tin dung wu
dai SME

Thanh khoan
&ty e LDR

Thanh khoan
& tien guvi
KBNN

Ty lé an toan
& nguon von

Thanh khoan
&ty lé LDR

Van ban

Bao céo co ché tai

cap von trong ky
hop Chinh phu va
NHTM gitra thang
8/2026

Chuwong trinh tin
dung wu dai
220.000 ty déng
(céng b tai Hop
béo Chinh pht
thwong ky thang
7/2026)

Quyét dinh
1743/QD-NHNN

Nghi quyét
168/NQ-CP (ndi
dung ngan hang)

Théng tw

25/2026/TT-NHNN

Théng tw

08/2026/TT-NHNN

Ngay cong
bo

13/08/2026

03/08/2026

30/07/2026

27/06/2026

22/06/2026

15/05/2026

Zho" gfan ap NGi dung chinh Nhan dinh tac dong
ung

: + NHNN dé xuét tai cap von 50.000 Cung cap ngudn von gia ré, ky han
NHNN mgi ty ddong cho mot s6 NHTM dé cho dai cho NHTM trién khai tin dung
bao cao lén vay phat trién dw an nha & cho thué wu dai.
Chinh phu dai han. Can theo dbi thém liéu NHNN co

cho phé duyat

NHNN dang

* 4 NHTM Nha nwéc dang ky

ban hanh quyét dinh chinh thic
hodc mé réng thém cac géi tai cap
vén khac (thanh khodn, x& Iy no
Xau).

G6i 220.000 ty déng (~1,1% dw no

220.000 ty déng cho vay wu dai. hé théng) do NHTM Big 4 ty b6 tri.
xay dwng vdn  + Lai suat vay thap hon it nhat 1 diém  Két hop véi Quyét dinh 1743/Qb-
ban huwéng % so vé&i mirc 1ai suét cho vay binh NHNN, NHNN vira néi LDR ddng
dan quan cung ky han cta NH trién khai thoi yéu cdu NHTM Big 4 dan dat

« NHNN xay dwng hwéng dan trién tin dung wu dai cho toan thi

khai trén toan quéc. truong.

01/08/2026 - + Ty I& khéu trir gidm tir 80% xudng Hoan thién chudi nang ty & tién gui
31/07/2028 50%, twong dwong ty lé tién gl c6 ky han KBNN duogc tinh vao

Céc quy con

KBNN dworc tinh vao LDR tang ttr
20% |én 50%.

« NHTM phai kiém soat chénh léch ky
han ngudn vén/str dung vén, dam bao
thanh khoan va kha nang chi tra, ké ca
khi KBNN thu héi tién gwi truéc han.

Nghién ctru nang ty Ié tién gtvi co6

LDR, qua d6 hé giai phéng dw dia
tin dung. Loi ich chd yéu tap trung
vao cac NHTM Nha nwéc cé
ngudn tién gtri KBNN I6&n.

RUi ro 1a ngudn vén KBNN bién
dong hodc bi thu héi trwdc han.

M& rong vai trd tién gtri KBNN trong

lai clia 2026 ky han ciia KBNN dworc tinh vao hé tro thanh khoadn. Tang ngudn
ngudn vén huy dong ctiia NHTM; vu tién gu’l cd ky han cla KBNN giup
tién st dung ngan quy tam thoi nhan tding mau sb huy dong vén trong
rbi cho ngan sach, mua TPCP va gl cong thirc tinh LDR, qua dé céi
c6 ky han tai NHTM; B6 Tai chinh chi thién du dia cap tin dung.
dong quyét dinh han mac giri tién; Loi ich cht yéu & NHTM Nha nuéce.
NHNN va B6 Tai chinh phdi hop didu
hanh tién g&ri KBNN tai hé théng
NHTM.
01/07/2026; * SMLR néng ttr 30% Ién 40%. Nang SMLR tir 30% lén 40%, m&
bai bd TT « Khi tinh LDR, tiép tuc loai trtr 80% thém dw dia cho vay trung dai
08/2020 va TT  tién gtvi c6 ky han ciia KBNN hoac ty han, d3c biét cho ha tang va dw an
08/2026 1& khac do Théng déc NHNN quyét I&n, ma khong phai canh tranh huy
dinh tirng thoi ky. dong ngudn vén dai han bang moi
gia. Tuy nhién diéu nay lam tang rui
ro lIéch ky han.
Co ché cho phép Théng déc digu
chinh LDR theo tlrng thoi ky gilp
di&u hanh chinh sach linh hoat hon.
15/05/2026; * Stra cach tinh LDR: cho phép tinh Hb6 tro giam LDR cho cac ngéan
bai bé tiv 20% tién gri c6 ky han ciia KBNN vao  hang cé tién gtvi KBNN Ién, chl yéu
01/07/2026 tdng tién gi khi tinh LDR, thay vi loai NHTM Nha nwéc, qua d6 mé thém
b&i TT trir toan bo. dw dia tin dung.
25/2026/TT- « Tién ky quy, tién glri vén chuyen
NHNN diing va tién gri khdng ky han cla

KBNN van duoc loai tr.
* Tran LDR gilr nguyén 85%.

