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RONGVIET

SECURITIES

Lam gi v@i tinh hinh
hién tai?

Bdo cao nay sé giai dap 4 cau hoi sau:

1. Diéu kién Kinh té Viét Nam 5 thang dang
dién ra nhu thé nao?

2. VGi diéu kién kinh té hién tai thi cac chién
lugc dang cé hiéu qua nhu thé nao

3. Chinh sach tai khéa va tién té sap téi sé nhu
thé nao?

4. Cac chién lugc nao sé phu hgp trong giai
doan tgi?

Phan 1

Kinh té tong quan
Téng quan cac két qua kinh té

trong nudc va cac nudc lién quan
5 thang dau nam

Phan 3
Chinh sach tai khéa va tién
té sdp toi

Nh{ing kich ban trong cac chinh
sach tai khoa va tién té sap tdi

Phan 2

Két qua cta cac chién luogc

Téng quan két qua clia cac chién
lugc dau tu khac nhau

Phan 4

Cac chién lugc dé xuat

Cac chién lugc dé xuat trong diéu
kién thi truong hién tai




RONG VIET §¢ PHUONG PHAP LUAN CUA BAO CAO

SECURITIES

Quan Ly Danh Muc Chién Luoc Qua
Thau Kinh Vi M6

Truc tu duy ¢ét 16i: Chinh phd dang mudn gi va co quan diéu hanh (Chinh pha &

NHNN) sé hanh dong ra sao dé dat muc tiéu dé?

a Vi mé trong nudc

L el L il

I 1. Diéu Kién Kinh Té 1 2.Diéu Kién Tai Khéa 3 3.HéThéng Tin Dung

a Vimoé quoc té

* Suc khée ddi tac thuong mai Ién: Theo déi va du
bdo sat sao cuc dién kinh té cda cac khu vuc trong
diém la My va Trung Quéc

 Hanh vi chinh sach ctia FED: Phan tich sau cac bién
sO cot 16i vé lam phat, viéc lam va tinh déc Idp cua FED
dé do ludng, du bao stic manh déng USD.

* Bién ddng dia chinh tri toan cau: Quan sat cac diém
néng xung dét nham nhan dién sém xu hudng dich
chuyén dong tién sang tai san an toan; ti do6 dinh vi

vi thé va kha nang phan (ng cta kinh té Viét Nam.

DPanh gia rdi ro lam phat, ap luc
ty gia & xung dét xa héi tiém an.

Po ludng 4 déng luc qua:

s CN (PMI, IIP) = Tiéu dung (Ban
1&, du lich)
A ac Von (FDI, Dau
] &
DN (Lap mai) )

Giam sat lién tuc trang thai thang
du hoac tham hut ngan sach nha

nuéc.

Theo déi ap luc thuc té clia ng
¢dng do6i vai hé théng tai chinh

quéc gia.

Xay dung kich ban & danh muc dau tu
TU viéc téng hgp dit liéu vi mo, ching téi du doan t6 hop Chinh sach tién té & Tai khéa ma Chinh pha

Stic khée hé théng: Do ludng ng
xau, thanh khoan ngan hang & du
trir bat budc.

Piéu kién tin dung: Tang truéng
tin dung, 1ai suat cho vay, lai suat

tién guii,....

va NHNN sé &p dung. Viéc thau hiéu cac cong cu nay tac dong thé nao dén ty gia va gia tri tai san trong

thoi gian sdp téi va sé gilp ching toi thiét ké mét danh muc tdi uu, phong vé lam phat hiéu qua va duy

tri m&i tuong quan an toan vuot troi so vdi thi trudng.
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SECURITIES

Hinh 1:Tinh hinh lam phat trong nuéc

PHAN 1: KINH TE TONG QUAN: Vi MO TRONG NU'GC

Hinh 2: Tinh hinh cong nghiép

mmm Lam phat hang an & dich vu dan u6ng = Lam phat nha & & VLXD
B Lam phat giao théng i Lam phat cdc nhém con lai
——Lam phat = Can trén clla muc tiéu lam phéat 2026
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Nguén: FiinX, Bloomberg. VDSC téng haop.

Céc ddng luc tu tiéu dung va cdng nghiép van mé réng hang thang nhung néi lo tu

lam phat van hién hiiu.

> Lam phat van dugc day Ién cao vi nhom hang hang an, nha & & VLXD ciing nhu xang
dau khi gia dau tang cao.

> Tang trudng cong nghiép van t6t nhung cling chi ngang muc tang truéng giai doan
2016-2018 khi GDP chi tang trong khodng 6,7 — 7,4%.

» Tiéu dung van gilt muc tang tét nhung néu nhin tiéu dung thuc thi thyc té da giam
han so vai giai doan 2016-2019.

