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Өǳ ǘƛşƴ ŎƘӳǘ ƭԜԓƴƎΣ carry (kh Ӳ ƴŇƴƎ ǘӱƻ ǘƘǳ ƴƘӷǇ ԋƴ ŚԆƴƘ ǘǊƻƴƎ ǘƘԐƛ Ǝƛŀƴ ƴӸƳ Ǝƛ֓ύ và thanh kho ӲƴΤ ǘài sӲƴ Ǌԛƛ Ǌƻ ŎӴƴ ǘƘêm tín hi Ԅǳ ȄłŎ ƴƘӷƴ ǘ֑ 9t{Σ Řòng vԉƴ ǾŁ Śƛԁǳ ƪƛԄƴ ǾƟ ƳƾΦ

3 Bӟ [ә/ ±P akTHANH KHOӄbOMO hԌ ǘǊԓΣ ƪƘƾƴƎ ƴԏƛ ƭԈƴƎ ǊԍƴƎLÃI SUӅ¢ khó giӲƳ ǎŃǳ TӰ DL# κ ¦{5vӶƴ ƭà ràng buԍŎ ŎƘƝƴƘ
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TPCP: cung cao
TPDN: phân hóa tín nhiԄƳ

Carry còn hӳǇ ŘӶƴΤ Ԝǳ ǘƛşƴ ƪȆ Ƙӱƴ Ǿà tԋ ŎƘԝŎ ǇƘłǘ Ƙành tԉǘΦ
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Dòng tiԁƴ ŎƘǳȅԂƴ ǘ֑ ōŜǘŀ ǎŀƴƎ ŎƘӳǘ ƭԜԓƴƎ Ǿà thanh khoӲƴΦ
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/Ňƴ Ƙԍ ǇƘłǇ ƭȇ Ǌõ là ŚƛԂƳ ǎłƴƎΤ Śӳǘ ƴԁƴ ŚӴǳ ŎԎ Ŏòn rԛƛ ǊƻΦ
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ETF T6: -8.9 t֗ ¦{5
bI¢² ϧ ōŀǊκŎƻƛƴ ŚԒ Řài hӱƴ

7ƛԁǳ ŎƘԅƴƘ ƳӱƴƘ ƴƘԜƴƎ Ǿŀƛ ǘǊò phòng vԄ ŎƘԜŀ ǎǳȅ ȅԀǳΦ
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HÀM Ý PHÂN Bӝ Өǳ ǘƛşƴ ƭԏǇ ǘài sӲƴ Ŏƽ ŎŀǊǊȅ Ǿà ԋƴ ŚԆƴƘ b!±Τ Ŏԋ ǇƘƛԀǳΣ ōӳǘ ŚԍƴƎ ǎӲƴ Ǿà crypto c Ӵƴ ƎƛӲƛ ƴƎŃƴ ŎƘԇƴ ƭԇŎ ǘƘŜƻ ǘƘŀƴƘ ƪƘƻӲƴΣ 9t{Σ Ǉháp lý và dòng vԉƴ 9¢CκǎǇƻǘΦ
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TӝbD v¦!b

H1/2026
ThԆ ǘǊԜԐƴƎ ǘǊłƛ ǇƘƛԀǳ ōԜԏŎ ǎŀƴƎ Ǝƛŀƛ Śƻӱƴ άƘӳǇ ǘƘԚ Ŏƽ ŎƘԇƴ ƭԇŎέΥ ¢t/t ǘŇƴƎ ŎǳƴƎ ŚԂ ǘài trԓ ǘài khóa mԑ ǊԍƴƎΣ ǘǊƻƴƎ ƪƘƛ ¢t5b ǇhԚŎhԊƛ 
ƴƘԜƴƎ ǇƘŃƴ Ƙƽŀ ƳӱƴƘ ǘƘŜƻ ǘƝƴ ƴƘƛԄƳΣ ǘài sӲƴ ōӲƻ ŚӲƳ Ǿà dòng tiԁƴ ǘǊӲ ƴԓΦ

TRÁI PHIӒ¦ /INbI tIӧ

NguԊƴ ŎǳƴƎ ŎŀƻΣ ƭԓƛ ǎǳӳǘ ŚԆƴƘ Ǝƛł ƭӱƛ

68k t ֗
gԇƛ ǘƘӴǳ ¢сκнлнс

34,4%
t֗ ƭԄ ǘǊǵƴƎ ǘƘӴǳ

4,25%
LS trúng th Ӵǳ ōình quân

300k t ֗
outright th ԝ ŎӳǇ

NguԊƴ ŎǳƴƎ Ŏŀƻ ŚԂ ǘài trԓ ǘài khóa; cӴǳ ƘӳǇ ǘƘԚ ŎƘԇƴ 
lԇŎΦ

Lԓƛ ǎǳӳǘ ƪƘƽ ƎƛӲƳ ƴƘŀƴƘ ƪƘƛ ǇƘłǘ Ƙành 2H còn lԏƴΦ

¢t5b {Ӡ /Ӆt

bƎŃƴ ƘŁƴƎ ϧ .7{ ŘӶƴ ŘӸǘ ǇƘԚŎ ƘԊƛ

44k t֗
phát hành m ԏƛ ǘƘłƴƎ с

188k t֗
riêng l Ӿ с¢κнлнс

94k t֗
ngân hàng ~50%

75k t֗
.7{ Ϥпл҈

/ƻǳǇƻƴ ǇƘŃƴ ƘƽŀΤ ƴƎŃƴ ƘŁƴƎ ϧ .7{ ŚӴǳ ƴƎành dӶƴ 
dӸǘΦ

bƘƽƳ Śòn bӵȅ Ŏŀƻ ǾӶƴ ƪƘƽ ǇƘłǘ Ƙành mԏƛΦ

TPDN THө /Ӆt ϧ 7#h IӃb

Thanh khoӲƴ ŎӲƛ ǘƘƛԄƴΣ Ǌԛƛ Ǌƻ Ŏòn phân hóa

169k t֗
giao dԆŎƘ ǘƘԝ ŎӳǇ ¢с

8k t֗
bình quân/phiên

116k t֗
Śłƻ Ƙӱƴ нIнлнс

58k t֗
mua lӱƛ ǘǊԜԏŎ Ƙӱƴ ¢с

Thanh khoӲƴ ŎӲƛ ǘƘƛԄƴ ƴƘԜƴƎ ƭԓƛ ǎǳӳǘ ǾӶƴ ǇƘŃƴ 
hóa.

2H2026 nh ӽ ƘԎƴΤ нлнтς2029 là phép th ֒ ǘłƛ ŎӳǇ 
vԉƴΦ

ThԆ ǘǊԜԐƴƎ ǘǊłƛ ǇƘƛԀǳ ŚŀƴƎ ŎƘǳȅԂƴ ǘ֑ ǇƘԚŎ ƘԊƛ Ǿԁ ǉǳȅ Ƴƾ ǎŀƴƎ ǎàng lԇŎ Ǿԁ ŎƘӳǘ ƭԜԓƴƎΦ bƎǳԊƴ ŎǳƴƎ Ǿà thanh kho Ӳƴ Śԁǳ ŎӲƛ ǘƘƛԄƴΣnhԜƴƎ ƪƘӲ ƴŇƴƎ ƘӳǇ ǘƘԚ Ǿԉƴ ƴƎày càng 
phԚ ǘƘǳԍŎ Ǿào kȆ ƘӱƴΣ ŎƘӳǘ ƭԜԓƴƎ ǘƝƴ ŘԚƴƎΣ ǘài sӲƴ ōӲƻ ŚӲƳ ǾŁ ƴŇƴƎ ƭ֔Ŏ ǘłƛ ŎӳǇ Ǿԉƴ Ŏԛŀ ǘ֑ƴƎ ǘԋ ŎƘԝŎ ǇƘłǘ Ƙành; trong khi TPCP ŚԜԓŎ ƘԌ ǘǊԓ ōԑƛ ƴƘǳ ŎӴǳ ǘài khóa, TPDN 
tiԀǇ ǘԚŎ ǇƘŃƴ Ƙƽŀ ƳӱƴƘ Ǝƛ֓ŀ ŎłŎ ŘƻŀƴƘ ƴƎƘƛԄǇ Ŏƽ ƴԁƴ ǘӲƴƎ ǘԉǘ ǾŁ ƴƘƽƳ Śòn bӵȅ ŎŀƻΦ



tI#¢ I"bI ¢t/t ¢(bD ¢ӛ/ ¢I9h aӦ/ ¢L<¦ ¢"L YIj!Σ bIӨbD {ө/ IӅt ¢IӦ ±ӈb /Iәb [ә/

Giá trԆphát hành TPCPtrên thԆǘǊԜԐƴƎǎԎcӳǇŚŀƴƎōԜԏŎvào nhԆǇǘŇƴƎtԉŎ

rõ ƘԎƴt q֑uý II/2026, phӲƴánh vai trò άŚԜԐƴƎdӶƴvԉƴέcԛŀkênh trái phiԀǳ

Chính phԛtrong bԉƛcӲƴƘmԚŎtiêu ǘŇƴƎǘǊԜԑƴƎŚԜԓŎŚӼǘcao và ŚӴǳǘԜ

công tiԀǇtԚŎlà trԚcԍǘhԌtrԓtԋƴƎcӴǳ. T֑nԁƴtháng 5, KBNNŚã gԇƛthӴǳ

68.500 t֗ŚԊƴƎvà trúng thӴǳ33.630 t֗ŚԊƴƎΣŚԜŀlǷȅkԀ5 tháng lên ƘԎƴ

159 nghìn t Ś֗ԊƴƎ; sang tháng 6, quy mô gԇƛthӴǳtiԀǇtԚŎduy trì ԑmԝŎcao

68.000 t֗ŚԊƴƎƴƘԜƴƎt l֗Ԅtrúng thӴǳgiӲƳcòn 34,4%, trong khi lãi suӳǘ

trúng thӴǳbình quân ǘŇƴƎlên 4,25%κƴŇƳ. 7ƛԁǳnày cho thӳȅcung TPCP

ŚŀƴƎŚԜԓŎŚӵȅnhanh ŚԂbám sát kԀhoӱŎƘhuy ŚԍƴƎ500.000 t֗ŚԊƴƎcӲ

ƴŇƳvà phԚŎvԚkԀhoӱŎƘvԉƴŚӴǳǘԜcông ƘԎƴ1 triԄǳt Ś֗ԊƴƎΣƴƘԜƴƎcӴǳ

thԆǘǊԜԐƴƎvӶƴmang tính chԇƴlԇŎkhi thanh khoӲƴhԄthԉƴƎΣlãi suӳǘliên

ngân hàng và rԛƛro duration ӲƴƘƘԜԑƴƎŚԀƴkhӵǳvԆnhàŚӴǳǘԜ.

