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*  Hé qua ti mat bang lai suat neo & muc cao trong thai gian dai la toc dé huy dong von VND tiép tuc cai thién va tang nhanh hon tang truéng tin dung trong T8/2026. Du vady, muc chénh léch gilia
tang trudng tin dung va huy dong van tiép tuc duy tri so véi cudi nam 2025 trong bdi canh nhu cau tin dung tang cao va gay ap luc lén mat bang lai suat.

¢ Tuy nhién, van dé con trd nén dang chd y hon khi xét dén su thay déi vé ky han ctia nguén vén. Dong tién quay vong trd lai hé thédng trong méi trudng lai suat cao khong chi lam tang chi phi ma
con ¢6 xu hudng dich chuyén manh vé phia ky han dai. Diéu nay cé y nghia quan trong ddi vdi chi phi von ctia ngan hang. Khi ty trong nguén vén dai han gia tang, chi phi huy déng (COF) thuc té c6
thé cao hon dang ké so v&i muc dugc phan anh don thuan qua mat bang lai suat huy déng binh quan.

*  Sau 2 thang hut rong, NHNN da bom rong qua kénh OMO trong T8 (NHNN da bom rong hon 64,7 nghin ty déng trong ky). Qua d6 dua lugng OMO luu hanh trong hé thong 1én mic hon 237,2
nghin ty dong (+38% so vd&i cudi T7). Dong thai bom rong cia NHNN da gidp lai suat lién NH ky han qua dém duy tri da gidm én dinh tir dau thang, tham chi da cham day 1 thang tai 1,2% vao phién
ngay 27/8. Ngoai nguén Tién guii Kho Bac thi viéc duy tri lugng OMO & mic hgp ly 1a can thiét dé 6n dinh 1ai suat lién ngan hang. Trong ky thang 8, viéc lugng OMO tang trd lai la dau hiéu tich cuc,
g6p phan ha nhiét mat bang lai suat lién ngan hang. Tuy nhién, su thi€u én dinh cia mat bang lai suat lién ngan hang la diéu can luu y, do dé, viéc diéu tiét lugng OMO thai gian dén can dugc theo
doi sat sao.

»  Dagiam clia dong USD, chénh léch lai suat VND-USD van duy tri ¢ ving duong, cung véi viéc tham hut thuong mai trong T8 gidm manh 97% so véi T7 da gitp ty gia USD/VND tiép tuc ha nhiét tich
cuc trong ky va chénh léch gia vang trong nudc - thé gigi thu hep manh, qua d6 gép phan giadm ap luc [én thi trudng ngoai té. Mac du déng noi té duy tri vi thé kha én dinh trong thdi gian qua,
ching t6i cho rang van con cac ap luc lén ty gia trong thai gian téi khi dong USD dugc ky vong sé tiép tuc dugc hé trg bai gia dau, trong béi canh xung dét Trung Péng van con phuc tap. Ngoai ra,
Xac suat vé viéc Fed tiép tuc tang lai suat trong ndm nay van hién hitu. Thém vao dé, rii ro tif cac chinh sach thué quan clia My cling c6 thé 1a yéu t6 gay ap luc lén ty gia trong nudc. O chiéu nguoc
lai, dong VND dugc ky vong van sé dugc ho trg bdi: (1) Mdt bang lai suat cao trong nudc; (2) Dong von dau tu FDI tich cuc; (3) Ky vong tham hut thuong mai sé dan thu hep vé cudi nam khi khéi
lugng nguyén liéu dau vao dugc nhap khau trong cac thang dau nam sé chuyén hoa thanh hang héa khi budc vao mua cao diém san xuat.

«  Du ty giad tu do dang ha nhiét, NHNN van gilr du dia cho ty gid tang trd lai: ca quan diéu hanh tiing budc nang ty gia trung tam (ngay 15/9/2026: NHNN da nang ty gia trung tam lén muc 25.617) dé
phong rui ro nhap siéu ndi rong trd lai va kha nang thi truong dinh gia lai chinh sach FED theo hudng that chat hon.

«  Trong ngén han, Igi sudt TPCP c6 kha nang di ngang dén tang nhe, dac biét tai cac ky han 5 - 10 nam. Luc ciu trén thi trudng so cap suy yéu va lugng phat hanh chua dat ké hoach c6 thé tao ap luc
nhat dinh 1én lgi suat. Bén canh dé, xu huéng tang trd lai cta lgi sudt TPCP My va trai phiéu tai cac thi trudng phat trién truéc nhiing lo ngai vé lam phat va tai khéa cing c6 thé tac dong dén mat
bang lgi suat trong nudc. G chiéu ngugc lai, Ngan hang Nha nudc van duy tri lugng nghiép vu thi trudng mé (OMO) luu hanh & muic 16n, trong khi thanh khodn ngén han trén thi trudng lién ngan
hang tuang déi 6n dinh. Nhiing yéu té nay gitp han ché &p luc Ién mat bang loi suat, qua dé kha nang Igi suat TPCP tang nhanh trong ngdn han van tuong déi thap.

