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Bao cao Thi trwérng trai phiéu Ngay 03/12/2025

Thi trwrdng TPCP nam 2026-2027: Van hanh theo nhip
dong lwc tai khoéa

Nguyén Bao Chau 7 = HSC dv bao phat hanh TPCP tang truwdng 10% trong nam 2026 dat 550 nghin ty déng, nho
Chuyén vién, Nganh Kinh Té Vi M6 dong lyc tir dau tw cong cao ky luc va tham hyt tai khéa dy kién sé téng Ién.

igi”ézbgg%’zcg'gog":”wm * Strc ép phat hanh gia téng thic day loi suét tang, véi mirc du bao cho ky han 5 nam va 10
Xt nam tang 1én lan lwot 3,3% va 4% tinh den cudi nam 2025 (ti lan lwot 3,2% va 3,8% truwdc

N s do). Loi suat dwoc ky vong sé tiép tuc tang Ién Ian lwot 3,5% va 4,2% trong nam 2026 va
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Giam Dbc Cap Cao , Kinh Té Vi M6 3,6% va 4,3% trong nam 2027, song van nam dwdi mirc lai suat dieu hanh hién hanh la

long.pvthang@hsc.com.vn 4,5%. i .

+84 24 3933 4693 Ext. 4805 = HSC gilr nguyén dv bao lai suat cho vay qua dém lién ngan hang & mic 4% tai thoi diem
cudbi nam 2025, nhwng nang dw bao 1én 4% (tir 3,5%) tai thoi diém cubi nam 2026-2027, do
nhu cau thanh khoan tiép tuc cao dé hd tro tang trwdng tin dung & ap luc ty gia. NHNN tiép
tuc bom rong qua thi treyng OMO véi ky han dai hon dé hd tro nhu ciu theo mua trong giai
doan cudi nam.

Nam 2026: Nhu cau phat hanh gia tang dé tai tro cho tham hut ngan
sach mé rong

Tinh dén thang 10, téng phat hanh TPCP dat 283,4 nghin ty déng, chi hoan thanh 57% muc tiéu ca
ne}m (SQO nghin ty dong). Mac du gidi ngan tai khéa cham hon so vé&i ké hoach da lam gidm nhu cau
von ngan han, nhwng ap lwc phat hanh dwoc dy bao sé gia téng trong thdi gian t6i. Trong nam 2026,
tham hut ngéan sach woce tinh 605.8 nghin ty ddng va ké hoach dau tw cong cao ky luc cho cac dw an
co s& ha tang trong diém qudc gia, gia tri phat hanh TPCP du kién sé ting trwédng dang ké. Chiing
t6i dw bao gié tri phat hanh TPCP dat 550 nghin ty déng (tang trwdng 10%), dwa TPCP tr& thanh
nguon von cot 16i cho cac dy an cong.

Loi suat TPCP diéu chinh tang trong bdi canh déng lwc thi treéng
khéi sac

Loi sut tiép tuc xu hudng tang, trong d6 loi sudt ky han 5 nam va 10 nam Ian Iwot dat 3,19% va
3,88% tinh dén ngay 24/11/2025. Xu hwéng nay nhin chung pht hop voi thi truong so cap phan anh
nhu ciu TPCP trong nwéc gia ting trong béi canh nhu cu vén dang k& cho cac dw an dau tw cong
va tham hut ngan sach. Theo d6, HSC nang ;ang dw bao loi suét tai thoi diém cudi nam 2925 1én
3,3% (ky han 5 nam) va 4% (10 nam) (so v&i lan lwot 2,4% va 2,8% trong nam 2024). Loi suat duoc
du bao sé tiep tuc xu hwdng tang trong nam 2026, dat lan lwot 3,5% va 4,2% va 2027, dat lan lwvot
3,6% va 4,3%, phan anh ap lwc huy dong mang tinh cau truc trén thj trwong TPCP.

Lai suat LNH duy tri & mirc cao dé hé tro ting trwéng tin dung

Lai suét lien ngan hang bién dong manh, dat dinh trén 6% tai thoi diém dau thang 11 trwdc khi g|am
xubng 4,18% vao ngay 20/11/2025, cho thay thanh khoan ngan han that chat bat chap nguon von
dwoc bom lién tuc vao thi }ruong OMO. Nhu cAu tin qung gla tang nhanh hon tang trwdng tién g
da lam tang day chi phi von tang, tlr d6 khién I&i suat tien gwi diéu chinh tang ¢o chon loc tai cac

NHTM. Thanh khoan ngén han dwoc dw bao sé tiép tuc that chat trong giai doan cudi ndm vaoi 14i sut
cho vay qua dém & murc 4% tai thoi diém cudi giai doan 2025-2027.

Pay manh hoat dong trén thj trieéng OMO nham 6n dinh thanh khoan
cuoi nam

NHNN d& ddy manh hoat dong thanh khoan dé quan Iy ap luc vén trong giai doan cubi nam, bom
rong 67,3 nghin ty dong qua thj trwéng mé tinh dén ngay 24/11/2025, va nang ky han [én mic ky luc
105 ngay, trong khi van gitr nguyén I&i suét & mirc 4%. Viéc mo rong ky han goép phan 4n dinh nguon
vo_n lién ngan hang, hé trg cac NHTM trong béi canh nhu cau tin dung ting cao, déng thoi cing cb
niém tin thi trvéng, v&i phan tng tich cye caa chi so VN-Index. Thi truong OMO duwoc ky vong sé
tiep tuc la qéng cu quan trong de diéu tiet thanh khoan va gidm bién déng ngan han cua thj trvong
cho dén cudi nam.

Ban géc bang tiéng Anh ctia bao céo nay duoc phét hanh vao ngay 26/11.
Biéu d6 1: Tém tat dw bao loi suat TPCP & lai suat LNH qua dém cua HSC
Dw bé&o loi suat TPCP da dwoc diéu chinh tang nhwng van duy tri & mirc thap hon so véi 1ai suat diéu hanh hién hanh
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Bao cao chién lworc TPCP nam 2026-2027

Thij trwong TPCP Viét Nam dang bwéc vao giai doan tich cwe hon, nho cac ké hoach
tai khéa day tham vong va chu ky ddy manh dau tw cong. Phat hanh 10 thang dau
nam 2025 dat 283,4 nghin ty dong (hoan thanh 57% muc tiéu c& nam, giam 6,2% so
v&i cung ky) do thang dw tai khoa tam thi va gidi ngan vira phai, mac du hoat dong
nay dwoc ky vong sé tang téc vao cudi ndm. K& hoach phat hanh nam 2026 wéc tinh
sé téng trwdng 10% Ién 550 nghin ty ddng do tham hut tai khéa dang ké, tir d6 co6
thé nang loi suat 5 nam va 10 nam I&n lan luot 3,5% va 4,2%, sao d6 tiép tuc tang
lén trong ndm 2027. Thanh khoan trong nwéc van dwgc quan ly chat ché: Lai suat
cho vay qua dém lién ngan hang bién déng, thanh khoan ngan han tiép tuc that chat
vao cudi nam, trong d6 lai suét cho vay qua dém dw bao dat 4% tai thoi diém cudi
giai doan 2025-2027. Dé 6n dinh thi truong, NHNN da bom rong hon 67 nghin ty
déng qua OMO tinh dén ngay 24/11/2025, diéu nay da giup diéu tiét Iai suat ngan
han va hd tro niém tin cda thi trwong.

Ting trwédng thi trir'ng TPCP trong béi canh chinh sach tai
khéa mé rong

Ké tir ndm 2013, gia tri TPCP dang lwu hanh da tang tir khoang 13% GDP |én khoang
20,5% vao ndm 2025 trong bdi cdnh tham hut ngan sach kéo dai (Biéu d6 2). Thanh
khoan thj trweéng ciing cai thién dang ké véi gia tri giao dich binh quan ngay tang ti
mirc khiém tbn 8,6 nghin ty ddng vao ndm 2020 1&n khoadng 17,2 nghin ty ddng tinh
dén thang 10/2025. Tuy nhién, muc tiéu gia tri TPCP dang lwu hanh nam 2025 bang
27% GDP ctia Chinh pht van chwa hoan thanh, gia tang thém strc ép dé hoan thanh
muc tiéu day tham vong véi dw ng TPCP bang 33% GDP vao ndm 2030 theo Chién
lwoc Tai chinh Québc gia dwoc phé duyét theo Quyét dinh sb 268/QD-TTg ngay
21/3/2022.