Ngudn: Bao Chinh phu, Hé théng v&n ban - Cdng Thong tin dién t&r Chinh pha, NHNN, VNDIRECT RESEARCH téng hop

Ghi cht: Toan bé di liéu trong phan nay tinh dén ngay 11/9/2026

Poéng USD bién dong trong thang 8 khi thi trwong lién tuc diéu chinh ky
vong gitka cAc tin hiéu trai chiéu tr thj trwdng lao déng va kha nang Fed tang
I&i suat trong thang 9. Chi sé DXY dao déng cht yéu trong viing 99,5-99,9 diém
trong thang 8, truwéc khi gidam xudng 99,4 tinh dén ngay 11/9 (Hinh 14) (-0,9% sv
thang truwéc; +0,8% tlr dau nam). Trong nra dau thang 8, DXY cé xu huéng suy


https://cafef.vn/ngan-hang-nha-nuoc-se-tai-cap-von-cho-cac-ngan-hang-de-ho-tro-thanh-khoan-188260820144848175.chn
https://cafef.vn/ngan-hang-nha-nuoc-se-tai-cap-von-cho-cac-ngan-hang-de-ho-tro-thanh-khoan-188260820144848175.chn
https://cafef.vn/ngan-hang-nha-nuoc-se-tai-cap-von-cho-cac-ngan-hang-de-ho-tro-thanh-khoan-188260820144848175.chn
https://cafef.vn/ngan-hang-nha-nuoc-se-tai-cap-von-cho-cac-ngan-hang-de-ho-tro-thanh-khoan-188260820144848175.chn
https://cafef.vn/ngan-hang-nha-nuoc-se-tai-cap-von-cho-cac-ngan-hang-de-ho-tro-thanh-khoan-188260820144848175.chn
https://baochinhphu.vn/hop-bao-chinh-phu-thuong-ky-thang-7-2026-cac-van-de-gan-voi-phat-trien-kinh-te-duoc-quan-tam-10226080318261571.htm
https://baochinhphu.vn/hop-bao-chinh-phu-thuong-ky-thang-7-2026-cac-van-de-gan-voi-phat-trien-kinh-te-duoc-quan-tam-10226080318261571.htm
https://baochinhphu.vn/hop-bao-chinh-phu-thuong-ky-thang-7-2026-cac-van-de-gan-voi-phat-trien-kinh-te-duoc-quan-tam-10226080318261571.htm
https://baochinhphu.vn/hop-bao-chinh-phu-thuong-ky-thang-7-2026-cac-van-de-gan-voi-phat-trien-kinh-te-duoc-quan-tam-10226080318261571.htm
https://baochinhphu.vn/hop-bao-chinh-phu-thuong-ky-thang-7-2026-cac-van-de-gan-voi-phat-trien-kinh-te-duoc-quan-tam-10226080318261571.htm
https://baochinhphu.vn/hop-bao-chinh-phu-thuong-ky-thang-7-2026-cac-van-de-gan-voi-phat-trien-kinh-te-duoc-quan-tam-10226080318261571.htm
https://baochinhphu.vn/hop-bao-chinh-phu-thuong-ky-thang-7-2026-cac-van-de-gan-voi-phat-trien-kinh-te-duoc-quan-tam-10226080318261571.htm
https://www.sbv.gov.vn/vi/w/ng%C3%A2n-h%C3%A0ng-nh%C3%A0-n%C6%B0%E1%BB%9Bc-ch%C3%ADnh-th%E1%BB%A9c-n%C3%A2ng-t%E1%BB%B7-l%E1%BB%87-t%C3%ADnh-ti%E1%BB%81n-g%E1%BB%ADi-kho-b%E1%BA%A1c-nh%C3%A0-n%C6%B0%E1%BB%9Bc-v%C3%A0o-ldr-l%C3%AAn-50-
https://www.sbv.gov.vn/vi/w/ng%C3%A2n-h%C3%A0ng-nh%C3%A0-n%C6%B0%E1%BB%9Bc-ch%C3%ADnh-th%E1%BB%A9c-n%C3%A2ng-t%E1%BB%B7-l%E1%BB%87-t%C3%ADnh-ti%E1%BB%81n-g%E1%BB%ADi-kho-b%E1%BA%A1c-nh%C3%A0-n%C6%B0%E1%BB%9Bc-v%C3%A0o-ldr-l%C3%AAn-50-
https://cdn.thuvienphapluat.vn/phap-luat/2022-2/NDBT/280626/nghi-quyet-168-nq-cp-2026.pdf
https://cdn.thuvienphapluat.vn/phap-luat/2022-2/NDBT/280626/nghi-quyet-168-nq-cp-2026.pdf
https://cdn.thuvienphapluat.vn/phap-luat/2022-2/NDBT/280626/nghi-quyet-168-nq-cp-2026.pdf
https://datafiles.chinhphu.vn/cpp/files/vbpq/2026/6/25-nhnn.pdf
https://datafiles.chinhphu.vn/cpp/files/vbpq/2026/6/25-nhnn.pdf
https://datafiles.chinhphu.vn/cpp/files/vbpq/2026/5/08-nhnn.pdf
https://datafiles.chinhphu.vn/cpp/files/vbpq/2026/5/08-nhnn.pdf
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yéu dan khi xac sut Fed tang |ai sut thang 9 giam dang ké& do thj trwong lo
ngai vé thi trudng lao dong. Sau dé chi sé DXY bat tdng manh tré lai quanh bai
phét biéu cta Cha tich Warsh tai Jackson Hole va chi sé lam phét thang 8, dao
ngwoc hoan toan tam ly thi trwdng so véi mét thang trwde do.

