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© Béi canh thé gi®i: Théa thuan so bd mét hiéu lwc, rdi ro an ninh tai eo bién Hormuz day gia dau dao chiéu: VCBS cho réng thda thuan ngay 18/6 ngay tir dau mai chi mang tinh
tam thdi, ch( yéu nhdm kéo dai ngirng ban va tao dw dia cho tién trinh dam phan 60 ngay, trong khi cac van dé cét Ii lién quan dén chwong trinh hat nhan, 16 trinh d& bd trirng
phat va an ninh eo bién Hormuz van chwa duorc giai quyét. Viéc xung dot nhanh chéng tai dién cho thdy thda thuan thiéu co ché thwe thi dd rang budc va chwa bao ddm mot tién
trinh ha nhiét bén virng. VCBS sé tiép tuc theo ddi sat di&n bién dia chinh trj tai Trung Déng, ddc biét la tinh hinh an ninh hang hai tai eo bién Hormuz va tién trién cla cac vong
dam phan My—Iran. Trong trwéng hop lwu thdng qua Hormuz tiép tuc bi gian doan, rui ro gia tdng ap lwc lam phat trong nira cubi ndm sé tré nén rd nét hon.

¥ Tang trwéng: GDP 1H.2026 dat 8,18% yoy (Quy | tang 7,94%, Quy |l tdng 8,39%). Dwa trén nhirng nén tang da dat dwoc, cung quyét tam huéng téi muc tiéu tang trwdng cao
trong thi gian t&i, VCBS dw bao GDP ca nam 2026 dat 9 — 10%: (i) Dau tw cong dwoc coi la moét cong cu then chdt va mang tinh chién lwoc dé hién thuc hda muc tiéu ting
trwdng kinh t& bén virng trong twong lai, (i) Céng nghiép ché bién, ché tao 14 ciing 1a khu vuwc déng gép chinh cho téng trwdng kinh t& 2H.2026, dwoc bdo chirng béi dong vén
FDI dang d4u tw vao cac dy an cdng nghé cao, (i) Nganh Dich vu dwoc ky vong sé duy tri da ting trwdng manh mé, nho cac chinh sach thu hat khach quéc té hiéu qua va xuyén
subt, (iv) Chinh sach tién té nira cudi ndm 2026 dwoc ky vong diéu hanh theo hwéng linh hoat, gitr 13i suat cho vay & mac hop ly, tao diéu kién cho doanh nghiép tiép can nguén
von ré dé but tdc san xuat. Dong vén tin dung dwoc dinh hwéng vao cac linh vuc wu tién va trong diém. Déng thoi, VCBS ky vong NHNN sé& diéu hanh chinh sach theo huwéng
dam bao thanh khodn ngan hang, va sw 6n dinh ty gia, cling nhw kiém soat lam phat.

© Lam phat: Binh quan 1H.2026, chi s6 gia tiéu dung (CPI) tdng 4,38% va lam phat co ban tang 4,12% so vé&i cling ky nam trwdc. Trong nwédc, ngudn cung lvong thue thwe phdm
duwoc ddm bao, kéo theo xu huwéng 6n dinh va tham chi gidm nhe cla gia lwong thwe thwe phdm. Méc du vay, chung tdi van lwu y t&i ap lwe tang lén gia nguyén vat liéu, va ap luc
tang 1én gia dau néu chién sy leo thang. Theo d6, VCBS dw bao CPI cé thé dat quanh ngwéng 4,6% - 5,0% trong 2026.

© Ty gia: Trong 1H.2026, ty gia niém yét trén NHTM chi nhich tang nhe, tuy nhién ty gia gidm dang ké trén thi trwéng tw do. Trong 2H.2026, ty gia USD/VND van sé chiu ap lwc tang
trong bbi canh Fed tri hoan 16 trinh cat gidm lai suét, va tham chi co thé tang 1ai sut néu ap lwc lam phat dai ddng hon. Mac du vay, ty gia chi chiu ap lwc ting nhe do: Dong vén
FDI gidi ngan duy tri tich cuc va dwoc ki vong tiép tuc dwoc ddy manh; Hoat ddng xuat khdu dwoc ky vong ddy manh trong nira cudi ndm; Gia vang thé gisi giam, lam gidm bét
nhu cau nhap khau vang lau, qua d6 gidm bét nhu cu USD tai thi trwdng tw do. Theo dé VCBS dw bao VND c6 thé giam gia khoang 3% so véi USD trong ca nam 2026.

© Lai suét: Tinh t ddu ndm dén nay, 1ai suat huy déng tang dong loat, chi yéu tai cac ki han trung — dai han. Trong th&i gian té&i, VCBS ky vong mat bang LSHD sé duy tri di

ngang quanh vung hién tai. Mot sb yéu t6 hd trg bao gém: Dinh hwéng didu hanh ctia NHNN kién dinh trong viéc én dinh mat bang 1ai sut va hé tro tang trwdng. Mé&c du vay, ap

A

lwe tang 1én méat bang 13i suét van con khi chénh 1éch tin dung — huy ddng van & muc cao.

2

VCBS RESEARCH DEPARTMENT | TRIEN VONG 2026 \ /



VCBS BOI CANH KINH TE THE GIOI

Vietcombank Securities

Théa thuédn so b6 mét hiéu luc, rii ro an ninh tai eo bién Hormuz day gia dau dao chiéu

Théa thuan so bé gan nhw da mat hiéu lwc trén thwc té

MY VA IRAN KY THOA THUAN SO BO

@ Ngirng chién sw va m& dam phan: Hai bén chdm dit cac hoat déng quan sw, khong
de doa hodc st dung vi lyc; tiép tuc dam phan théa thuan cudi cung trong 60 ngay.
i ¥ Nghia vu ctia My: Tirng bwéc d& phong tda va cac rao can hang hai, khéng ap thém
v— trisng phat méi; néi han ché dbi véi xut khdu dau va cho phép Iran tiép can mét phan
18/6 tai sén phuc vu tai thiét.
@ Nghia vu cia Iran: M& lai eo bién Hormuz, khéi phuc Iwu théng hang hai va van tai
dau; duy tri hién trang chwong trinh hat nhan, khéng lam giau & cap do cao hodc phat
trién vii khi hat nhan trong thei gian dam phan.

LENH NGU'NG BAN bO VO

@ Tranh céi vé vi pham thoéa thuan: My quy trach nhiém cho Iran vé& cac vu tap kich ba

tau thwong mai tai Hormuz; Iran bac bd va cao budc Washington vi pham cam két.
f ; ¥ Vong xoay tin céng — tra diia tai dién: My ndi lai khong kich cac muc tiéu quan sy

Iran; Tehran dap tra vao cac co s& cta My tai Vung Vinh.
7107 Ngirng ban mat hiéu lwc trén thwe té: Viéc hai bén khdi phuc hoat dong quan sw
khién théa thuan ngirng chién khong con dwoc thuwe thi; ngay 10/7, Téng thdng Trump

tuyén bd 1&nh ngirng bén da két thic, du dam phan van tiép tuc qua trung gian.

TRANH CHAP KIEM SOAT HORMUZ LEO THANG

@ Iran tuyén bé déng Hormuz: Iran yéu cau tau thuyén phai di theo tuyén va co ché
cép phép do Tehran quy dinh.

¥ My bac bé quyén kiém soat ctia Iran: Washington khéng dinh Hormuz van 1a tuyén

hang hai quéc té, trién khai lyc lwong bdo vé hanh lang phia Oman va sén sang bao

dam tau thwong mai dworc tw do Iwu théng.
v Giao tranh tap trung quanh Hormuz: My danh vao nang luc chéng ham cia Iran,
con Tehran tiép tuc ngan tau khéng dwoc cap phép.