Bén canh d4, phat hanh TPCP déng mét vai trd quan trong trong chién lwoc tai ciu
trac ng céng clia Viét Nam. Ty trong no’ nwéc ngoai trong danh muc dau tw ctia Chinh
phu da giam dang ké xudng chi con 24% trong nam 2024 tir 60% trong nam 2010,
cho thay sw chuyén dich chinh séach rd rang sang vay no trong nuéc (Biéu db 3). Cach
tiép can nay gitp gidm thiéu rai ro ty gia va cing cb sw linh hoat cua Chinh phu trong
viéc quan ly no cdng. Ngoai ra, no cong cuia Viét Nam van twong dbi thap so véi cac
quéc gia trong khu vuc, & mirc 32% GDP tai thei diém cudi ndm 2024 (Biéu db 4). Sy
cai thién nay phan anh tang trwéng GDP manh mé va bén vibng cla Viét Nam, tir do
dan hd tro ty 1& no trén GDP lanh manh hon. Ty 1€ hién tai van thap hon dang ké so
véi mirc trAn no cdng ctia Qubc héi (bang 50% GDP), tir d6 dem lai dw dia tai khoa
dang ké dé Chinh phu trién khai cac chinh sach hd tro tang trwéng, déc biét la trong
bbi canh bat &n kinh té toan cau gia tang.

Déi v&i ky han phat hanh, ky han 10 nam tiép tuc ap dao, chiém khoang 82% téng gia
tri phat hanh trong 10 thang dau nam 2025 (tang tlr 60% trong nam 2024). Ky han 5
nam déng gop 12% (tr 15% trong nam 2024) va ky han 15 nam chiém 4% (giam to
20% trong nam 2024). Do d6, ky han binh quan gia quyén trong 10 thang dau nam
2025 da giam xudng 9,8 ndm tlr 11,1 nam trong nam 2024, thap hon nhiéu so voi
mrc dinh 13,8 n&m trong ndm 2020 (Biéu db 5). Ky han nay van phu hop véi cac muc
tiéu dwoc néu trong Nghi quyét 23/2021/QH15 vé ké hoach tai chinh quéc gia va quan
ly ng cdng giai doan 2021-2025, trong d6é dat muc tiéu ky han phat hanh binh quan
dao déng tlr 9-11 nam.

Vé phia nha dau tw, cac té chirc bao hiém, bao gébm Bao hiém Xa hgi Viét Nam, Bao
hiém Tién glri va cac cong ty bdo hiém, ndm gitr phan Icyn trai phiéu dang lwu hanh,
khodng 62% tinh dén thang 9/2025, cho thdy nhu cdu ndm gilr cac chirng khoan cé
ky han dai. Tiép theo la cac NHTM, ndm gitr 37% gia tri trai phiéu dang Ilwu hanh,
trong khi phan con lai do cac CTCK, cong ty quan ly tai san, NDT nwéc ngoai va cac
bén tham gia khac n&dm gitr (Biéu db 31 trong phan Phu luc).
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https://thuvienphapluat.vn/van-ban/Tai-chinh-nha-nuoc/Quyet-dinh-368-QD-TTg-2022-phe-duyet-Chien-luoc-tai-chinh-den-2030-507372.aspx
https://thuvienphapluat.vn/van-ban/Tai-chinh-nha-nuoc/Quyet-dinh-368-QD-TTg-2022-phe-duyet-Chien-luoc-tai-chinh-den-2030-507372.aspx
https://tulieuvankien.dangcongsan.vn/upload/3000006/20251024/299ed11f0d8e385dc423ff6c24361a5eNQ-23-QH15.pdf
https://tulieuvankien.dangcongsan.vn/upload/3000006/20251024/299ed11f0d8e385dc423ff6c24361a5eNQ-23-QH15.pdf
https://tulieuvankien.dangcongsan.vn/upload/3000006/20251024/299ed11f0d8e385dc423ff6c24361a5eNQ-23-QH15.pdf

:hsc

Bao cao Thi trwéng trai phiéu Ngay 03/12/2025

Biéu dd 2: Quy mé thj trwéng TPCP
Ty lé dw no TPCP/GDP da ting gan gap ddi ké tir nam 2013 trong béi canh tham hut ngan
sach kéo dai
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Nguén: ADB, CEIC, HSC

Biéu dé 3: Co cdu no Chinh phu, Viét Nam
TPCP da gitp Chinh phu tai co clu no, vé&i ty 1& ng nwéc ngoai gidm tlr 60% téng no
Chinh phd nam 2010 xudng con 24% vao nam 2024
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Biéu do 4: Ty Ié no Chinh phi/GDP nam 2024
Ty 1& no Chinh phU/GDP tai Viét Nam van & mc thdp so Vi cac quéc gia khéc, tao dw
dia tai khoa dang ké dé Chinh phu trién khai cac chinh sach ho tro tang trwéng

Ty 1& no Chinh phi/GDP: Viét Nam & céc qudc gia khac(%)
Trung Quéc ] 88
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Malaysia 1 65
Philippines 1 61
ThaiLan 1 57
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Han Quéc 1 47
Indonesia 1 39
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Biéu dé 5: Ky han phat hanh binh quan cé trong sé ctia TPCP
Ky han phat hanh binh quan da gidam con 9,8 ndm trong 10 thang dau nam 2025, phu hop
v&i muc tiéu 9-11 nam cla Chinh pha
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Mac du dat dwoc nhirng thanh twu nay, quy md thj trerng TPCP Viét Nam van kha
khiém tén so v&i cac quéc gia trong khu vure. Theo Biéu d6 6, ty 168 TPCP/GDP cua
Viét Nam chi bang khoang 10% Nhat Ban va gan mét nira so v&i Philippines, déng
thoi cling thdp hon Thai Lan, Philippines va Indonesia. Chénh léch nay cho thay dw
dia mé rong thi trwéng thoi gian téi con rat lon.

M6t s6 nguyén nhan gop phan vao quy md han ché hién tai bao gém: Nén kinh té Viét
Nam van dang trong giai doan phat trién, nguén vén tiét kiém dai han tir cac NDT td
chire nhw quy hwu tri, cdng ty bao hiém va cac cong cu dau tw dai han con kha han
che Hé thong tai chinh van tap trung chi yéu vao ngan hang, trong dé tin dung cung
cap nguon von trung va dai han chinh. Ngoai ra, strc hép dan ctia TPCP Viét Nam
ddi v&i khdi ngoai con bi han ché do xép hang tin nhiém quéc gia (BB+ theo S&P va
Fitch) van dwéi mirc dau tw, cling nhw rii ro ty gia hién tai va loi suét twong dbi thap
so v&i khau vi rdi ro ctia cac NDBT quéc té.

Nhin chung, mac du da dat dwoc nhung tién bo dang ké, thi trvong TPCP Viét Nam
van con tiém nang dang ké dé tiép tuc mé rong quy mo, lam sau sac cAu tric va nang
cao strc hap dan déi véi cad NDT trong va ngoai nwéc trong nhirng nam toi.
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Biéu do 6: Dw no TPCP: Viét Nam so vé&i cac nwéc trong khu vwe
Dw ng TPCP cua Viét Nam van & mic twong déi thap so voi cac qubc gia khac do hé
thong tai chinh con phu thudc Ién vao kénh ngan hang

) TPCP dang It hanh / GDP, tinh dén T3/2025 (%)
Nhat Ban 2092

Trung Quéc 803
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Han Quéc 1 498
Thai Lan 1 554
Philippines 1 418
Singapore 1 43.0
Indonesia 1 2864
Viét Nam m
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Nguén: ADB, HSC

Thi trwong so cap

Thi trwong trai phiéu chinh phu tiép tuc duy tri da tang trwdng, duoc hé tro' béi nhu
cau phat hanh 1én hon va céu trac thj trwéng so cap ngay cang hoan thién. Gia tri
phat hanh da tang dang ké tir khodng 194 nghin ty ddng nam 2013 1&n 330,4 nghin ty
ddng vao cudi ndm 2024. Budc sang ndm 2025, Chinh phi d&t muc tiéu tham vong,
v&i ké hoach phat hanh 1&n dén 500 nghin ty ddng. Tinh dén thang 10/2025, téng gia
tri phat hanh da dat 283,4 nghin ty déng (gidm 6,2% so v&i cung ky), hoan thanh 57%
muc tiéu ca ndm (Biéu dd 7 va 8).