«  Lay ké 8 thang dau nam, téng gia tri trai phi€u doanh nghiép phat hanh dat 348.980 ty déng. Ngan hang van la nhém phat hanh 16n nhat, chiém 54% tong gia tri, ti€p dén la bat dong san véi 39%.
Trong khi dong vén trén thi trudng nghiéng vé ngan hang, nhém bat dong san lai d6i mat véi mat bang chi phi huy ddng cao hon dang ké. Lai sudt coupon binh quan trai phiéu ngan hang trong
thang 8 & muic khoang 8,7%/nam, trong khi trai phiéu bat dong san Ién t&i 12,2%/nam.

«  Fed dang dung gitia nhimng lua chon khé khan nhat trong nhiéu nam vé chinh sach lai suat véi nhiéu rang budc nhu 6n dinh lgi suat TPCP My, ky vong thi trudng. Trong béi canh vi mé Viét Nam van
¢6 nhiing diém tich cuc nhu ty gia dang giadm, thanh khodn ngan han cai thién, dong vén vao van dang tét thi mét cd soc¢ “diéu hau” tir Fed c6 thé gay nhiéu ngan han, nhung kha nang bién thanh

mot dgt tang lai suat VND kéo dai la khong cao. Tuy nhién, véi moi trudng lai suat quéc té gilr & muic cao thi viéc huy dong von théng qua phat hanh TPCP bang USD cuia Bo Tai chinh sé déi mat vai

chi ihl’ kh()ni ré.
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Tang trudng tin dung qua cac thang (lay ké) giai doan 2024-2026 Dién bién lai suat huy déng ciia cac nhém ngan hang
9%

25%
8%

20% 7%

6%
15%

5%

10% 4% /

3%

5%
2%

0% 1%

0%
-5% T8/24 T10/24 T12/24 T2/25 T4/25 T6/25 T8/25 T10/25 T12/25 T2/26 T4/26 T6/26 T8/26

1T 2T 3T 4T 5T 6T 7T 8T 9T 10T "T 12T
e 3T NH Tier-1 e 3T NH Tier-2 s 12T NH Tier-1 12T NH Tier-2

)  ===—=NEM 2024 =———=N3m 2025 ==——N3im 2026 ) )
Nguén: NHNN, CTCK Rong Viét Nguén: NHNN, CTCK Rong Viét

 Da tang cua lai sudt huy dong tiép tuc duy tri trong T8, mat bang lai sudt huy dong diéu chinh véi mic tang tir 0,1 — 0,5 diém phan tram & cac ky han 6 - 24T. Nh& mat bang lai sudt neo &
muc cao, téc do huy dong vén VND tiép tuc cai thién va tang nhanh hon tang truéng tin dung trong T8 (can tié€p tuc theo déi trong thdi gian t&i). Tinh dén ngay 20/8, du ng tin dung toan hé
théng tang 0,2% so véi cudi T7, trong khi huy dong tang téi 1%. Du vay, muc chénh léch gilia tang trudng tin dung va huy dong van tiép tuc duy tri so véi cudi nam 2025 trong boi canh nhu
cau tin dung tang cao (dac biét von trung, dai han) va gay ap luc 1én mat bang lai suat.

* Tuy nhién, van dé con trd nén dang chud y hon khi xét dén su thay ddi vé ky han ctia nguén vén. Nhu ching t6i da phan tich, dong tién quay vong trd lai hé théng trong méi trudng lai suat
cao khéng chi gia tang vé chi phi ma con c6 xu huéng dich chuyén manh vé phia ky han dai. Diéu nay c6 y nghia quan trong déi vdi chi phi vén ctia ngan hang. Khi ty trong nguén vén
dai han gia tang, chi phi huy déng (COF) thuc té c6 thé cao hon dang ké so véi muc dugc phén anh don thuadn qua mat bang lai suat huy déng binh quan.

« Ngan hang vi vay dang chiu ap luc ti ca hai phia: mot mat phai huy ddng nguén vén véi chi phi cao va ky han dai hon; mat khac lai phai déi mat véi yéu cau duy tri hodc giam lai suat cho
vay. Pong thdi, ap luc phat hanh ching chi tién gui (CD) va trai phiéu t6 chuc tin dung (FiBond) ti€p tuc kéo cau truc nguén vén vé phia ky han dai. Hé qua 1a nguon tién gui & ky han ngan
ngay cang trd nén quan trong, nhung nguén cung nay lai phu thudc dang ké vao dong tién tir KBNN — mét ngudén vén ma ngan hang khéng thé chu déng kiém soat. Trong bdi cdnh do, van
dé can dugc xem xét trudc mat khong nhat thiét la moét bién phap can thiép manh vao mat bang lai suat, ma la néi rong haon co ché tiép can va sir dung nguén TGKB trong hé théng.