Trong n֒ŀcuԉƛƴŇƳ2026 , phát hành TPCPnhiԁǳkhӲƴŇƴƎtiԀǇtԚŎduy

trì quy mô cao do áp l֔Ŏhoàn thành kԀhoӱŎƘhuy ŚԍƴƎvԉƴΣŚԊƴƎthԐƛ

tӱƻnguԊƴcho giai ŚƻӱƴǘŇƴƎtԉŎgiӲƛngân ŚӴǳǘԜcông khi 6 tháng ŚӴǳ

ƴŇƳmԏƛhoàn thành 35,5% kԀhoӱŎƘThԛǘԜԏƴƎgiao . BԉƛcӲƴƘGDP 6

tháng ŚӴǳƴŇƳǘŇƴƎ8,18%vàŚԆƴƘƘԜԏƴƎchính sách ƘԜԏƴƎtԏƛmԚŎtiêu

ǘŇƴƎǘǊԜԑƴƎrӳǘcao trong ƴŇƳ2026 khiԀƴnhu cӴǳvԉƴcho hӱtӴƴƎΣŚӴǳ

ǘԜcông và các d á֔n trԇƴƎŚƛԂƳkhó giӲƳnhanh . Reuters cǷƴƎghi nhӷƴ

ViԄǘNam ŚӼǘmԚŎtiêu ǘŇƴƎǘǊԜԑƴƎít nhӳǘ10%trong ƴŇƳ2026 ,Śƛkèm

ŚԆƴƘƘԜԏƴƎtri Ԃƴkhai các d֔án hӱtӴƴƎlԏƴƴƘԜŚԜԐƴƎsӸǘtԉŎŚԍcao

BӸŎςNam, qua ŚƽcԛƴƎcԉvai trò cԛŀphát hành TPCP trong tài trԓ

chính sách tài khóa mԑrԍƴƎ. Tuy nhiên, KBNN nhiԁǳkhӲƴŇƴƎvӶƴsӿ

không phát hành άōӹƴƎmԇƛƎƛłέΣmà tiԀǇtԚŎŚƛԁǳtiԀǘlinh hoӱǘgi֓ŀ

khԉƛƭԜԓƴƎgԇƛthӴǳΣkȆhӱƴvà lãi suӳǘŚԂtránh Śӵȅchi phí vԉƴngân

sách ǘŇƴƎquá nhanh . Vì vӷȅΣkȆvԇƴƎhԓǇlý là giá trԆgԇƛthӴǳduy trì cao,

ƴƘԜƴƎt l֗Ԅtrúng thӴǳvà ŎԎcӳǳkȆhӱƴsӿcòn phân hóa; nhóm 5ς10

ƴŇƳtiԀǇtԚŎlà vùng hӳǇthԚchính, trong khi kȆhӱƴdài chԅcӲƛthiԄƴkhi

lԓƛsuӳǘŚԛhӳǇdӶƴhoӼŎthanh khoӲƴhԄthԉƴƎbԏǘŎŇƴƎ.

Giá trԆ Śӳǳ ǘƘӴǳ ǘǊłƛ ǇƘƛԀǳ /ƘƝƴƘ tƘԛΥ Giá trԆ ǇƘłǘ Ƙành TPCP trên thԆ ǘǊԜԐƴƎ ǎԎ ŎӳǇ ŚŀƴƎ ōԜԏŎ Ǿào nhԆǇ ǘŇƴƎ ǘԉŎ 

Giá trԆ ǘǊǵƴƎ ǘƘӴǳ: t֗ ƭԄ ǘǊǵƴƎ ǘƘӴǳ ƎƛӲƳ Ŏòn 34,4%
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Lãi suӳǘphát hành TPCPǎԎcӳǇŚŀƴƎphӲƴánh rõ s֔

dԆŎƘchuyԂƴsang mӼǘbӹƴƎchi phí vԉƴcao ƘԎƴΣkhi

nhu cӴǳhuy ŚԍƴƎcho tài khóa mԑrԍƴƎgӼǇbԉƛcӲƴƘ

thanh khoӲƴhԄthԉƴƎkhông còn quá ŘԜth֑ŀ. Sau

tháng 5 vԏƛlãi suӳǘtrúng thӴǳbình quân khoӲƴƎ

4,09%κƴŇƳΣsang tháng 6/2026 lãi suӳǘtrúng thӴǳ

bình quân ǘŇƴƎlên 4,25%κƴŇƳΣtrong khi KBNN tiԀǇ

tԚŎgԇƛthӴǳquy mô lԏƴ68.000 t֗ŚԊƴƎƴƘԜƴƎt l֗Ԅ

trúng thӴǳchԅŚӱǘ34,4%.7ƛԁǳnày cho thӳȅthԆǘǊԜԐƴƎ

vӶƴhӳǇthԚŚԜԓŎnguԊƴcung, ƴƘԜƴƎnhà ŚӴǳǘԜŚŀƴƎ

yêu cӴǳmԝŎlԓƛsuӳǘphù hԓǇƘԎƴvԏƛrԛƛro lӱƳphát,

t֗giá, chi phí vԉƴliên ngân hàng và kȆvԇƴƎcung

TPCPtiԀǇtԚŎǘŇƴƎtrong n֒ŀcuԉƛƴŇƳ. Trong bԉƛcӲƴƘ

lǷȅkԀ6 tháng phát hành mԏƛŚӱǘ36,5%kԀhoӱŎƘƴŇƳ

500.000 t֗ŚԊƴƎΣƴƘԜƴƎgiӲƛngân ŚӴǳǘԜcông mԏƛ

hoàn thành 35,5%kԀhoӱŎƘThԛǘԜԏƴƎgiao, lãi suӳǘǎԎ

cӳǇŚŀƴƎtrԑthành ŚƛԂƳcân bӹƴƎgi֓ŀmԚŎtiêu huy

ŚԍƴƎvԉƴcho ǘŇƴƎǘǊԜԑƴƎvà khӲƴŇƴƎhӳǇthԚcԛŀhԄ

thԉƴƎtài chính.

Trong n֒ŀcuԉƛƴŇƳ2026 , lãi suӳǘTPCPǎԎcӳǇnhiԁǳ

khӲƴŇƴƎtiԀǇtԚŎvӷƴŚԍƴƎtrong vùng cân bӹƴƎmԏƛ

thay vì quay lӱƛmӼǘbӹƴƎthӳǇcԛŀgiai Śƻӱƴ2023ς

2024 , do áp l֔Ŏhoàn thành kԀhoӱŎƘphát hành ƴŇƳ

và nhu cӴǳvԉƴcho các d֔án hӱtӴƴƎΣŚӴǳǘԜcông

còn lԏƴ. ViԄǘNam ŚŀƴƎŚӵȅmӱƴƘchiԀƴƭԜԓŎǘŇƴƎ

ǘǊԜԑƴƎd֔ŀtrên ŚӴǳǘԜhӱtӴƴƎΣvԏƛmԚŎtiêu ǘŇƴƎ

ǘǊԜԑƴƎcao và nhu cӴǳvԉƴlԏƴcho các d֔án quy mô

quԉŎgia ; NԀǳCPI tiԀǇtԚŎhӱnhiԄǘΣt֗giá ԋƴŚԆƴƘ

ƘԎƴvà NHNN duy trì hԌtrԓthanh khoӲƴqua OMO,lãi

suӳǘtrúng thӴǳcó thԂԋƴŚԆƴƘquanh vùng hiԄƴtӱƛ

dù khԉƛƭԜԓƴƎgԇƛthӴǳǘŇƴƎ;ƴƎԜԓŎlӱƛΣnԀǳgiӲƛngân

ŚӴǳǘԜcông ǘŇƴƎtԉŎnhanh và áp l֔Ŏt g֗iá quay lӱƛΣ

thԆǘǊԜԐƴƎǎԎcӳǇsӿtiԀǇtԚŎŚòi hԈƛmԝŎlԓƛsuӳǘcao

ƘԎƴŚԂhӳǇthԚnguԊƴcung mԏƛ.

Lãi suӳǘ ǘǊǵƴƎ ǘƘӴǳ: lãi suӳǘ ǘǊǵƴƎ ǘƘӴǳ ōình quân t ŇƴƎ ƭşƴ

Lãi suӳǘ Śӳǳ ǘƘӴǳ: ŚŀƴƎ ǇƘӲƴ łƴƘ Ǌõ s֔ ŘԆŎƘ ŎƘǳȅԂƴ ǎŀƴƎ ƳӼǘ ōӹƴƎ ŎƘƛ ǇƘƝ Ǿԉƴ Ŏŀƻ ƘԎƴ
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Thanh khoӲƴ ǊŜǇƻ Řǳȅ ǘǊì ԋƴ ŚԆƴƘΣ ƭãi suӳǘ ōình quân vӷƴ ŚԍƴƎ ǉǳŀƴƘ Ǿùng cân bӹƴƎ Ƴԏƛ

Lԓƛ ǎǳӳǘ ƻǳǘǊƛƎƘǘ ǘŇƴƎ ǘǊԑ ƭӱƛΣ ǇƘӲƴ łƴƘ ƪȆ ǾԇƴƎ ƴƎǳԊƴ ŎǳƴƎ ¢t/t ƭԏƴ ƘԎƴ ǘǊƻƴƎ ƴ֒ŀ Ŏǳԉƛ ƴŇƳ

Giao dԆŎƘ ƻǳǘǊƛƎƘǘ ōԝǘ ǘԉŎΣ Řòng tiԁƴ ǘӷǇ ǘǊǳƴƎ ԑ ŎłŎ ƪȆ Ƙӱƴ ǘǊǳƴƎ Ǿà dài hӱƴ

ThԆǘǊԜԐƴƎthԝcӳǇTPCPtrong tháng 6/2026 ghi nhӷƴthanh khoӲƴcӲƛthiԄƴrõ rԄǘΣphӲƴánh nhu cӴǳ

tái ŎԎcӳǳdanh mԚŎgia ǘŇƴƎkhi mӼǘbӹƴƎlԓƛsuӳǘōԜԏŎvào vùng hӳǇdӶƴƘԎƴ. Giá trԆgiao dԆŎƘ

outright ŚӱǘƘԎƴ300 nghìn t Ś֗ԊƴƎΣǘŇƴƎ37,2%so vԏƛtháng ǘǊԜԏŎ; giao dԆŎƘrepo ŚӱǘgӴƴ77 nghìn t֗

ŚԊƴƎΣǘŇƴƎ7%. Tuy nhiên, s֔cӲƛthiԄƴthanh khoӲƴŚƛkèm vԏƛquá trình ŚԆƴƘgiá lӱƛlԓƛsuӳǘ: lԓƛsuӳǘ

TPCPǘŇƴƎԑhӴǳhԀǘcác kȆhӱƴΣkhiԀƴŚԜԐƴƎcong lԓƛsuӳǘtiԀǇtԚŎdԉŎlên. DiԃƴbiԀƴnày phӲƴánh ba

yԀǳtԉchính : nguԊƴcung TPCPǎԎcӳǇcòn phӲƛǘŇƴƎŚԂphԚŎvԚkԀhoӱŎƘhuy ŚԍƴƎ500.000 t Ś֗ԊƴƎvà

ŚӴǳǘԜcông, thanh khoӲƴhԄthԉƴƎchԆǳáp l֔Ŏkhi lãi suӳǘliên ngân hàng biԀƴŚԍƴƎmӱƴƘΣvà yԀǳtԉ

bên ngoài khi DXYǘŇƴƎtrong tháng 6.