Tinh riéng thang 10, KBNN d4 phat hanh thanh cong 27,7 nghin ty déng TPCP, gidm
9% so v&i cung ky nhwng tang 63% so véi thang trwdc, hoan thanh 50% muc tiéu
phat hanh hang thang (56 nghin ty déng). Trong d6 ky han 10 n&m (18,1 nghin ty
ddng) tiép tuc chiém wu thé vai 65% téng gia tri phat hanh, tiép theo 1a ky han 5 nam
(8,5 nghin ty ddng), 15 nam (1,1 nghin ty déng) va 30 nam (48 ty déng).

Tuy nhién, tbc d6 phat hanh van kha khiém tén so v&i muc tiéu Q4, trong d6 thang 10
chi dong gop 19% ké& hoach quy (145 nghin ty ddng) (Biéu dd 9). Lay ké 10 thang dau
nam 2025, téng gia tri phat hanh dat 283,4 nghin ty déng, gidam 6,2% so vé&i cung ky.
V& c4u tric ky han, ky han 10 nam vuwot muc tiéu ndm trong khi tat ca cac ky han khac
khong hoan thanh muc tiéu (Biéu dd 10). V&i téc dd hién tai, ap lwc phat hanh nhiéu
kha n&ng sé gia tang trong 2 thang cudi nam.

Dién bién cham lai ctia hoat ddéng phat hanh chd yéu phan anh téc do giai ngan dau
tw cong va thuc hién ngan sach & mirc vira phai. Tinh dén cudi thang 10, thu ngan
sach dat 109,1% muc tiéu cd nam, trong khi chi ngan sach chi hoan thanh 71% muc
tiéu. Theo d6, thang dw ngan sach wéc tinh dat 314 nghin ty ddng, trai ngwoc véi mire
bdi chi dw kién 471,5 nghin ty déng theo Quyét dinh 2894 clia B6 Tai chinh. Trong khi
do, giai ngan dau tw cong tinh dén thang 10/2025 dat 486,1 nghin ty déng, twong
dwong 61,5% muc tiéu cad nam (so v&i 47,3% nam ngoai), tang 57,9% so v&i cung ky;
tuy nhién, van can gidi ngan 300 nghin ty ddng dé hoan thanh muc tiéu, cho thay
chénh l&ch rd rang va lam gidm tinh cap thiét ctia nhu ciu phat hanh TPCP trong ngan
han.

T do6, ké hoach phat hanh can diéu chinh can than hon dé tranh dw thra thanh
khoan, han ché chi phi Idi vay khéng can thiét va gidm thiéu ap lwc lam phat. Mai
treng nay doi hoi sy phdi hop chat ché gitra diéu kién thi truong, tién d6 giai ngan
dau tw cong va quan ly nguon dw phong ngén sach tap trung. Tuy nhién, do dau tw
cong thwong tang tbc vao cudi nam, ching t6i ky vong hoat dong phat hanh cé thé sé
kh&i sac trong nhirng thang cudi nam.
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Biéu dd 7: Gia tri phat hanh mé&i hang nam theo ky han Biéu dé 8: Gia tri phat hanh méi hang nam theo té chirc
Gia tri phat hanh méi trong 10 thang dau nam 2025 thap hon Phathanh o . L
cuing ky 2024, tao ap luc 1&n viéc hoan thanh ké& hoach phat hanh ~ Trong 2 nam vira qua, Kho bac Nha nwéc la don vi duy nhat phat

TPCP trude cudi nam hanh trai phiéu Chinh pha
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Biéu d6 9: TPCP nam 2025: Phat hanh thwc té & ké hoach phat hanh
Viéc khong hoan thanh chi tiéu trong hai quy trwéc dang tao ap lwc I&n hon Ién hoat déng
phat hanh TPCP trong Q4/2025
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Biéu dd 10: So sanh mtrc d6 hoan thanh ké hoach phat hanh nam 2024 va 2025
Tbc do phat hanh nam 2025 chi hoan thanh muc tiéu & ky han 10 ndm, trong khi cac ky
han khac déu chwa dat. Téng gié tri phat hanh trong 10 thang dau ndm 2025 giam 6,2%
SO V@i cung ky

OKé hoach 2025 @Ké hoach 2024 Thure t& 10T25 Thurc t& 10T24

30 n&m

20 n&m

15 nam

233 2300

10 nam

Phat hanh TPCP: Thuc té & ké hoach
{nghin ty déng)

0 50 100 150 200 250
Nguén: VBMA, HSC

Biéu dd 11: Bién dong loi suat trang thau hang thang (%/nam)
Trén thi trwong so cp, loi sudt tring thau tiép tuc tang thang thir sau lién tiép do anh
hwéng cla ap lwc phat hanh
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Nguén: VBMA, HSC

Biéu dé 12: TPCP: Ty lé phat hanh thanh céng
Ty 1€ phat hanh thanh cong da tang 1én 41% tlr mrc 31% trong thang trwdce, phu hop voi
sw héi phuc cta khéi lwong phat hanh
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Loi suat tring thau binh quan da cé xu hwéng tang. Loi suét tring thiu binh quan gia
quyén thang 10 tdng manh 1én 2,63%, tang 47 diém co ban so v&i cung ky va ting 25
diém co ban so v&i thang trudc (Bidu db 11). Loi suét & tat ca cac ky han trén thj
trvong so cép tang 75-123 diém co ban so v6&i cung ky, cho thdy ky vong cua thi
trwong vé viéc |ai suat gia tang va tam ly than trong hon cla NDT. Ty |é phat hanh
thanh cong ciling phuc hoi [&n 41%, phu hop vé&i sw phuc hdi cla gia tri phat hanh, tw
31% trong thang trwéc (Biéu dd 12).

Trién vong nam 2026: Thij trwdng bwéc vao chu ky phat hanh manh mé hon

Bwd&c sang nam 2026, thi trwong TPCP dang budc vao giai doan phat hanh séi dong
hon, déng vai trd ngay cang quan trong trong viéc huy dong vén cho ngan sach Nha
nwée. Diéu nay dac biét cé y nghia khi nén kinh té dang buwéc vao chu ky dau tw cong
day tham vong, hwdng té¢i muc tiéu ting trwéng GDP 10% cla Chinh pha. Trong giai
doan 2025-2030, nhiéu dw an ha tng chién lvoc da dwoc lén ké hoach, bao gom
Puong sat cao tdc Bac-Nam (dw kién khéi cong ndm 2026), San bay Quéc té Long
Thanh (giai doan 1 dy kién di vao hoat déng nam 2026, chuén bi cho giai doan 2), va
DPudng cao téc Bac-Nam (giai doan 2 dy kién hoan thanh vao cudi nam _hay, dua vao
van hanh nam 2026), cung nhiéu dy an trong diém khac, tat ca déu can nguon vén
I&n va én dinh, qua do tao ca co héi 1an ap lwc cho thj trieeng TPCP (Biéu dd 15).

Theo Nghi quyét s 245/2025/QH15 vé du toan ngan sach nha nuwéc ndm 2026, Chinh
pha dw kién phan bb khoang 1,1 triéu ty ddng cho dau tw phat trién, cung wéc tinh boi
chi ngan sach 605,8 nghin ty ddng (Biéu dd 14). Biéu nay cho thay ré rang nhu ciu
phat hanh TPCP sé& tang manh dé bu dap tham hyt va ddm béo dong vén 6n dinh cho
cac dy an dau tw cong.