Cang thang tai leo thang, gia dau nhanh chéng dao chiéu

Cubi thang 6, gia Brent va WTI gidm manh vé& ving thap nhét trong 3 thang, 14n lwvot khoang 27,9% va 29,4% xubéng mirc
$70,99 va $73,23, so v&i mirc trung binh thang 5/2026. Dién bién nay phan anh tam Iy thj trwérng tich cwc hon trudc trién vong
nglrng ban kéo dai, lwu théng qua eo bién Hormuz tirng budc dwoc ndi lai, trong khi ngudn cung tir Trung Pong, Tay Phi va
mot s6 khu vire xuét khau khac c¢é dau hiéu cai thién. Tuy nhién, gia ddu nhanh chéng dao chiéu khi cing thing My-Iran
tai leo thang, vé&i Brent va WTI lan lwot ting 2,9% va 6,3% do lo ngai gian doan ngudn cung va van tai qua eo bién

Hormuz quay tré lai.
Dien bien gia dau the gi&i
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v VCBS cho rang théa thuan ngay 18/6 ngay tir ddu méi chi mang tinh tam thei, chi yéu nhdm kéo dai ngirng ban va
tao du dia cho tién trinh dam phan 60 ngay, trong khi cac van dé cét 16i lien quan dén chwong trinh hat nhan, 16 trinh
d& bd trivng phat va an ninh eo bién Hormuz van chuwa duoc giai quyét. Viéc xung dét nhanh chéng tai dién cho thay

thda thuan thiéu co ché thyc thi dd rang budc va chwa bao dam mot tién trinh ha nhiét bén virng.

v Trong thoi gian t&i, du My va Iran van c6 dong lwc duy tri ddi thoai nham han ché thiét hai kinh t& va tranh xung dot
lan réng, VCBS cho rang qua trinh ha nhiét trong thdi gian t¢i van tiém an nhiéu yéu té khé lwéng. Theo d6, phan bu

rdi ro dia chinh tri nhiéu kha nang tiép tuc duy tri & mdrc cao, khién gia dau va chi phi van tai bién dong manh.

v Theo do, VCBS sé tiép tuc theo ddi sat dién bién dia chinh trj tai Trung Pong, dic biét 1a tinh hinh an ninh
hang hai tai eo bién Hormuz va tién trién ctia cac vong dam phan My-Iran. Trong treéng hop Iwu théng qua
Hormuz tiép tuc bi gian doan, rai ro gia ting ap lwc lam phat trong niba cudi ndm sé tré nén rd nét hon.
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My dé xuat thué bd dung theo Muc 301, trong d6 Viét Nam thudéc nhém bi dé xuat mirc 12,5%

@ . A , :
@ Nhin chung, d& xuét thué bb sung theo Section 301 néu dwoc trién khai nhiéu kha ndng khéng tao
Tong thong My Donald Trump ban hanh sdc cu séc quéa lén déi vai trién vong xuét khau cla Viét Nam nhw co ché thué dbi rng dién réng theo
Iénh ap thué 10% Ién moi hang nhap khau va )
thué déi Ung VoI cac nuwdc co tham hut' IEEPA trwwéc day. Pham vi ap dung thuwe té da dwoc thu hep bédi danh muc loai trir Annex A, trong dé
thwong mai Ion voi M. 9/5/25 mot phan cac nhém xuét khau 16n cia Viet Nam nhw may tinh, san phdm dién t, dién thoai théng

Anh tr& thanh quéc gia dau tixén ky két thoa minh, linh kién ban dan, thiét bj lwu tri/man hinh va mét sé néng san cé thé dwoc loai trir khéi thué
— thuan thwong mai véi My ké tv khi chinh
sach thué doi irng dwoc cong bo.

2/7/25 bd sung. Bén canh d6, mirc thué quan ctia Viét Nam khong tao canh tranh dang ké so véi nhiéu déi

Viét Nam phai chiu muc thué 20% dcf>i VO téc trong khu vuc.
hang xuat khdu sang My va 40% déi voi
hang héa trung chuyén. Trong khi d6, hange— © Du vay, rii ro phap ly, déi voi doanh nghiép xuét khau Vit Nam, dac biét la doanh nghiép FDI van

héa cliia My dwoc mién thué nhap khau khi
vao Viét Nam.

717125 can dwoc theo ddi chat ché. So véi tién 1& thué theo IEEPA tirng bi tda an bac bd, Muc 301 cé co s&

My tiép tuc cong bd cac mirc thué déi ing
—® m&i doi v&i mot sO quoc gia khac, va mét so

at ha & mai bji coi la gay bat lgi cho My.
1/8/25 mat hang cu the.

phap Iy trwc tiép hon do dwoc thiét ké nhu mot cong cu diéu tra va ng phé véi cac hanh vi thwong

Mirc thué ddi &ng mai déi véi mot sb quéc._ Mt hang xuat khau sang thj trieéng My (Pon vi: Ty USD)
gia dao déng tr 25% dén 40%. 1 180
26/10/25 160
- . - . R 140
24/2/26 Viét Nam va My dat khung théa thuan 120
: N A PN _'thu’o’ng mai mai
Chinh quyéen Trump ap thué toan cau tam 100
thoi 10% trén hau hét hang héa nhéap 80
khau vao My, c6 hiéu lwc 150 ngay, trir cac 60
muat hang da‘ch!u t?uemtheo _{?leu 232/301,._ 2/6/26 40
nang lwgng va nguyén [|eu ph|en lvoc, duwoc ™ g P, 20 .
pham — vat tw y té thiét yéu, hang vién tro USTR dé xuat thue bo sung theo Muc 301, 0 [ .
nhan dao va mot sb san phdm quéc phong, Dao luat Thwong mai My nam 1974 doi 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025  6T.2026
cOng nghé nhay cam. véi hang héa nhap khau do lo ngai van de
-——- lao dong cwdng birc, trong dé Viét Nam ® May vi tinh, s&n phdm dién tt va linh kién @ May madc, thiét bi, dung cu phu ting khac
thudéc nhém bi dé xuat 12,5% # Hang dét, may Dién thoai cac loai va linh kién

Giay dép cac loai Khac /-\

- - 4
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Tin hiéu dao chiéu chinh séach tién té dan xuét hién

Chinh sach tién té toan cau dirng trwdc rii ro dao chiéu trong béi canh ap Iwc lam phat kéo dai

Dién bién lii suat Fed Effective Rate o
er»

© CPI thang 5 tang 4,2% svck, mirc cao nhat trong khodng 3 ndm, chi yéu do nhém nang lwong ting 23,5% svck; trong khi

lam phat I18i van & mic 2,9%.
35-3,75% C R A e L a 2 g fi A a1 N . a1 .
ngay 17/6/26 ¢ Thj trwdng lao ddng My ghi nhan tin hiéu khéi sac, v&i so viéc lam phi néng nghiép tang 172.000 viéc lam trong thang 5, cao

hon dang ké so vé&i ky vong thi trwérng khodng 80.000—122.000 viéc lam; trong khi ty |& that nghiép gitr nguyén & 4,3%.
© Fed giir nguyén lai suat diéu hanh & ving 3,50%-3,75% tai cudc hop ngay 17/6, déng thdi phat tin hiéu tiép tuc than trong do

\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\ lam phat con cao hon muc tiéu 2%; theo d6, thi trwdng gia ting ky vong Fed sé cé thé ting 1ai suét 1 1an trong H2.2026.