Trong n֒ŀcuԉƛƴŇƳΣthԆǘǊԜԐƴƎthԝcӳǇTPCPnhiԁǳkhӲƴŇƴƎtiԀǇtԚŎduy trì thanh khoӲƴtích c֔Ŏ

do nhu cӴǳgiao dԆŎƘΣtái cân bӹƴƎdanh mԚŎvà phòng thԛduration cԛŀcác ngân hàng, bӲƻhiԂƳvà

nhà ŚӴǳǘԜtԋchԝŎvӶƴlԏƴ. Tuy nhiên, lԓƛsuӳǘkhó giӲƳnhanh khi kԀhoӱŎƘgiӲƛngân ŚӴǳǘԜcông

mԏƛhoàn thành 35,5%sau 6 tháng, trong khi nhu cӴǳhuy ŚԍƴƎvԉƴcho hӱtӴƴƎvà mԚŎtiêu ǘŇƴƎ

ǘǊԜԑƴƎcao vӶƴlà Ԝǳtiên chính sách . Vì vӷȅΣkԆŎƘbӲƴhԓǇlý là thanh khoӲƴthԝcӳǇvӶƴtԉǘΣŚӼŎ

biԄǘԑkȆhӱƴ10ς30 ƴŇƳΣƴƘԜƴƎlԓƛsuӳǘsӿtiԀǇtԚŎbiԀƴŚԍƴƎtheo tiԀƴŚԍphát hành ǎԎcӳǇΣdiԃƴ

biԀƴlӱƳphát, t g֗iá và trӱƴƎthái thanh khoӲƴliên ngân hàng . NԀǳNHNN duy trì hԌtrԓqua OMOvà

CPI tiԀǇtԚŎhӱnhiԄǘΣlԓƛsuӳǘcó thԂԋƴŚԆƴƘdӴƴtrong vùng hiԄƴtӱƛ;ƴƎԜԓŎlӱƛΣnԀǳgiӲƛngân ŚӴǳǘԜ

công ǘŇƴƎtԉŎmӱƴƘvà áp l֔Ŏt g֗iá quay lӱƛΣŚԜԐƴƎcong lԓƛsuӳǘcó thԂtiԀǇtԚŎdԉŎlên ԑnhóm kȆ

hӱƴdài .
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ThԆǘǊԜԐƴƎTPDNǎԎcӳǇtiԀǇtԚŎphԚŎhԊƛtrong tháng 6/2026,ƴƘԜƴƎbӲƴchӳǘlà phԚŎhԊƛcó chԇƴlԇŎƘԎƴlà mԑrԍƴƎŚԊƴƎŚԁǳ. Trong tháng 6 có 41Śԓǘphát hành vԏƛtԋƴƎgiá trԆgӴƴ44 nghìn t Ś֗ԊƴƎ; lǷȅkԀ6

tháng, phát hành riêng lӾŚӱǘgӴƴ188 t Ś֗ԊƴƎvà phát hành ra công chúng ŚӱǘgӴƴ25 nghìn t Ś֗ԊƴƎ./Ԏcӳǳphát hành vӶƴtӷǇtrung lԏƴvào ngân hàng và bӳǘŚԍƴƎsӲƴ: ngân hàng phát hành ŚԂbԋsung vԉƴ

trung dài hӱƴΣǘŇƴƎvԉƴcӳǇ2 vàŚłǇԝƴƎnhu cӴǳǘŇƴƎǘǊԜԑƴƎtín dԚƴƎ; trong khi bӳǘŚԍƴƎsӲƴquay lӱƛkênh trái phiԀǳchԛyԀǳŚԂtái cӳǇvԉƴΣŎԎcӳǳdòng tiԁƴvà duy trì tiԀƴŚԍd á֔n. Tuy nhiên, coupon cho

thӳȅmԝŎŚԍphân hóa rӳǘrõ: nhóm ngân hàng có lԓƛthԀtín nhiԄƳvà thanh khoӲƴtԉǘƘԎƴnên mӼǘbӹƴƎlãi suӳǘԋƴŚԆƴƘƘԎƴΣcòn nhóm bӳǘŚԍƴƎsӲƴvӶƴphӲƛtrӲmԝŎbù rԛƛro caoƘԎƴdo phԚthuԍŎvào pháp

lý d á֔n, tài sӲƴbӲƻŚӲƳvà dòng tiԁƴbán hàng.7ƛԁǳnày phù hԓǇvԏƛŚԆƴƘƘԜԏƴƎchính sách hiԄƴnay: Chính phԛkhông siԀǘvԉƴbӳǘŚԍƴƎsӲƴmԍǘcách bӳǘhԓǇlý, ƴƘԜƴƎǘŇƴƎŎԜԐƴƎgiám sát và chԅtӱƻŚƛԁǳ

kiԄƴcho doanh nghiԄǇcóƴŇƴƎl֔ŎΣhoӱǘŚԍƴƎlành mӱƴƘhuy ŚԍƴƎvԉƴŚԂphԚŎhԊƛ.

Trong các quý tԏƛΣTPDNǎԎcӳǇnhiԁǳkhӲƴŇƴƎtiԀǇtԚŎduy trì trӱƴƎthái hԊƛphԚŎΣŚԜԓŎhԌtrԓbԑƛnhu cӴǳvԉƴcӳǳtrúc cԛŀngân hàng, nhu cӴǳtái cӳǇvԉƴcԛŀbӳǘŚԍƴƎsӲƴvà tiԀƴtrình hoàn thiԄƴ

khuôn khԋpháp lý cho thԆǘǊԜԐƴƎtrái phiԀǳriêng lӾ. NghԆŚԆƴƘ08 /2023 Śã s֒ŀŚԋƛΣbԋsung vàƴƎԜƴƎhiԄǳl֔Ŏmԍǘsԉquy ŚԆƴƘliên quan ŚԀƴchào bán, giao dԆŎƘTPDNriêng lӾΣgiúp thԆǘǊԜԐƴƎcó thêm

thԐƛgian x l֒ý áp l֔Ŏtrong giai Śƻӱƴkhó ƪƘŇƴ; vԁtrung hӱƴΣŚԆƴƘƘԜԏƴƎchính sách vӶƴlà phát tri ԂƴthԆǘǊԜԐƴƎminh bӱŎƘΣan toàn và bԁƴv֓ƴƎƘԎƴ. VԏƛbӳǘŚԍƴƎsӲƴΣNghԆquyԀǘ33 ŚӼǘmԚŎtiêu tháo

gԒǾԜԏƴƎmӸŎpháp lý, tín dԚƴƎΣtrái phiԀǳvàƪƘԎƛthông dòng vԉƴcho các d á֔n khӲthi, ŚԊƴƎthԐƛthúc ŚӵȅnguԊƴcung nhà ԑΣŚӼŎbiԄǘlà nhà ԑxã hԍƛ;ŚŃȅlà yԀǳtԉhԌtrԓtâm lý và khӲƴŇƴƎhuy ŚԍƴƎ

vԉƴcԛŀcác doanh nghiԄǇcó d֔án tԉǘ. Dù vӷȅΣmӼǘbӹƴƎcoupon khó giӲƳnhanh khi nhà ŚӴǳǘԜvӶƴŚԆƴƘgiá chӼǘchӿrԛƛro tín dԚƴƎΣtài sӲƴbӲƻŚӲƳvà dòng tiԁƴtrӲnԓ. DoŚƽΣthԆǘǊԜԐƴƎǎԎcӳǇsӿ

tiԀǇtԚŎphân hóa: ngân hàng và doanh nghiԄǇŚӴǳngành có thԂhuy ŚԍƴƎŚԁǳƘԎƴvԏƛchi phí hԓǇlý, trong khi các doanh nghiԄǇŚòn bӵȅcao hoӼŎpháp lý d á֔n ŎƘԜŀrõ ràng sӿphӲƛchӳǇnhӷƴcoupon

cao ƘԎƴhoӼŎkhó phát hành mԏƛ.

Giá trԆ ǇƘłǘ Ƙành TPDN duy trì tích c ֔Ŏ ƴƘԐ ƴƎŃƴ Ƙàng và bӳǘ ŚԍƴƎ ǎӲƴ ŘӶƴ ŘӸǘ MӼǘ ōӹƴƎ ŎƻǳǇƻƴ ǇƘŃƴ ƘƽŀΣ ǇƘӲƴ łƴƘ ƪƘӵǳ ǾԆ Ǌԛƛ Ǌƻ
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Bán lӾ Bӳǘ ŚԍƴƎ ǎӲƴ CÔng nghԄ ǘƘƾƴƎ ǘƛƴ DV Tài chính
Du lԆŎƘ Ǿà giӲƛ ǘǊƝ 7ƛԄƴΣ ƴԜԏŎ ϧ ȄŇƴƎ ŘӴǳ ƪƘƝ ŚԉǘHàng & DԆŎƘ ǾԚ /ƾƴƎ ƴƎƘƛԄǇHàng cá nhân & Gia dԚƴƎ
Hóa chӳǘ Ngân hàng Ô tô và phԚ ǘùng ¢Łƛ ƴƎǳȅşƴ /Ԏ ōӲƴ
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ThԆǘǊԜԐƴƎthԝcӳǇTPDNtiԀǇtԚŎghi nhӷƴthanh khoӲƴtích c֔Ŏtrong tháng 6, vԏƛgiá trԆgiao dԆŎƘŚӱǘkhoӲƴƎ169 nghìn t Ś֗ԊƴƎΣǘԜԎƴƎŚԜԎƴƎbình quân gӴƴ8 nghìn t Ś֗ԊƴƎκǇƘƛên. DiԃƴbiԀƴnày cho thӳȅdòng

tiԁƴtrên thԆǘǊԜԐƴƎŚãԋƴŚԆƴƘƘԎƴsau giai Śƻӱƴtái cӳǳtrúc, ŚӼŎbiԄǘnhԐs t֔ham gia cԛŀnhóm ngân hàng và bӳǘŚԍƴƎsӲƴςhai nhóm chiԀƳt t֗rԇƴƎlԏƴtrong cӲphát hành ǎԎcӳǇlӶƴgiao dԆŎƘthԝcӳǇ. Tuy

nhiên, thanh khoӲƴcӲƛthiԄƴkhông ŚԊƴƎnghƟŀvԏƛrԛƛro ŚԜԓŎtriԄǘtiêu, bԑƛlԓƛsuӳǘthԝcӳǇvӶƴphân hóa rõ theo chӳǘƭԜԓƴƎtԋchԝŎphát hành: trái phiԀǳngân hàng gi v֓ai trò tӱƻnԁƴthanh khoӲƴnhԐmԝŎŚԍ

tín nhiԄƳvà khӲƴŇƴƎtái cӳǇvԉƴtԉǘƘԎƴΣtrong khi trái phiԀǳbӳǘŚԍƴƎsӲƴtiԀǇtԚŎyêu cӴǳmԝŎbù rԛƛro caoƘԎƴdo phԚthuԍŎvào pháp lý d á֔n, dòng tiԁƴbán hàng và tài sӲƴbӲƻŚӲƳ. ViԄŎlԓƛsuӳǘgi֓ŀcác

nhóm ngành daoŚԍƴƎmӱƴƘcho thӳȅthԆǘǊԜԐƴƎŚŀƴƎōԜԏŎvào giai ŚƻӱƴŚԆƴƘgiá lӱƛrԛƛro mԍǘcách th֔ŎchӳǘƘԎƴΣthay vì phԚŎhԊƛŚԊƴƎloӱǘtheo thanh khoӲƴ.

Trong các quý tԏƛΣthanh khoӲƴthԝcӳǇTPDNnhiԁǳkhӲƴŇƴƎtiԀǇtԚŎduy trì ԑmԝŎtích c֔ŎnhԐquy mô trái phiԀǳŚŇƴƎký giao dԆŎƘngày càng lԏƴΣnhu cӴǳtái ŎԎcӳǳdanh mԚŎcԛŀnhà ŚӴǳǘԜvà áp l֔Ŏ

Śłƻhӱƴcòn khoӲƴƎ116 nghìn t Ś֗ԊƴƎtrong n֒ŀcuԉƛƴŇƳ. Tuy nhiên, dòng tiԁƴsӿtiԀǇtԚŎchԇƴlԇŎƘԎƴΣԜǳtiên trái phiԀǳcԛŀcác tԋchԝŎphát hành có hԊǎԎtín dԚƴƎrõ ràng, tài sӲƴbӲƻŚӲƳminh bӱŎƘ

và khӲƴŇƴƎtrӲnԓtԉǘ. Nhóm ngân hàng có thԂtiԀǇtԚŎŚƽƴƎvai trò άƴŜƻthanh khoӲƴέcԛŀthԆǘǊԜԐƴƎΣtrong khi nhóm bӳǘŚԍƴƎsӲƴsӿphân hóa mӱƴƘtheo tiԀƴŚԍtháo gԒpháp lý, khӲƴŇƴƎbán hàng và

mԝŎŚԍŚòn bӵȅ. DoŚƽΣtri ԂƴvԇƴƎthԆǘǊԜԐƴƎthԝcӳǇTPDNlà thanh khoӲƴcӲƛthiԄƴƴƘԜƴƎkhông Śӱƛtrà ; lԓƛsuӳǘsӿtiԀǇtԚŎlà ǘƘԜԏŎŚƻchính phӲƴánh mԝŎŚԍniԁƳtin cԛŀnhà ŚӴǳǘԜŚԉƛvԏƛt֑ƴƎnhóm

ngành và t֑ƴƎdoanh nghiԄǇphát hành .