Ty gia trong nwéc ha nhiét trong béi canh USD suy yéu. Tinh dén ngay 11/9,
ty gia trung tdm do NHNN coéng bd tiép tuc tang lén mic cao ky luc
25.596VND/USD (+80 dbng svtt; +475 ddng sv dau nam). Nguoc lai, ty gia lién
ngan hang giam xudng 25.920 ddng/USD - mirc thap nhat ké tir thang 2/2026
(-1,1% svtt; -1,4% sv dau nam) (Hinh 14). Ty gia NHTM & hai chiéu mua/ban
gidm xubng 25.700-26.110 ddng/USD. Ty gia tw do ciing ddng thdi gidam manh
xubng 25.720-25.760 ddng/USD (Hinh 13), thAp hon gia ban NHTM — xu hwéng
chwa ting thdy trong 5 ndm gan nhat. M6t sé nguyén nhan ly gidi bao gébm: (1)
ngudn cung ngoai té trong nwéc dwoc hd tro bdi dong vén FDI/kiéu héilvay
offshore tich cwe, va (2) nhu cau ngoai té phuc vu dau co vang, tién sé va kinh
doanh chénh léch gia ha nhiét, vén 1a nguén cau chinh day ty gia tw do neo cao
hon ty gia NHTM trong cac giai doan trwérc.

Ap lyc tr moi trwérng bén ngoai tiép tuc tac dong 1én VND twong tw cac dong
tién chau A khac. Tuy nhién, ty gia USD/VND van cho thay mirc d6 on dinh
twong doi cao so v&i phan Ié&n cac dong tién trong khu vwe. Tinh dén ngay
11/9, VND tiép tuc ghi nhan tang gia hon 1,4% so v&i USD tir ddu ndm (Hinh
14), trai ngwoc véi mirc mét gia hon 3,6% cung thdi diém ndm ngoai.

Hinh 14: Chi sé DXY va ty gia USD/VND

Ty gia tw do giam sau, xubng thap hon gia mua/ban tai NHTM mot phan do  VND tang gia 1,4% so véi USD tir déu nam, dao chiéu so véi mire mét gia

nhu cau ngoai té phuc vy dau co’ vang/tién s6 da suy giam

-3,6% cung thoi diém nam ngoai
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Ngudn: BLOOMBERG, VNDIRECT RESEARCH

Ghi chu: Toan bé di¥ liéu trong phén nay tinh dén ngay 11/9/2026

Gitra strc ép ttr thi trweong va tin hiéu tte div liéu, Fed sé chon hwéng di nao
cho thang 9?

Tai Jackson Hole (28/8), Chu tich Warsh danh gid nén kinh t& "manh hon dw
kién" nhwng déng thdi nhdn manh lam phat nén chwa cai thién dd nhanh va
kiém soat lam phat van 1a wu tién hang dau. Sau béo céo viéc lam thang 8 tich
cwe hon ky vong, két hop dir liéu CPI thang 8 ting 0,4% svtt va tdng 3,4% svck
(cht yéu do gia xéng tdng manh theo dién bién gia dau), thi tredng da nang
manh x&c suat Fed ting 1ai suét 25bps 1én 3,75-4,0% tai cudc hop thang 9, lén
hon 90% (tinh dén ngay 11/9, theo CME FedWatch) tir méc ~60% mot tuan
trwéc d6 (Hinh 16). C6 thé thay rang thi trwdng dang price in kich ban Fed tang
I&i suét trong cudc hop thang 9 nay. Diéu nay cho thay kich ban Fed tang lai
suéat gan nhw da duoc thi tredng phan anh.



https://www.federalreserve.gov/newsevents/speech/warsh20260828a.htm
https://www.federalreserve.gov/newsevents/speech/warsh20260828a.htm
https://finance.yahoo.com/economy/article/us-added-162000-jobs-in-august-smashing-expectations-jobs-report-175614216.html
https://finance.yahoo.com/economy/article/us-added-162000-jobs-in-august-smashing-expectations-jobs-report-175614216.html
https://www.bls.gov/news.release/cpi.nr0.htm
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Do d6, phan (rng tiép theo cla thi trwéng sé phu thude chd yéu vao dinh huéng
chinh séach (dot plot) va théng diép tir Fed. Néu Fed phat tin hiéu duy tri lap
trwong "diéu hau" lau hon hodc ham y chu ky tang 1ai suadt manh hon ky vong,
loi suat TPCP My va déng USD c6 thé tiép tuc tang, tao ap lwc 1&n ty gia va
dong vén tai cac thi trwéng méi ndi, trong dé co Viét Nam.

Tuy nhién, chang téi cho rang ty gia trong nwéc hién c6 bé dém twong doi
t6t trec cac cl séc¢ bén ngoai. NHNN da chi ddng nang ty gia trung tam |1&n
25.596 VND/USD, ting ~2% sv diu ndm (Hinh 13), trong khi ty gia lién ngan
hang giam ~1,4%. Viéc cht déng diéu chinh ty gia tham chiéu tirng bwéc gilp
gia tdng dw dia diéu hanh va cho phép ty gia linh hoat hap thu cac ct séc tlr bén
ngoai, thay vi phai thuwc hién cac dot diéu chinh manh trong thdi gian ngén.