* Né&u co ché nay tiép tuc bi giéi han, trong khi ngudn vén dai han ngay cang du thira tuong déi so véi nguén vén ngan han ngay cang khan hiém, ap luc thanh khoan sé khong chi ton tai & ky
han dai ma c6 kha nang lan sang ca ky han ngén (lai suat huy dong con neo cao lau han so véi du kién va cé thé lan sang ca ky han ngén.
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Dién bién trén thi truéng mé giai doan 07/2025-07/2026 (nghin ty déng)
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Nguén: NHNN, CTCK Rong Viét

*  Sau 2 thang huat rong, NHNN da bom rong tré lai trong T8. Cu thé, trong ky, NHNN bom gan 232,7 nghin ty dong qua kénh OMO (gédp hon 2 lan so véi T7), ky han 7 - 91 ngay va lai
suat 4,5%. Trong khi d6, lugng OMO déo han dat gan 168 nghin ty déng. Theo d6, NHNN da bom rong han 64,7 nghin ty dong trong ky. Qua d6 dua lugng OMO luu hanh trong hé

théng Ién muc hon 237,2 nghin ty dong (+38% so vai cudi T7).

«  Dong thai bom rong ctia NHNN da giup lai suat lién NH ky han qua dém duy tri da giam 6n dinh tir dau thang, tham chi da cham day 1 thang tai 1,2% vao phién ngay 27/8. Bén
ngay cudi thang, lai sudt qua dém dao chiéu tdng manh Ién muc cao nhat ké tir cudi T6 tai 7%. Tuy nhién, da tang nay dugc cho la mang tinh chat mua vu khi ap luc thanh khoan
thudng cé xu hudng gia tang trudc nhiing ky nghi 1€ dai. S6 liéu cap nhat dén ngay 4/9, lai suat qua dém da ha nhiét trd lai vé muc 4,4%. Doi véi cac ky han 1 tuan - 1 thang, 1ai suat
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Nguén: NHNN, CTCK Rong Viét

& thoi diém cudi T8 dao ddng trong khoang 6,8% - 7%. Trong khi lai suat ky han 6 thang két thang & muc 8,05%.

«  Nhu da phan tich tai ky bao cao trudc, ngoai nguén Tién gli Kho Bac thi viéc duy tri lugng OMO & miic hgp ly la can thiét dé én dinh ai suat lién ngan hang. Trong ky thang 8, viéc
lugng OMO tang tré lai la dau hiéu tich cuc, gép phan ha nhiét mat bang lai suat lién ngan hang. Tuy nhién, su thi€u 6n dinh cla mat bang lai suat lién ngan hang la diéu can luu y,
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do d6, viéc diéu tiét lugng OMO thgi gian dén can dugc theo doi sat sao (duy tri hodc nén tang thém lugng OMO hién tai va kéo dai ky han OMO).
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Dién bién ty gia tit dau nam dén nay

Dién bién lai suat lién ngan hang va ty gia
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Nguén: NHNN, CTCK Réng Viét téng hop
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Ngudn: NHNN, CTCK Réng Viét téng hop

* Da gidm clia dong USD, chénh Iéch 1ai suat VND-USD van duy tri & viing duong, cing véi viéc tham hut thuong mai trong T8 giam manh 97% so véi T7 da gitp ty gia USD/VND tiép tuc
ha nhiét tich cuc trong ky va chénh léch gia vang trong nudc - thé gidi thu hep manh, lam gidm déng co nhap khiu vang khéng chinh thic - vén can USD tu do, qua dé gop phén giam
ap luc lén thi trudng ngoai té. Cu thé, ty gia USD/VND lién NH dén cudi T8 & muic 26.083 VND/USD (-0,7% YTD) - gidm 0,8% so véi cudi T7, qua d6 danh dau thang gidm thu 4 lién tiép.
Clng véi d06, ty gia tu do cling gidam manh 1,5% trong thang vé muic 25.875 VND/USD (-3,9% YTD).

+ Mac du déng ndi té duy tri vi thé kha én dinh trong thai gian qua, ching téi cho rang van con cac ap luc lén ty gia trong thai gian téi khi ddng USD dugc ky vong sé tiép tuc dugc hé trg
béi gia dau, khi gia dau thé gidi trong T8 da tang trd lai lén trén muic $90/thuing trong boi canh xung dét Trung Dong van con phc tap. Ngoai ra, xac suat vé viéc Fed tiép tuc tang lai
suat trong nam nay van hién hiru. Thém vao do, rdi ro tir cac chinh sach thué€ quan ctia My ciing cé thé la yéu t6 gay ap luc Ién ty gia trong nudc.

« O chiéu nguac lai, d6ng VND dugc ky vong van sé dugc ho trg bai: (1) Mdt bang lai suat cao trong nudc; (2) Dong von dau tu FDI tich cuc; (3) Ky vong tham hut thuong mai sé dan thu
hep vé cudi nam khi khéi lugng nguyén liéu dau vao dugc nhap khau trong cac thang dau nam sé chuyén héa thanh hang héa khi budc vao mua cao diém san xuat.