Lԓƛ ǎǳӳǘ ǘƘԝ ŎӳǇ ǇƘŃƴ Ƙƽŀ ƳӱƴƘΣ ǇƘӲƴ łƴƘ ǇǊŜƳƛǳƳ Ǌԛƛ Ǌƻ Ǝƛ֓ŀ ŎłŎ ƴƘƽƳ ƴƎànhGiá trԆ Ǝƛŀƻ ŘԆŎƘ ǘƘԝ ŎӳǇ ¢t5b Řǳȅ ǘǊì nԁƴ ŎŀƻΣ ŘӶƴ ŘӸǘ ōԑƛ ƴƎŃƴ Ƙàng và bӳǘ ŚԍƴƎ ǎӲƴ
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Bán lӾ Công nghԄ ¢ƘƾƴƎ ǘƛƴ DԆŎƘ ǾԚ ǘài chính
Du lԆŎƘ Ǿà GiӲƛ ǘǊƝ 7ƛԄƴΣ ƴԜԏŎ ϧ ȄŇƴƎ ŘӴǳ ƪƘƝ ŚԉǘHàng & DԆŎƘ ǾԚ /ƾƴƎ ƴƎƘƛԄǇ
Hàng cá nhân & Gia dԚƴƎ Hóa chӳǘ Ô tô và phԚ ǘùng
¢Łƛ ƴƎǳȅşƴ /Ԏ ōӲƴ Th֔Ŏ ǇƘӵƳ ǾŁ ŚԊ ǳԉƴƎ Xây d֔ ƴƎ Ǿà Vӷǘ ƭƛԄǳ

Y tԀ Bӳǘ ŚԍƴƎ ǎӲƴ    Ngân hàng
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Bán lӾ .7{ CNTT DV Tài Chính

DL và GiӲƛ ǘǊƝ 7ƛԄƴΣ ƴԜԏŎ ϧ ȄŇƴƎ ŘӴǳ ƪƘƝ ŚԉǘHàng & DVCN Hàng cá nhân & Gia dԚƴƎ

Hoá chӳǘ Ngân hàng Ôtô và phԚ ǘùng ¢Łƛ ƴƎǳȅşƴ /Ԏ ōӲƴ

Th֔Ŏ ǇƘӵƳ ǾŁ ŚԊ ǳԉƴƎ XD và VL Y tԀ



ÁP Lӭ/ 7#h IӃb ¢t5b IӃ bILӖ¢ bDӊb IӃb bIӨbD ±ӈb [À PHÉP THӫ b(bD [ӭ/ ¢#L /Ӆt ±ӛb

Áp l֔ŎŚłƻhӱƴTPDNtrong n֒ŀcuԉƛƴŇƳ2026 Śã giӲƳso vԏƛcác giai ŚƻӱƴcaoŚƛԂƳǘǊԜԏŎΣvԏƛgiá trԆŚłƻhӱƴcòn khoӲƴƎ116nghìn t Ś֗ԊƴƎΣƴƘԜƴƎrԛƛro thԆǘǊԜԐƴƎŎƘԜŀbiԀƴmӳǘmà chuyԂƴsang bài toán tái

cӳǇvԉƴvà phân hóa chӳǘƭԜԓƴƎtԋchԝŎphát hành. Các cԚƳŚłƻhӱƴlԏƴvӶƴtӷǇtrung trong giai Śƻӱƴ2027ς2029,ŚӼŎbiԄǘԑnhóm ngân hàng và bӳǘŚԍƴƎsӲƴ. Vԏƛngân hàng, áp l֔ŎŚłƻhӱƴnhìn chung dԃhӳǇ

thԚƘԎƴnhԐkhӲƴŇƴƎphát hành mԏƛΣnԁƴtӲƴƎtín nhiԄƳvà nhu cӴǳvԉƴcӳǇ2 mang tính cӳǳtrúc ;ƴƎԜԓŎlӱƛΣnhóm bӳǘŚԍƴƎsӲƴchԆǳáp l֔ŎlԏƴƘԎƴdo dòng tiԁƴtrӲnԓphԚthuԍŎvào tiԀƴŚԍpháp lý, bán hàng,

tài sӲƴbӲƻŚӲƳvà khӲƴŇƴƎquay vòng vԉƴ. ViԄŎdoanh nghiԄǇmua lӱƛǘǊԜԏŎhӱƴkhoӲƴƎ58 nghìn t Ś֗ԊƴƎtrong tháng 6 cho thӳȅmԍǘphӴƴáp l֔ŎŚŀƴƎŚԜԓŎx l֒ý chԛŚԍƴƎΣƴƘԜƴƎviԄŎvӶƴxuӳǘhiԄƴtrái phiԀǳ

chӷƳtrӲgԉŎκƭãi phӲƴánh quá trình thanh lԇŎtín dԚƴƎŎƘԜŀkԀǘthúc . DoŚƽΣtrԇƴƎtâm cԛŀthԆǘǊԜԐƴƎkhông còn làάŚłƻhӱƴbaoƴƘƛşǳέΣmà là doanh nghiԄǇnào cóŚԛdòng tiԁƴΣtài sӲƴvà uy tín ŚԂtái cӳǳtrúc

nghƟŀvԚnԓmà không làm suy giӲƳniԁƳtin nhàŚӴǳǘԜ.

Trong các quý tԏƛΣáp l֔ŎŚłƻhӱƴTPDNnhiԁǳkhӲƴŇƴƎtiԀǇtԚŎŚԜԓŎkiԂƳsoát theo ƘԜԏƴƎphân hóa, nhԐkhung pháp lý cho phép x l֒ý linh hoӱǘƘԎƴvà thanh khoӲƴthԆǘǊԜԐƴƎǎԎcӳǇΣthԝcӳǇŚŀƴƎcӲƛ

thiԄƴ. Tuy nhiên, giai Śƻӱƴ2027ς2029 vӶƴlà vùng cӴƴtheo dõi sát vì ƭԜԓƴƎŚłƻhӱƴǘŇƴƎtrԑlӱƛΣtrong Śƽnhóm bӳǘŚԍƴƎsӲƴsӿlà tâm ŚƛԂƳnԀǳtiԀƴŚԍtháo gԒpháp lý và bán hàng không cӲƛthiԄƴŚԛ

nhanh . Nhóm doanh nghiԄǇŚӴǳngành, có d֔án rõ pháp lý, tài sӲƴbӲƻŚӲƳminh bӱŎƘvà dòng tiԁƴԋƴŚԆƴƘsӿcó lԓƛthԀtrong phát hành mԏƛhoӼŎmua lӱƛǘǊԜԏŎhӱƴ;ƴƎԜԓŎlӱƛΣnhóm Śòn bӵȅcao, phԚ

thuԍŎvào tài sӲƴdԑdang hoӼŎdòng tiԁƴŎƘԜŀphԚŎhԊƛsӿtiԀǇtԚŎphӲƛŚŁƳphán gia hӱƴΣbԋsung tài sӲƴbӲƻŚӲƳhoӼŎchӳǇnhӷƴchi phí vԉƴcao ƘԎƴ. Vì vӷȅΣáp l֔ŎŚłƻhӱƴtrong giai Śƻӱƴtԏƛkhông

tӱƻrԛƛro hԄthԉƴƎŚԊƴƎloӱǘΣƴƘԜƴƎsӿtiԀǇtԚŎlàŎԎchԀthanh lԇŎquan trԇƴƎcԛŀthԆǘǊԜԐƴƎTPDN.

Áp l֔Ŏ Śłƻ Ƙӱƴ ¢t5b ǘӷǇ ǘǊǳƴƎ Ǝƛŀƛ Śƻӱƴ нлнтς2029, vԏƛ ƴƎŃƴ Ƙàng và bӳǘ ŚԍƴƎ ǎӲƴ ŎƘƛ ǇƘԉƛ
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Bán lӾ Bӳǘ ŚԍƴƎ ǎӲƴCông nghԄ ¢ƘƾƴƎ ǘƛƴDԆŎƘ ǾԚ ǘài chính Du lԆŎƘ Ǿà GiӲƛ ǘǊƝ7ƛԄƴΣ ƴԜԏŎ ϧ ȄŇƴƎ ŘӴǳ ƪƘƝ ŚԉǘHàng & DԆŎƘ ǾԚ /ƾƴƎ ƴƎƘƛԄǇHàng cá nhân & Gia dԚƴƎHóa chӳǘNgân hàng Ô tô và phԚ ǘùng ¢Łƛ ƴƎǳȅşƴ /Ԏ ōӲƴ Th֔Ŏ ǇƘӵƳ ǾŁ ŚԊ ǳԉƴƎXây d֔ ƴƎ Ǿà Vӷǘ ƭƛԄǳY tԀ