Nhin chung, &p luc ty gia co thé gia tang tré lai néu Fed that chat chinh sach
tién té. Tuy vay, rdi ro dwoc danh gia van trong tdm kiém soat nhe sy diéu hanh
cha dong ctiia NHNN cung cac yéu té hé tro nhw FDI gidi ngan tich cwe, ngudn
vbn vay nuéc ngoai, kiéu hdi én dinh, chénh léch 1ai suat VND-USD duy tri &
murc cao va nhu cau gam gitr, dau co ngoai t& gidm bét. Viéc ty gia duy tri én
dinh sé tiép tuc tao didu kién d& NHNN theo dudi dinh hwéng chinh sach tién té
hé tro tang trwdng, du duv dia néi 1dng twong dbi han ché trong bdi canh ap luwc
lam phét van hién hiu.

Hinh 16: Ky vong thi trwéng vé lai suat Fed

Gitra hai kich ban git¥ va tang Iai suét trong cudc hop FOMC thang 9, thi  Thi trwong hién ky vong khodng 2 1an tang l4i suét (téng ~50bps) tir nay

trworng von da phan nao phan anh kha néng Fed tang lai suét

cho t&i cudi ndm 2026
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Ngudn: BLOOMBERG, VNDIRECT RESEARCH

CME FEDWATCH TOOL - CONDITIONAL MEETING PROBABILITIES

MEETING DATE 350-375 375-400 400-425 425-450 450-475 475-500 500-525 525-550 550-575

4,00
38 36 9/16/2026 12.7% 87.3% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

10/28/2026 6.5% 51.0% 425% 00% 00% 00% 00% 00% 0.0%
12/9/2026  2.3% 221% 48.0% 276% 0.0% 00% 00% 00% 0.0%
112712027 1.4% 144% 379% 356% 10.8% 0.0% 00% 00% 0.0%
3/17/2027 0.6% 6.8% 24.2% 36.9% 252% 6.3% 00% 0.0% 0.0%
4/28/2027 04% 51% 19.4% 334% 285% 115% 1.7% 00% 0.0%

6/9/2027 03% 36% 149% 29.0% 30.0% 16.8% 48% 05% 00%
7/28/2027 0.3% 3.3% 13.7% 275% 29.9% 182% 6.1% 10% 0.1%
9/15/2027 0.2% 3.1% 13.1% 26.7% 29.7% 18.9% 6.8% 13% 0.1%

1002712027 02% 3.1% 13.1% 26.7% 29.7% 189% 6.8% 13% 0.1%

12/8/2027 0.5% 3.9% 14.2% 26.9% 28.9% 18.0% 6.4% 12% 0.1%

Ngudn: CME FedWatch, VNDIRECT RESEARCH

T9/26F
Trung vi 2026F
Trung vi 2027F

Ghi cht: Toan bo di liéu trong phan nay tinh dén ngay 11/9/2026

Trai phiéu Chinh pha

Kho bac Nha nwéc giam quy md goi thau TPCP trong thang 8, ty 1é tring
thau cai thién dang ké

Theo d¥ liéu tir S& GDCK Ha Nbi, Kho bac Nha nuwéc gidam khdi lwong goi thau
TPCP xubng 60 nghin ty déng trong thang 8 (-13,0% svit; +25,0% svck) (Hinh
17), chd yéu do gié tri goi thau trai phiéu ky han 10 ndm gidm 23,7% svtt. Gi4 tri
trang thau cai thién dang ké theo thang, dat 31,1 nghin ty dong (+67,2% svit;
2,7x svck), véi cac Ky han ciling cai thién twong ddi, mét phan nhe thanh khoan
hé thédng ngan hang dbi dao hon trong phan Ién thang 8. Trong do:

e Giatri trang thAu TPCP ky han 10 ndm cai thién theo thang va duy tri chiém
ty trong 1&n nhét, dat 16,3 nghin ty ddng (+73,2% svtt; +63,8% svck) (Hinh
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Hinh 17: Téng quan birc tranh dau thau TPCP theo thang
Gia trj trung thAu T8/26 cai thién so v&i thang trudc, dat 31,1 nghin ty déng
(+67,2% svtt)

) 16 thén’g 9, 2026
Khoi Phan tich va Tw van dau tw

19), twong dwong 52% tdng gia tri tring thAu. Loi suét trang thau cda ky
han nay tiép tuc nhich tang theo thang, neo quanh murc 4,38 - 4,41% (+5bps
sv thang truwéc; +41bps sv cudi ndm 2025) (Hinh 20).

e Theo sau la TPCP ky han 5 nam véi 14,2 nghin ty dong (+66,2% svtt; chiém
46% tbng gia tri trang thau), v&i loi sut trang thau tiép tuc nhich ting muc
4,22 - 4,25% (+5bps sv thang trwdc; +105bps sv cubi ndm 2025) (Hinh 20).

Hinh 18: Ty lé tring thau TPCP céac ky han theo thang
Ty lé tring thau theo d6 cai thién & tat ca cac ky han 1én gan 52% (cao hon
T7/26: 27%)
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Ngudn: HNX, VNDIRECT RESEARCH

Ngudn: HNX, VNDIRECT RESEARCH

Hinh 19: Co’ cau ky han gia tri phat hanh TPCP theo thang
Gié tri trang thAu TPCP T8/26 ky han 10 n&m va 5 n&m tiép tuc chiém phan

I&n, 1an lwot 52% va 46% téng gia tri

Ty |é tring thau cai thién & hau hét cac ky han nhé thanh khoan hé théng
ngan hang c6 xu hwéng cai thién. Ty Ié tring thau thang 8 tang Ién gan 52%,
cao hon muirc 27% cua thang 7 va 43% cua thang 6 (Hinh 18) do. Trong do, ty Ié
trang thAu TPCP ky han 10 nam tang tré lai 1én mic 56% (tr méc thap 25%
thang 7) va ky han 5 nam 1&n 62% (t&r mirc 41% thang 7).