> Do d6, du cac két qua kinh té rat qua quan nhung véi muc tiéu tang truéng hon
8% va 2 chir sé thi két qua nay la chua da dé ca nén kinh té dat téi muc ting
trudng do.

m PM| e==——Tang trudng IIP
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Nguén: FiinX, Bloomberg. VDSC téng hop.
Hinh 3: Tang trudng ban lé hang héa & dich vu hang thang so véi cling ky

Chénh léch gilta tang truéng danh nghia va tang truéng thuc - cot phai
e=Ting trudng tiéu dung thuc - cot trai
e===Tang trudng tiéu dung danh nghia - cot trdi
60% Chénh léch giira tang truéng danh
nghia va tang trudng thuc tang cao

40% nhat ké tir giai doan cu6i nam 2019
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Nguén: FiinX, Bloomberg. VDSC téng hop.
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SECURITIES

Hinh 4: Tinh hinh xuit khau trong nuéc

PHAN 1: KINH TE TONG QUAN: Vi MO TRONG NU'GC

Hinh 5: Thang du/tham hut thuong mai so véi ty gia

e=Ting trudng xudt khau Iy ké so vai cing ky
80%

Khu vuc trong nuGc e===Khu vuc FDI
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Nguén: FiinX, Bloomberg. VDSC téng hgp.

Xuat khau dang la san chai cta riéng cac doanh nghiép FDI trong khi khach du lich
quéc té da tang truéng vuot muc truéc COVID

> DPong luc vé xuat khau van tang trudng kha tot so vdi lich st va déng vai trd quan
trong trong két qua kinh té hon 7% trong Q1/2026 nhung khac vai giai doan trudc thi
hién tai san choi chi danh cho cac cong ty FDI khi cac cong ty khu vuc trong nuéc da
dan yéu di sau thang 8/2025 khi cac nganh nghé co ban dan kho xuat hon khi khong
c6 lgi thé canh tranh trong méi trudng bao ho toan cau.

> Ty gia van tang cao nhung ap luc tang trong suét 10 nam qua thudng khong nam &
thang du/tham hut thuong mai ma cha yéu la do su gia tang cung tién VND I6n (do
tang trudng tin dung cao) so véi lugng USD thu vé (thdng du thuong mai, vay ng,
FDI,..). DU vay khi ma thang du thuong mai tur FDI yéu di thi n6 cling tang thém &p luc
lén ty gia

> Lugt khach quéc té hang thang cling da cao vugt muc trudc COVID va dan déng vai
trd quan trong trong viéc ho trg tang trudng tiéu dung trong nudc.

Em Thang du/tham hut trong nudc Thang du/tham hut FDI
Triéu USD ——Thang du/tham hut Téng —Ty gia trung binh - c6t phai USD/VND
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Nguén: FiinX, Bloomberg. VDSC téng hgp.
Hinh 6: Luot khach du lich qudc té hang thang
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RONGVIET PHAN 1: KINH TE TONG QUAN: Vi MO TRONG NU'GC

SECURITIES

Hinh 7: Tang truéng dau tu céng lily ké ti dau nam so véi cung ky

Hinh 8: Tang truéng FDI liy ké tir dau nam so véi cung ky

e=—Tang trudng Vén dau tu cong Tang trudng dau tu ti Trung uong

e—T3ing trudng dau tu ti dia phuong
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Nguén: FiinX, Bloomberg. VDSC téng hop.

Tang truéng dau tu céng cung FDI dang la dau tau cho tang truéng

» Dau tu cdng van tang trudng 2 chir s6 néu tinh lay ké tir dau nam. Bong luc cha yéu
nha& vao cac khoan dau tu & dia phuong trong khi Trung uong da giam dan giai ngan
sau giai doan hé trg manh trong va sau COVID.

» FDI van dugc dau tu kha déu véi muc tang trudng tir 8-9% trong khi von dang ky
tang rat manh nhung do méi trudng dau tu quéc té€ con nhiéu rui ro cé thé tac dong
dén tinh hinh trong nudc nén cac nha dau tu nudc ngoai kha nang con e ngai.

» Cac doanh nghiép dugc thanh 1ap nhiéu hon han giai doan trudc nha vao Nghi quyét
68 vé nén kinh té tu nhan cling nhu chinh sach Thué mdi (bo thué khoan) khién cho
nhu cau thanh l1ap doanh nghiép cao hon.

» Tuy nhién, nhiing muc tang trudng nay van chi ngang giai doan 2016-2019 véi muc
tang trudng (6.7 — 7.4%) nén du an tugng muc tang trudng nay kha nang van chua du
t6t vai Chinh phu véi muc tiéu tang trudng haon 8% va 2 chir s6.

e=—Tang trudng Vén thuc hién Tang trudng Von dang ky
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Hinh 9: Tinh hinh hoat dong doanh nghiép hang thang

mmm DN thanh lap méi DN quay trd lai hoat dong

mmm DN tam diing hoat déng mmm DN hoan tat gidi thé

—Net doanh nghiép hoat dong méi
Doanh nghiép
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Nguén: FiinX, Bloomberg. VDSC téng hop.
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RONG VIET PHAN 1: KINH TE TONG QUAN: Vi MO TRONG NUGC - TINH HINH HE THONG TiN DUNG