Dién bién lai suat tién gtri tai ECB (DFR)

© Lam phéat Eurozone tiép tuc tang Ién 3,2% trong thang 5, tr mrc 3,0% cla thang 4, trong khi lam phat 18i tang lén 2,5%, cao
hon muc tiéu 2% cta ECB.
- © ECB quyét dinh nang 25 diém co ban trong cudc hop thang 6, dwa lai suét tién gli 1én 2,25%, nham ciing c6 1ap trwong kiém
ng:fﬁ%% soat lam phat trong béi canh trién vong lam phat Eurozone con nhiéu rdi ro, ap lwc gia khéng chi & nhém néng lwong ma da
Ian sang nhém dich vu.

© Té&ng trwdng kinh t& Eurozone ghi nhan mirc am trong quy |, khién ECB dbi mét v&i dw dia chinh sach han ché hon va can

€859 goNgogsoNgoIgoNgSyS tiép tuc theo doi chat ché can béng gitra rui ro lam phat va tang trwdng.

Ky vong néi ldng tién té dau nam 2026 da dao chiéu, khi xung dét Trung Péng leo thang lam gia tang rui ro gia nang lwong va ap lwc lam phat,
trong khi tang trwéng toan cau dwoc dw bao & mirc thap. Mac du xung dot da tam thei ha nhiét, song van tiém an nhiéu bién sé khé lwong, ching
t6i cho rang dong thai ctia cac NHTW Ién sé tiép tuc than trong trong H2.2026, thay vi quay tré lai chu ky néi I6ng.

Trong béi canh nay, dong USD van sé dwoc hd tro, tuy nhién chi ting & mirc vira phai; theo dé, chiing t6i cho rang van tiém an ap lwc l1én ty gia
trong thei gian téi.

Nguén: IMF, WB, Bloomberg, VCBS téng hop  \ S ),
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Viét Nam huéng téi tdng truéng cao va bén viing

VIET NAM BU'O'C VAO KY NGUYEN VUON MINH VO'I CAC TRU COT

NGHI QUYET SO 10/NQ-TW VE PHAT TRIEN KINH TE CO VON PAU TU NUC

NHIEM VU TRONG TAM

MUC TIEU 2030 TAM NHiN 2045

Uu tién FDI cong nghé cao, dbi méi sang
toa, xanh hoa san xuét.

FDI phat trién hiéu °

Thu hat 200 - 300 ty )
qua, bén virng

USD vén FDI dang ky ~

+ Tang liéen két DN FDI — DN néi dia, nang ty

150 — 200 ty USD vén ',,"\Gén két chit ché voi I& noi dia hoa. o |
FDI thuc hién 79 khu vuc trong nwéc + Nang ’hleu trng lan téa, kiém soat an ninh
kinh té.

NGHI QUYET SO 68/NQ-TW VE PHAT TRIEN KINH TE TU NHAN

MUC TIEU 2030 TAM NHIN 2045 NHIEM VU TRONG TAM

« Cai cach thé ché, bao dam quyén binh
déng tiép can ngudn lyc.

+ Hb tro DNNVV, hd kinh doanh; phat trién

DN Ién, tap doan tw nhan.

Tang két ndi doanh nghiép tw nhan véi

A Khu vyc tw nhan

10 — 12% t3
S Y chiém 260% GDP

|
B88 trvdng binh quéan
oo 84 —85% viéc lam

= H"’“E 3 triéu DN hoat déng

ca nuwéc .

DNNN va DN FDI

MUC TIEU 2030 TAM NHiN 2045 NHIEM VU TRONG TAM

Hoan thién phap luat, phan cép, phan
quyén; str dung hiéu qua ngudn lwc.

Tién phong trong KHCN, déi méi sang tao,
chuyén dbi sb, chuyén dbi xanh.

Phat trién cac tdp doan, DNNN manh trong
linh vic then chét, chién lvgc.

—;100% DNNN quan trj Dy tr quéc gia 2% -
LS hién dai trén nén tang GDP

s6 .
50 DN vao nhom 500 60 DN vao nhém 500

$Z DN I6n nhat DNA ® oN ton nnét Bong .
Nam A

VCBS cho ring:

© Hwéng téi muc tiéu ting trwdng cao va bén virng hon, Viét Nam dang day manh tai dinh vi mé hinh
tang trwdng dwa trén 6 tru cot chinh sach trong tdm, nhdm khoi théng ngudn lwc, nang cao nang
lwc s&n xuét trong nwéc va ciing ¢d strc canh tranh dai han.

© Trong d6, VCBS dic biét lwu y t&i 3 tru cot gom Nghi quyét 10, 68 va 79, do day la cac dinh
hwéng c6 vai tro két ndi khu vwe FDI, kinh té tw nhan va kinh té nha nwéc — ba lwc lwong
then chét trong cau tric ting trieéng méi. Cac tru cot nay khdng chi bd sung nguén lyc cho tang
trwdng, ma con hwéng téi nang chat lwong dong vén, tang lién két gitra cac khu vuc kinh té, cai
thién ham lwong gia tri ndi dia va nang vi thé cia Viét Nam trong chudi gia tri toan cau.

®

Hoi nhap toan dién, chad
dong

NQ SO 59/NQ-TW
Hoi nhap quéc té
trong tinh hinh mai

NQ SO 57/NQ-TW
BbOT pha khdéa hoc
cong nghé va
chuyén déi sb

%

8]

Cong nghé hang dau,
kinh té s6 manh

NQ SO 10/NQ-TW Kinh & tw nhan NQ’S()_ 68/INQ-TW
Phat trién kinh té 7oL Chf-’h“A'OC: /4 dong lurc cha | Phét trién kinh té tu
c6 vén dau tw conglja:gtéz cao e nhan

nwédc ngoai

4
il

Kinh t& nha nwéc dan
dat, &n dinh vi md

Hoan thién phap luat,
thé ché phat trién NQ SO 79/NQ-TW

\_. Phat trién kinh té

nha nwéc

NQ SO 66/NQ-TW

Pdi moi cong tac
xay dwng va thi
hanh

Nguén: VCBS téng hop

(o)
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VCBSQ HOAT DONG SAN XUAT CAI THIEN, CAU TIEU DUNG TANG TRUONG ON DINH
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HOAT DONG SAN XUAT HOAT DONG BAN LE DICH VU
PMI San xuét

60 Doanh thu hang héa va ban Ié dich vu

25
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PMI san xuat Nguong PMI 50 mmmm Thwrong nghiép Khach san, nha hang Dich vu va du lich Tang trwdng (%)
HOAT BQNG SAN XUAT CONG NGHIEP © Chi sé PMI thang 6 dat 51,8 diém, cho thiy da ting trwéng dwoc duy tri du gidm nhe so véi
IIP Toan nganh céng nghiép thang trwéc. San lwong ghi nhan mc tdng nhanh nhat bdn thang nhé don hang méi déi dao va
25% 20% ap luc lam phat ha nhiét
' ' © Trong ndm 2026, dong lwc chinh cda IIP dén tr nhém cdng nghiép ché bién, ché tao — ma
15% < . P
- - 7 10% trong do, dién tir, linh kién va thiét bj may tinh (cht yéu dén tr nhém doanh nghiép FDI) la
. nhém tang manh nhét. Tinh chung 6 thang dau nam chi s6 san xuat céng nghiép (IIP) dat
5% < < < < %
I II I I \ II | I I +10,8% YoY, trong d6 nganh ché bién che tao tiep tuc déng gép I&n nhat véi mire tang
| I 0% +11,4% YoY
5% (/25 02125 03/25 04/25 05/25 06/25 07/25 08/25 09/25 10/25 11/25 12/25 01/26 02/26 03/26 04/26 05/26 06/26 ) . _ _ o
¥ Trong 1H.2026, tdng mirc ban 1é hang héa va doanh thu dich vu tiéu dung theo gia hién hanh
s e oot 1o, ché bidn . ch tao o wéc dat 3.889,5 nghin ty déng, +12,9% YoY (2025 chi ghi nhan mirc tang +7,4% YoY), néu
San xuét va phan phéi dién, khi dét, nwéc néng, hoi nwéc va didu hoa khong khi T P S N . <
Cung cép nudc; hoat dong quén ly va x Iy rac thai, nwdc thai logi trir yeu 1o gia tang 7,3% (cung ky nam 2025 tang 7,4%).
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VCBS O FDI VA CAN CAN THUONG MAI

Vietcombank Securities

FDI DANG KY MOl & THY'C HIEN TANG TRUGNG TiCH cuC

v

Trong 1H.2026, tong von FDI diang ky vao Viét nam dat 34,65 ty USD (+61% YoY). Dang chu y, ngudn
vén dau tw méi dang khong chi dirng lai & cac hoat ddng san xuét, 13p rap thudn tiy ma da bat dau dich
chuyén dan sang nhirng linh vic c6 ham lwong gia tri gia tdng cao hon, tiéu biéu nhw xay dwng trung tam
dir liéu, mé réng cac co s& nghién ciru va phat trién (R&D) hay cac nha may san xuat ban mach in.