Loi suét tring thau & cac ky han tang nhe, bién d6 tang thu hep dang ké.
Loi suét tdng 1-5 diém co ban svit (Hinh 20), chi yéu tai cac ky han 5, 10 va 30
n&m, thu hep dang ké so v&i bién doé bién dong 5-10 diém co ban thuong thay
& cac thang trwdc. Nguyén nhan chi yéu do thanh khoan hé thdng dn dinh hon
va ty & trang thau cai thién da gilp cung-cau tai cac phién dau thau can bang
hon, gidm bét &p lwc phai diéu chinh manh lgi suat dé thu hut nha dau tw.

Hinh 20: Loi suat trang thau TPCP cac ky han theo thang

Loi suét tring thau & cac ky han ting nhe voi bién do thu hep so voi cac
thang trwdc (+1-5bps), cha yéu tai cac ky han 5, 10 va 30 nam
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on: HNX, VNDIRECT RESEARCH
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Ngudn: HNX, VNDIRECT RESEARCH

Ghi cht: Toan bé di lidu trong phan nay tinh dén ngay 7/9/2026
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Hinh 21: Gia tri phat hanh TPCP luy ké theo cac nam

) 16 thén’g 9, 2026
Khoi Phan tich va Tw van dau tw

Tién d6 phat hanh TPCP bt téc rd rét hon trong thang 8, khi KBNN cha
dong day nhanh khéi lwong huy déng ti gitka quy dé dén dau nhu ciu vén giai
ngan dau tw cong dang tang téc trong nira cudi nam. Luy ké 8T26, tdng gia tri
TPCP trang thau dat 232,3 nghin ty ddng TPCP (Hinh 21), gidm 3,3% svck va
hoan thanh 46,5% ké hoach c& nam. Theo ké hoach quy, KBNN da hoan thanh
41,4% ké hoach phat hanh Q3/26 (Hinh 22), tang tbc dang ké so véi mirc 15,5%
tinh dén hét thang 7, phan anh KBNN dang day nhanh tién dd phat hanh ngay
tr gitba quy dé tranh dén ap lwc huy ddng vao giai doan cudi quy.

Hinh 22: Gia tri phat hanh TPCP va ké hoach phat hanh

GTPH Ity ké 8T26 dat 232,3 nghin ty déng (~46,5% KH n&m), con khéi  GTPH hoan thanh T8/26 tang tdc, dwa mic hoan thanh ké hoach Q3 lén

lweng Ién gan 270 nghin ty cAn phat hanh trong 4 thang con lai

41,4% (ttr 15,5% trong T7)
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Nguén: HNX, VNDIRECT RESEARCH
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Ngudn: HNX, VBMA, VNDIRECT RESEARCH

Loi suat TPCP tang cham lai

Trén thi trwdng giao dich TPCP thi cép, loi suét tang nhe t& 1 - 5 diém co ban
sv v6i thang trwdc trén cac ky han (Hinh 23). Tinh dén ngay 7/9, loi suét ky han
5nam va 10 nam lan lwot & méc 4,26% (+4bps svit; +101bps sv cudi ndm 2025)
va 4,46% (+5bps svtt; +42bps svck). So véi thang trude, loi suat thu hep bién
dd tang v&i cac ky han chi nhich tang rat nhe va gan nhw di ngang theo thang
(Hinh 23). Da tang loi suét chirng lai nhiéu kha nang do thanh khoan hé théng
ngan hang déi dao hon trong giai doan 1-2 thang gan day, gitp lwc cu trai
phiéu ttr khéi NHTM dwoc duy tri 6n dinh hon, hap thu bét &p lwc ban ra.

Hinh 23: Loi suat TPCP trén thi trwong thie cap theo giai doan  Hinh 24: Téng quan loi suat TPCP trén thi trwéng thir cap
Loi suat TPCP thi trwdng 2 & cac ky han thu hep bién d tang, nhich nhe  Da téng chitng lai nhidu kha n&ng do mét béng loi suat da phan anh phan

quanh 1-5bps sv thang trudc

I&n ky vong ctia thi trwdng, khién dw dia diéu chinh thu hep dan
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Ngudn: BLOOMBERG, VNDIRECT RESEARCH
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Giao dich TPCP thr cap thang 8 giam nhe, dong tién tap trung vao cac ky
han ngan va trung han

Tbng gia tri giao dich (GTGD) trai phiéu thang 8 dat khoang 343,6 nghin ty dong
(-10,5% svtt, -11,9% svck), ha nhiét nhe so véi thang trwéc chi yéu do it phién
giao dich trong thang hon. Trong d6, tdng GTGD Outright chiém gan 70% khéi
lwong giao dich, dat 233,8 nghin ty déng (-11,2% svit; -21,2% svck) (Hinh 25).
Phan con lai la GTGD Repos ciing ha nhiét nhe theo thang, dat 109,8 nghin ty
déng (-8,9% svtt; +17,8% svck), chd yéu do nhu cau dung TPCP lam tai san
dam bao cho vay vén ngan han giam bét khi thanh khodn hé thdng ngan hang
ddi dao hon trong phan I&n thang 8.