SECURITIES
Hinh 10: Tang trudng tin dung so véi cung ky Hinh 11: Chénh léch tién gti va tin dung trung binh hang thang
Ty VND
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Nguén: FiinX, Bloomberg. VDSC téng hop.
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Nguén: FiinX, Bloomberg. VDSC téng hop. ) L . i i i R )
— H|nh 12: Lal Suat huy d(?ng 6-9 thang theo cac nhom Ngan hang

e NHTM Khac NHTM L&n - MBB, ACB, TCB, VPB  e===NHTM Nha nudc - SOBs

Tin dung van tang truéng cao so véi tién gui khién cho ap luc tang lai suat tién gui 9,0%
cao hon 8,0%
» Tang trudng tin dung van dang & muc cao vdi di liéu méi nhat trong thang 4, diéu 7.0%

nay lam cho chénh léch tién gui va tin dung trung binh ngay cang cao va tao ra tinh 6.0% @

trang giéng nhiing nam 2007-2011 khi hé théng ngan hang khi d6 cling tang truéng '

non >/0% _h\
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» Diéu kién va sic manh cta bang can déi ké todn ctia hé thong ngan hang da cdi thién 40%

nhiéu sau 20 nam la li do cht yéu gitp cho lai suat cuing lam phat khéng tang lén 3,0% ,m

cao hon 2 chir sé nhu giai doan d6 du tinh trang hién tai van tao ra ap lucén Ién 2,0%

lai suat tién gui cling nhu lai suat cho vay. CRe R R CERERER R ERP R E R E
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Nguén: FiinX, Bloomberg. VDSC téng hop. 7



RONGVIET PHAN 1: KINH TE TONG QUAN: Vi MO TRONG NUGC - TINH HINH HE THONG TiN DUNG

SECURITIES

Hinh 13: LDR toan nganh* va LLR toan nganh

Hinh 14: Tang truéng no xau & ty I1é no xau toan nganh*

e==| DR toan nganh - cOt trdi e | R toan nganh - cét phai

e=T3ng trudng ng xau - cot trai

e===NPL toan nganh - cot phai
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Nguén: FiinX, Bloomberg. VDSC téng hop.Ghi chi: *LDR toan nganh chi Idy t6ng tin dung / téng tién gdi +
gidy t& ¢6 gid ctia 29 ngdn hang niém yét
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Nguén: FiinX, Bloomberg. VDSC téng hop. *Ghi chu: Toan ngdnh Id 29 ¢6 phiéu ngan hang niém yét
Hinh 15: Tinh hinh thi truéng lién ngan hang

Chénh léch tin dung va tién gui khién ty 1é LDR tang rat cao so véGi qua khu, diéu
nay gay ap luc Ién cho thanh khoan hé théng khi lai suat qua dém trung binh va ca
doanh s ON trung binh dang & muic cao nhat lich sir.

» Chénh léch tin dung va tién gui la mot phan nhung tang trudng tin dung cha yéu tap
trung vao ha tang va bat dong san (nhiing mang ky han dai) cting khién cho bang
can déi clia hé théng ngan hang bi léch ky han kha 1én. Ty 1é vén ngan han cho vay
trung va dai han nhiéu kha nang da vugt muc 40% (nhu lan gan nhat thong ké vao
thang 9/2024) nén muc lai suat chiu ap luc tang rat I6n.

» Tang trudng tin dung cao nhung ng xau van dugc kiém soat trong muc tét 1a diém
sang hiém hoi ctia hé théng tin dung hién tai, tuy nhién viéc stt dung du phong nhiéu
dé bu dap cac khodn ng cap 5 ciing khién cho LLR gidm sau tir dinh nam 2021.

B Doanh s6 ON trung binh - cot tradi === i suat ON trung binh - cot phai

Ty VND
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Nguén: FiinX, Bloomberg. VDSC téng hop.



RONGVIET PHAN 1: KINH TE TONG QUAN: Vi MO TRONG NUGC - TINH HINH HE THONG TiN DUNG

SECURITIES

Hinh 16: Tuong quan ty lé tin dung/cung tién va lam phat

Hinh 17: S6 du bom/hat rong cia NHNN trén thi truong lién ngan hang

e==Tin dung/ Cung tién  e====|am phat
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Nguén: FiinX, Bloomberg. VDSC téng hop.
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Nguén: FiinX, Bloomberg. VDSC téng hop.

Ty lé tin dung / cung tién cao nhat lich sif sau khi cung tién dugc diéu chinh ky thuat van khién ap luc 1én lam phat 1én cao

» Ty lé tin dung/ cung tién cang cao cho thay déng gdp vao cung tién tur cac khu vuc FDI va thang du thuong mai cang giam. Diéu nay khién cho lam phat c6 ap luc tang cao hon khi s6
lugng VND dugc sinh ra tir hoat déng tin dung néi dia rat 16n trong khi san lugng san pham lai khéng tao ra tuong Ung.

> Du vay, NHNN van phai mé rong bang can déi ké toan cia minh khi cho thi trudng lién ngan hang vay dé dam bao cac ty lé thanh khoan khi chénh léch huy déng va tin dung tang cao

va chinh hanh déng nay cting khién cho ty lé tin dung/cung tién cao hon.