FDI giai ngan ciing birt pha manh mé khi wéc dat 13,03 ty USD (+11,2% yoy). Bay la mic thyc hién
cao nhét trong nira d&u nam tinh tr ndm 2022 tré lai day, cho thay cac dw an dang duoc trién khai thyc té
mot cach nhanh chéng. Két quéd &n twong nay phan anh niém tin vivng chéc clia cac nha dau tw qubc té
vao sw 6n dinh va trién vong phat trién dai han ctia nén kinh té Viét Nam.

VCBS dw bao ting trwéng tai khu viec FDI trong nam 2026 c6 thé dat nguwdng 10-15%, dwa trén
nén tang vi mé 6n dinh cling tiém ning ting trwéng dai han.

CAN CAN THUONG MAI GHI NHAN THANG 6 THANG NHAP SIEU LIEN TIEP

v

Tinh chung 6 thang diu n&m, kim ngach xuat khau hang hoéa dat 266,52 ty USD (+21% YoY), kim
ngach nhap khau wéc dat 156,6 ty USD (+39,1% YoY). Can can thwong mai hang héa nhap siéu
16,65 ty USD.

Nhap siéu chi yéu do cac doanh nghiép FDI thwéng cé xu thuéng ddy manh nhap khdu may mdc, linh
kién va nguyén liéu diu vao nira ddu ndm, nham phuc vu cho cac don hang xuat khau dw kién tang cao
trong quy 3 va quy 4 (phuc vu Giang sinh, Nam m¢i tai cac thj trwdng I&n nhw My, EU).

VCBS ky vong can can thwong mai sé s&m dat thing dw tré lai trong nira cudi nam 2026. Pong
Iwc chinh dén tir sw hdi phuc cia hoat dong xuat khdu nham dap rng nhu cdu mua sam cao diém
cudi nam tai cac thi treong quoc té.
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GIAI NGAN PAU TU CONG

Péu tw cong la céng cu quan trong hudng téi muc tiéu ting trudng

VCBS

Vietcombank Securities

Ky vong giai ngan dau tw céng sé tich cwc tang téc trong H2.2026

z Y N r- > .z Y P s A o
1.000 Vén dau tw thwe hién tir ngudn NSNN 50%  g00 % thay doi cua gia hang héa so v&i dau nam
’ (1]
80%
800 40%  70%
60%
600 30% 50%
40%
400 20% 30%
20%
10%
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0 0% q}(\é \362@ Q-\(e? q{é\ s\\ ngo Q}é\\ Q\\o ®QQ/ é@& 60@ 4;0@ g® é*‘g}\
& K S o < &S S
2021 2022 2023 2024 2025 6T.2026 RO N A &
u6T Céc thang con lai % ké hoach &S F > O F

© Giai ngan dau tw cong wdc dat 335.600 ty ddng, bing 31,2% ké hoach ndm (+12,7% yoy). Méc du quy mé gidi ngan kha Ion so

v&i cuing ky nam truwdoe, tién do gidi ngan van con cham, chi yéu do (i) cac diém nghén vé GPMB, (ii) vwéng mac thi tuc dau tuw,

va (iii) ap lwc chi phi nguyén vat liéu gia tang do xung dét My - Iran.

v VCBS cho rang giai doan nay la thei diém vang dé day manh giai ngan dau tw cong qua db hd tro tang trwdng kinh té va
nang cao nang lwc ha tang trong trung - dai han. Theo d6, gidi ngan dau tw cong H2.2026 dwoc ky vong sé tich cwe ting téc:

(i) Ap lwc hoan thanh muc tiéu tang trwdng cao cung véi chi dao didu hanh quyét liét hon tir Chinh ph.

(ii) Quy mé ké hoach vén Ién tao dw dia giai ngan dang ké trong H2.2026, vo&i vén dau tw cong nam 2026 dat hon 1.013
nghin ty ddng va ké hoach trung han 2026-2030 én t&i 8,22 triéu ty dong; trong khi phan Ién vén da dwoc phan b va nhiéu
dw an trong diém bwéc vao giai doan trién khai cao diém.

(iii) Dw dia tai khéa twong déi thuan lgi: ty 1& no cong/GDP wéc khoang 35-36%, thdp hon dang ké so véi tran cho phép va
mat béng nhiéu nwéc trong khu vuc, tao dw dia d& Chinh phu tiép tuc huy ddng ngudn lwc cho dau tw phat trién trong pham vi
an toan.

(iv) Nhu cau hoan thién ha tang chién Iwoc con Ién, trong khi ap lwc gia héa dan sé khién yéu cau nang cao nang suét va giam
chi phi logistics tr& nén cap thiét hon, tao dong lwc dé Viét Nam tranh tha giai doan hién nay ddy manh dau tw vao cao téc,
vanh dai, san bay, cang bién va ha tang d6 thi.hanh

(v) Hanh lang phap ly tiép tuc dwoc hoan thién theo huéng thao g& vuéng mic vé GPMB/dAt dai, ddm bao tién do gidi ngan

© Yéu tb can theo ddi: kha ndng hap thu vén clia dy an, dic biét 1a GPMB, tha tuc diéu chinh, bién dong gia vat liéu do cang thang
dia chinh trj, cling nhw nang lyc trién khai ctia nha thau c6 thé tiép tuc chi phéi tién do trién khai.

Cac dw an dau tw cong trong diém giai doan 2026 — 2030

Vanh dai 5 Ha N&i
261.680 ty déng

2026- 2030
San bay
P Gia Binh - GDP1
196.378 ty déng
2025-2030
PS Lao Cai — Ha
NGi - Ha[ PPong @ DS db thi Ha Noi
203.231 ty dong =¥ ~978.000 ty ddng
dén 2030 ¥ 2027-2035
@) DS téc d6 cao
=¢ Bac — Nam
¥ 1.713.548 ty dbng
2026- 2035

DS d6 thi TP.HCM

=Y ~928.000 ty ddng San bay Long

2026-2035 Thanh - GD 2&3
336.630 ty dong
2027-2030
Vanh dai 4 TP.HCM
=9 120.413 ty ddng
¥ 2626-2028

Pwong sat

Cang trung chuyén Puwong sét dé thi

A Y e d
Can G'o, . ‘! Cao téc A
128.873 ty dong A .