PHӦ [Ӧ/

TCPH GTGD 

7Ӵǳ ¢Ԝ ·Ńȅ 5֔ƴƎ ¢Ƙłƛ {Ԏƴ 12.285.494.163.363

New Times., Jsc 12.150.694.882.793

Vinhomes 11.460.978.666.769

VIBBank 10.195.569.763.731

Vietjet Air 9.935.763.172.555

Phát triԂƴ YƛƴƘ ŘƻŀƴƘ ·Ńȅ Ř֔ƴƎ о6.745.011.176.300

VinGroup 5.940.172.576.025

VPBank 5.415.803.560.000

ACB 4.747.882.519.600

HDBank 4.724.449.070.087

MBBank 4.689.061.969.200

SX và Kinh doanh Vinfast 4.001.860.038.226

DԆŎƘ ±Ԛ ±Ł ¢Ԝ ±ӳƴ ·Ńȅ 5֔ƴƎ !ƴƘ vǳŃƴ3.930.358.423.780

Allgreen - Vuong Thanh - Trung Duong 3.192.488.219.242

IԜƴƎ ¢ƘԆƴƘ [ŀƴŘ 3.078.498.896.958

TMӱƛ ǾŁ 7Ӵǳ ǘԜ ±ƛԄǘ 7ԝŎ 2.749.193.829.954

7Ӵǳ ǘԜ aŀǊƛƴŀ /ŜƴǘŜǊ 2.578.849.320.500

TӷǇ ŚƻŁƴ 7Ӵǳ ǘԜ LΦtΦ! 2.403.749.980.148

7¢ bƘŁ ԑ ·ã hԍƛ ¢Ƙǳӷƴ ¢Ƙành 2.264.880.800.000

t¢ bŇƴƎ ƭԜԓƴƎ ¢ǊǳƴƎ bŀƳ 834.430.468.144

Mã TP GTGD

NTJ12601 9.572.656.607.948

XD312301 6.745.011.176.300

TSO12501 6.216.984.841.838

VIB12505 5.048.241.829.812

TSO12502 4.729.629.578.074

AQC12301 3.930.358.423.780

VHM12605 3.874.778.827.887

VJC12406 3.738.743.814.033

VIB12504 3.538.629.996.269

VBA124019 3.422.823.851.697

VPB12511 3.127.781.210.300

AVT12401 2.947.026.172.042

H7912101 2.887.239.497.510

VDI12101 2.749.193.829.954

VHM12603 2.739.102.281.635

MAR12601 2.578.849.320.500

NTJ12501 2.578.038.274.845

MBB12505 2.405.003.536.000

NXH12301 2.264.880.800.000

MBB12517 2.231.517.168.200

Top giao dԆŎƘ ǘǊƻƴƎ ǘƘłƴƎ сκнлнс

TCPH GTGD 

HDBank 67.359.045.578.003

Vinhomes 54.968.659.599.276

Newco Jsc 37.628.896.868.020

VIBBank 35.420.847.553.492

Hung Phat Invest Ha Noi Co.,Ltd 29.456.233.944.138

VinGroup 28.151.183.356.432

ACB 25.142.052.908.400

New Times., Jsc 24.663.230.242.090

Vietjet Air 24.339.365.651.434

MBBank 23.996.116.366.580

7Ӵǳ ¢Ԝ ·Ńȅ 5֔ƴƎ ¢Ƙłƛ {Ԏƴ 18.153.298.619.054

TMӱƛ ǾŁ 7Ӵǳ ǘԜ ±ƛԄǘ 7ԝŎ 17.700.771.659.186

VPBank 16.540.082.681.650

SX và Kinh doanh Vinfast 15.247.143.345.408

7Ӵǳ ¢Ԝ ±Ł tƘłǘ ¢ǊƛԂƴ .ӳǘ 7ԍƴƎ {Ӳƴ tƘłǘ 7ӱǘ15.229.564.397.000

7ӆ¦ ¢Ө ±" tI#¢ ¢wLӔb .7{ ¢wӨӢbD aLbI14.735.941.679.226

Techcombank 14.579.829.658.600

bƎŃƴ ƘŁƴƎ tƘԜԎƴƎ 7ƾƴƎ13.482.277.854.210

Vinam Land 8.495.925.343.815

Phát triԂƴ YƛƴƘ ŘƻŀƴƘ ·Ńȅ Ř֔ƴƎ о6.804.999.525.500

Top giao dԆŎƘ ǘǊƻƴƎ ǘƘłƴƎ с¢κнлнс

Mã TP GTGD

NEW12402 34.288.760.558.980

IHP12501 29.456.233.944.138

VDI12101 17.700.771.659.186

VIB12504 15.901.285.708.509

PDA12501 13.520.342.475.000

NTJ12601 12.881.529.292.645

VIB12505 12.708.903.100.661

ACB12408 12.337.376.228.500

NTJ12501 11.781.700.949.445

HDB125011 11.386.959.506.557

VHM12601 11.374.471.584.588

VHM12501 10.287.265.517.856

MBB12517 9.447.794.468.800

TRM32502 9.272.756.156.000

VIL12301 8.495.925.343.815

VCK125005 8.433.868.796.707

MBB12505 8.286.051.984.000

VHM12503 8.281.480.291.771

TOC12502 8.164.206.611.485

VBA124019 8.104.164.089.692



PHӦ [Ӧ/

Doanh sách trái phi Ԁǳ ǎӸǇ ǇƘłǘ Ƙành

ThԐƛ Ǝƛŀƴ Mã TP TCPH GTPH KȆ ƘӱƴόbŇƳύ

07/24/2026 HDBC8Y263402 HDBank 2.587.600.000.000 8

08/06/2026 TPVAB263301 Ngân hàng ViԄǘ # 600.000.000.000 7

09/30/2026 CTG2634T2/02 VietinBank 4.000.000.000.000 8

09/30/2026 KLB7Y202503 KienlongBank 1.000.000.000.000 7

09/30/2026 TCXPO2629002 ChԝƴƎ ƪƘƻłƴ ¢/.{ 1.000.000.000.000 3

09/30/2026 SHB7Y202601 SHB 3.000.000.000.000 7

09/30/2026 AGRB_TPCC_2026 Agribank 15.000.000.000.000 10

11/30/2026 CTG_TPRL_2026 VietinBank 7.000.000.000.000 6

12/31/2026 CTG2634T2/03 VietinBank 2.000.000.000.000 8

12/31/2026 LPB7Y202504 LPBank 900.000.000.000 7

12/31/2026 LPB8Y202505 LPBank 1.500.000.000.000 8

12/31/2026 LPB10Y202506 LPBank 100.000.000.000 10

12/31/2026 TCXPO2628003 ChԝƴƎ ƪƘƻłƴ ¢/.{ 1.500.000.000.000 2

12/31/2026 TCXPO2628004 ChԝƴƎ ƪƘƻłƴ ¢/.{ 1.500.000.000.000 2

12/31/2026 F88BOND.PO.03 Kinh doanh F88 400.000.000.000 2

12/31/2026 VPB_TPRL_2026_1 VPBank 30.000.000.000.000 5

12/31/2026 SHB7Y202602 SHB 3.000.000.000.000 7

12/31/2026 MBB_PPCBond_2026 MBBank 10.000.000.000.000 5

12/31/2026 VCB_TPDN_2026 Vietcombank 10.000.000.000.000 4

12/31/2026 HDB_TPRL_2026_1 HDBank 15.000.000.000.000

12/31/2026 HDB_TPRL_2026_2 HDBank 15.000.000.000.000

12/31/2026 BID_TPRL_2026 BIDV 20.000.000.000.000 5

12/31/2026 VBB_TPRL_2026_2000 VietBank 2.000.000.000.000 1

12/31/2026 VHM_TPRL_2026_38M Vinhomes 6.000.000.000.000 3

03/31/2027 SHB7Y202603 SHB 2.000.000.000.000 7
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CHÍNH SÁCH TIӓb ¢ӖΥ IӞ ¢wӥ /j YLӔa {h#¢Σ wÀNG BUӟ/ ±ӈb [ӡb

KӒ¢ [¦Ӊb bI!bINHNN tiԀǇ ǘԚŎ ƘԌ ǘǊԓ ǘƘŀƴƘ ƪƘƻӲƴ ǉǳŀ ǊŜǇƻκhah ƴƘԜƴƎ ƪƘƾƴƎ ǇƘłǘ ǘƝƴ ƘƛԄǳ ƴԏƛ ƭԈƴƎ ŘƛԄƴ ǊԍƴƎΤ ƭãi suӳǘ Ƙǳȅ ŚԍƴƎ Ǿà t֗ Ǝƛł ƭà hai 
ràng buԍŎ ŎƘƝƴƘ ƪƘƛԀƴ ŘԜ ŚԆŀ ƎƛӲƳ ƭãi suӳǘ ƳӱƴƘ ǾӶƴ Ƙӱƴ ŎƘԀΦ

KԆŎƘ ōӲƴ ŎԎ ǎԑΥ ŎƘƝƴƘ ǎłŎƘ ǘƛԁƴ ǘԄ ǘӱƻ Śԛ ǘƘŀƴƘ ƪƘƻӲƴ ŚԂ ƘԌ ǘǊԓ ǘŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎΣ ŚԊƴƎ ǘƘԐƛ Ԝǳ ǘƛşƴ ԋƴ ŚԆƴƘ ƳӼǘ ōӹƴƎ ƭãi suӳǘΣ ƪƛԂm soát lӱƳ ǇƘłǘ ǾŁ ƴƎŇƴ ōƛԀƴ 
ŚԍƴƎ ǘ֗ Ǝƛł ǉǳł ƳԝŎΦ

1 | THANH KHOӄb

Repo trԑ ǘƘành công cԚ ŎƘԛ Śӱƻ ŚԂ ōǴ ŚӸǇ 
thiԀǳ ƘԚǘ ƴƎӸƴ ƘӱƴΦ ±ƛԄŎ ōԎƳ Ǌòng giúp ԋƴ 
ŚԆƴƘ ƘԄ ǘƘԉƴƎ ƴƘԜƴƎ ƪƘƾƴƎ ǘӱƻ ƭԜԓƴƎ 
thanh khoӲƴ ŘԜ ǘƘ֑ŀ ƳŀƴƎ ǘƝƴƘ Řài hӱƴΦ

2 | LÃI SUӅ¢

Lãi suӳǘ Śƛԁǳ Ƙành nhiԁǳ ƪƘӲ ƴŇƴƎ Ǝƛ֓ ԋƴ 
ŚԆƴƘΦ ¢ǳȅ ƴƘƛên, lãi suӳǘ ƭƛên ngân hàng còn 
biԀƴ ŚԍƴƎ Ǿà lãi suӳǘ Ƙǳȅ ŚԍƴƎ ƴƘƝŎƘ ƭên do 
cӱƴƘ ǘǊŀƴƘ ƴƎǳԊƴ Ǿԉƴ ԋƴ ŚԆƴƘΦ

3 | TӰ DL#

USDκ±b5 Śã hӱ ƴƘƛԄǘ ǎƻ Ǿԏƛ ŎłŎ ƴƘԆǇ ŎŇƴƎ 
thӺƴƎ ǘǊԜԏŎΣ ƴƘԜƴƎ ŎƘԜŀ Ƙình thành xu 
ƘԜԏƴƎ ƎƛӲƳ ōԁƴ Ǿ֓ƴƎ Řƻ ƴƘǳ ŎӴǳ ƴƎƻӱƛ ǘԄΣ 
nhӷǇ ǎƛêu và DXY phԚŎ ƘԊƛΦ

4 | HÀM Ý CHÍNH SÁCH

Chính sách tiԁƴ ǘԄ ŎƘǳȅԂƴ ǎŀƴƎ Ǿŀƛ ǘǊƼ άŚԒ 
thanh khoӲƴέ ƘԎƴ ƭŁ ƪƝŎƘ ǘƘƝŎƘ ƳӱƴƘΦ ¢ài 
ƪƘƽŀ ǾŁ ŚӴǳ ǘԜ ŎƾƴƎ ŎӴƴ ŚӲƳ ƴƘӷƴ Ǿŀƛ ǘǊò 
lԏƴ ƘԎƴ ŚԂ Śӱǘ ƳԚŎ ǘƛşǳ ǘŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎΦ

BA RÀNG BUӟ/ /INbI

¢ŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ ǘƝƴ ŘԚƴƎ ŎŀƻLӱƳ ǇƘłǘ Ŏòn áp l֔Ŏ VND nhӱȅ ŎӲƳ Ǿԏƛ ¦{5
HԄ ǉǳӲΥ ƭãi suӳǘ ŎƘƻ Ǿŀȅ ƪƘƽ ƎƛӲƳ ǎŃǳ ǘƘşƳ ŘǴ ŚԆƴƘ ƘԜԏƴƎ ƘԌ 
trԓ ŘƻŀƴƘ ƴƎƘƛԄǇ ǾӶƴ Řǳȅ ǘǊì.

TRIӔb ±әbD Iнκнлнс

NHNN nhiԁǳ ƪƘӲ ƴŇƴƎ ƪƘƾƴƎ ŎƘǳȅԂƴ ǎŀƴƎ ǘƘӸǘ ŎƘӼǘ Ǌõ rԄǘ ƴƘԜƴƎ ŎǷƴƎ ƪƘƽ ƴԏƛ ƭԈƴƎ ƳӱƴƘΦ ¢ǊԇƴƎ ǘŃƳ Śƛԁǳ ƘŁƴƘ ƭŁ ōԎƳ ςhút linh 
hoӱǘΣ Ǝƛ֓ ԋƴ ŚԆƴƘ ǘƘŀƴƘ ƪƘƻӲƴΣ Ƙӱƴ ŎƘԀ ōƛԀƴ ŚԍƴƎ ǘ֗ Ǝƛł Ǿà tránh tӱƻ ǘƘêm mӳǘ ŎŃƴ Śԉƛ ǾƟ ƳƾΦ

Theo dõi: lãi su ӳǘ ƭƛşƴ ƴƎŃƴ ƘŁƴƎ ω ƭńƛ 
suӳǘ Ƙǳȅ ŚԍƴƎ ƪȆ Ƙӱƴ ŘŁƛ ω 5·¸ ǾŁ 
¦{5κ±b5 ω ǘԉŎ Śԍ ƎƛӲƛ ƴƎŃƴ ŚӴǳ ǘԜ ŎƾƴƎ



CHÍNH SÁCH TIӓb ¢Ӗ 5¦¸ ¢wÌ TRӃbD ¢I#L IӞ ¢wӥ /j YLӔa {h#¢ YIL ¢I!bI YIhӄb 7Өӥ/ .Ӡa aӃbI 
bIӨbD [ÃI SUӅ¢ ±À TӰ DL# ±ӈb /IӘ¦ bILӓ¦ wÀNG BUӟ/(1/2)

DiԃƴbiԀƴtiԁƴtԄtrong n֒ŀŚӴǳƴŇƳ2026 cho thӳȅbԉƴluӷƴŚƛԂƳchính . ThԝnhӳǘΣchính sách tiԁƴtԄŚŀƴƎvӷƴhành theo ƘԜԏƴƎhԌtrԓthanh khoӲƴcó mԚŎtiêu ƘԎƴlà nԏƛlԈƴƎtoàn diԄƴ, khi NHNNǘŇƴƎŎԜԐƴƎ