Dwa trén nhirng ddng thai nay, chung téi dw bao Chinh phl sé dat muc tiéu phat hanh
TPCP 550 nghin ty déng trong n&m 2026, tang trwdng 10% so véi ké hoach nam 2025
(Biéu dd 13) (lich dau thAu TPCP hang ndm thudng duoc cdng bd vao thang 1 cung
nam). Diéu nay phu hop v&i xu huéng chung vé chinh sach mé rong tai khéa va day
nhanh giai ngan dau tw cong, dong thoi tinh dén kha nang khéi lwong phat hanh nam
nay c6 thé khong dat muc tiéu dé ra trong nadm nay.

Biéu dé 13: Phat hanh ctia Kho bac Nha nwéc: Thue té so véi ké hoach
Duwa trén ké hoach dau tw cong day tham vong, HSC wac tinh ké hoach phat hanh TPCP
nam 2026 sé dat 550 nghin ty dong, tdng 10% so v&i muc tiéu nam nay
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Biéu do 14: Ty Ié tham hut ngan sach/GDP
Vi mire bgi chi ngan sach du kién khoang 606 nghin ty dong trong nam 2026, khéi luvgng
phat hanh TPCP duwoc ky vong sé tang 1én nham bu dap phan thiéu hut ngan sach nay

Can can ngan sach, nghin ty déng (c6t frai) ====Tham hut ngén sach/GDP, % (c6t phai)
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Nguén: Nghj quyét s6 245/2025/QH15, Bo Tai chinh, HSC

www.hsc.com.vn Trang 9

Xin vui long xem noi dung chi tiét vé xung dot loi ich va khuyén céo cudi bao céo nay



Bao cao Thi trwéng trai phiéu

:hsc

Ngay 03/12/2025

Bang 15: Cac dw an dau tw céng ha ting quéc gia trong diém dang trién khai trong giai doan 2021-2030
Viéc khai cong va tiép tuc trién khai nhiéu dw an dau tw cong trong diém cap quéc gia trong giai doan 2025-2030 sé& doi hdi nguén
von tai trg rat I|on

~Nam
bat dau

Uéc tinh
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dau tw

Tién do

Giai doan 2 bao gém 12 du

Dw an dat muc tiéu hoan
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t_g_élioBrgccao an thanh phan. 6 doan da thanh két néi dwong cao toc
N . dwoc thong xe mét phan, cac toan tuyén tiy Lang Son dén
HNam (Giai 2023 2025 729km 47NN g0an con lai dang duoc ddy  Ca Mau vao cudi nam 2025,
doan 2 ty dong Y .- P G A A S e (o
nhanh tién dé Vi ty |1é hoan nang cao hiéu qua van tai,
2021-2025 thanh t 70% dén hon 90% logistics va hoi nhap kinh t&
tuy theo goi thau. o ~ khu vure.
Nghién clru tien kha thida  Buoc thiét ke voi toc do toi da
dwoc Quoc hdi phé duyét. 350 km/h, tuyén dwong nay
Puong st Khoang 67 Cong tac giai phong mat s& rut ngan thoi gian di
T ty USD (1,7 bang dang dugc phoi hop chuyén gitra Ha Noi va
('ila;r;o—CBac 2026F 2035F 1,541 km triéu ty  vé&i chinh quyén dia phuong, TP.HCM xudng khoang 5 gior
E— dong) dong thoi dang trién khai dau 20 phut, tang cwong két nbi
thau cac goi thau tw vdnva  quéc gia, ludng du lich va kha
. ky thuat nang canh tranh ve logistics.
Dw an bao gom Giai doan 1 sé bat dau hoat
mét dwdng bang, Cac a6i xav dung cbt I6i bao dong vao nam 2026 vdi vai tro
mot nha ga hanh g y dwng . trung tdm hang khéng quoc té
R 5 A a gom dwong bang, dwong > Y gy
San bay khach va co s& LA N v chinh cua Viét Nam, giam tai
N A P e N taxi, hé thong dwdng ndi bd A A oo o
Long Thanh ha tang ho tro, véi 110 nghin A N . 2 ik cho San bay Tan Son Nhat va
— 2021 2026 A Ay 1Ay LA o va nha ga hanh khach da tién % M a s
(Giai doan cong suat thiet ke ty dong R n 2 5 5 ho trg tang trwvdng dai han
A s trien dang k&, hoan thanh 40- N 2 .
1) 25 triéu hanh 80% tay thudc vao cac thanh cho hang khéng, thwong mai
khach va 1,2 triéu oty thuc han cang viee va du lich. Cong tac chuan bj
tan hang P g vige. cho Giai doan 2 sé dworc tién
héa/nam. hanh trong nam 2026.
EVN d3 hoan thién nghien DY @n duoc ky vong sé tao
PR 2 gy % doéng lwc phat trien manh mé
N z o £ ctru tien kha thi va dang phoi ; . A
Nha may Tong céng suat e Y cho tinh Ninh Thuén, tang
— AP, o hop gidi phdng mat bang, N . o
dién hat lap dat: 4.000MW,  Ud&c tinh 22 - A A o cwong an ninh nang lwong
Paaren Q1/2029F Q4/2035F Ty Ay 5 thao luan chuyén giao cdng £ Yz ~
nhan Ninh dién tich dat: ty USD PN . z_ .= quoc gia, day nhanh nang lyc
= nghé. Céng tac chuan bij N 2
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LUong vanh 75,3 nghin  sb doan da dwoc thong xe ky nang cao hiéu qua logistics va
dai 3 2023 Q2/2026F 76.34 km o A
TP.HCM ty dong thuat, du kién sén sang van  mé& rong khdng gian phat trién
- hanh toan tuyén trwéc thang do thij trén khap Ving kinh té
) 6/2026. trong diém phia Nam
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hanh lang. _ trén toan Vung Tha do
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) cua Tuyen 3 da di vao van song clia mang lwéi giao
Hé thong Mang lwéi quy hanh thwong mai. Cac tuyen  thong cong cong Ha Noi, giam
Metro Ha 2010 2045F hoach: 14-15 55,4 ty USD _uu tién khac dang duoc tic nghén, cai thién chat
Noi tuyén, 653,6km chuan bi hogc xay dwng theo lwong khdng I§h| va ho tro
quy hoach tdng thé da dwgc  phat trién do thi bén virng doc
phé duyét. theo cac hanh lang giao thdng
o cdng cong.
Téng mang Ui 58,1 ty USD Tuyen so 1 da di vao van Mang lw¢i tau dién ngam sé
, ¥ h%achﬂ 012 (40,2 ty hanh thuong mai. Nhiéu ~ chuyén déi mo hinh di
Hé thong quy km.tréln khé USD dén tuyén khac dv kién sé duoc chuyén, tang ty 1é giao théng
Metro 2013 2045F TP.HCM Binﬁ nam 2035; khéi cong xay dwng trong cdng cong Ién 40-60% trong
TP.HCM ST, 17,9ty USD  giai doan 2025-2027 v&i muc dai han va ho trg mé réng do
Dwong va Ba Ria- dén na i6u hoan thanh 355km va hi theo hué A .
Viing Tau én nam tiéu hoan than > m vao thi t eo' u’ong tapAtrunghvao
2045) nam 2035. giao théng céng cdng.
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Hoat dong giao dich trén thi trwong thw cap van sbi dong trong thang 10 véi téng gia
tri giao dich dat 361,2 nghin ty dong (13,7 ty USD), tang 31% so v&i cung ky va tang
13% so v&i thang trwéce. Gia trj giao dich binh quan ngay tang l1én khoang 17,2 nghin
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ty déng (650 triéu USD), cai thién dang ké 44% so véi cung ky nam 2024 (10,4 nghin
ty déng). Giao dich outright tiép tuc ap déo, chiém khoang 71% téng gia tri giao dich
va tang 43% so va&i cung ky 1én 256 nghin ty dong (9,7 ty USD), trong khi giao dich
repo ciing tang 10% so v&i cung ky lén 105 nghin ty déng (4 ty USD) (Biéu db 16).

Trong 10 thang d&u nam 2025, téng gia tri giao dich dat 115 ty USD, vuot mirc 106 ty
USD trong nam 2024, twong dwong gia tri giao dich binh quan ngay tang 27% so voi
dau nam, dat 570 triéu USD.