Hinh 25: Gia tri giao dich TPCP thi trwong thir cap theo thang  Hinh 26: Gia tri mua/ban rong cua khéi ngoai theo thang
GTGD binh quan thj trwéng T8/26 dat ~17,2 nghin ty ddng/phién, tdng nhe  Khéi ngoai T8/26 mua rong ~453 ty ddng, dao chiéu sau khi ban rong nhe

S0 v6&i thang 7 do it s6 phién giao dich hon vao thang 7
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Ngudn: HNX, VNDIRECT RESEARCH Ngudn: HNX, VNDIRECT RESEARCH

Ghi chu: Toan bé di¥ liéu trong phén nay tinh dén ngay 7/9/2026

GTGD binh quan thang 8 theo d6 tang 1én 17,2 nghin ty déng/phién (+3,0% svit;
-7,5% svck) (Hinh 25), do cé it ngay giao dich hon thang 7 (~16,7 nghin ty
ddng/phién). Trong d6, nha dau tw noi dia van chiém phan I&n ty trong giao dich,
cho thay dong tién ndi dia van cho thay sw hién hiru va 6n dinh trén thj trwong
th cdp khi nhém NHTM tiép tuc can phan bd vén vao tai san thanh khoan cao.

Trén thi trweng giao dich Outright, nha dau tw nwéc ngoai quay tré lai mua
rong 452,8 ty ddng trong thang 8 (Hinh 26), dao chidu xu huwéng béan rong thang
trwéc (thang 7: -128 ty ddng), phan nao do béi canh thj trudng dén dau sw kién
chinh thirc n&ng hang thi trwdng chirng khoan Viét Nam I1én nhom thj trwdng
mé&i ndi thir cap, thuc day dong vén ngoai giai ngan dén dau & ca kénh cb phiéu
I&n trai phiéu. Theo d6, mic Ity ké ban rong t ddu nam dwoc thu hep xubng
khoang 2,0 nghin ty déng (t&» khoang 2,5 nghin ty déng trong 7T26), thap hon
murc mua rong gan 3,0 nghin ty ddng cung ky ndm trwédc (Hinh 26).

Trai phiéu doanh nghiép

Theo di¥ liéu tr S& GDCK Ha Néi, luj ké 8T26 téng gia tri phat hanh TPDN riéng
I& (TPDNRL) dat khoang 320,2 nghin ty déng (-1,0% svck) theo trich xuét dén
ngay coéng bb théng tin 8/9/2026. Trong dé gia tri phat hanh (GTPH) nhém Ngan
hang vwon 1én chiém ty trong I&n nhat véi 161,5 nghin ty ddng (Hinh 28), theo
sau la nhém B4t dong san (BDS) (133,4 nghin ty déng; 2,8x svck).
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Tinh riéng thang 8, hoat ddéng phat hanh trén thj trwong TPDNRL cai thién
dang ké, voi tbng 47 dot PHRL (cao hon thang 7: 32 dot) va tbng GTPH dat
56,1 nghin ty ddng (2,2x svtt; +3,5% svck) (Hinh 27). Nganh Ngan hang tiép tuc
chiém ty trong I&n nhat véi ~61% tdng GTPH (thAp hon thang 7: 78%), theo sau
la BDS chiém 35% (cao hon thang 7: 12%) (Hinh 29). Trong d6, nganh Ngan
hang tang téc phat hanh theo thang véi 34,1 nghin ty dong (+73,3% svit; +14,2%
svck), theo sau 1a BBS v6i khoang 19,4 nghin ty ddng (6,5x svtt; +1,4% svck)
(Hinh 27). Dién bién cho thay nhu cau huy ddng vén trung dai han cta khéi Ngan
hang van tang téc dé& dap &ng nhu cau vén cho muc tiéu tang trwdng tin dung
nhirng thang cudi ndm. Bdng thdi nhém BDS cho thay trong thang 8 c6 nhiéu
dot trai phiéu phat hanh tlr da dang t chirc phat hanh hon (Hinh 35), so vé&i chi
duy nhét 2 16 trai phiéu (tv mot td chire phat hanh 1a CTCP Vinhomes) trong

thang 7.
Hinh 27: Gia tri phat hanh TPDNRL theo thang Hinh 28: Téng gia tri lwu hanh TPDNRL liiy ké
Gia tri phat hanh T8/26 cai thién dang ké, dat 56,1 nghin ty dong (2,2x svtt; ~ U6c tinh khodng 1,293.4 nghin ty dong GT trai phiéu riéng 1é lvu hanh trén
+3,5% svck), tap trung & trai phieu Ngan hang thi trwdng ké tir thang 1/2022 dén thang 9/2026
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Ngudn: HNX, VNDIRECT RESEARCH Ngudn: HNX, VNDIRECT RESEARCH
Hinh 29: Co cdu nganh phat hanh TPDNRL theo thang Hinh 30: Co’ cau nganh Iwu hanh TPDNRL lily ké
Gia tri phat hanh T8/26 nganh Ngén hang va BDS déu téng so vé&i thang Nganh Ngéan hang chiém phan ap dao véi ~42% tbng GT Iwu hanh TPDNRL
trwdc, dat lan lwot 1a 34,1 va 19,4 nghin ty dong Ity k& 5 n&m gan day
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Nguén: HNX, VNDIRECT RESEARCH Nguén: HNX, VNDIRECT RESEARCH
Ghi chu: Toan bé di liéu trong phén nay tinh dén ngay 8/9/2026

L&i suat phat hanh TPDNRL binh quan thang 8 toan thi trwéng giam. Cu
thé, I4i suat binh quan toan thj trwdng ha xudng 9,7%/nam tr 9,9% trong thang
7 (Hinh 31) nh& da tang I4i suét thi trweong (huy déng chirng lai), déng thdi co
céu phat hanh thang 8 nghiéng nhiéu hon vé nhém Ngan hang (vén c6 Iai suét
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phéat hanh thdp hon dang ké so véi BDS), qua d6 kéo mét bang binh quan toan
thi trwdng xudng.