LS LA @ PHAN 1: KINH TE TONG QUAN: Vi MO TRONG NU'GC - TINH HINH TAI KHOA

—

4 1.TINH HiINH NGAN SACH NHA NUGC NAM 2025 TUC TEDAT THANG DU U 2.CHi SO AN TOAN NO CONG (CUOI NAM 2025) KIEMSOAT AN TOAN
TRANG THAI TAI KHOA TONG THU NGAN SACH TV LE NO CONG / GDP TRA NG/ THU NSNN TRA NO NUGC NGOAI
+248,6 nghin ty 2.650,1 nghin ty 35% - 36% 20% - 21% 6% - 7%

Théng du (Trai ngugc du toan tham Vuot du todn 25% nhd kinh té€ phuc héi Tran an toan: Nguéng kiém Ngudng canh
hut ban dau) (Thu ndi dla >86%) 60% GDP soat: 25% bao: 25%
. ye ~ ~ o ~ e . ~ N S . 0 . ~
* Téng chi NSNN nam 2025: Dat khodng 2.401,5 nghin ty déng, ddm bao cac muc tiéu LI T Cl e BING GG CITLAEN ClEn GLE Gl € TTE 750 ERP il g

AT e (B G e R cudng gidi ngan cac du an Ién, tuy nhién van cach rat xa muc tran cho phép.
+ Panh gia tai khéa: Khoan thang du Ién dong vai tro la "Iép dém" tai khoéa viing chac,
kién tao du dia rong rai dé ti€p tuc ho trg doanh nghiép va dau tu cac du én ha tang

[&n

+ Kha nang can déi dong tién: Kha nang chi trd ng truc ti€p cta Chinh pht rat cha
déng va an toan. Nghia vu trd ng nudc ngoai dua trén kim ngach xuat khau duy tri 6n
dinh.

—_ —
DANG THUC HIEN

L. _ . _ _ N ” TAP TRUNG NGUON LUC
12 TIEN DO 5 THANG & KE HOACH NAM 2026 5 KE HOACH VAY VA TRA NG NAM 2026
THANG DU TAI KHOA BOI CHI (THAM HUT) KE HOACH TONG NHU CAU VAY DU KIEN CO CAU HUY PONG NG
k/ ? k] AY . e
450.000 ty 605.800 ty 970.000 ty TPCP Ky han dai
Thu ngan sach dat 53% du toan Tuong duong khoang 4,2% GDP (Quéc Tang gan 19% so véi thuc hién Phat hanh néi dia, gidm thiéu
trong khi chi chi dat 27% du toan hoi da théng qua) nam 2025 rdi ro ty gia
+ Mién giadm tai khéa tich cuc: Thu ngén sach tiép tuc da tang du duy tri cdc géi mién * Pinh huéng muc dich vay ré rang: Nguén von huy dong cha yéu dé bu dap boi chi
giam thué, philén téi 72,8 nghin ty dong trong 5 thang dau nam. ngan sach dau tu ha tang quéc gia (nhu Cao t6c Bac - Nam, Budng sat toc d6 cao) va

thanh toan ng géc dén han.
+ Quan ly co cdu ng: Uu tién kénh trong nudc giup gidm phu thudc ng nudc ngoai, gitr
6n dinh can can thanh toan va ciing c6 viing chéc an toan ng cdng quéc gia.

- Dutoan ké hoach 2026: Téng thu du toan 1a 2.529.467 ty dong, tong chi du toan
tdng manh dat 3.159.106 ty dong (chi dau tu phat trién tang manh cho ha tang giao
thong trong diém).
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RONGVIET o2 SR Ko -
O EECUGITIES KINH TE TONG QUAN: VI MO QUOCTE - MY
Hinh 13: Lam phat toan phan ciia My Hinh 14: Lai suat hiéu dung ctia FED
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Nguén: FRED. VDSC Téng hop Nguén: FRED, VDSC Téing hop

Lam phat da ngung giam, trong khi téng tai san cia FED ciing da di ngang sau dot Hinh 15:Tong tai san cua FED
QT nam 2022
‘ , ) Triéu USD
» Diéu kién nay cia My két hop véi tham hut tai khéa ngay cang nghiém trong va van 10.000.000
con do rui ro vé tang cao gia nang lugng sé khién cho lai suat ctia FED khé ma giam 9.000.000
sau. Thi trudng dang ky vong muc lai suat sé gilr nguyén tu gio tGi cudi nam. 3-888-888
> Téng tai san cta FED cling da diing giam va gid da di ngang va cé xu hudng tang lai 6.000.000
khi Kho bac My tiép tuc phai vay mugn dé van hanh va tham gia vao nhiéu tran chién 2888888
+ xung dét chinh tri ton kém. 3:000.000 o
> Tinh trang nay khién My dé& xay ra dinh lam khi kinh t& thi khéng phat trién manh e
nhung lam phat cling lai suat & muc cao. T
> Diéu nay sé khién cho mang xuat khau cta Viét Nam yéu di khi khach hang I6n <\ N N o> » e WV o V%
s o> s s o> o> O o> o>
nhat gap van dé, ma véi van dé nay thi kha nang My nghi ra nhiéu loai thué nira © o © \© © \© © \© \©
- : o o o o

dé gidm tham hut la diéu kha thi.
Nguén: FRED. VDSC téng hop. 11



RONG VIET £

SECURITIES

XUNG DOT MY - IRAN

© 1.B0I CANH & BAN CHAT A 3.GOC NHIN & RUI RO PIA CHINH TRI

Béi canh leo thang: Trudc théa thuan, cang thang
My/Israel - Iran bung phat dién rong. Cac don khong
kich I6n nhdm vao co s& hat nhan cuta Iran. My thiét
lap lénh phong téa hai quan nghiém ngat; Eo bién
Hormuz déong cta hoan toan, gay khing hoang an
ninh nang lugng toan cau.