Déi v6i loi suét, xu hwéng tang van dwoc duy tri. Loi suat tang 5-20 diém co ban so
véi thang trwdc va ting 80-125 diém co ban so véi cung ky & tat ca cac ky han. Tinh
dén cubi thang 10, loi suét ky han 5 ndm va 10 nadm lan lwot dat 3,16% va 3,82%, sat
v&i dy bao tai thoi diém cudi ndm trudc dé cla chung téi 1an lwot & mie 3,2% va
3,8%. Tinh dén ngay 24/11/2025, loi suat ky han 5 nam va 10 n&m tiép tuc tang lén
lan luot 3,19% va 3,88% (Bidu db 17).

Tdng cong, loi suat TPCP da tang khoang 150-200 diém co' ban tir mirc day cudi nam
2023, nhuwng van thap hon dang ke so v&i mire dinh khoang 5% vao cudi nam 2022,
cho thay diéu kién thi trwdng hién tai van néi 1dng twong dbi so véi qua khir (Biéu dd
18).

Biéu dd 16: GTGD hang nim va thanh khoan binh quan ngay
Tbng GTGD trai phiéu Chinh phi trong 10 thang dau nam 2025 d& vuwot mirc trong ca nam
2024, trong d6 GTGD binh quan ngay tang 27% so v&i dau nam
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Biéu dd 17: Bién dong loii suat TPCP
Loi suat TPCP trén thi treong thir cdp da duy tri xu huéng ting ké tir T3/2025
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Biéu do 18: Bién dong dwong cong loi suat TPCP
Loi suét téng tai tAt ca ky han, trong dé cac ky han dai ghi nhan mirc tdng manh hon
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3,5% -
3,0% -

31/10/2024
2.5%
2.0% -
1,5% -

1,0% -

0,5% -

0,0% T T T )
10ndm 15 nd&m 20 ndm
Nguén: VBMA, HSC

1 nadm 2 nam 3 nédm 5 nam 7 ndm

Dw bao lgi suat TPCP cho giai doan 2025-2027: Nang dw bao theo xu hwéng
phat hanh gia tang

Trong bdi canh loi suét tdng nhanh va ap luc tai khéa ngay cang Ién, HSC nang dw
b&o loi suit TPCP tai thoi diém cubi nam 2025 [én 3,3% cho ky han 5 nam (t 3.2%
trede do) va 4% cho ky han 10 nam (ttr 3,8% trwdc do), phu hop voi xu hwdng trén
thi trwdng so cap va chd yéu dwa trén ky vong gidi ngan diu tw cdng manh mé vao
cudi nam (Biéu dd 19).

Mac du NHNN tiép tuc duy tri lap truéng tién té ndi 1éng, nhu cau vén cta Chinh phd,
do tham hut ngan sach va day manh chi tiéu co s& ha tdng céng (nhw da phan tich
trwdc dod) dang gia tang strc ép 1én toan bd dwdng cong loi suat. Bwdc sang ndm
2026, v&i muc tiéu tang tridng GDP t6i thiéu 10% ctia Chinh phi, dau tw cong dwoc
ky vong sé tiép tuc la dong lyc tang trwdng chinh. Diéu nay dong nghta voi ap luc
phat hanh mang tinh cau trdc Ion hon, qua dé co6 thé day loi suat 1én cao hon nham
thu hut ca nha dau tw trong nwéc va qudc té.

Tl d6, HSC dw bao lgi suit TPCP ky han 5 nam va 10 nam sé tiép tuc tang Ién IAn
lwot 3,5% va 4,2% trong ndm 2026, sau do ting nhe Ién 1an luvot 3,6% va 4,3% trong
nam 2027 (Biéu dd 1). Xu hwéng nay cho thay mét béng loi suat dang diéu chinh téng
dan, phu hop véi chinh sach tai khéa mé réng va co cdu can bang cung cau chat ché
hon trén thj trwong TPCP

Bang 19: Thay déi cac dw bao kinh té trong bao cao nay
HSC nang dv bao loi sudt TPCP trong giai doan 2025-2027, ddng thdi nang dw bao 1&i su&t LNH qua dém trong ndm 2026-2027

2025F 2026F 2027F

Ca Méi Ca Méi Ca Méi

L4i suat LNH qua dém (%) 4.0 4.0 3.5 4.0 3.5 4.0

Loi suat TPCP ky han 5 nam (%) 3.2 3.3 3.4 3.5 3.5 3.6

Loi suat TPCP ky han 10 nam (%) 3.8 4.0 4.0 4.2 4.1 4.3
Nguén: HSC
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Biéu db 20: Lai suat diéu hanh trong khu vwec
Trong khi cac nén kinh té toan cau dang trai qua chu ky ha 13i suét, I4i suat diéu hanh cua
Viét Nam van duy tri On dinh
My (i sudt clia Fed)
Viét Nam (l&i suat chiét khau)
------ Canada (14 suat muc tiéu qua dém)
EU (i suét tai cap vén chinh)
Trung Quoc (l&i suat mua lai Géo ngwoc 7 ngay)

2021 2022 2023 2024 2025
Nguén: CEIC, HSC

Trén thi trwdng toan cau, thi treerng TPCP qudc té va trong nwéc thé hién nhirng dién
bién trai nguoc. Loi suét trai phiéu My ky han 10 nam ban dau gidm xudng dudi 4%
trwéde khi phuc héi 1&én 4,11% vao ngay 20/11/2025, khi NDT so sanh tac dong vé kha
nang Fed cat giam lai suat so v&i nhitng tac ddng cla viéc chinh pht My déng ctra
trong thoi gian dai ky luc. Nhirng bén tham gia thi treéng phai ddi mat véi bat 6n ngay
cang Ién do céac sb liéu kinh té chinh thirc tam thoi dirng cong bd, khién viéc danh gia
ap lwc lam phat va didu kién thi tridng lao dong tr& nén kho khan. Do dé, kha nang
Fed gidm lai suét vao thang 12, theo sé liéu tir FedWatch CME, da gidm xudng dwdi
50%, phan anh s than trong cla thi trwdng trong bdi canh thiéu hut sé liéu.

Ngoai ra, loi suét trai phiéu Viét Nam tiép tuc xu hwéng tang véi loi suat ky han 10
nam tang lén 3,88% vao ngay 20/11/2025. Theo d8, chénh léch lgi suét trai phiéu ky
han 10 n&m gitra Viét Nam va My thu hep xuéng am 22 diém co ban, cho thdy chénh
léch ngay cang thu hep gitra lgi suat trong nuéc va toan cau (Biéu dd 21).

Khdi ngoai mua rong tré lai trong thang 10 véi gia tri 7,6 triéu USD (200 ty ddng), sau
khi ban rong 25,7 triéu USD (676 ty déng) trong thang trwéc, twong dwong mua rong
10 thang dau nam 2025 dat 121 triéu USD (3,2 nghin ty déng), gap gan 5 lan so voi
lwong mua rong 25,2 triéu USD (664 ty ddng) trong 10 thang dau ndm 2024 (Biéu dd
22).
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Biéu do 21: Loi suat TPCP ky han 10 ndm: Viét Nam & My
Tinh dén ngay 20/11, chénh léch loi suat TPCP Viét Nam-My da thu hep xubng am 22
diém co ban, cho thay loi suat trong nwdc ngay cang sat véi mire lai suat chuan toan cau

Chénh I&ch lgi sudt TPCP Viét Nam - My (cot phai) Viét Nam My
6% - - 2%

o, |
5% L 19

4% -
- 0%
3% 4
F-1%
2% -

L _o0
19% | 2%

Loi sudt TPCP ky han 10 nam (%)
Chénh léch lgi sudt TPCP VN - My

0% r r r r r r
T11/22 T5/23 T11/23 T5/24 T11/24 T5/25 T11/25
Ngudn: VBMA, VIRA, HSC

-3%

Biéu dé 22: GTGD cuia khdi ngoai trén thj trwong thir cip theo ndm
NDT NN duy tri mua rong ké tlr ndm 2024, véi gia tri mua rong trong 10 thang dau nam
2025 dat 129 triéu USD