Péi véi nganh BPS, 1ai suat phat hanh binh quan gia quyén toan nganh giam
xubng 10,9% (-1,6 diém % svtt; +0,3 diém % sv cudi 2025) (Hinh 31), phan I&n
do nganh nay trong c6 nhiéu dot phat hanh hon trong thang 8, kéo murc 1ai suét
binh quan xubng thap hon so va&i thang 7 (thdi diém chi c6 2 dot phat hanh).
Tuy nhién céac 16 trai phiéu gia trj I6n van ghi nhan mdec 18i suét cao, cu thé:
CTCP Vinhomes (VHM12615; 2 nghin ty dong) v&i 12,5%/nam, va CTCP Phat
trién B4t dong san Hwng Long (HULL12602; 7 nghin ty déng) v&i 10,6%/ndm
(Hinh 35). P4i v6i nganh Ngan hang, 1ai suat phat hanh binh quan gia quyén toan
nganh ha xuéng murc 8,9% tir khodng 9,2%/nam sau khi diéu chinh chét di liéu
thang 7 (-0,3 diém % svtt; +2,0 diém % sv cudi 2025) (Hinh 31). Trong do, khéng
c6 16 trai phiéu nao thudc nganh Ngan hang ghi nhan mic 1ai suat 210%/nam
tinh dén thei diém cong bd 8/9 (Hinh 35).

Hinh 31: L&i suat phat hanh TPDNRL binh quan Hinh 32: Ky han phat hanh TPDNRL binh quan

LSPH binh quan nhém Ngan béng (-0,3dpt) va BBS (-1,6dpt), da giam do Ky han PH binh quan nhém Bét dong san tang so v&i thang trudc phan I&n
chi,phi von dau vao cula cac to chire phat hanh ha nhiét theo méat bang 1&i  do co6 nhiéu va da dang 16 trai phiéu hon

suat huy déng va LSLNH
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Nguén: HNX, VNDIRECT RESEARCH Nguén: HNX, VNDIRECT RESEARCH

Ky han phat hanh binh quan giam nhe theo thang do co’ cau phéat hanh. Ky
han phat hanh binh quan thang 8 toan thj trwéng giam nhe xudng 4,9 nam (thang
7:5,0 ndm) (Hinh 32), cht yéu do nganh Ngan hang gidm ky han phat hanh (binh
quan gidm 0,4 diém xubng 4,9 n&m) khi nhém nay chiém ty trong phat hanh Ién
nhét trong thang. Nguoc lai, viéc dot phat hanh nganh BDS tang theo thang, két
hop véi da dang 16 tréi phiéu ky han dai hon, da kéo ky han binh quan cia nhém
Béat dong san lén 5,2 ndm (thang 7: 3,0 ndm) (Hinh 32).

Tinh riéng thang 8, gia tri mua lai trwéc han TPDNRL tang Ién 30,1 nghin ty
doéng (+82,2% svitt; -37,3% svck) (Hinh 33). Gia tri mua lai tang theo thang cha
yéu do hoat déng dao vong vén cua khbi Ngan hang dién ra dong pha véi dot
téng téc phat hanh trong thang. Theo d4, nhém Ngan hang chiém phan I&n véi
~91% tbng gia tri mua lai trong thang, dat 27,3 nghin ty déng (1,9x svtt), v&i hau
hét cac 16 trai phiéu mua lai hoan toan gia tri thanh toan géc. Nganh BDS c6 1,7
nghin ty ddng mua lai tinh dén ngay cong bé 8/9/2026.

Chung t6i wéc tinh téng gia tri TPDNRL dao han trong thang 9/2026 khoang
22,5 nghin ty déng (+2,9% svtt) (Hinh 34). Trong d6 nhém Ngan hang chiém
khoang 60% téng gia tri (w&c tinh ~13 nghin ty ddng; -13% svit). Trong 4 thang
con lai cia ndm 2026, tdng TPDNRL déo han dy kién & mirc ~97 nghin ty déng,
theo d6 ap lwc TP ddo han dy kién & m&c binh quan khoang 24,2 nghin ty
déng/thang, trong d6 nhém Ngan hang khoang 14,9 nghin ty déng/thang.
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Hinh 33: Gia tri mua lai trwéc han TPDNRL theo thang
Gia tri TPDN mua lai trwéc han T8/26 dat 30,1 nghin ty déng chi yéu do

) 16 thén’g 9, 2026
Khoi Phan tich va Tw van dau tw

Hinh 34: Gia tri TPDNRL dao han theo thang
Gia tri TPDN dao han T9/26 wéc tinh khodng 22,5 nghin ty déng (+2,9%
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Ghi chu: Toan bé di¥ liéu trong phén nay tinh dén ngay 8/9/2026

Hinh 35: Danh sach mét s6 dot phat hanh TPDNRL quy mé Ién trong T8/26

. - ) 5 e Tonggidtl oo | si sudt phat
STT Tén doanh nghiép Nganh nghé Ngay phat hanh pha;gz;? (ty (nén.1) hanh (%/nam)

1 SHB - Ngan hang TMCP Sai Gén - Ha Nai Ngan hang 27/08/2026 1.000,0 6 9,7 '
2 HDB - NH TMCP Phat trién thanh phd Hé Chi Minh Ngan hang 27/08/2026 900,0 6 9.2