2026- 2047 Hang khong iTruong[Sal
Vanh dai pa

Nguén: Bloomberg, VCBS téng hop
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Vietcombank S

HUONG TOI MUC TIEU TANG TRUONG

ecurities

VCBS DU BAO TANG TRUONG NAM 2026 CO THE PAT KHOANG 9-10%
¥  GDP 1H.2026 dat 8,18% yoy (Quy | tdng 7,94%, Quy Il tdng 8,39%). Nghi quyét 168/NQ-CP da dwa ra kich ban

cho

nra cudi nd&m nham hwéng téi muc tiéu tang trwdng hai chir sb. Chung tdi cho rang, mac du van ton tai

thach thirc, nhwng muc tiéu tang trwdng trén hai chi¥ 1a hoan toan cé co s& dé ky vong:

10 ~

N
1

Trong giai doan t&i, dau tw cdng dwoc coi la mdt cong cu then chdt va mang tinh chién lwgc dé hién thuc
héa muc tiéu tang trudng kinh té bén virng trong twong lai.
Coéng nghiép ché bién, ché tao la dong lwc tang trwdng kinh t& 2H.2026, dwoc bao chirng b&i dong vén FDI
dau tw vao cac dw an cdng nghé cao, vi mach ban dan va cac chudi nha may théng minh, gidp Viét Nam
dich chuyén manh mé tir gia céng thé sang sdn xuét tinh cé gia tri gia tdng 1on.
Nganh Dich vu dwoc ky vong sé duy tri da tang tredng manh mé, nhér cac chinh sach thu hut khach quéc té
hiéu qué va xuyén subt.
Chinh séach tién té nira cudi ndm 2026 dwoc ky vong diéu hanh theo hwéng linh hoat, gitr 1ai suat cho vay &
muc hop ly, tao diéu kién cho doanh nghiép tiép can ngudn vén ré dé bt tbc san xuét. Dong vén tin dung
duoc dinh hwéng vao céc linh ve wu tién (nhw cdng nghiép ché bién, ché tao va cac dy an ha tang trong
diém). Bdng thdi, VCBS ky vong NHNN sé diéu hanh chinh sach theo hwéng ddm bao thanh khoan ngan
hang, va sw én dinh ty gia, cling nhuw kiém soat lam phat.

Tang trwéng GDP

0 A

AMANNNNNN

“I"llll"

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026F

Nghi quyét 168/NQ-CP (2026)
Cap nhat kich ban tang trwéng

Pong lwc tang truwéng \

B4y manh dau tw cdng
Thu hat dau tw tw nhan
Thtic day FDI

Kich cau tiéu diing trong
nwéc

Phat trién cac dong luc

tang trwdng méi

I kip thoi, hiéu qua

/Diéu hanh kinh té vi mé m

o CSTK mé& rong hop ly, co

trong tam, trong diém
o CSTT chad déng, linh hoat,

o Kiém soat lam phat

o On dinh ty gia va lai suat

o Bao dam an toan hé théng

tai chinh
P GDP 3 10% / /.
O O

Thao g& diém nghén

Cai cach thu tuc hanh chinh
Hoan thién thé ché

Thao g& kho khan cho

doanh nghiép (%

Déy nhanh giai ngan dau tw

cbéng

s

R cho cac bd, nganh va dia

Theo déi va diéu hanh

o Cap nhat va xay dwng kich
ban dinh ky

o Phan cong nhiém vu cu thé

phwong
o Theo dbi sat dién bién trong

nwéc va qudc té

- /
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chs@ RUI RO LAM PHAT VAN HIEN H(rU

Vietcombank Securities

Binh quan 1H.2026, chi s6 gia tiéu dung (CPI) tang 4,38% va lam Dién bién gia dau thé gici Chi sé gia tiéu diing YoY 2026 (Bon vi: %)
WTI Brent FO

phat co’ ban tang 4,12% so vé&i cung ky nam trwéec. 130 800 %

© Nhdém nha & va vat lidu xay dwng ghi nhan mtrc tdng manh, chi yéu do chi phi 120 700 6%

thué nha va gia cac loai vat liéu nhw sat, thép, xi mang duy tri & mirc cao. 110

© Nhom giao théng cé nhirng giai doan tang cao do chju ap lyc téng tlr gia nhién 100 ‘ 500 4%
lieu thé gioi % ! a0 3%
© Nhém hang &n va dich vy &n ubng ciing ting do chi tiéu clia nguoi dan bdi gia 50 300 2%
nguyén liéu thwe pham dau vao bién dong that thuong. 1% I l
70 200 0% .

600 5%

X

Nha & Giao Hang! P& Db Giso Thiét Van May Thuée Dich Buu

. , 2 . 60 100 -1%. va théng anva ding udng duc bj va héa, mac va vuy chinh
Dw bao CPI c6 thé dat quanh ngwéng 4,6% - 5,0% trong 2026 VLXD dich " va  va dd giditri va dich t& vién
50 T T T T T T T T — 0 vy an " dich thuéc ding vadu gidy vuy thong
Trong 2H, lam phat c6 thé dwoc hé tro béi yéu té: 01/25 03/25 05/25 07/25 09/25 11/25 01/26 03/26 05/26 07/26 ubng ' wu 14 gia lich dép té
P ; : ' khac dinh

© Gia lvong thuc thuwc phdm nhw gia heo hoi sé tiép tuc diéu chinh gidm vé ving

55.000—-60.000 ddng/kg vao cudi nam. Ngudn cung heo thit dy kién gia tang tir CPI

1.4% 1 r 6%

Gia thit lon (nghin VND)

ntra cudi ndm khi lwgng heo duwoc tai dan trong cac quy trwdc bat dau budc 80

vao giai doan xuét chudng. 2% 1 -
Trong 2H, lam phat cé thé chju ap lwc tang b&i yéu té: 1.0% 1 &
© Gia nguyén vat liéu xay dwng tiép tuc tang trong bbi cdnh ddy manh nhu cau 0-8% 1 - 4% 70

dau tw cdng, hwéng tdi dat muc tiéu tang trwdng GDP & nguwdng cao 0.6% 1 o
© T ngay 01/7/2026, mirc lwong co s& cla can bd, cong chirc, vién chirc chinh 0.4% 1 - 3%

thirc tang ting 8,12% theo Nghi dinh 161/2026/ND-CP, tuy nhién tac dong cé 0.2% 60

thé ngdm dan ké tir thoi diém quy 4 0.0% 2 g
Lwu y: Du gia xang dau trong nuwéc c$'> xu~hu’é’ng gifﬁlm n’he theo gié thé gi(’)’i trong -0.2% A 1% 50
quy 2, nhwng rui ro dia chinh tri toan cau van la mot an so Ién khién gia dau va cac 0.4% -
san pham tir dau cé thé ddo chiéu bat ting manh, kéo theo lam phat chi phi day. 0.6% ] w B

6% b 6125 7/25 8/25 9/25 10/25 11/25 12125 1/26 2/26 3/26 4/26 5/26 6/26
Theo d6, VCBS dw bao CPI cé thé dat quanh ngwdng 4,6% - 5,0% trong 2026. 01/24 04/24 07/24 10/24 01/25 04/25 07/25 10/25 01/26 04/26 Gia heo Ca nude Gia heo Mién Béc
mmmmm CP| (mom) CPI (yoy) Gia heo Mién Trung Gia heo Mién Nam

N - 11
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vcBS &/ THI TRUONG NGOAI HOI BUO'C KY VONG DIEN BIEN TiCH CUC

Vietcombank Securities

Thi trwérng ngoai té cho thay sw phan hoa, ty gia diéu chinh giam tai thj trwéng tw do

Trong 1H, ty gia nhich ting trén hé théng ngan hang nhwng 97 000 - Ty gia USD/VND Loi suat TPCP My 10 nam & DXY
2 . . A . . ’ 110 5
diéu chinh giam trén thj trwong tw do 26,000 - 08 .
© Tinh dén cubi thang 6, ty gia ghi nhan murc tang khodng 85 diém tai cac 25,000 - 106 '
NHTM, déng ctra tai nguwdng 26,466 VND/USD. ' M ie
X 104
© Tuy nhién, ty gia gidm khoang 290 diém tai thi trwong tw do, dong clra 24,000 1n o 44

tai 26,530 VND/USD. 23,000 - 102 4.2
100 A '
22,000 o8 A | 4
Dw bao VND cé thé giam gia khoang 3% so v&i USD trong 21,000 |