2 500 - Gia triban ra mmm (Gig tri mua vao Gia tri rong

2.000 -
1.500 4
1.000 4
500 ~

0 -
-500 ~
-1.000 ~
-1.500 ~
-2.000 -
-2.500 -

GTGD clia khéi ngoai (triéu USD)

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 YTD

Ngudn: CEIC, HSC

Thij trwwong lién ngan hang va OMO

Lai suat lién ngan hang duy tri @ mirc cao dé hé tro ting trwdng tin dung
manh mé giai doan 2026-2027

Lai suét lién ngan hang tiép tuc bién dong manh va duy tri & mirc cao voi bién dod
rong. Lai suat cho vay qua dém déng VND giam xudng 3,2% tai thoi diém cudi thang
10 nhwng tdng manh I&n trén 6% vao dau thang 11 trwdc khi gidm xudng 4,18% vao
ngay 20/11/2025 (Biéu dd 23). Ngwoc lai, 14 suét cho vay qua dém ddng USD van én
dinh & mérc 3,92% sau khi Fed gidm 25 diém co ban 13i suat diéu hanh, duy tri chénh
léch 14i suat gitra VND-USD la dwong 26 diém co ban (Biéu dd 24).

Thanh khoan thj trwéng lién ngan hang da mé réng thang thi 4 lién tiép vai tbng gia
tri giao dich thang 10 tang 84% so v&i cung ky va tang 9% so v&i thang trwde dat
635,6 nghin ty déng (khodng 24 ty USD), chii yéu la giao dich qua dém (Biéu db 25).
Lai sudt lien ngan hang ddng VND bién ddng manh cho thay &p lwc vén trong hé théng
ngan hang béat chap viec NHNN d& bom rong thanh khoan théng qua thj treérng OMO.
DPé &ng phd véi ap lwc nay, mot s6 NHTM da tang nhe 1ai suat huy dong ké tir thang
10 dé thu hut vén, méc du mat bang 13i suat nhin chung van & murc thap. Dong luc
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chinh ctia xu hwéng nay la s mét can bang gitra tang trwéng tin dung va ting trwéng
tién gri. Trong do, tin dung tang trwdng 13,4% trong 9 thang dau nam trong khi tién
glri tang trwdng cham hon dang ké. Theo d6, cac NHTM phai tang chi phi huy dong
dé bao vé thanh khoan, dac biét 1a trong giai doan nhu cau tin dung thudong tang manh
vao Q4. Ap luc ty gia cting gop phan [am tang lai suét do nhu cau ngoai té thuwong
tang trong g|a| doan cudi nam. Viéc duy tri chénh 1éch lai suat ddng VND-USD dwong
da gitp giam bat ap lwe 1&n ty gia va han ché cac cu séc ngén han.

Thoi gian t6i, thanh khodn VND sé van cang thang dé& hoan thanh muc tiéu tang
trwo’ng tin dung cao trong nhirtng nam t&i déng thei duy tri 14 suét huy déng twong
ddi 6n dinh. Do d6, cac NHTM nhiéu kha nang sé ngay cang phu thudc vao thi trwdng
tién t& va cac cong cu quan ly thanh khoan ctia NHNN dé én dinh nguon vén ngén
han. HSC gir nguyén dy b&o lai suat cho vay qua dém lién ngan hang & muac 4% tai
thoi diém cudi nam 2025 nhwng nang dy bao 1&n 4% (tir 3,5% trwde dd) tai thdi diém
cubi ndm 2026-2027.

Biéu do 23: Loi suét trai phiéu Chinh phq, ldi suat qua dém lién ngan hang va bién
dong thi trwong chirng khoan Viét Nam

Xu huwéng bién dong ngwoc chiéu gitra 13i suét lién ngan hang va VN-Index, tirng la déc
trwng trong qua kh(r, da khéng con duy tri rd nét trong béi canh thj trwéng hién nay

Lai sudt LNH qua dém (cot trai) = = = Loi sudt TPCPky han 5 nam (cot trai)
= = = | gi suét TPCPky han 10 ndm (cét trai) e \/NI (6t phai)
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Nguén: CEIC, VBMA, HSC

Biéu dd 24: Lai suat LNH qua dém VND-USD (%/nam)
Chénh léch lai sudt VND-USD LNH qua dém duy tri & mrc dwong trong bdi canh ap lwc
ty gia gia tang

Chénh l&ch I&i suat VND-USD qua dém (c6t phai)
—VND qua dém (c0ot trai)
—USD qua dém (c0ot trai)
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Nguén: CEIC, HSC
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Biéu doé 25: GTGD lién ngan hang binh quan ngay
Thanh khoan lién ngan hang tiép tuc dwoc cai thién thang thi tw lién tiép, véi tng gia tri
giao dich trong thang 10 tdng 84% so v&i cung ky va tdng 9% so véi thang trudrce.

s Qua dém w1 fudn 1thédng = 3 thang 9 thang Téng

25 A

— — [\~]
=] o =]
1 1 1

o
|

GTGD LNH binh gquan ngay (ty USD)

0 -
T10/22 T4/23 T10/23 T4/24 T10/24 T4/25 T10/25

Nguén: CEIC, HSC

Hoat dong trén thi trwdng OMO gia tiang sau khi NHNN dinh hinh lai cac diéu
kién cap von cudi nam

Trén thj trwong OMO, NHNN duy tri chinh sach quan ly thanh khodn chd dong. Trong
thang 10, NHNN d& bom 290,7 nghin ty déng qua thi truerng OMO, trong khi 255,5
nghin ty ddng dao han, nang téng gia tri bom rong vao hé théng ngan hang lén 35,2
nghin ty ddng. Ky han van tap trung trong khodng tir 7-91 ngay vd&i lai suét diéu hanh
dwoc duy tri & mirc 4% (Biéu dd 26-28).

Mét dién bién dang cha y xuét hién tir ngay 11/11/2025, khi NHNN bat ngé cung cép
cac hop ddng mua lai dao nguoc (reverse repo) trén thj treng OMO véi ky han tbi
da 105 ngay, ky han dai nhét tir trwéc dén nay, trong khi van gilr nguyén lai suat cho
vay & mirc 4%/nam. Bién phap nay trung khép véi thoi didm 1ai suét huy dong lién
ngan hang tang cao, vuot 6% & hau hét cac ky han ngén trong cung ky, cing véi viéc
cac hgp ddng mua lai dao ngwoc dao han dang ké, phan anh tinh trang thét chat
thanh khoan trong hé théng.

V6i ky han dwoc kéo dai, cac hop déng mua lai ddo ngwoc hién tai (tr ngay
11/11/2025 dén ngay 24/11/2025) sé& dao han trong giai doan tir ngay 24/2/2026 dén
ngay 9/3/2026, qua d6 hé trg' thanh khodn trong giai doan cao diém cudi nam va sau
ky nghi Tét Nguyén dan vao gitra thang 2/2026.C4u trac OMO ky han dai hon phan
anh dinh hwéng chinh sach ctia NHNN 1a 4n dinh thanh khoan va giam thiéu bién
dong trén thi trwdng tién té vao cudi nam.