Ban chat MoU: Day khong phai 1a hiép udc hoa binh
vinh vién, ma |a théa thuan ha nhiét khdn cdp nham
tao ra khodng tr6ng 60 ngay ngoai giao dé doi bén
tim giéi phap dut diém.

CO CHE TRAO POI COT LOI (MOU)

Iran cam két déi lai:
© M6 ctra Eo bién Hormuz & ra phé thay 16i + Péng
bang chuong trinh hat nhan.

Loi ich nhan duoc:
My g& phong tda hai quan + Mién trir xuat dau
mo + Ti€p can goi hé trg kinh té.

2. CHITIET 14 PIEM THOA THUAN

. TRU COT I: CHINH TRI & PHAP LY

Piém 1: Cham dut chién su ngay lap tuc & vinh vién trén moi mat tran (gém ca
Lebanon); cam két khéng dung vi luc chéng lai nhau.

Piém 2: Cam két tuyét déi ton trong chd quyén, toan ven lanh thé va khéng can
thiép ndi bo.

Di€m 3: Thai han dam phan téi da 60 ngay dé dat théa thuan hoa binh cudi
cung.

Pié€m 14: Qudc t& hda thda thudn bang viéc trinh 1én HDBA LHQ phé chuan
phap ly.

8 TRU COT Il: HANG HAI & QUAN SU

DPiém 4: My 1ap tiic d& bo phong tda hai quan (hoan thanh trong 30 ngay) va rut
bt quan & vung lan can.

Piém 5: Iran ra pha min, ddm bao an toan hang hai tu do tai Eo bién Hormuz &
Vinh Ba Tu trong vong 30 ngay.

Piém 9 (Status Quo): Duy tri nguyén trang: Iran déng béng hat nhan, My khéng
tang quan/trung phat mdi.

Diém 12 & 13: Lap co ché kiém tra giam sat chung; dam phan hoa binh chuyén
sau tai Thuy Si.

& TRU COT Ill: TAI CHINH & NANG LUGNG

Piém 6: G6i ho trg kinh té tri gié it nhat 300 ty USD ti My va déi tac khu vuc cho
Iran.

Piém 7: L6 trinh x6a bd toan bé triing phat cia My, LHQ va IAEA.

Diém 8: Iran khong san xuat vi khi hat nhan; giai quyét s6 phan Uranium da lam
giau.

Piém 10 & 11: My cap quyén xuat khau ddu mé va gidi phéng toan bo tai san
phong téa & nudc ngoai cho Iran.

¥ SuNhuong Bo Pia Chinh Tri Ciia My

My phai chdp nhan nhugng bd I6n tai eo bién Hormuz
bang bién phap ngoai giao thay vi 4p dao quan su nhu
truéc. Diéu nay phai bay gidi han vé mat nang luc quan
su va tai chinh cla My trong béi canh phan tan da mat
tran.

i Ruai Ro Hiéu Ung Day Chuyén (Pai Loan)

Khi cac d6i thu canh tranh (nhu Trung Quéc) nhan dién
dugc su suy yéu vi thé va gidi han tai chinh cta My,
nguy co ho sé chi dong va cing ran hon trong van dé
Dai Loan la rat cao, de doa chudi cung ting céng nghé
toan cdu va an ninh Bién Déng.

Z Tinh Chat Mong Manh Ciia Hoa Binh

Nén kinh té Iran hién tai da kiét qué nghiém trong (lam
phat vugt 77%, déng noi t& mat gid, nguy ca suy thoai
nang). Goi 300 ty USD (néu dugc thuc hién thuc t€) van
chua da dé tai thiét. Iran c6 thé don phuong ap dat
thém phi qua cdng Hormuz dé bu dap ngan sach, tao
ngodi né kich hoat xung dét bung phat tra lai.

12



RONG VIET §

TONG KET PHAN 1

Tong quan kinh té ndi dia

Mac du cac déng luc kinh té néi dia van duy tri da tang truéng tét, dac biét la ngudn
von FDI vao ha tang, bat déng san va dong von dau tu cong doi dao nhé nén tang tai
khéa viing chac, song su déng gép nay van con manh man va gidi ngan chua dat ky
vong. Do d6, cac ddng luc hién tai chua di manh dé dua nén kinh té dat muc tang
trudng 8% hay hai chii s6 nhu muc tiéu ctia Quéc héi, ma chi dang duy tri & muic
tuong duong giai doan 2016-2019. Trong bdi cdnh bat can déi tin dung day lai suat
Ién cao, ap luc lam phat gia tang do gia nang luong ti xung dét Iran, cing xu huéng
manh lén ctia dong USD bdi chinh sach tién té tai My, Ngan hang Nha nuéc dang roi
vao thé luéng nan, budc phai danh déi giira cdc muc tiéu cot 16i ciia minh

13



RONQE}:JE é KET QUA CUA CAC CHIEN LUGC TRONG PIEU KIEN KINH TE HIEN TAI

-

-

» Thdigian: 01/01/2025 - 16/06/2026.
> SO vén ban dau: 1 ty déng.