N 02/23 06/23 10/23 02/24 06/24 10/24 02125 06/25 10/25 02/26 06126 ° 1y 1 10 1 10 10 10 © 0 © 0 0 © © © © © © 0
nam 2026 \ dddaddaddadaasyaas
) Ty gid trung tam Ty gia rdn 5883885832:-0588388§
Trong 2H.2026, ty gia USD/VND van sé chiu ap lwc tang: Ty gia san Ty gia mua ngay cla VCB
——DXY (LHS) US 10Y Bond Yield (RHS)

© DXY duwoc dy bao neo & nguwdng cao lau hon dw kién khi Fed dw kién Ty gié ban ngay cta VCB

tién hanh tang Ii suat vao cudi nam 2026, loi sudt TPCP My 10Y neo &

Gia vang trong nwéc va thé gidi (triéu dong) Can can thwong mai hang thang (ty USD)

nguwdng cao ciing la yéu tb hd tro stec manh ddng USD. 200 60 1
Chung tbi cho rang ty gia chi chiu ap Iwc tang nhe do: 175 40 1
© Dong vén FDI gidi ngan duy tri tich cwc va dwoc ki vong tiép tuc duoc 20
day manh 150
© Tang trwdng xuat khdu dwoc ki vong tich cuwc ting téc trong cac thang 0 1
téi khi hoat dong san xuét buédc vao giai doan chuén bi cho cac don 125 20 |
hang nlra cubi ndm
100
.z . £ sz e e X > > . X N N ‘> s A -40 A
© Gia vang thé gi¢i da dieu chinh giam, diéu nay lam giam bd&t nhu cau v
~ 2 . ~ . .3 PN . . by
nhap khau vang lau, qua dé giam nhu cau USD tai thi tredng tw do.. 75 60 4
2 N Vv WO v v v v v v v v v © © © © © O N I 1V .V W W W W W LWmLWwLWwOo O © © © ©
. . WA iz g N . 9
Theo d6 VCBS dw bao VND cé thé giam gia khoang 3% so véi USD 8§ 98§88 8gs5s58g8ggs§s¢8 8985588558588 88s85585°¢8
- O O O O O OO O O v v v O oo o o o O O O O O OO OO v~ v v O O O o o o
trong nam 2026. NK ctia DN FDI NK khu v trong nuec
Gia mua vang SJC Gia ban vang SJC Gia vang thé gidi m XK ctia DN FDI XK ciia khu vue trong nuée
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vcBs &/ KY VONG MAT BANG LSHD SE DUY TRI DI NGANG QUANH VUNG HIEN TAL

Vietcombank Securities

Tinh tir ddu ndm dén nay, 1ai suat huy déng tang dong loat, chu yéu tai cac ki han trung — dai han

Cap nhat (T dau ndm dén nay):

v
v

9.00
8.00
7.00
6.00
5.00
4.00
3.00

2.00

Nhém qudc doanh: diéu chinh téng rd tai cac ky han dai (12-24M).

Nhém NH tw nhan: dién bién phan hoa

=  Nhom NH quy md vira ghi nhan mec tang ré6 hon, dac biét >6M
(+38-47 bps).

= Nhom NH quy mé nhd bién déng trai chiéu; mét s NH nang lai suét
(+61-109 bps), trong khi mét sé khac diéu chinh gidm cuc b tai mot
sb6 ky han (-21-50 bps) do mat béng lai su4t dau nd&m da & vung
cao.

Tuy nhién, 1ai sut niém yét chwa phan anh day da chi phi huy dong

thue té, do mot sd ngan hang con ap dung cong thém lai suat cho tién

glri online, tién glri gia tri 16N hodc cac chwong trinh wu déi riéng.

Lai suat huy dong tién givi binh quan (Bon vi: %)

N N I 00 0 0 OO OO0 O ©O O O ™ ™ m N N N O O O & < < 0 v v ©
FTrr Tt NN NANANN NN AN
T T T T T T T T YNy NNy
AN © O N © O N © O N © O N © O N © O N © O N © O N © O
O O - OO0« OO0+~ 600+~ O0o 0O+~ oo+~ oo~ oo~ o
e HD 1 thang e HD 3 thang HDP 6 thang HD trén 12 thang

20
19
18
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16
15
14
13
12
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Q'\

v Trong th&i gian té&i, VCBS ky vong miét bang LSHD sé duy tri di ngang quanh viing hién tai. Binh hwéng
diéu hanh ctia NHNN kién dinh trong viéc &n dinh mét bang 1ai suat va hé tro tdng trwdng: (i) NHNN kiém tra
sat sao dién bién LSHD thuc té; (i) Viéc nang ty | t6i da ngudn vén ngén han dwoc st dung dé cho vay trung
— dai han tr 30% lén 40% cho phép cac ngan hang st dung linh hoat hon ngudn vén ngén han dé tai tro' cho
vay trung — dai han, qua dé gidm bét ap lwe huy dong vén ki han ngan.

v Mac du vay, ap lwc ting lén méit bang lai suat van con I&n khi chénh léch tin dung — huy dong van &
mrc cao, trong khi nhu cau vén trung — dai han cla nén kinh té con I&n, khién cac ngan hang van can duy tri
murc |4 suat d0 hap dan dé thu hut tién g, dac biét tai cac ky han dai nhdm dam bao ngudn vén va kiém soat
rdi ro thanh khoan.

@ Ri ro can lwu y: RUi ro gia dau bat tang manh néu xung dot dia chinh tri cé thé tao ap lwc I1én lam phat va ty
gia, va phan nao thu hep khang gian diéu hanh ctia NHNN.

Tin dung va Huy déng tién gtri (Pon vi: Nghin ty 80 Ty trong no trung dai han cac ngan hang cubi 2025
VND) ]
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vees 'S/ LAI SUAT LIEN NGAN HANG

Vietcombank Securities

Cang thang thanh khoan, NHNN hé tre linh hoat

Lai suat lién ngan hang

16.0% -
© BO dém thanh khoan tai mét sd ngan hang da tré nén méng hon sau giai doan thanh khoan that chat 14.0% -
kéo dai tr nlra cudi ndm trwde; khién dw dia hap thu cac ci sdc ngén han bj thu hep. Trong bdi canh .
6, ap Iuc thanh khoan co xu hwéng xuét hién cuc bd tai mét sé ngan hang, budc cac don vi nay phai 12.0% 1
gia tdng phu thudc vao ngudn vén trén thi trwdng lién ngan hang véi chi phi cao hon. 10.0% -
© Theo d6, dbi v&i cac ky han ngén, LSLNH tiép tuc duy tri trang thai bién déng manh va nhay cdm hon 8.0% - § )
truwdc cac thoi diém cang thdng thanh khoan cuc bo; trong khi mat béng 1ai suét cac ky han trung — dai 6.0% | | A
< z . 1 11l
han cha yéu neo & vung twong doi cao, khoang 7—-8%. 40% , A b i
7 2 7 7 7 3 7 . 00 7 ’,' i Y Lo v
© Két quy I, nhu cau chot quy/chdt ban nién khieén mat bang 1ai suat tang trén dién réng: ) / ] A l\ f
2.0% A g ¥
’ \ i Wi
0.0% / .
s & 58 2 53 &8 65 2 58 3 5 ¢ 353 3 5 2 35 8
7,25% 8,35% 7,78% 7,93% 7,93% ON W 2W 1M