Trwédce dot diéu chinh nay, hoat déng trén thi treong OMO chi yéu duoc thye hién
trong khoang 7-91 ngay. Tinh dén ngay 24/11/2025, tdng lwong tién bom vao thi
trwéng OMO dat 295,1 nghin ty déng, so véi 227,8 nghin ty dong dao han, twong
dwong gia tri thanh khoan bom rong & mac 67,3 nghin ty ddng. Trong khi d6, hoat
déng phat hanh tin phiéu NHNN van tam dirng, nang tbng gia tri dang lwu hanh trén
thi trwdng OMO tang lén mic cao ky luc khodng 287 nghin ty déng.
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Biéu do 26: Gia tri dw no tin phiéu NHNN (biéu thi mirc d6 Biéu db 27: Gia tri dw no giao dich mua lai dao ngworc (biéu
hut tién cta NHNN) thi mirc d6 bom tién cia NHNN)

Ngan hang Nha nuéc tam thdi ngirvng phat hanh tin phiéu ké& tr ... va rat rong 67,3 nghin ty déng théng qua hoat déng cho vay
ngay 17/7 do strc ép thanh khoan trén thj trwng lién ngan hang...  trong 24 ngay dau thang 11

® Gid tri dv no tin phiéu NHNN, nghin ty déng (c6t tréi) W Gié tri dv no giao dich mua lai dao ngwoc, nghin ty déng (c6t
® | i suat (cot phai) trai)
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Ngudn: NHNN, HSC Ngudn: NHNN, HSC

Biéu d6 28: Gia tri bom/hut rong qua nghiép vu thi treong mé OMO theo thang trong
12 thang gan day

NHNN d& bom rong thanh khoan qua kénh OMO trong ba thang gan nhét, dong thai kéo
dai ky han |én t&i 105 ngay trong thang 11

Gia tri bom/rit réng hang thang trén thi trirdrng OMO trong 12 thang gan day (nghin tj dong) (cat trai)
VNI — Mirc thay d6i VN-Index theo thang (%) (truc phai)

— = Thay ddi ctia VN Index so v&i thang truéee (%)
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Biéu db 29: Gia tri lwu hanh trén thi trwong OMO so véi VN-Index
Tong gia tri Iy hanh tich Idy trén thi treong OMO cho thdy méi twong quan thuan véi dién
bién ctia VN-Index

s i3 tri bom/rtit rong Iru hanh trén thi treong OMO (nghin ty déng) (cot trai)
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400 - / 2000
1800
300 \
1600
1
200 A 1‘-100
100 4 1#00
fooo
01 L 800
I
-100 4 - 600
F 400
-200 -
+ 200
-300 - -0

T11/18 T11/19 T11/20 T11/21 T11/22 T11/23 T11/24 T11/25
Nguén: NHNN, CEIC, HSC

www.hsc.com.vn Trang 18

Xin vui long xem noi dung chi tiét vé xung dot loi ich va khuyén céo cudi bao céo nay



:hsc

Bao cao Thi trwéng trai phiéu Ngay 03/12/2025

Phu luc

Biéu dd 30: Dw n¢ TPCP theo co’ cau nha dau tw
Nganh Bao hiém (bao gdm VSSF va cac cong ty tw nhan) chiém khodng 62% tdng dw no
TPCP tinh dén cubi Q3/2025

mNgan hang = Nganh Bao hiém NDT NN & NDT khac
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Nguén: ADB, HSC

Biéu dé 31: Gia tri TPCP dang Iwu hanh theo ky han
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Nguén: ADB, HSC

Biéu dd 32: Gia tri phat hanh méi hang thang theo ky han
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Ngudn: VBMA, HSC
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Biéu dé 33: Gia tri giao dich hang thang & thanh khoan binh quan ngay

GTGD Repo (cot tréi) mmmm GTGD Outright (cot tréi)
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Nguén: CEIC, HSC
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Biéu doé 34: GTGD cua khdi ngoai trén thj trwong thir cip theo thang

mm Gig tri ban ra Gia trimua vao Gia tri rong
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Nguén: CEIC, HSC
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Bang 35: Trai phiéu Chinh phl phat hanh méi trong thang 10

Ngay phat hanh Ky han (nam) ) Lai suat (%/nam)
10/1/2025 5 1,000 1,200 1,000 3.07
10/1/2025 10 8,000 4,465 4,065 3.64
10/1/2025 15 1,500 200 - -
10/1/2025 30 500 - - -
10/8/2025 o) 2,000 2,220 1,920 3.12
10/8/2025 10 9,000 4,300 4,000 3.69
10/8/2025 15 1,500 320 120 3.74
10/8/2025 30 500 - - -
10/15/2025 5 3,000 1,100 400 3.14
10/15/2025 10 8,000 2,400 800 3.73
10/15/2025 15 1,500 190 90 3.79
10/15/2025 30 500 28 28 3.80
10/22/2025 5) 4,500 8,618 4,500 3.14
10/22/2025 10 8,000 7,700 4,100 3.77
10/22/2025 15 1,500 640 540 3.82
10/22/2025 30 500 20 20 3.89
10/29/2025 5] 5,000 877 677 3.14
10/29/2025 10 9,000 11,550 5,150 3.80
10/29/2025 15 1,500 330 330 3.85
10/29/2025 30 500 - - -

Nguén: VBMA, HSC
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Bang 36: Dir liéu kinh té vi mé thwc té & dw bao cta HSC

2019 2020 2023E 2025F 2026F  2027F
Ty gia
Ty gia (VND: USD) (cudi nam) 23,155 23,085 22,765 23,555 24,265 25480 26,600 27,000 27,000
Ty gia (VND: CNY) 3,317 3,535 3,579 3,415 3,418 3,491 3,619 3,673 3,649
GDP va viéc lam
Téc do tang trwédng GDP hang nadm (%) 7.36 2.87 2.58 8.10 5.05 7.09 7.60 7.10 8.00
GDP (ty USD) 332 346 370 411 433 476 502 530 571
GDP binh quan dau ngwoi (USD) 3,398 3,558 3,757 4,132 4,317 4,702 4,911 5,134 5,490
Tai khodn vang lai/GDP (%) 3.67 435 -2.20 -0.26 6.51 5.48 3.59 2.46 2.63
No cong/GDP (%) 42.8 43.8 44.7 374 36.9 37.0 36.9 37.9 39.0
No Chinh pht/GDP (%) 374 38.5 39.6 34.7 33.3 33.0 33.3 34.6 36.0
Tham hut ngan sach Nha nwéc (% GDP) 2.09 2.71 2.55 3.08 3.48 3.47 3.67 4.13 4.54
Téng dw ng tin dung / GDP 106.3 115.0 124.4 125.3 132.7 135.7 143.6 152.4 158
FDI giai ngan / FDI (%) 6.1 5.8 5.3 5.4 5.4 5.3 54 54 5.3
Ty 1& that nghiép, cudi nam (%) 2.15 2.37 3.56 2.32 2.26 222 2.50 2.60 2.50
Gia ca
Lam phat binh quan 12 thang (% so v&i cung ky) 2.8 3.2 1.8 3.1 3.3 3.6 3.4 3.9 4.0
CPI, cudi nam (% so véi cuing ky) 5.2 0.2 1.8 45 3.6 29 3.4 4.0 4.0
Tién té va lai suat
Lai suét diéu hanh (%) 6.00 4.00 4.00 6.00 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50
Lai suat qua dém lién ngan hang (%) 1.4 0.2 0.7 4.4 0.5 4.0 4.0 4.0 4.0
Tang trwdng tin dung (yly %) 13.6 12.2 13.6 14.2 13.5 15.1 18.0 16.0 14.0
Cung tién M2 (nghin ty dong) 10,574 12,111 13,402 14,227 15999 17,915 20,781 23,898 27,005
Cung tién M2 (% so v&i cung ky) 14.8 14.5 10.7 6.2 12.5 12.0 16.0 15.0 13.0
Du trir ngoai héi (ty USD) 79 95 107 85 90 81 78 75 85
Lai suét tién glvi 12 thang (%) 6.8 5.6 5.5 7.4 438 4.6 4.6 5.0 5.5
Tran 1ai suét huy dong (< 6 thang, %) 5.0 4.0 4.0 6.0 4.75 4.75 4.75 4.75 4.75
Trai phiéu Chinh pht ky han 5 ndm (%) 24 1.2 1.0 4.6 1.9 24 3.3 35 3.6
Trai phiéu Chinh pht ky han 10 nam (%) 3.2 2.0 29 4.8 22 2.8 4.0 4.2 4.3
Thwong mai va kinh té déi ngoai
Can can thwong mai (ty USD) 10.9 19.9 3.3 12.1 28.4 249 20.9 20.3 24.9
Tai khoan vang lai (ty USD) 12.2 15.1 -8.1 -1.1 28.2 26.1 18.0 13.0 15.0
Kim ngach nhap khau (ty USD) 253 263 333 360 326 381 443 481 529
Kim ngach nhap khau (% so véi cung ky) 6.7 3.7 26.7 8.0 -9.2 16.7 16.2 8.7 10.0
Kim ngach xuét khau (ty USD) 264 283 336 372 355 406 464 502 554
Kim ngach xuét khau (% so véi cung ky) 8.0 6.9 18.9 10.6 -4.6 14.4 14.2 8.2 10.5
No nwée ngoai (ty USD) 123 129 140 149 142 155 165 174 179
No nwéc ngoai/GDP (%) 36.9 37.3 37.7 36.2 32.7 32.6 32.8 32.8 32.8
Vén FDI gidi ngan (ty USD) 20.4 20.0 19.7 22.4 23.2 254 26.9 28.5 30.3
Vén FDI cam két (ty USD) 38.0 28.5 31.2 27.7 394 38.2 42.0 44.2 48.7
Kinh doanh & Tiéu dung
PMI nganh san xuét (cudi nam) 50.8 51.7 52.5 46.4 48.9 49.8 51.0 50.0 51.0