ōԎƳvԉƴqua repo ŚԂbù ŚӸǇthiԀǳhԚǘngӸƴhӱƴƴƘԜƴƎkhông hӱmӱƴƘmӼǘbӹƴƎlãi suӳǘŚƛԁǳhành; ŎԎchԀnày giúp ƴƎŇƴŎŇƴƎthӺƴƎtrên liên ngân hàng truyԁƴsang lãi suӳǘhuy ŚԍƴƎvà cho vay,ŚԊƴƎthԐƛhӱƴ

chԀviԄŎtӱƻra mԍǘƭԜԓƴƎthanh khoӲƴŘԜth֑ŀmang tính vƟƴƘviԃƴ. Thԝhai, viԄŎlãi suӳǘliên ngân hàng vӶƴǘƘԜԐƴƎxuyên xuӳǘhiԄƴcác nhԆǇǘŇƴƎmӱƴƘvà lãi suӳǘhuy ŚԍƴƎԑnhiԁǳkȆhӱƴquay ŚӴǳŚƛlên cho

thӳȅvӳƴŚԁkhông còn ŚԎƴthuӴƴlà thiԀǳtiԁƴngӸƴhӱƴmà mang tính ŎԎcӳǳƘԎƴ: nhu cӴǳtín dԚƴƎvà tài sӲƴsinh lԐƛǘŇƴƎnhanh khiԀƴcác ngân hàng phӲƛcӱƴƘtranh nguԊƴvԉƴԋƴŚԆƴƘΣtrong khi vԉƴOMOchԅcó

thԂx l֒ý khoӲƴƎtrԉƴƎthanh khoӲƴtӱƳthԐƛchԝkhông thay thԀŚԜԓŎtiԁƴg֒ƛbԁƴv֓ƴƎ. Thԝba, t g֗iá ŚŀƴƎchԆǳs g֔iӹƴƎco gi֓ŀyԀǳtԉbên ngoài và bên trong : DXYthӳǇƘԎƴŚłƴƎkԂso vԏƛŚԅƴƘƴŇƳǘǊԜԏŎgiúp

giӲƳbԏǘáp l֔ŎΣƴƘԜƴƎnhu cӴǳngoӱƛtԄcho nhӷǇkhӵǳΣnhӷǇsiêu, trӲnԓvà chuyԂƴlԓƛnhuӷƴkhiԀƴUSD/VNDkhông giӲƳǘԜԎƴƎԝƴƎ;ŚԊƴƎthԐƛΣkhi thanh khoӲƴVNDquá dԊƛdào và chênh lԄŎƘlԓƛsuӳǘVNDςUSD

thu hӽǇΣŚԍƴƎŎԎnӸƳgi֓USDlӱƛǘŇƴƎlên. ThԝǘԜΣNHNN th֔ŎtԀŚŀƴƎphӲƛcân bӹƴƎŚԊƴƎthԐƛba mԚŎtiêu gԊƳhԌtrԓǘŇƴƎǘǊԜԑƴƎcao, kiԂƳsoát lӱƳphát và gi֓ԋƴŚԆƴƘt g֗iá, nên công cԚrepo, tín phiԀǳΣlãi

suӳǘliên ngân hàng và can thiԄǇngoӱƛhԉƛŚԜԓŎs d֒ԚƴƎlinh hoӱǘtheo t֑ƴƎthԐƛŚƛԂƳthay vì theo mԍǘƘԜԏƴƎnԏƛlԈƴƎŚԎƴtuyԀƴ. Chính NHNN cǷƴƎth֑ŀnhӷƴmôi ǘǊԜԐƴƎtoàn cӴǳvà áp l֔Ŏt g֗iá làm bài toán

Śƛԁǳhành phԝŎtӱǇƘԎƴΣtrong khi kiԂƳsoát lӱƳphát vӶƴlàԜǳtiên trong phӴƴcòn lӱƛcԛŀƴŇƳ.
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Repo (trái - t֗ ±b5ύ Tín phiԀǳ όǘǊłƛ-t֗ ±b5ύ Lãi suӳǘ wŜǇƻ ό҈ύ

Lãi suӳǘ ǘƝƴ ǇƘƛԀǳ ό҈ύ FFR trung bình

NHNNǘŇƴƎŎԜԐƴƎōԎƳròng ŚԂԋƴŚԆƴƘthanh khoӲƴ.
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bIӨbD [ÃI SUӅ¢ ±À TӰ DL# ±ӈb /IӘ¦ bILӓ¦ wÀNG BUӟ/(2/2)

TriԂƴvԇƴƎchính sách tiԁƴtԄnghiêng vԁkԆŎƘbӲƴtiԀǇtԚŎhԌtrԓ

ǘŇƴƎǘǊԜԑƴƎƴƘԜƴƎŘԜŚԆŀgiӲƳlãi suӳǘmӱƴƘlà khá hӱƴchԀΣvԏƛ

bԉƴluӷƴŚƛԂƳchính . Thԝnhӳǘ, NHNN nhiԁǳkhӲƴŇƴƎduy trì mӼǘ

bӹƴƎlãi suӳǘŚƛԁǳhành ԋƴŚԆƴƘvàԜǳtiên ōԎƳςhút linh hoӱǘqua

OMO,bԑƛviԄŎhӱlãi suӳǘchính sách trong bԉƛcӲƴƘǘŇƴƎǘǊԜԑƴƎ

tín dԚƴƎcao, lӱƳphát còn áp l֔Ŏvà VNDnhӱȅcӲƳvԏƛUSDcó thԂ

làm gia ǘŇƴƎŚԊƴƎthԐƛrԛƛro t g֗iá và giá tài sӲƴ; mԚŎtiêu ǘŇƴƎ

ǘǊԜԑƴƎtín dԚƴƎban ŚӴǳcԛŀƴŇƳ2026 ŚԜԓŎŚӼǘquanh 15%, thӳǇ

ƘԎƴtԉŎŚԍmԑrԍƴƎrӳǘmӱƴƘcԛŀƴŇƳǘǊԜԏŎΣcho thӳȅŚԆƴƘƘԜԏƴƎ

hԌtrԓǘŇƴƎǘǊԜԑƴƎƴƘԜƴƎtránh tӱƻthêm mӳǘcân ŚԉƛvƟmô. Thԝ

hai, lãi suӳǘhuy ŚԍƴƎnhiԁǳkhӲƴŇƴƎtiԀǇtԚŎcó xu ƘԜԏƴƎnhích

lên, ŚӼŎbiԄǘԑkȆhӱƴtrung và dài hӱƴΣdo các ngân hàng cӴƴbԋ

sung nguԊƴvԉƴԋƴŚԆƴƘŚԂtài trԓtín dԚƴƎΣtrong khi thanh khoӲƴ

t֑repo chԛyԀǳmang tính ngӸƴhӱƴ; vì vӷȅΣlãi suӳǘcho vay có

thԂkhó giӲƳsâu thêm dù NHNN vӶƴduy trì ŚԆƴƘƘԜԏƴƎhԌtrԓ

doanh nghiԄǇ. Thԝba, USD/VND nhiԁǳkhӲƴŇƴƎtiԀǇtԚŎneo ԑ

vùng cao và biԀƴŚԍƴƎhai chiԁǳthay vì quay lӱƛxu ƘԜԏƴƎgiӲƳ

mӱƴƘΣbԑƛáp l֔Ŏt֑nhu cӴǳnhӷǇkhӵǳvà dòng vԉƴvӶƴtԊƴtӱƛΣ

trong khi triԂƴvԇƴƎUSD toàn cӴǳtrԑnên khó ŚƻłƴƘԎƴkhi ŎŇƴƎ

thӺƴƎTrung 7ƾƴƎΣgiá dӴǳvà kȆvԇƴƎchính sách Fed thay Śԋƛ

nhanh;ŚӴǳtháng 7, DXYŚã quay lӱƛquanh vùng 101khi thԆǘǊԜԐƴƎ

gia ǘŇƴƎlo ngӱƛlӱƳphát và khӲƴŇƴƎFed duy trì lӷǇǘǊԜԐƴƎcԝƴƎ

rӸƴƘԎƴ. ThԝǘԜΣchính sách tài khóa sӿphӲƛŚӲƳnhӷƴvai trò lԏƴ

ƘԎƴtrong viԄŎŚӱǘmԚŎtiêu ǘŇƴƎǘǊԜԑƴƎΣcòn chính sách tiԁƴtԄ

chuyԂƴsang vai trò tӱƻŚԛthanh khoӲƴΣgi֓ԋƴŚԆƴƘmӼǘbӹƴƎlãi

suӳǘvà ƴƎŇƴbiԀƴŚԍƴƎt֗giá quá mԝŎ; ŚŃȅcǷƴƎphù hԓǇvԏƛ

thông ŚƛԄǇcԛŀNHNN rӹƴƎŘԜŚԆŀtiԁƴtԄkhông còn quá rԍƴƎvà

ǘŇƴƎǘǊԜԑƴƎcӴƴd֔ŀnhiԁǳƘԎƴvàoŚӴǳǘԜcông cùng các công cԚ

tài khóa. DoŚƽΣkԆŎƘbӲƴŎԎsԑcho cӲƴŇƳlà NHNN không chuyԂƴ

sang thӸǘchӼǘrõ rԄǘƴƘԜƴƎcǷƴƎkhó nԏƛlԈƴƎmӱƴƘ: thanh khoӲƴ

tiԀǇtԚŎŚԜԓŎhԌtrԓqua repo, lãi suӳǘliên ngân hàng còn biԀƴ

ŚԍƴƎΣlãi suӳǘhuy ŚԍƴƎcó xu ƘԜԏƴƎǘŇƴƎnhӽvà t g֗iá duy trì ԑ

vùng caoƴƘԜƴƎvӶƴtrong khӲƴŇƴƎkiԂƳsoát.

Lãi suӳǘliên ngân hàng biԀƴŚԍƴƎmӱƴƘcho thӳȅthanh khoӲƴ
hԄthԉƴƎvӶƴchԆǳáp l֔ŎŎԎcӳǳ
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Lãi suӳǘhuy ŚԍƴƎǘŇƴƎtrԑlӱƛΣphӲƴánh cӱƴƘtranh nguԊƴvԉƴ
gia ǘŇƴƎkhi nhu cӴǳtín dԚƴƎduy trì cao
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CHөbD /Iӗ v¦ӯ

Өǳ ǘƛşƴ ōӲƻ ǘƻàn NAV

Qu֖ ǘǊłƛ ǇƘƛԀǳ ǾԜԓǘ ǘǊԍƛ

KHӛL bDhӃL

Bán ròng vӶƴ ƭŁ Ȅǳ ƘԜԏƴƎ ŎƘƝƴƘ

Mua ròng ngӸƴ Ƙӱƴ ƳŀƴƎ ǘƝƴƘ ŎԚŎ ōԍ

THӘ ¢wӨӢbD /ӝ tILӒ¦

SԝŎ ƳӱƴƘ ǘԜԎƴƎ Śԉƛ Řǳȅ ǘǊì

7Ł ǘŇƴƎ ǇƘԚ ǘƘǳԍŎ ǘƘŀƴƘ ƪƘƻӲƴ ϧ 9t{1. CHөbD /Iӗ v¦ӯ 2. KHӛL bDhӃL 3. THӘ ¢wӨӢbD /ӝ tILӒ¦

Dòng tiԁƴ ǊԐƛ ǘǊӱƴƎ ǘƘłƛ άƳǳŀ ōŜǘŀέ ǎŀƴƎ Ԝǳ 
tiên carry, ԋƴ ŚԆƴƘ b!± Ǿà chԇƴ ƭԇŎ ŘŀƴƘ ƳԚŎΦ

ω vǳ֖ Ŏԋ ǇƘƛԀǳ ǇƘŃƴ Ƙƽŀ ƳӱƴƘΤ Śŀ ǎԉ ƘƛԄǳ ǎǳӳǘ ŃƳ мς3 tháng, 
ƴƘԜƴƎ Ƴԍǘ ǎԉ ǉǳ֖ ŎƘԛ ŚԍƴƎ ǾӶƴ Ǝƛ֓ ǘŇƴƎ ƴƘӽ ƴƘԐ ƎƛӲƳ ōŜǘŀ Ǿà 
chԇƴ ƭԇŎ Ŏԋ ǇƘƛԀǳΦ