Lai suét lién ngan hang qua dém Reverse Repo

© Trong giai doan nay, NHNN tiép tuc diéu tiét linh hoat nham hé tro thanh khoan hé théng, chi yéu théng _ _ 600 1
. . x n n P e £, 2 . . , B VND Overnight e===USD Overnight <
qua: (1) duy tri cung ng von trén kénh OMO vé&i ky han da dang va lai suat 6n dinh & mic 4,5%/nam; 12 3
(2) 4 1an kich hoat nghiép vu hoan di USD/VND dé bd sung nguén VND ngén han trong cac thdi diém § 500
LSLNH t&ng dot bién. 10 o
S 400
r r 8 x
Thanh khoan trong hé thong ngan hang tiep tuc chiu strc ép trong H2.2026 300
6
© Lai suét lién ngan hang co thé van sé duy tri quanh nguéng cao 6-7% trong ntra cudi nam. 200
) . . 4
© Ap lwc thanh khoan trong hé thdng ngan hang tiép tuc bij tao strc ép: (i) Chénh léch tin dung huy déng &
murc rat cao (~1,95 triéu ty ddng), dac biét trong bdi canh nhu cau tin dung cho cac dw an Ién dang hién 9 100
htvu; (i) Ap lwc dao han TPDN trong nira cudi nam 2026 khoang 67,510 nghin ty dong, kéo theo nhu
cau thu xép ngudn vén. 0 .

04/22
08/22
12/22
04/23
08/23
12/23
04/24
08/24
12/24
04/25
08/25
12/25
04/26

N N 14
Ngubn: Bloomberg, VCBS tong hop \ }



Vietcombank Securities

MUC LUC

0 2 THI TRUONG TRAI PHIEU




VCBS &/ TRAI PHIEU CHINH PHU - LOI SUAT BAT TANG, THANH KHOAN SUT GIAM

Vietcombank Securities

Lai suat trung thau bat tang manh, thanh khoan 18% - Lai suét lién ngan hang SL;(,/ Ket qua phat hanh TPCP KL (D br) Ky han tring thau trung binh
. . - 15
sut giam tai 1H.2026 16% 4.5% 13.92 13.97
> s o 13.45
© 182,561 ty VND (-9.35% YoY) trai phiéu dwoc huy dong 14% 4.0% - 20000 "% 4303
trén thj trwdng so cap. Ky han trang thau trung binh | 12% - 35% 13
Tz ; . o 3.0% - 15000 12
tiép tuc xu hwéng giam. 10% 1 -~
> . : e % - 11
© 1,618,097 ty VND (+15% YoY) giao dich trén thj trwdng 8% 2.0% - 10000
, X . > R > 6% - 1.5% 10 9.36
th cap, twong ng thanh khoan trung binh ~7,347 ty '
. 4% - 1.0% 5000 g
dong. 29, - ‘ 0.5% 8
© Loi suat nhich ting trong 1H/2026, trong d6 ky han 0% L e 0 00% 0
NN NN RR OIS RR QR Qg e e on ol o o 0 7
A 2 2 + R 2 AN AN AN ANANANANANANANANANANANANANANAN N - . N - y
thanh khoan 10-15Y tang khoang 13 - 26 diém co ban. S e gIRCIIRGRIFSTIY S Jon Wer May Aug Oct Jan Mer May Aug Oct Dov Mar May @,\« (]9,\% rLQ,\ca (]9,,9 m&\ (]9,,3, q/@‘;b ,,/’Lb‘ {19{{9 (]9,@
Volume ——5Y Y Qo
ON W 2w 1M i 10Y —— 15Y e 20Y N
- * =30Y
Xu hwéng tang cua lgi suat trai phieu chu yéu do: . . Yield Curve GTGD binh quan ngay
. 0 . 0 7
¥ Chinh pha dat muc tiéu tang trwdng Ién trong giai 14,417 r 16,000
X . 9 13,545
doan 2026 — 2030, nhu cAu phat hanh TPCP c6 thé 5.0% 14,000
4.3% -
I&n hon nham bu dap tham hut. 4.0% - 12,000
¥ Chénh léch gitra huy déng — tin dung & ngwdng Ién 3.0% 7' 10’0005
: 3.8% -
X o . A - 8,000 @
dan té&i thanh khoan thu hep trén thi trwedng LNH. 2
- N s < 2.0% - 6,000
¥ LSLNH duy tri & ngwéng cao trong thdi gian dai, cac
) 3.3% - - 4,000
TCTD c6 xu hwéng han ché cho vay trén thi trwéong 1.0%
- 2,000
LNH nham dam bao thanh khoan cho chinh ho. 0.0% 8% | 0
© Trong bbdi canh lam phat duy tri & ngwdng cao, ky newwsy 7v 10y 15y 20V 30Y (]9’19 (b@i‘ rbgfﬂv %@? «,9"} (L@i” @fﬁ’
Y ‘b'
vong lam phat gia tdng kéo theo nha dau tw ky vong ——+—— 6/30/2026 = % - 3/31/2026 s Téng KLGD (bén trai) °
- 20Y = —30Y : 12/31/2025 === GTGD binh quan ngay (bén phai)

murc lgi suat cao hon nham bu d&p phan chénh 1&ch.

|
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TRIEN VONG THI TRUONG TPCP: LOI SUAT TIEP TUC DA TANG

Va:13

Vietcombank Securities

Loi suét trai phiéu chinh phu dwoe dw bao duy tri da ting trong 2H.2026

v Xu huwéng tang 13i suét, that chat chinh sach tién té ctia cac NHTW Ién trén thé gidi khién cho chi Duy tr n dinh Tip tuc thu hat ;iéc"hr;ﬁcliygiifz
phi vén clia nha dau tang cao hon trong twong lai. can doi vi mo von dau tw VND so v&i
v Chinh phd dat muc tiéu tang trwdng cao, huwéng téi mic 11,9% trong 2H.2026, nhu cau tin dung usb
clia nén kinh t& dac biét Ia von trung va dai han cho dau tw cong, ha tang va san xuét tiép tuc duoc
dy bao duy tri & ngwdng cao.
v Tinh dén cubi thang 6, KBNN mé&i chi hoan thanh chi dat 36,5% ké hoach cho c& ndm ca ndm 2026.
Theo d6, ap lwc phat hanh TPCP trong 2H.2026 sé tiép tuc & nguwdng 16N, kéo theo suat TPCP cao
hon nhdm thu hat dong tién tich cwe hon trong thoi gian toi. Loi suat TPCP k?ign&tz? ttrTya‘o’nr?g
© Thanh khoan thj treéng lién ngan hang tiép tuc duwoc du bao duy tri & trang thai thu hep, qua dé lai

suét tai thj trwdng lién ngan hang duoc ky vong neo & nguwdng cao.

Phat hanh, dao han, dw no’ (Ty VND)

Khéi lwong dao han 2026 (ty VND) 400,000 3,000,000
mST mVBSP VDB
0000 350,000 . 2,500,000
300,000 L
° 2,000,000
8000 250,000 .
200,000 e 1,500,000
°
6000
150,000 1,000,000
100,000
4000
50,000 I I I ‘ I 500,000
2000 _ 111 I T
I O T N OO < D O N 0O DO - N M T I O©N O DN O «— N
AN AN AN AN AN AN AN AN ANAN OO O OO OO O OO I I
O O O O O O O O O O O O O O O O O O o o o o o
AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN NN NN
O —
1 3 4 7 8 9 10 11 12 Phat hanh ®P3o han ® Qutstanding (cot phai)
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VCBSO TRAI PHIEU DOANH NGHIEP — CAP NHAT DIEN BIEN 1H.2026

Vietcombank Securities

Quy mé phat hanh thu hep, chi phi vén tang

v

Tbng gia tri TPDN phat hanh trong H1.2026 dat 186.915 ty
dong (-30,4% svck), dan dat b&i dén tlr nhém ngan hang va
b4t dong san.