3 HULC - Céng ty cd phan phat trién B4t dong san Hung Long Béat dong san 28/08/2026 7.000,0 7 10,6

6 STB - Ngan hang thuong mai cé phan Sai Gon Tai Léc Ngan hang 28/08/2026 2.000,0 6 9,5

7 STB - Ngan hang thuong mai ¢é phan Sai Gon Tai Léc Ngén hang 28/08/2026 1.000,0 6 9,5

8 TQDC -CONG TY TNHH DAU TU KINH DOANH VA PHAT TRIEN THANH QUANG B4t déng san 27/08/2026 7.000,0 5 10,6

9 DQMC - CONG TY CO PHAN DAU TU BIA OC BAI QUANG MINH Bét déng san 29/08/2026 1.000,0 3 11

14 HDB - NH TMCP Phat trién thanh phd H& Chi Minh Ngan hang 27/08/2026 1.000,0 6 9

15 MBB -NGAN HANG TMCP QUAN DOI Ngan hang 27/08/2026 1.000,0 6 9

16 VCB - NGAN HANG TMCP NGOAI THUONG VIET NAM Ngan hang 25/08/2026 1.000,0 4 8

18 KBC - TONG CONG TY PHAT TRIEEN BO THIKINH BAC - CTCP B4t déng san 20/08/2026 700,0 3 12

19 TPB - Ngan hang Thueng mai ¢b phan Tién Phong Ngén hang 24/08/2026 2.000,0 3 9,1

20 VHM - CTCP VINHOMES Bét déng san 27/08/2026 1.000,0 2 11

21 MBB -NGAN HANG TMCP QUAN B0l Ngan hang 26/08/2026 800,0 5 8,5

22 VIB - Ngan hang TMCP Quéc té Viét Nam Ngan hang 21/08/2026 3.300,0 3 9

23 VIB - Ngan hang TMCP Quéc té Viét Nam Ngan hang 17/08/2026 1.000,0 3 9

24 HDB - NH TMCP Phat trién thanh phd H6 Chi Minh Ngan hang 20/08/2026 2.000,0 3 9

25 HDB - NH TMCP Phat trién thanh phd H6 Chi Minh Ngan hang 17/08/2026 1.000,0 3 8.9

26 VIB - Ngan hang TMCP Quéc t& Viét Nam Ngan hang 11/08/2026 2.000,0 3 9

27 VCB - NGAN HANG TMCP NGOAI THUONG VIET NAM Ngan hang 06/08/2026 2.000,0 10 8

28 VIB - Ngan hang TMCP Quéc té Viét Nam Ngan hang 04/08/2026 3.000,0 3 9

29 VHM -CTCP VINHOMES Bét déng san 06/08/2026 2.000,0 3 12,5

30 TPB - Ngan hang Thuwong mai cb phan Tién Phong Ngan hang 03/08/2026 2.000,0 3 9.1

31 VPB -NH TMCP VIET NAM THINH VU'ONG Ngan hang 05/08/2026 1.600,0 3 8,8

Ngudn: HNX, VNDIRECT RESEARCH

Ghi chu: Toan bé di liéu trong phén nay tinh dén ngay 8/9/2026
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) 16 thén’g 9, 2026
Khoi Phan tich va Tw van dau tw

B4o cao nay dwoc viét va phat hanh béi Khéi Phan tich va Tw van dau tw - Cong ty C8 phan Chirng khoan VNDIRECT. Théng tin trinh
bay trong bao céo dya trén cac ngudn dwoc cho la dang tin cay vao thei 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 cru clia ching téi. VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé dé chinh
xac hay day dd cla nhivng thong tin nay.

Quan diém, dv bao va nhirng wéc tinh trong bao cdo nay chi thé hién y kién clia tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhiing 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 déc 1ap vé thdng tin trong bao céo nay, xem xét cac muc tiéu dau tw ca nhan, tinh hinh tai chinh va nhu cau dau tw cta
minh, tham khao y kién tw van tir 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 dwdi moi hinh thire. Ban
bao céo nay la s&n phadm thuéc sé hivu ctia VNDIRECT, ngudi st dung khéng dwoc phép sao chép, chuyén giao, stra déi, dang tai lén
cac phwong tién truyén thong ma khong cé sw ddng ¥ bang van ban ctia VNDIRECT.

Khuyén nghicé Dinh nghia:

phiéu
KHA QUAN Kha nang sinh |&i ctia ¢b phiéu tlr 15% tréd 1én trong vong 12 thang tdi.
TRUNG LAP Kha nang sinh 1&i ctia ¢ phiéu ndm trong khoang ttr -10% dén 15% trong vong 12 thang t&i

KEM KHA QUAN  Kha n&ng sinh I&i ctia b phiéu th&p hon -10% trong vong 12 thang téi.

Khuyén nghi dau tw dwoc dwa ra dwa trén kha nang sinh |&i dw kién cla cb phiéu, dwoc tinh bang téng cua (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 ré trong bao céo,
céac khuyén nghi dau tw cé thoi han dau tw 1a 12 thang.

Khuyén nghi Dinh nghia:

nganh

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

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

DPinh Quang Hinh — Trwéng phong Kinh té vi mé va Chién lwgec thi trwong
Email: hinh.dinhquang@vndirect.com.vn

Pham An Vy — Chuyén vién Phéan tich
Email: vy.phaman@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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