» S6von bé vao hang thang: Khéng cé
> Tién gli ngan hang: Lai suat 6%/nam,

» Danh muc 100% c6 phiéu: Quy VESAF,

» Danh muc 50 50: Quy VIBF
» Danh muc 100% trai phiéu: Quy VFF,

» Danh muc vang: 100% vang SJC gia

» Danh muc ETF: FUEVFVND va FUEVN100

\

Piéu kién gia lap

tinh lai hang quy.

VEOF va DCDS chia déu ty trong

DCBF, DCIP chia déu ty trong
ban ra.

chia déu ty trong

J

Hinh 21: Thay ddi gia tri tai sdn rong (NAV) cla
cac danh muc

Hinh 22: So sanh Igi suat liiy ké cGia cac danh muc

vGi nhau

e Chién lugc 100% c8 phiéu
= Chién lugc 100% trai phiéu
= Chién lugc ETF

= D& ngan hang
= Chién lugc 50 50
Chién lugc cam vang

Triéu VND
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Nguén: FinproX, VDSC téng hop. Ghi chi: Danh muc ETF chua tinh phi hang ndm

e Chién lugc 100% c6 phiéu === Chién lugc 50 50

e Chién lugc 100% trai phiéu

= Chién lugc ETF
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Chién lugc cam vang
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Nguén: FinproX, VDSC téng hop

> Trong diéu kién kinh té trong nudc va quoc té thdi gian qua thi Vang la tai san cé Igi nhat, danh bai tat ca cac chién lugc nam gilr c6 phiéu, trai phiéu cda cac quy hang dau. Cac
nguyén nhan khién cho vang trg thanh kénh dau tu thanh céng nhat dén tur

> (
> (
> (
> (
>

(
tai san tai chinh
(

1) diéu kién tin dung dugc ndi long nhung

2) diéu kién kinh té trong nudc phan manh khi chi c6 mét s6 mang hat duge von (ha tang, bat dong san) khién cho
3) moét luong tién 16n khéng co nai dé tao ra ROI tét, diéu nay dan dén
4) cac loai tai san dugc nham dén dé tich sdn & dau co

5) lic nay vang duoc da sé ngudi dan Viét Nam lua chon nhd vao van hoa tir xua dén nay ciing nhu cac dich vu quan ly tai san van con rat nho so véi nhu cau dé dong tién di vao cac

> (6) khi gia vang bat dau tang cao thi mot dong nhu cau dau ca 16n cling tham gia dé lam n6 cao hon nia.
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RONGVIET @ PHAN UNG CUA THI TRUONG

Hinh 20: Péng gop vao VN-index ciia VN30

Hinh 21:VN-index va VN-index loai trtr VN30

200 1 —— Vn-index
18004 —— Vn-index loai trir VN30
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Nguén: FiinX, Bloomberg. VDSC téng hap. Nguén: FiinX, Bloomberg. VDSC téng hap.
. n . e 2 ” V4 2 y&l x V4
Hinh 22: S6 tai khoan chiing khoan mé méi hang thang
Ve

Du dong tién chd yéu tap trung vao vang nhung cé phiéu ciing chiing kién da ting
rat manh nhung ciing rat phan manh

> Dong tién cha yéu tap trung vao nhém blue-chip, tiéu biéu la nhém VN30 trén thi
trudng khi déng gop vao chi s6 ciia nhéom nay hang thang dang & muic cao nhat
trong 10 nam va cach biét diém s6 gitta c6 nhom nay va khong c6 nhém nay ciing
dang & muc cao nhat.

» S0 lugng tai khoan mé mdéi van hon 250 nghin tai khoan, van cao so véi qua kha
nhung da suy gidm so véi dinh thang 9/2025

Tai khoan
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Nguén: FiinX, Bloomberg. VDSC téng th.1 5



RONG VIET £

TONG KET PHAN 2

PHAN UNG THI TRUONG

Su phan manh cta cac déng luc kinh té da day dong tién tim dén thi truéng vang nhu
mat kénh trd 4n an toan va dau co sinh 18i. Song song véi d6, thi truéng chiing
khoan du chiing kién da tang diém manh mé nhung dong vén lai phan héa ro rét khi
chi tap trung vao soé it ma blue-chip I6n. Hé qua la tinh lan téa toan thi truong té ra
Iép vé€ hon han so véi dot séng uptrend dién rong trong giai doan 2021-2022.
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RONGVIET KICH BAN DIEU HANH CHINH SACH VIMO

SECURITIES

F

Kich ban 1
"Nhan ga" tang truéng

Ban chat: Chap nhan ndi ldng cac lan ranh d6 vé an
toan hé théng va chiu ap luc lam phat dé kich thich
téng cau toi da.

= HANH PONG CHINH SACH

,

CSTT: Tai cau truc bd chi s an toan; thi diém x6a bd hoan
toan room tin dung hanh chinh sang quan tri CAR; nang
tran st dung vén ngan han cho vay trung-dai han Ién
40%.