Phat hanh riéng 1& tiép tuc chiém wu thé véi khoang 86,7%
tbng gia tri; trong khi phat hanh ra céng chang dat 24.832 ty
ddng (13,29% svck).

Mat bang |ai suat binh quan ting rd rét trong bdi canh lai
suét huy dong tang tlr dau ndm lén 9.86%/n&m (+119 bps so
véi H2.2025 va +286 bps svck), lam tang |ai suét tham chiéu
cla trai phiéu tha ndi, déng thdi budc cac 16 trai phiéu i
suéat ¢b dinh phat hanh méi phai nang coupon dé duy tri strc
h&p dan d6i voi nha dau tu.

Ky han phat hanh c6 xu hwéng rat ngan lai va tap trung & 3—
5 nadm, cho thdy nha dau tw van than trong véi cac khoan
nédm gi dai han, trong khi doanh nghiép han ché khoéa chi
phi vén cao qua lau.

Chat lwong thanh toan cai thién, hoat dong mua lai

tiép tuc s6i dong

v

v

Tinh hinh cham tra phat sinh mé&i cai thién ro rét, voi gia tri
cham tra giam manh 55,8% svck.

Hoat déng mua lai trwéc han tiép tuc dién ra sdi déng, tang
14,4% so véi cung ky va tap trung chi yéu & nhém ngan
hang, phan anh nhu cau chi déng co ciu ngudn vén, gidm
ap lwc dao han, t6i wu chi phi trong méi trwéng 1ai suét cao
va nang hiéu quéa st dung vén cap 2, qua d6 hé tro quan tri
an toan von.

700,000 - Gia tri TPDN (Pon vi: ty VND)

- 16%
600,000 - 14%
500,000 A r12%
L 10%
L 8%
L 6%
L 4%
100,000 L 2%

400,000 A
300,000

200,000 A

- + 0%
'19\% (19(1/0 r],Qq:\ (19(1(/1/ q/grib (19(1} q/grﬁi\.@ib
Phat hanh ra céng chung R
B Phat hanh riéng 1&
Ty trong phat hanh ra cong chung

Tinh hinh cham tra géc lai trai phiéu

25,000 m Cham tra gbc
20,000
15,000
10,000
5,000 ‘ ‘
MR

Q1Q2Q3Q4Q1Q2Q3Q4Q1Q2Q3Q4Q1Q2
2023 2024 2025 2026

Ki han va lai suat binh quan H1.2026

6 A

B Ki han binh quan (nam)

10.71%

7.53%

8.45%

12.00%
10.50‘%10_03% 10.549
9.00%

Co cau TP mua lai trwéc han theo
nganh

r 14%

12%
10%
8%
6%
4%
2%
0%

Lai suét binh quan (%/nam)

m Ngan Hang mB4t Dong San © Tai Chinh = Khac

= B4t dong san = Ngan hang

Xay dwng

GTPH theo nhém nganh

0,
2065 T B.74%
3.16% %

N

38.65%

48.04%

= Tiéu dung

Tai chinh Khac

Gia tri TPDN con lwu hanh
tinh dén ngay 30/06/2026

5 150/3.62% 2.37%
. o

‘ 11.11%

= B4t dong san = Ngan hang
= Tiéu dung Xay dwng
Dich vu tai chinh Khac
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Vietcombank Securities

TRAI PHIEU DOANH NGHIEP - DU BAO

Trién vong thi trwdng Trai phiéu doanh nghiép

© Du cé sy khéi dau kha than trong trong quy dau nam, hoat dong phat hanh TPDN dang téng téc tré lai tir

quy 11/2026. Téng quy mé thi trwérng hién & trén 1,4 triéu ty déng (twong dwong khoang 11% GDP).

© Vé phia cung: Chiing t6i dw bao khéi Iwong phat hanh TPDN sé tiép tuc xu hwéng ting, nho: (i) Nhdom

Ngan hang tiép tuc dan dat khéi lwgng phat hanh. Bong lwc cbt 16i dén tir nhu ciu b sung ngudn vén trung -

dai han.(ii) Nhém Bat dong san: Hoat dong phat hanh ghi nhan sw phan hoa. Dong tién mai chi tim dén voi

nhirng chi dau tw s& hiru quy dat sach, phap ly hoan thién va cé s&n phadm dap &ng nhu cau thuc. (iii) Ngoai

ra, thoi gian t¢i sé chirng kién khéi lwng phat hanh nhiéu hon dén t» nhém nganh ha tang, tién ich cong

cong va logistics nhe luc dy tir lan séng dau tw cong

© Vé phia cau: Sb lwong xép hang tin nhiém theo td chirc phat hanh va cac céng cu ng’ dang ngay cang gia

tang; diéu nay gop phan clng cb niém tin va phat trién bén virng cda thi trwdng. Theo d6, nha dau tw sé cod

thém co s& dé nhan dinh va so sanh tiém nang va rii ro.

Dw no trai phiéu doanh nghiép

400,000
350,000
300,000
250,000
200,000
150,000
100,000

50,000

Gia tri dao han TPDN theo nganh (Pon vi: ty VND)

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036

®Ngéan hang mBat dong sén  Chirng khoan = Cong nghiép © Nang lwgng ® Tiéu dung = Xay dwung  Khéac

1,800,000 - 18% S6 lwong xép hang tin nhiém liy ké theo t6 chirc phat hanh va céng cu no
. (loai trir cac xép hang bao mat)
1,600,000 - 16% 200 -
181
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140 A
1,000,000 = —_— F 10% 120 1
800,000 L 8% 100 A 86
600,000 | 6% 80 .
60
400,000 - 4% 40 - 35
200,000 L 20, 20 A 6 13 14
: : - >
i L oo 0 — . . . . . .
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vees & DIEU KHOAN VA THONG TIN LIEN HE

Vietcombank Securities

Diéu khoan st dung

B&o céo nay va/hodc béat ky nhan dinh, thdng tin ndo trong bao céo nay khéng phai 1a
cac I&i chao mua hay ban b4t ky moét sdn pham tai chinh, chirtng khoan nao duoc
phan tich trong bao céo va ciing khong 1a san phdm 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 dé, nha
dau tw chi nén coi bdo cdo nay la mét ngudn tham khdo. VCBS khéng chiu bat ky
trach nhiém nao trwéc nhirng két qua ngoai y mudn khi quy khach st dung cac théng
tin trén dé kinh doanh chirng khoan.

T4t ca nhirng thdng tin néu trong bao cao phan tich déu da dwoc thu thap, danh gia
v&i mire can trong tdi da cé thé. Tuy nhién, do cac nguyén nhan chd quan va khach
quan tlr cac ngudn théng tin cdng bd, VCBS khdng ddm bado vé tinh xac thwe cla cac
thédng tin dwoc dé cap trong bao cdo phan tich ciing nhw khéng cé nghia vu phai cap
nhat nhirng théng tin trong bao céo sau thdi diém bao cdo nay dwoc phat hanh.

Bao cao nay thudc ban quyén cia VCBS. Moi hanh doéng sao chép mét phan hoac
toan bd ndi dung bao cao va/hodc xuat ban ma khdng cé sw cho phép bang van ban
ctia VCBS déu bj nghiém cam.

N

Thong tin lién hé

Tran Minh Hoang
Giam déc Nghién ciru — Phan tich

tmhoang@vcbs.com.vn

DPang Khanh Linh
Kinh té Truéng

dklinh@vcbs.com.vn

Nguyén Hoang Tuan Minh
Chuyén gia Kinh té Cao cép

nhtminh@vcbs.com.vn

Nguyén Thi Minh Trang
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