* Du ty gia tu do dang ha nhiét, NHNN van gitt du dia cho ty gia tang trd lai: co quan diéu hanh tiing budc nang ty gia trung tam (ngay 15/9/2026: NHNN da nang ty gia trung tam Ién
muc 25.617) dé phong rdi ro nhap siéu néi rong trd lai va kha nang Fed chuyén sang chu ky that chat |ai suat vai thai gian 1au hon.
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« Ty gia USD/VND da gidm xudng dudi 26.000, trong khi dong ngoai té ti€p tuc hé trg, tao di€u kién thuan Igi han dang ké cho chinh sach tién té trong
nuéc. Dong thaoi, thanh khoan ngan han da cé dau hiéu cai thién, va nhitng mat can déi vé nguén vén trong hé théng cé xu hudng tu diéu chinh theo
thdi gian (c6 thé kéo dai hon du kién). Trong béi canh d6, néu Fed chi phat di théng diép “diéu hau” thay vi thuc su tao thém mot cu tang lai suat
manh, muc chénh léch 1ai suat VND-USD hién tai van c6 thé dang phan anh qua nhiéu phan bu rdi ro (premium). Rdi ro ngan han van ton tai, nhung
Vv3i ty gia va dong vén vao (inflow) dang thuan loi, kha nang cu séc bén ngoai chuyén thanh mot dot tang lai suat thi trudng 1 kéo dai da giam tuong

déi. Do d6, kho ky vong lai suat dai han gidam manh ngay lap tiic, nhung ri ro lai suat ti€p tuc tang da thap hon dang ké.

* Né&u cac diéu kién hién tai duy tri, xu huéng hop ly han cho cudi nam la mat bang lai suat di ngang trudc khi hinh thanh du dia giam, thay vi tiép tuc
tang. Tom lai: ty gia dang giam, dong von vao dang hé trg, thanh khodn ngan han da bét cang thang (chi tiéu cong co su cai thién, tién gli Kho bac
ti€p tuc gia tang) va mat can ddi trong hé théng dang c6 xu hudng tu diéu chinh. Trong bdi cdnh d6, mét ¢ séc “hawkish” tir Fed van co thé gay
nhiéu ngan han, nhung kha nang bién thanh mét dot tang lai suat VND kéo dai dang thap hon. Vi vay, kich ban hop ly cho cudi nam khéng phai la “lai

suat giam manh", ma 1a khéng con nhiéu du dia dé lai suat tang va dan hinh thanh khéng gian dé 1ai suat giam.

« Tuy nhién, diém luu y & day la qua trinh 13i suat giam sé khéng nhanh ma c6 thé dién ra kha cham do van dé hién tai mang tinh cau tric trén bang

can doi clia ngan hang du cé nhiéu théng tin vé su ho trg ctia NHNN nhu tai cap von cho cac NHTM.
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Gia tri phat hanh TPCP giai doan 2017-nay (ty VND) Gia tri phat hanh TPCP theo ky han
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 Trong thang 8/2026, Kho bac Nha nudc da té chuc 20
phién dau thau trai phiéu Chinh phu véi téng gia tri
goi thau (GTGT) la 60.000 ty dong, ty Ié trdng thau la
46,3%.

« KBNN goi thau cac ky han 3, 5, 10, 15, va 30 nam. Trong
do, ky han 5 nam chiém 51,2% gia tri tring thau
(GTTT) dat 14.207 ty dong (ty lé tring thau/goi thau
dat 61,8%). Ky han 10 nam trdng thau 12,950 ty déng
(ty lé tring thau/goi thau dat 44,7%), ky han 15 nam
tring thau 550 ty dong (ty 1& 13,8%) va ky han 30 nam
trung thau 50 ty dong (ty 1é 2,5%). Ky han 3 nam
khéng tring thau. Ky han phat hanh binh quan thang
8 la 7,58 nam. Lai suat trung thau trung binh dat
4,32%/nam, tang so véi muc 4,27% trong thang
7/2026.

+ Téng gia tri TPCP phat hanh théng qua dau thau trong
8 thang dau nam 2026 la 228.921 ty dong, dat 45,8%
k& hoach ca nam (500.000 ty déng). Trong d6, gia tri
TPCP phat hanh trong Quy Il dat 38,6% ké hoach quy
(120.000 ty dong).

» Nhin chung trong béi canh lai suat huy déng cta hé
théng ngan hang van neo cao, nhu cau vén tin dung
cUa nén kinh té van I6n va lugng gidi ngan dau tu céng
van chua tang qua manh lam cho nhu cau nam gitr va
phat hanh TPCP suy giam. Bén canh dé, lgi suat TPCP
van duy tri muic thap gép phan lam cho TPCP kém hap
dan.
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Gia tri giao dich TPCP (ty dong)
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Ngudn: HNX, CTCK Réng Viét téng hop
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Nguon: HNX, CTCK Rong Viét

04/08/2026  emm===(04/09/2025

Gia tri giao dich théng thuong (Outright) la
233.808 ty dong (giam 11,2% so véi thang trudc)
va giao dich mua ban lai (repo) la 109.759 ty
déng (gidam 8,9% so vdi thang trudc).

Thanh khodn trung binh/ngay cta giao dich
Outright & murc 11.690 ty dong va clia giao dich
Repo la 5.488 ty dong, lan lugt giam 11,2% va
8,9% so vdi cung ky thang trudc.