Ty gia & Thanh khodn: Bom rong manh qua thi trudng mé
(OMO); diéu phoi cac NHTM Nha nuéc t6i uu héa nguén
huy déng ngoai té thay vi dung truc ti€p du trir ngoai hoi.

CSTK: Bay manh tai khéa mé& rong, chdp nhan tham hut
ngan sach cao hon dé giadi ngan dau tu cong mang tinh
chat moéi chai cho dong von tu nhan.

v HE QUA ViMO & TAISAN

Lai suat cho vay dugc ghim thap nhung lam phat va ap
lyc ty gia gia tang nhanh. Tién ré két hgp tam ly phong
tha kich hoat bung né manh (bull-run) 6 BBS, chiing
khoan va vang.

e

Kich ban 2
"Phanh gap" phong vé

Ban chat: Chap nhan ha muc tiéu tang trudng kinh
té dé uu tién kiém soat lam phat, 6n dinh ty gid va
dua hé thong vé an toan tuyét doi.

= HANH PONG CHINH SACH

&t Kichban3
"Duy tri hanh trinh"

Ban chat: Tranh cac cu séc chinh sach; chdp nhan
trang thai giao thoa diéu hanh, gitt viing su én dinh
va can bang déng da muc tiéu.

= HANH DPONG CHINH SACH

CSTT: Duy tri nghiém ngat rao can hanh chinh; kiém soat
chdt room tin dung (dac biét BDS, trai phiéu); ap Théng tu
22 gilr tran vén ngdn han cho vay trung-dai han thap
(30%).

Ty gid & Thanh khoan: Hut rong qua tin phiéu/ban ngoai
té bao vé ty gia; chap nhan dé lai suat lién ngan hang va
lai suat huy dong thiét Iap nén mdi cao hon.

CSTK: Phong thd/trung lap. Tap trung quan ly hiéu qua,
siét ky luat tai chinh, giam quy moé hodc gian tién dé cac
du an céng chua cap thiét dé giam cung tién.

CSTT: Néi 16ng ky thuat c6 chon loc. Phan bé room linh
hoat vao linh vuc uu tién (xuat khdu, san xuat xanh, cong
nghé); duy tri tran 40% von ngan han di kém giam sat chat
No xau.

Ty gid & Thanh khoan: Lién tuc thuc hién cac nghiép vu
dan xen "bom - hut" nhip nhang trén OMO dé gitt mat
bang lai suat 6n dinh & viing trung vi, ngan dau ca ty gia.

CSTK: Trién khai tai khda c6 trong tam, tap trung gidm
thué/phi cuc bo dé hé trg truc ti€p cho tiéu dung néi dia
thay vi phan b6 dong vén dan trai.

k2 HE QUA Vi MO & TAISAN

Lam phat va ty gia ha nhiét nhanh nha thu hep chénh
léch 1ai suat VND-USD. Tuy nhién, chi phi vén tang
khién san xuat kinh doanh yéu di, GDP kho dat ky vong.
Tai san mat thanh khoan va déng bang cuc bé.

= HE QUA ViMO & TAI SAN

Kinh té tdng trudng trung binh 6n (quanh 6-6.5%), lam
phét trong tam kiém soat. Gia cac loai tai san dau tu
phan héa manh, di ngang (sideway) trong bién rong;
dong tién chi tap trung vao tai san c6 dong tién thuc.
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RONGVIET CHIEN LUGC HANH PONG DANH MUC PAU TU

SECURITIES

Kich ban 1
"Nhan ga" Tang truéng

Chién luoc: T6i da héa lgi nhuan & Tim
kiém lgi nhuan vuot troi.

£3 TAI CAUTRUC DANH MUC

Dich chuyén trong tam: Chuyén manh dong vén
sang nhém tai san rdi ro cao dé don dau chu ky
tién ré va ngi ldng chinh sach.

Uu tién C6 phiéu I6n: Tap trung phan bé vao
nhém c6 phiéu vén hoéa 16n (Blue-chips / VN30)
c6 d6 nhay cuc cao véi dong tién hé thong.

Pinh gia viing chac: Nén tang dinh gia clia cac
doanh nghiép dau nganh sé dugc cing c6 manh
mé khi tang trudng GDP tang toc trd lai.

Kich ban 2
"Phanh gap" Phong vé

Chién lugc: Phong thu tuyét déi & Giam
thi€u rdi ro

= TAI CAU TRUC DANH MUC

Thu hep quyét liét: Thuc hién cat giam va thu
nhdé quy mé danh muc tai san tai chinh mét cach
nhanh chéng va triét dé nhat.

Giam thiéu C8 phiéu: Bua ty trong ndm git c6
phiéu vé muc t8i thiéu dé han ché tén that truéc
lan séng sut gidam thanh khodn toan thi trudng.

Co cau lai Vang: Ap luc that chat ddy 1ai suat thuc
tang cao lam giam tinh hap dan cda vang (khong
dong tién), can chd déng co cau giam ty trong.