ω vǳ֖ ǘǊłƛ ǇƘƛԀǳ Řǳȅ ǘǊì hiԄǳ ǎǳӳǘ ŘԜԎƴƎ ƪƘł ŚԊƴƎ ŚԁǳΣ ŎƘƻ 
thӳȅ Řòng tiԁƴ ŚŀƴƎ Śԁ Ŏŀƻ ŎŀǊǊȅ Ǿà bӲƻ ǘƻàn vԉƴ ƘԎƴ ƭŁ ǘìm 
kiԀƳ ǳǇǎƛŘŜ ǘ֑ ōƛԀƴ ŚԍƴƎ ƎƛłΦ

ω vǳ֖ ŎŃƴ ōӹƴƎ ǾӶƴ ƎƛӲƳ Řƻ ǇƘӴƴ ǘǊłƛ ǇƘƛԀǳ ŎƘԅ ƎƛǵǇ ƎƛӲƳ ōƛên 
Śԍ ƭԌΣ ŎƘԜŀ Śԛ ōù phӴƴ ǎǳȅ ȅԀǳ Ŏԛŀ ŘŀƴƘ ƳԚŎ Ŏԋ ǇƘƛԀǳΦ

KԆŎƘ ōӲƴ ŎԎ ǎԑΥ ǉǳ֖ ǘǊłƛ ǇƘƛԀǳ Ǝƛ֓ Ǿŀƛ ǘǊò lԏǇ ŚԄƳ ƭԓƛ ǎǳӳǘ 
trong ng Ӹƴ ƘӱƴΤ ǉǳ֖ Ŏԋ ǇƘƛԀǳ ŎƘԅ ƭӳȅ ƭӱƛ ǾԆ ǘƘԀ ƪƘƛ ǘƘŀƴƘ 
khoӲƴ ŎӲƛ ǘƘƛԄƴΣ ƭãi suӳǘ ōԏǘ ŎŇƴƎ Ǿà rԛƛ Ǌƻ ŚԆŀ ŎƘƝƴƘ ǘǊԆ Ƙӱ 
nhiԄǘΦ

Khԉƛ ƴƎƻӱƛ ǾӶƴ ǘǊƻƴƎ Ȅǳ ƘԜԏƴƎ Ǌǵǘ ǾԉƴΤ ǘƝƴ ƘƛԄǳ 
mua ròng gӴƴ ŚŃȅ ŎƘԛ ȅԀǳ ǇƘӲƴ łƴƘ ǘłƛ ŎԎ Ŏӳǳ 
cԚŎ ōԍΦ

ω #Ǉ ƭ֔Ŏ ōłƴ Ǌòng kéo dài t֑ нлнр ǎŀƴƎ нлнсΣ ǘӷǇ ǘǊǳƴƎ ԑ ƴƘƛԁǳ 
cԋ ǇƘƛԀǳ Ǿԉƴ Ƙƽŀ ƭԏƴΤ Ǌƛêng mԍǘ ǎԉ Ƴã nhԜ ±L/ ƎƘƛ ƴƘӷƴ Ƴǳŀ 
ròng lԏƴ ƴƘԜƴƎ ƪƘƾƴƎ Śӱƛ ŘƛԄƴ ŎƘƻ ǘƻàn thԆ ǘǊԜԐƴƎΦ

ω 5ƼƴƎ Ǿԉƴ ƴƎƻӱƛ ƘƛԄƴ Ŏƽ ƳԝŎ Śԍ ǘӷǇ ǘǊǳƴƎ ŎŀƻΣ ǘƘƛên vԁ ŎԎ Ƙԍƛ 
riêng lӾ ǘƘŀȅ Ǿì mԑ ǊԍƴƎ ƎƛӲƛ ƴƎŃƴ ŘƛԄƴ ǊԍƴƎΦ

ω YƘӲ ƴŇƴƎ ŚӲƻ ŎƘƛԁǳ ōԁƴ Ǿ֓ƴƎ ǇƘԚ ǘƘǳԍŎ Ǿào chênh lԄŎƘ ƭãi 
suӳǘΣ ǘ֗ ƎƛłΣ ƪƘӵǳ ǾԆ Ǌԛƛ Ǌƻ ǘƻàn cӴǳ Ǿà triԂƴ ǾԇƴƎ ƴŃƴƎ ƘӱƴƎΦ

7ƛԂƳ ǘƝŎƘ Ŏ֔Ŏ ƭà thanh kho Ӳƴ ƴԍƛ ŚԆŀ ǾӶƴ Śԛ ƭԏƴ ŚԂ ƘӳǇ 
thԚ ǇƘӴƴ ŚłƴƎ ƪԂ ƭԜԓƴƎ ōłƴ Ǌòng; nԀǳ ǘ֗ Ǝƛł ԋƴ ŚԆƴƘ ƘԎƴ 
và câu chuyԄƴ ƴŃƴƎ ƘӱƴƎ ŚԜԓŎ ŎԛƴƎ ŎԉΣ Řòng vԉƴ ƴƎƻӱƛ 
có thԂ ŎƘǳȅԂƴ ǎŀƴƎ Ƴǳŀ ŎƘԇƴ ƭԇŎ ƴƘƽƳ Ǿԉƴ Ƙƽŀ ƭԏƴΦ

ThԆ ǘǊԜԐƴƎ ±ƛԄǘ bŀƳ ǾӶƴ ƪƘԈŜ ǘԜԎƴƎ ŚԉƛΣ ƴƘԜƴƎ 
cӳǳ ǘǊǵŎ ǘŇƴƎ Ǝƛł ŎƘǳȅԂƴ ǎŀƴƎ ǇƘŃƴ Ƙƽŀ Ǿà tӷǇ 
trung vào nhóm v ԉƴ Ƙƽŀ ƭԏƴΦ

ω 5ƼƴƎ ǘƛԁƴ ŎƘԜŀ ǊԐƛ ǘƘԆ ǘǊԜԐƴƎ ƴƘԜƴƎ ŚŀƴƎ ǘƘǳ ƘӽǇ ƪƘӵǳ ǾԆ Ǌԛƛ 
ǊƻΣ Ԝǳ ǘƛşƴ ōƭǳŜŎƘƛǇǎ Ŏƽ ǘƘŀƴƘ ƪƘƻӲƴ ŎŀƻΣ ƭԓƛ ƴƘǳӷƴ Ǌõ ràng và 
sԝŎ ŎƘԉƴƎ ŎƘԆǳ ǘԉǘ ƘԎƴΦ

ω tκ9 ǘƘԆ ǘǊԜԐƴƎ ǉǳŀƴƘ ƳԝŎ ǘǊǳƴƎ ōình 10 nŇƳΣ ƪƘƾƴƎ Ŏòn rӾ 
ǎŃǳΤ Řƻ Śƽ ǘŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ 9t{ ŎӴƴ ǘǊԑ ǘƘŁƴƘ ŚԍƴƎ ƭ֔Ŏ ŎƘƝƴƘ ŎƘƻ 
nhԆǇ ǘŇƴƎ ǘƛԀǇ ǘƘŜƻΦ

ω ·ǳ ƘԜԏƴƎ ǘǊǳƴƎ Ƙӱƴ ǾӶƴ ǘƝŎƘ Ŏ֔Ŏ ƴƘԐ ǘŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ ƪƛƴƘ ǘԀΣ ǘƝƴ 
dԚƴƎ Ƴԑ ǊԍƴƎ Ǿà kȆ ǾԇƴƎ ƴŃƴƎ ƘӱƴƎΣ ƴƘԜƴƎ ŚŁ ǘŇƴƎ ǎӿ ŎƘԇƴ 
lԇŎ ƘԎƴ ǘƘŀȅ Ǿì lan tԈŀ ŘƛԄƴ ǊԍƴƎΦ

7ƛԁǳ ƪƛԄƴ ŚԂ Ŏԋ ǇƘƛԀǳ ƭӳȅ ƭӱƛ Ǿŀƛ ǘǊò dӶƴ ŘӸǘΥ όмύ ǘƘŀƴƘ 
khoӲƴ ŎӲƛ ǘƘƛԄƴΣ όнύ ƭãi suӳǘ ōԏǘ ŎŇƴƎΣ όоύ Ǌԛƛ Ǌƻ ŚԆŀ ŎƘƝƴƘ 
trԆ ǾŁ Ǝƛł ƴŇƴƎ ƭԜԓƴƎ ƪƘƾƴƎ ƭŜƻ ƭên mӼǘ ōӹƴƎ ƳԏƛΦ

Dòng tiԁƴ ƪƘƾƴƎ ǊԐƛ ōԈ Ƙƻàn toàn tài s Ӳƴ Ǌԛƛ ǊƻΣ ƴƘԜƴƎ Śã chuyԂƴ ǎŀƴƎ ƎƛӲƛ ƴƎŃƴ Ŏƽ Śƛԁǳ ƪƛԄƴ τԜǳ ǘƛşƴ ŎƘӳǘ ƭԜԓƴƎ ǘài sӲƴΣ ƪƛԂƳ soát beta, ԋƴ ŚԆƴƘ b!± Ǿà khӲ ƴŇƴƎ ǘŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ 
lԓƛ ƴƘǳӷƴ ǘƘ֔Ŏ ŎƘӳǘΦ

ChԝƴƎ ŎƘԅ ǉǳ֖ ǇƘŃƴ Ƙƽŀ ƳӱƴƘΣ ƪƘԉƛ ƴƎƻӱƛ ŎƘԜŀ ŚӲƻ ŎƘƛԁǳ ōԁƴ Ǿ֓ƴƎ Ǿà thԆ ǘǊԜԐƴƎ Ŏԋ ǇƘƛԀǳ ƴƎày càng phԚ ǘƘǳԍŎ Ǿào thanh kho Ӳƴ ςEPS
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DÒNG TIӓb(1/2)

BԝŎtranh hiԄǳsuӳǘmԏƛnhӳǘcho thӳȅthԆǘǊԜԐƴƎŚã

chuyԂƴrõ t֑giai ŚƻӱƴάƳǳŀbeta ŚԂƘԜԑƴƎsóng ǘŇƴƎ

ŎƘǳƴƎέsang giai ŚƻӱƴԜǳtiên bӲƻtoàn vԉƴvà chԇƴlԇŎ

danh mԚŎ.

ӣnhóm qu֖cԋphiԀǳ, phӴƴlԏƴqu g֖hi nhӷƴhiԄǳsuӳǘ

âm trong 1 tháng và 3 tháng, ƴƘԜƴƎbiên Śԍphân hóa rӳǘ

lԏƴ: mԍǘsԉqu֖chԛŚԍƴƎƴƘԜFUCTVGF3, FUCTVGF4,

FUCTVGF5 vӶƴduy trì mԝŎǘŇƴƎnhӽtrong tháng, trong

khi nhiԁǳETFvà qu c֖ó mԝŎŚԍbám sát thԆǘǊԜԐƴƎcao

giӲƳkhoӲƴƎ4%ς5%. 7ƛԁǳnày cho thӳȅs֔ŚƛԁǳchԅƴƘ

không ŚԎƴthuӴƴŚԀƴt֑chӳǘƭԜԓƴƎtài sӲƴriêng lӾmà

còn phӲƴánh quá trình thu hӽǇŚԆƴƘgiá, giӲƳŚòn bӵȅvà

rút thanh khoӲƴkhԈƛcác vԆthԀcó beta cao.

bƎԜԓŎlӱƛΣqu t֖rái phiԀǳgӴƴƴƘԜŚԊƴƎloӱǘduy trì hiԄǳ

suӳǘŘԜԎƴƎΣphӴƴlԏƴǘŇƴƎkhoӲƴƎ0,1%ς0,3%trong tháng

và tiԀǇtԚŎtích lǷȅlԓƛnhuӷƴԋƴŚԆƴƘtrong 3ς6 tháng ;ŚŃȅ

là dӳǳhiԄǳcho thӳȅdòng tiԁƴŚŀƴƎŚԁcao yԀǳtԉcarry

và khӲƴŇƴƎbӲƻtoàn NAVƘԎƴlà tìm kiԀƳlԓƛnhuӷƴt֑

biԀƴŚԍƴƎgiá.