Hién lgi suat TPCP ky han 10 ndm & muc
4,57%/nam, tang khoang 40 diém ca ban so Vi
dau nam 2026. Muc Igi suat nay tuong déi én
dinh trong béi canh lgi suat trén nhiéu thi
trudng quoc té bién dong,

Trong ngan han, Igi suat TPCP ¢ kha nang di
ngang dén tang nhe, dac biét tai cac ky han 5 -
10 nam. Luyc cau trén thi trudng so cap suy yéu
va lugng phat hanh van chua dat ké hoach cé
thé tao ap luc nhat dinh Ién Igi suat. Bén canh
d6, xu hudng tang tré lai cta lgi suat TPCP My va
trai phiéu tai cac thi trudng phat trién trudc
nhiing lo ngai vé lam phat va tai khoa cling c6
thé tac dong dén mat bang Igi suat trong nudc.

G chiéu nguoc lai, Ngan hang Nha nudc van duy
tri lugng nghiép vu thi trudng ma (OMO) luu
hanh & muc I6n, trong khi thanh khoan ngén
han trén thi trudng lién ngan hang tuong doi 6n
dinh. Nhiing yéu té nay gitip han ché ap luc Ién
mat bang Igi suat, qua d6 kha néang Igi suat TPCP
tang nhanh trong ngén han van tuong déi thap.
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SECURITIES

Gia tri trdi phiéu phat hanh riéng lé va ra céng ching
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Nguén: HNX, CTCK Réng Viét

Cau truc ky han cia TPDN phat hanh méi theo thang
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Nguén: HNX, CTCK Réng Viét

Tinh dén ngay 28/8/2026, thi trudng ghi nhan 33 dat
phat hanh trai phiéu doanh nghiép trong thang 8, vai
tong gia tri 32.029 ty dong. Trong do6, 25 dot phat
hanh riéng |é dat 25.629 ty dong va 8 dot phat hanh ra
cdng chuing dat 6.400 ty dong.

Liy ké 8 thang dau nam, téng gia tri trai phi€u doanh
nghiép phat hanh dat 348.980 ty dong, gém 295.942
ty dong phat hanh riéng 1é va 53.038 ty dong phat
hanh ra céng chdng. Ngan hang van la nhéom phat
hanh 16n nhat, chiém 54% t6ng gia tri, ti€p dén la bat
doéng san véGi 39% (Trong thang 8, trai phiéu do nhém
ngan hang phat hanh chiém tsi 82% t6ng gia tri phat
hanh).

Khéng chi dan dau vé quy mo phat hanh, ngan hang
con chiém ty trong ap dao trong hoat déng mua lai
trai phiéu trudc han. TUr dau ndm dén nay, tong gia tri
trai phiéu doanh nghiép dugc mua lai trudc han dat
199.172 ty dong, trong d6 nhém ngan hang chiém
87,6%, tuong duong 174.617 ty dong.

Trong khi dong von trén thi trudng nghiéng vé ngan
hang, nhém bat déng san lai d6i mat véi mat bang chi
phi huy dong cao hon dang ké. Lai suat coupon binh
quan trai phiéu ngan hang trong thang 8 & muc
khoang 8,7%/nam, trong khi trai phiéu bat déng san
lén t&i 12,2%/nam.
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Nguén: HNX, VBMA, CTCK Réng Viét téng hop Nguén: HNX, VBMA, CTCK Réng Viét téng hop

«  Dén cudi thang 8, tdng gia tri trai phi€u doanh nghiép dang luu hanh trén thi trudng dat hon 1,49 triéu ty déng. Xét theo nganh, Ngan hang va Bat dong san dan cu tié€p tuc la hai
tru cot I6n nhat, vai gia tri trdi phiéu luu hanh lan luot khoang 685.000 ty dong va 446.000 ty dong.

«  Duty lé phat hanh méi thap hon dang ké so véi ngan hang, bat dong san van la nhém chiu ap luc 16n vé nghia vu trai phiéu trong nhimng thang cudi nam. TU nay dén hét nam
2026, téng gia tri trai phi€u dén han thanh toan con khoang 91.413 ty déng. Trong d6, bat déng san chiém 51.686 ty dong, tuong duong 56,5%, tap trung chii yéu vao thang 9 va
thang 12. Nhém ngan hang diing thi hai véi 19.255 ty dong, tuong duong 21,1%.