Chi s6 san xuét cong nghiép (% so va&i cung ky)

P 6.2 9.5 8.7 0.2 5.8 8.8 8.3 7.0 7.5
(cudinam) o .
Chi s0 san xuat nganh ché bién, ché tao 70 131 10.9 06 76 10.2 90 75 85
(% so voi cung ky) (cudi nam) ) ’ ’ ’ ’ : ’ ’ ’ :
Chi s0 san xuat nganh che bién, ché tao hang nam 105 49 6.0 8.0 36 98 105 6.5 95
(%) . . . . . . . . .
Doanh sb ban 1é danh nghia hang ndm (%) 11.3 -0.9 -9.1 19.8 9.4 9.0 10.0 11.0 12.0

Ghi cha: Lam phét binh quén 12 théng la lam phat binh quén trurot 12 thang cia lam phat t5ng thé so véi cuing ky, st dung phép tinh trung binh nhéan.
Lam phat trung binh 12 thang tai thoi diem t0 = [(1 + lam phat y/y tai thoi diém t-11) x...x((1 + lam phat y/y tai thoi diem t0)]"(1/12)-1
Nguén: Bloomberg, GSO, IMF, MoF, WB, HSC
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Bao cao Thi trwéng trai phiéu Ngay 03/12/2025

Tuyén bo mién trach
Ban quyén thudc vé CTCP Chirng khoan Thanh phd HS Chi Minh (HSC) 2025.

Bao cao nay dwgc HSC hoac mét trong cac chi nhanh viét va phat hanh dé phan phdi tai Viéet Nam va nwéc ngoai; phuc vu cho cac nha
d4u tw td chirc chuyén nghiép 1a khach hang clia HSC va ddng y nhan cac san pham nghién ctru phan tich danh cho khach hang t chirc
ctia HSC. Néu quy doc gia khong thudc dbi twong nha dau tw néi trén, bao cao nay sé khéng nham phuc vu quy déc gia va quy doc gia
khoéng nén doc hoac dwa vao néi dung bao cao nay.

Bao cao nghién ctru nay dwoc viét véi muc tiéu duy nhét 1a cung cap nhitng théng tin khai quat dén nha dau tw té chirc. Bao céo nay
khdéng nhdm t&i nhirng muc tiéu du tw cu thé, tinh trang tai chinh cu thé hay nhu cau cu thé cla bat ky ngwdi ndo nhan duoc hodc doc
béo céo nay. Nha dau tw phai co quyét dinh clia riéng minh dwa trén tinh hinh tai chinh va muc tiéu dau tw cu thé cia minh. Cac théng tin
cling nhw y kién trong bao cdo khéng mang tinh chat m&i chao mua hay ban bét cv chirng khoan, quyén chon, hop ddng twong lai hay
cbng cu phai sinh nao tai bat ky Ianh thd cé quyén tai phan ndo. Bdng thoi, cac théng tin cling nhw y kién trong bao cdo ciing khéng nham
muc dich quang céo cho bat cv cdng cu tai chinh nao.

Y kié'n, d béo va uéc tinh chi thé hién quan diém cla nguoi viét tai thdi diém phat hanh, khéng dwoc xem la quan diém ctia HSC va ¢
thé thay déi ma khong can théng bao. HSC c¢6 thé dwa ra khuyén nghi hodc nhan dinh khac déi véi cac ddi twong nha dau tw khéng déng
y v&i ndi dung clia bao cao nay. HSC khong ¢6 nghfa vu phai cap nhat, stra dbi bao cao nay dwdi moi hinh thrc cling nhw thdng bao voi
nguoi doc trong trdng hop cac quan dlem dw bao va wdc tinh trong bao cao nay thay ddi hoac tré nén khéng chinh xéc. Théng tin trong
bao cdo nay dwoc thu thap tir nhidu ngudn khac nhau va ching t6i khéng dam bao vé sy hoan chinh ciing nhw d8 chinh xac ctia théng
tin.

Nham dam béo s tach biét va tinh déc lap gitra chuyén vién phan tich va nhan vién ctia bd phan tw doanh, HSC cé thé c6 hoac khong co
vi thé tw doanh dbi v&i bat ky chirng khoan nao dwoc dé cap trong bao cao nay. Nhan vién clia bo phén tw doanh ctia HSC c¢6 thé tham
khao goi y clia bd phan nghién ctru khi mua hoéc ban cac vj thé tw doanh hodc cac vi thé do cac quy ctia HSC quan Iy nam gir. HSC ¢6
thé& giao dich cho chinh céng ty theo goiy vé giao dich ngén han cta cac chuyén vién phan tich trong bao cao nay va ciing co thé tham
gia vao cac giao dich trai ngwoc vai y kién tw van. Theo chinh sach giao dich c& nhan, nhan vién ctia HSC ciing c6 thé c6 loi ich tai chinh
dbi v&i cac chirng khoan dwoc dé cap trong bao céo nay hodc cac cong cu lién quan. HSC ciing c6 thé co nghiép vu ngan hang dau tw
hoéc tim kiém méi quan hé hop tac kinh doanh véi nhitng céng ty dwoc dé& cap trong bao cao nay.

Nha du tw phai lvu y réng gia va khéi lvgng giao dich clia cac cong cu tai chinh ludn bién dong, co thé 1én hodc xuéng. Nhirng dién bién
trong qua khtr, néu cé, khong ham y cho nhirng két qua twong lai.

Bao cdo nay |3 tai san ctia HSC va khong dwoc cdng bd rong rai ra cdng ching, vi vay khéng ai dwoc phép sao chép, tai san xuét, phat
hanh ciing nhw tai phan phéi bat ky ndi dung nao ctia bao cao hay toan bd bao céo vi bat ky muc dich nao néu khéng cé van ban chép
thuan ctia HSC. Moi ca nhan, t& chirc sé& chiu trach nhiém dbi véi HSC vé bt ky tdn that hodc thiét hai nao ma HSC hoéc khach hang cla
HSC phai chiu do bat ky hanh vi vi pham theo Tuyén bd mién trach nay va theo quy dinh clia phap luat.

Giai thich cac mirc danh gia cé phiéu danh cho khach hang té chirc

Mua vao: Ky vong tang gia trén 20% trong khodng thoi gian 12 thang
Tang ty trong: Ky vong tang gia tir 5% dén 20% trong khoéng thoi gian 12 thang
N&m gitr: Ky vong téng gia hodc gidm gia dwéi 5% trong khoang thdi gian 12 thang
Giam ty trong: Ky vong gidm gia tlr 5% dén 20% trong khoang thi gian 12 thang
Ban ra: Ky vong gidm gia trén 20% trong khoang thoi gian 12 thang

iNSC

TRU SO CHINH CHI NHANH HA NOI

Tang 2, 3,5,6,7, 11 & 12 Toa nha AB Tang 2, Toa nha Cornerstone )
76 Lé Lai, Phuwdng Bén Thanh, TPHCM 16 Phan Chu Trinh, Quan Hoan Kiém
T: (+84 28) 3823 3299 T: (+84 24) 3933 4693

F: (+84 28) 3823 3301 F: (+84 24) 3933 4822

E: info@hsc.com.vn  W: www.hsc.com.vn
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