@ PHUONG THU'C (STOCK-PICKING)

Lua chon ¢6 phiéu riéng |& (Bottom-up). Uu tién
doanh nghiép c6 dinh gia tét c6 kha nang
chuyén giao chi phi ting do lam phat vao gia
ban dé tao ra lgi nhuan vuot tréi (Alpha).

@ TOI UU HOA TAI SAN AN TOAN

Tang t6i da ty trong vao céng cu thu nhap cé
dinh ngdn han (tién gui, ching chi tién gui
NHTM I6n). Thiét lap "vung dém" phong thua
bao toan vén dé cha dgi tai san tao day mai.

&t Kichban3
Thang bang Pa muc tiéu

Chién lugc: Chién lugc can bang & Dau tu
chon loc

= TAI CAU TRUC DANH MUC

M6 hinh can bang: Quan tri rdi ro bién déng
manh (Volatility) théng qua phan b6 can déi
theo cong thiic phong thi - tan cdng song hanh.

50% Thu nhap c6 dinh: Phan bé vao trai phiéu
doanh nghiép chat lugng cao hodc trai phiéu
chinh phu dai han dé khéa lgi suat 6n dinh khi lai
suat di ngang.

50% C6 phiéu chon loc: Chi s chung cé xu
hudng di ngang phan héa (Sideway), chién lugc
dau tu thu déng theo chi sé (Passive) sé khong
hiéu qua.

@ KY THUAT THUCTHI

Lua chon c8 phi€u chuyén sau dé khai thac co
héi cuc bd tai cac nganh nghé cé cau chuyén
tang trudng noi tai hoac huéng loi ti tai khoéa
trong di€m, tim kiém Alpha trong thi trudng
sideway.
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RONG VIET ¢ TUYEN BO MIEN TRU TRACH NHIEM

Ban bdo cdo nay duoc chudn bi cho muc dich duy nhdt la cung cdp théng tin va khéng nham
dua ra bdt ky dé nghi hay huéng dan mua bdn chiing khodn cu thé nao. Cdc quan diém va
khuyén cdo duoc trinh bay trong ban bdo cdo nay khéng tinh dén su khdc biét vé muc tiéu, nhu

G e o cdu, chién lugc va hoan canh cu thé caa tung nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cing y thic ¢6

” o thé c6 cdc xung dét loi ich anh hudng dén tinh khdch quan cua ban bdo cdo nay. Nha dau tu
o nén xem bdo cdo nday nhu mét ngudn tham khdo khi dua ra quyét dinh dau tu va phdi chiu toan

ey 6 NG KON RO 01 bé trdch nhiém doi véi quyét dinh ddu tu cda chinh minh. Rong Viet Securities tuyét déi khéng

Tang 1 dén Téng 8, Toa nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du, Phudng Bén Thanh, Thanh phé H6 Chi Minh . , A A e N a A \ oA . N oA . . \ N . A ,oe

g oz @ ecomn’ g ' chiu trdch nhiém dbi véi toan bd hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, doi vdi

i TR | ... S viéc st dung toan bg hodc tung phdn théng tin hay y kién ndo cda ban bdo cdo nay.

Phudéng Kim Lién, Thanh phé Ha Noi Phudng Tam Théng, Thanh phé Hé Chi Minh

& (54 24 5288 2008 O (o anne . A . PN P T S SN . . LA s N

v aummwommovens Toan bé cdc quan diém thé hién trong bdo cdo nay déu la quan diém cd nhdn cda ngudi phdn

Téng 7, Téa nha Sacombank, 76 Q}JangTrung, 1}; r:ﬁmB T?;a :Ta sicaTeXToM;‘egs 'Zsl(i)nDai 16 Binh Duong, , n , o . n N n . ) .. n , n w . .,

o tanmumieos & ooy tich. Khéng cé bat ky mét phan thu nhdp nao cua ngudi phan tich lién quan truc tiép hodc gidn

G (+84) 2583820008 — @ w - K - , * e M e , , ; . * *

T o, DL g, e tiép dén cdc khuyén cdo hay quan diém cu thé trong ban cdo cdo nay.

Phuong Ninh Kiéu, Thanh phé Can Tho Phuong Tran Bién, Tinh Déng Nai <@ /

© (+84)2923817578 @ (+84) 251777 2006 Q@

G (+84) 2923818387 CN. Vnn:‘hn

Théng tin st dung trong bdo cdo ndy duoc Rong Viet Securities thu thdp tu nhiing nguén ma
chung téi cho la ddng tin cdy. Tuy nhién, ching téi khéng dam bdo rdng nhiing théng tin nay la
hoan chinh hodic chinh xdc. Cdc quan diém va uéc tinh trong ddnh gid cua chung téi ¢6 gid tri
dén ngay ra bdo cdo va c6 thé thay d6i ma khéng can bdo cdo trudc.

TOT NHAT VIET NAM 2025
GIAI THUGNG GLOBAL BANKING & FINANCE

Ban bdo cdo nay dugc gilr ban quyén va la tai san cua Rong Viet Securities. Moi su' sao chép,
chuyén giao hodic stra dbi trong bdt ky truong hop ndo ma khéng cé su déng y cua Rong Viet
Securities déu trdi ludt. Ban quyén thuéc Rong Viet Securities.
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