*  Dén cudi thang 8, 90,2% du ng trai phiéu dang & trang thai binh thuong; 6,7% cham tra 1ai va 3,1% cham tra géc nhung chua khac phuc. Ty |é cham tra trong 12 thang gan nhat

giam con 0,24%, ti muc 0,30% cla thang trudc. Dién bién nay cho thay chat lugng tin dung trén thi trudng trai phiéu tiép tuc cé dau hiéu cai thién, song cac khoan cham tra van
can dugc theo doi, nhat la trong béi canh lugng trai phiéu bat dong san dao han tap trung vao nhirng thang cudi nam.
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SECURITIES

GTPH

TG CHUC PHAT HANH (ty déng) PHUGNG THU'C PH NGAY PHAT HANH LAI SUAT

NHTMCP VIET NAM THINH VUONG NGAN HANG 1,600 VPB12606 RIENG LE 05/08/2026 8.8%/NAM 3
NHTMCP NGOAI THUONG VIET NAM NGAN HANG 2,000 VCB12606 RIENG LE 06/08/2026 ?IS[}_CS)LKGCI’-\: c;ﬂ(?_’lgﬁ év,\% /S'BQI/:' EE%Q/GNRA%\?‘T'S ;:&?ﬁ:ﬁgg) 10
NHTMCP DAU TUN“'\?APHAT TRIEN VIET NGAN HANG 150 BID12615 RIENG LE 05/08/2026 8%/NAM 14
TIPSR RRTUEEIN | jerpype 0 B2t RENGLE osopzs  BOLSTKCN 24T ND (AGRIBANK, TG VCB BIDV) - 220 AV, 6
NHTMCP QUOC TE VIET NAM NGAN HANG 3,000 VIB12601 RIENG LE 04/08/2026 9%/NAM 3
CTCP VINHOMES BAT DONG SAN 2,000 VHM12615 RIENG LE 06/08/2026 02 KY DAU: 12.5%/NAM CAfzg /OS/’,\\IL;\:,;?TC +2.0%/NAM (TOI THIEU 3

NHTMCP TIEN PHONG NGAN HANG 2,000 TPB12607 RIENG LE 03/08/2026 9.1%/NAM 3
NHTMCP VIET A NGAN HANG 600  TPVAB263301 CONG CHUNG 06/08/2026 BQLSTKCN 12T VND (BIDV, CTG, AGRIBANK, VCB) + 3,5%/NAM 7

NHTMCP PHAEL?EI\'NLHANH PHO HO NGAN HANG 1,000 HDBL12610 RIENG LE 17/08/2026 8.9%/NAM 3
NHTMCP QUAN BOI NGAN HANG 200 MBBL12622 RIENG LE 14/08/2026 8.5%/NAM 5
NHTMCP NGOAI THUGNG VIET NAM NGAN HANG 500 VCBL12608 RIENG LE 17/08/2026 BQLSTKCN 12T VN (VCB, BIDV, CTG, AGRIBANK) + 1.57%/NAN; 7

TRUGONG HOP KHONG MUA LAI: + 2.6%/NAM (02 NAM CUOI)

Nguén: HNX, CTCK Rong Viét
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SECURITIES

GTPH

5 PHUONG THUC PH NGAY PHAT HANH LAI SUAT
(ty dong)

T6 CHUC PHAT HANH

NHTMCP DAU TU VA PHAT TRIEN VIET

BQLSTKCN 24T VND (AGRIBANK, CTG, VCB, BIDV) + 2.2%/NAM;

NAM NGAN HANG 100 BIDL12616 RIENG LE 10/08/2026 TRUONG HOP KHONG MUA LAL: + 7.2%/NAM (TU KY THU 06)
NHTMCP QUOC TE VIET NAM NGAN HANG 2,000 VIBL12602 RIENG LE 11/08/2026 9.0%/NAM
CTCP CHUNG KHOAN SAI GON - HA NOI CHUNG KHOAN 456 SHSL12602 RIENG LE 14/08/2026 10.5%/NAM
CTCP TANDOLAND BAT DONG SAN 258 TDRL12603 RIENG LE 13/08/2026 02 KY DAU: 13.0%/NAM CAC KY SAU: LSTC + 5.1%/NAM
NHTMCP NGOAI THUONG VIET NAM NGAN HANG 150 VCBL12607 RIENG LE 10/08/2026 8.0%/NAM
CT TNHH MML FARM NGHE AN NGAN HANG 500 FNACPO2631001 CONG CHUNG 13/08/2026 02 KY DAU: 9,0%/ NéTMG,Cﬁégg :S% E%ziZ%NZT VND (BIDV, VCB,
CT TNHH MML FARM NGHE AN NGAN HANG 700  FNACP02631002 CONG CHUNG 13/08/2026 02 KV DAU: 9,0%/ Né#";i‘gg; iﬁ% E?‘;Zfﬁmﬂ VND (BIDV, VCE,
CTCP VINHOMES BAT DONG SAN 1,000 VHML12616 RIENG LE 27/08/2026 04 KY DAU: 1 1'00/‘1’/1%2&&,'%?%% 1L§Toco /07,3};,\";")/ NAM (TGI THIEU
CT TNHHMQT THANH VIEN HOME CREDIT NGAN HANG 600 HCVL12605 RIENG LE 21/08/2026 9.8%/NAM
VIET NAM
NHTMCP QUAN POI NGAN HANG 500 MBBL12623 RIENG LE 19/08/2026 ESL,II’-(‘S)LKGCII-\:(;LX%% éV,\CA'fJ' AB IS\Y E:%Q/GNRZI\?\;IA?I'IE} :l ;,'\]‘O/F%AC%
CT TNHH MOT THANH VIEN HOME CREDIT NGAN HANG 200 HCVL12606 RIENG LE 24/08/2026 9.8%/NAM

VIET NAM

Nguén: HNX, CTCK Réng Viét
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SECURITIES \¥ °
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Nguén: Fred, CTCK Réng Viét téng hop Ngudn: Fred, CTCK Réng Viét tong hop

* Nhat Ban - mét trong nhiing bén mua (marginal buyer) quan trong nhat cta thi trudng ching khoan thu nhéap ¢é dinh toan cau (global fixed income) trong nhiéu nam - dang cho thay dau hiéu dao chiéu. Trong tuan
két thic ngay 22/8, nha dau tu Nhat ban rong ¥1,98 nghin ty trai phi€u nudc ngoai dai han va ¥210,3 ty tin phi€u ngadn han, tuong duong khoang ¥2,19 nghin ty chi trong mot tuan. Biéu dang chu y khéng chi nam &
quy m6 dong tién, ma & su thay d6i clia co ché phia sau né. Khi lgi sudt TPCP Nhat (JGB) tang va JPY carry trade dan dao chiéu, déng luc dé cac nha dau tu Nhat ti€p tuc ndm gilr trai phi€u quéc té trd nén yéu hon.
Néu qua trinh JPY carry unwind (con gié ngugc do NHTW Nhat tang lai sut va viéc tang lai suat ciia Nhat sé ti€p dién) ti€p tuc dién ra trén dién réng, Nhat Ban c6 thé chuyén tir mét marginal buyer quan trong thanh
mot nguén vén “héi huong” (repatriation flow) dang ké déi véi thi trudng trai phiéu toan cau.

« Trung Qudc lai la mét cau chuyén khac. Trung Quéc c6 lugng tiét kiém rat I6n, lai suat thap va thanh khoan doi dao (lgi suat TPCP Trung Quéc rat 6n dinh va thap). Du vay, trong bdi canh chién tranh thuong mai va
canh tranh chién lugc, PBoC khéng cé nhiéu déng luc dé ti€p tuc gia tdng nam gitt TPCP My (chuyén sang tich trir vang). Diéu nay khong déng nghia véi viéc Trung Quéc phai ban thao TPCP My nhung rdi ro 16n hon
la Trung Quéc khong con san sang hdp thu thém lugng TPCP My ky han dai véi téc do nhu trudc.

* Eurozone la mot vi du khac vé stic i ciia lam phat. Lam phat toan phan khu vuc nay tang Ién 3,3%, muc cao nhat trong gan ba nam, chi yéu do ap luc tir nang lugng, trong khi lam phat 16i lai gidm nhe xuéng 2,4%.
Diéu nay dat ECB vao mét tinh hudng khé xt. Mét phan ing qua yéu cé thé khién ky vong lam phat (inflation expectations) mat neo, nhung mét phan ting qua manh ciing cé thé tao ra sy thit chat khong can thiét
(unnecessary tightening) d&i véi nén kinh té. Tuy nhién, ECB khong dua ra quyét dinh chi vi gia nang lugng. TPCP Dic ky han 10 nam (Germany 10-year Bond) da I&én viing cao nhat ké t& nam 2011, trong khi UK va
cac thi trudng trai phi€u Chau Au khac cling dang chiing kién loi suat ting manh. Diéu d6 c6 nghia diéu kién tai chinh (financial conditions) da bt dau thit chat théng qua thi trudng trai phi€u ngay ca trudc khi ECB
thuc hién thém nhiéu dgt tang i suat. Day la diém quan trong: Su thdt chat tit NHTW (central-bank tightening) va su that chat ti thi trudng (market tightening) hién dang dién ra dong thaoi.

* Vivay, bai toan ctia TPCP My hién nay khéng don thuan la thanh khoéan. Chuong trinh Buyback ctia B6 Tai chinh My ¢6 thé cai thién cau trac thi trudng (market plumbing), nhung khong thé tao ra nhu cau qudc té
(foreign demand). Néu Nhat ti€p tuc “hoi huong” dong vén (con gid ngugc tir JPY carry trade); Trung Qudc giam téc d6 tich [y TPCP My; qua trinh that chat ca ECB chua diing lai va lam phat 16i cia My van quanh
3,3%, thi trudng cudi cling sé phai tu diéu chinh théng qua: mét miic Igi sudt TPCP cao hon (higher Treasury yields), ddng USD suy yéu (weaker USD) hoac thj trudng noi dia My phai hap thu lugng TPCP nhiéu hon
(d0i hoi term premium cao hon) trong béi canh lugng TPCP My ngay cang tang.
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SECURITIES
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Ngun: FRED, CTCKRong Viét tong hop Nguén: Bé Tai chinh Hoa Ky, CTCK Réng Viét téng hop

« Ngay 17/9/2026, Fed da tang thém 25 bps vao Fed Fund Rate qua d6 dua vung lai suat diéu hanh 1én 3,75-4,00% khdp véi ky vong thi trudng. Bén canh doé, giong diéu “diéu hau” hon ca ky vong clia
chu tich Kennvin Warsh (du bao sé con it nhat 1 lan tang lai suat trong nam nay) sé cang cing ¢ quan diém vé mét chu ky that chat tién té ti Fed v6i mot nén lai suat cao hon véi thai gian lau hon.
Fed tang lai suat c6 thé giup thi trudng xac nhan rang Fed van sin sang hanh déng dé kiém soat lam phat va ngan da ban thao TPCP va kéo gidm tam thdi lgi sudt TPCP . Su ré rang trong phan tng
chinh séch c6 thé quan trong hon viéc it 1ai suat chinh sach nhung di kém véi su bat dinh I6n hon vé dinh huéng tién té (trong bdi cdnh Fed han ché st dung cong cu dinh hudng chinh sach).

« Tuy nhién, Fed tang lai suat trong béi canh hién nay c6 thé dan dén, lgi suat TPCP My tang trén toan bo dudng cong ky han va lam bai toan én dinh loi suat TPCP thém phuic tap (chi phi huy déng ng
mai + ddo ng clia BO Tai chinh My tiép tuc tang) va hiéu qua cda viéc tang lai suat dé kiém soat lam phat téng cung la diéu can dugc xem xét than trong.

+ O mdt phuong dién khac, d6i véi Nhat Ban, néu BOJ khdng diéu chinh tuong ing, viéc Fed nang lai suat c6 thé ndi rong chénh léch lai suat USD-JPY, qua d6 tao thém &p luc giam gia ddi véi dong
yén. Ap luc nay c6 thé khién B6 Tai chinh Nhat can nhic can thiép ngoai héi. Déng thai, néu BOJ tang lai suat hodc hoat dong can thiép hé trg déng Yén c6 thé lam gia tang rui ro thu hep cac vi thé
vay JPY dé dau tu vao tai san c6 loi sudt cao hon (carry trade). Theo kich ban nay, dong vén hoi huong hoac viéc ban tai san bang USD dé mua JPY c6 thé tao ap luc ban 1én UST va hé trg déng yén.
Tuy nhién, muic d6 va chiéu tac déng rong lén loi suat UST va DXY con phu thudc vao tai sén bi thanh ly, quy mé giao dich va nhu cau trd an cua thi trudng.

 Ngoai ra, chinh sach lai suat ciia Fed nén dugc xem xét déng thdi vai chinh sach bang can déi. Trong diéu kién Fed dang phai thuc hién nhiéu muc tiéu nhu kiém soat lam phat, hé trg B Tai chinh
My 6n dinh lgi suat TPCP thi Fed c6 thé vira nang lai suat nhung lai m& réng bang can déi. Trai ngugc vai giai doan 2023-2025 la ha lai sudt nhung thu hep bang can déi.

 Trong bdi cdnh vi mé Viét Nam van cé nhiing diém tich cuc nhu ty gia dang gidm, thanh khoan ngan han cai thién, dong vén vao van dang t6t thi mét cu séc “hawkish” ti Fed van co6 thé gay nhiéu
ngan han, nhung kha nang bién thanh mét dot tang lai suat VND kéo dai la khong cao. Tuy nhién, véi méi trudng lai suat quéc té gilr & muc cao thi viéc huy dong vén théng qua phat hanh TPCP
bang USD ctia Bo Tai chinh sé déi mat véi chi phi khong ré.
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Ban bao cdo nay dugc chuan bi cho muc dich duy nhéat la cung cap thong tin va khéng nham dua ra bat ky dé nghi hay hudng dan mua ban ching khoan cu thé nao. Cac
quan diém va khuyén céo dugc trinh bay trong ban bao cao nay khéng tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé cda tiing nha dau tu. Ngoai
ra, nha dau tu cling y thic c6 thé c6 cac xung dét Igi ich anh hudng dén tinh khach quan ctia ban bao céo nay. Nha dau tu nén xem bao cao nay nhu mét nguén tham khao
khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bo trach nhiém doi véi quyét dinh dau tu ctia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét doi khong chiu trach nhiém déi vsi toan bo
hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, déi véi viéc sir dung toan bé hodc tiing phan thong tin hay y kién nao ctia ban bao céo nay.

Toan bo cac quan diém thé hién trong bao cao nay déu la quan diém ca nhan ctia ngudi phan tich. Khong cé bat ky mét phan thu nhap nao clia ngusi phan tich lién quan truc
ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén cao hay quan diém cu thé trong ban céo cao nay.

Thong tin st dung trong bao cao nay dugc Rong Viet Securities thu thap tir nhiing nguén ma ching téi cho la dang tin cay. Tuy nhién, chiing t6i khéng dam bao rang nhimng
thong tin nay la hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia clia chling toi c6 gia tri dén ngay ra bao céo va c6 thé thay ddi ma khéng can bao cao
trudc.

Ban bao cao nay dugc gitt ban quyén va la tai sdn ctia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc stia d6i trong bat ky trudng hgp nao ma khong co su déng y clia
Rong Viet Securities déu trai luat. BAn quyén thudc Rong Viet Securities, 2026.
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