Nhóm qu֖cân bӹƴƎcǷƴƎchԆǳsԝŎép khi ŚŀsԉgiӲƳ

trong tháng, cho thӳȅphӴƴtrái phiԀǳchԅgiúp giӲƳbiên

ŚԍtԋƴthӳǘchԝŎƘԜŀŚԛbù ŚӸǇs s֔uy yԀǳcԛŀdanh mԚŎ

cԋphiԀǳ. VԁbӲƴchӳǘΣŚŃȅlà phӲƴԝƴƎhԓǇlý trong môi

ǘǊԜԐƴƎmà Fed vӶƴduy trì lãi suӳǘŚƛԁǳhành ԑmԝŎcao,

còn xung ŚԍǘTrung 7ƾƴƎtiԀǇtԚŎtác ŚԍƴƎtԏƛgiá hàng

hóa, kȆvԇƴƎlӱƳphát vàŚƛԁǳkiԄƴtài chính toàn cӴǳ.

Qu֖ Ŏԋ ǇƘƛԀǳ
¢ŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ b!±κ//v TԋƴƎ b!± NAV/CCQ

YTD 1 tháng 3 tháng 6 tháng м ƴŇƳ о ƴŇƳ (T֗ ±b7ύ ό±b7ύ

FUCTVGF3 -1.52% 0.68% -3.85% -1.10% 4.18% 13.78% 257 11,911 

FUCTVGF4 -1.46% 0.61% -3.66% -1.24% 3.85% 9.20% 252 12,561 

FUCTVGF5 -2.79% 0.59% -3.76% -2.54% 2.75% 0.00% 210 12,141 

TCFIN -2.97% 0.35% 0.37% -8.79% -5.63% 23.96% 809 14,048 

ASPVRMF 2.37% 0.27% -1.47% -5.48% 9.73% 0.00% 658 9,941 

ASPVIETA 2.14% 0.21% -2.01% -5.73% 9.42% 0.00% 1,083 8,823 

Tianhong VN 1.02% 0.15% -1.03% -4.36% 11.35% 30.85% 18,313 6,475 

TCGF -3.52% -0.05% -1.15% -8.19% -0.55% 0.00% 62 11,700 

K-VIETNAM -1.74% -0.07% -2.38% -9.42% 4.98% 24.90% 6,922 11,504 

BVFED 1.61% -0.20% -0.32% -2.45% 12.51% 52.43% 300 31,040 

PRINCIPAL VNEQ-A -8.98% -0.21% -3.85% -11.47% -8.13% 17.61% 5,493 10,097 

KIMVGF 4.70% -0.25% -6.30% 4.85% 26.83% 67.70% 1,309 5,366,367 

PYNELITE -2.55% -0.26% -3.90% -12.61% -3.45% 40.16% 24,648 17,017,243 

TBLF 2.53% -0.28% -1.18% -1.01% 8.00% 36.20% 73 11,161 

FUEKIV30 3.95% -0.30% -0.41% -0.89% 24.94% 67.84% 2,527 13,566 

E1VFVN30 4.02% -0.31% -0.75% -0.94% 25.27% 68.13% 6,001 35,549 

FUEMAV30 3.92% -0.31% -0.44% -0.89% 24.72% 66.96% 632 24,323 

FUESSV30 3.54% -0.31% -0.66% -1.22% 24.12% 64.28% 244 24,935 

FUEVN100 5.64% -0.32% 0.56% 2.62% 21.81% 65.80% 703 26,412 

MAFEQI -0.86% -0.33% -3.54% -6.99% 4.54% 31.38% 460 20,206 

FUESSVFL 0.94% -0.34% 1.13% -4.35% 5.02% 57.83% 565 29,734 

FUEKIVFS 5.20% -0.40% 4.13% 0.43% 9.87% 66.44% 270 17,905 

BMFF 4.01% -0.41% 1.01% 0.91% 9.00% 48.48% 519 16,407 

TCEF 1.47% -0.53% -2.71% -9.69% 10.97% 18.73% 410 20,866 

MBVF 2.76% -0.55% 0.52% -0.56% 6.81% 46.53% 266 27,560 

ASP-VIETEQ-AI 3.39% -0.61% -1.02% -6.21% 0.00% 0.00% 31 9,107 

VCBF-AIF 1.56% -0.69% -2.37% -7.17% 8.51% 0.00% 507 11,443 

KPHO -1.43% -0.69% -0.45% -6.04% 0.00% 0.00% 346 629,745 

JFVNOPP 3.05% -0.69% -3.29% -4.28% 15.58% 37.86% 4,100 702,805 

EVESG 6.67% -0.71% -1.04% -1.28% 13.11% 0.00% 2,628 12,614 

UVO -7.34% -0.73% -4.82% -15.82% 2.54% 15.68% 76 7,750 

PHVSF -2.91% -0.77% -3.29% -9.06% -0.31% 16.86% 188 12,903 

VFMVSF -1.79% -0.77% -2.24% -6.15% 7.88% 48.38% 8,721 19,953 

ABEF -4,12% -4,28% 2,95% 0,00% 0,00% 0,00% 342 622 

VCBF-BCF -3,96% -4,53% 1,03% -4,08% 11,68% 24,32% 178 13 

FUEFCV50 -4,76% -4,53% 4,66% -3,40% 17,69% 39,66% 7 11 

MSCI VN -4,92% -4,62% -7,82% -6,27% 0,00% 0,00% 45 9 

GDEGF -8,86% -4,73% -5,49% -5,70% 20,26% 65,60% 9 20 

FUESSV50 -1,21% -4,84% -3,24% -3,31% 5,85% 0,00% 57 11 
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Qu֖ ǘǊłƛ ǇƘƛԀǳ
¢ŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ b!±κ//v TԋƴƎ b!± NAV/CCQ

YTD 1 tháng 3 tháng 6 tháng м ƴŇƳ о ƴŇƳ (T֗ ±b7ύ ό±b7ύ

PVBF 3.92% 2.23% 2.88% 4.17% 4.56% 21.63% 18 15,612 

DFVN-FIX 2.66% 0.37% 1.08% 1.83% 4.61% 13.44% 88 12,197 

MBAnKhang 0.32% 0.64% 2.81% 5.71% 18.97% 150 12,745 

MAFF 4.17% 0.25% 1.28% 2.72% 6.43% 23.17% 324 13,756 

VTBF 4.06% 0.18% 1.62% 3.09% 5.96% 19.03% 74 15,550 

VINACAPITAL-VFF 4.71% 0.17% 1.36% 2.97% 6.86% 22.67% 1,225 26,434 

ASBF 3.65% 0.17% 1.27% 2.71% 5.34% 17.86% 53 13,017 

ABBF 4.29% 0.16% 1.38% 3.11% 6.34% 19.55% 948 14,434 

IFNPVI 0.16% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 51 10,033 

MBBOND 4.13% 0.15% 1.27% 2.99% 6.48% 24.63% 277 16,884 

LHBF 3.28% 0.14% 1.25% 2.77% 5.07% 30.34% 103 15,143 

LHFCF 0.13% 1.01% 0.00% 0.00% 0.00% 52 10,182 

VCAMFI 0.63% 0.13% 0.93% 1.01% 3.32% 17.35% 195 12,325 

VINACAPITAL-VLBF 3.23% 0.13% 1.05% 2.25% 4.56% 14.57% 45 12,610 

USIF 0.12% 1.66% 0.00% 0.00% 0.00% 68 10,255 

CBPF 3.40% 0.12% 0.93% 2.28% 4.94% 17.23% 142 14,198 

VNDBF 3.94% 0.12% 1.24% 3.08% 6.51% 23.38% 344 16,102 

DCBF 4.20% 0.10% 1.33% 3.01% 6.46% 22.98% 953 30,012 

VNDCF 3.17% 0.10% 1.11% 2.39% 5.30% 17.32% 109 11,723 

VINHAN -1.13% 0.08% -0.11% -1.34% 2.92% 10.38% 46 11,123 

DCIP 3.64% 0.07% 1.11% 2.40% 5.47% 18.24% 618 12,225 

ü Trong phӴƴcòn lӱƛcԛŀƴŇƳΣlԓƛthԀǘԜԎƴƎŚԉƛvӶƴ

nghiêng vԁqu t֖rái phiԀǳtrong ngӸƴhӱƴΣƴƘԜƴƎqu֖

cԋphiԀǳcó thԂlӳȅlӱƛԜǳthԀnԀǳáp l֔Ŏthanh khoӲƴ

và lãi suӳǘdԆǳxuԉƴƎ. Rԛƛro lԏƴnhӳǘŚԉƛvԏƛcԋphiԀǳ

hiԄƴkhông nӹƳԑtriԂƴvԇƴƎlԓƛnhuӷƴdoanh nghiԄǇ

ŚԎƴthuӴƴmàԑs k֔ԀǘhԓǇgi֓ŀlãi suӳǘUSDcòn cao,

biԀƴŚԍƴƎgiá dӴǳdo chiԀƴtranh, áp l֔Ŏt g֗iá và khӲ

ƴŇƴƎthanh khoӲƴnԍƛŚԆŀbԆsiԀǘchӼǘt֑ƴƎthԐƛŚƛԂƳ;

khi ŚƽΣmԝŎchiԀǘkhӳǳŚԆƴƘgiá ǘŇƴƎlên và các qu֖

cԋphiԀǳcó danh mԚŎtӷǇtrung vào cԋphiԀǳŚãǘŇƴƎ

nóng sӿdԃchԆǳáp l֔ŎNAV mӱƴƘƘԎƴ. IMFŚłƴƘgiá

kinh tԀtoàn cӴǳƴŇƳ2026 vӶƴchԆǳtác ŚԍƴƎŚŀƴxen

t֑chiԀƴtranh, giá hàng hóa và ŚƛԁǳkiԄƴtài chính,

vԏƛǘŇƴƎǘǊԜԑƴƎtoàn cӴǳd֔kiԀƴkhoӲƴƎ3,0%, thӳǇ

ƘԎƴmԝŎbình quân 2024ς2025. Tuy nhiên, ŚŃȅcǷƴƎ

chính là môi ǘǊԜԐƴƎtӱƻra s֔khác biԄǘlԏƴvԁƴŇƴƎ

l֔ŎquӲƴlý qu :֖ các qu c֖ԋphiԀǳchԛŚԍƴƎcó khӲ

ƴŇƴƎgi֓tiԁƴmӼǘΣgiӲƳbeta và chuyԂƴsang doanh

nghiԄǇcó dòng tiԁƴthӷǘΣbӲƴƎcân Śԉƛlành mӱƴƘvà

ít phԚthuԍŎŚòn bӵȅcó thԂǾԜԓǘtrԍƛŚłƴƎkԂso vԏƛ

ETFhoӼŎqu b֖ám sát chԅsԉ. Vì vӷȅΣkԆŎƘbӲƴŎԎsԑ

không phӲƛlà dòng tiԁƴrԐƛbԈhoàn toàn tài sӲƴrԛƛ

ro, mà là dԆŎƘchuyԂƴt֑άƳǳŀtoàn thԆǘǊԜԐƴƎέsang

άƳǳŀcóŚƛԁǳkiԄƴέ.

ü Qu t֖rái phiԀǳvӶƴŚƽƴƎvai trò lԏǇŚԄƳlԓƛsuӳǘvà

ԋƴŚԆƴƘNAV; qu c֖ân bӹƴƎƘԜԑƴƎlԓƛnԀǳbiԀƴŚԍƴƎ

kéo dài; còn qu֖cԋphiԀǳchԅth֔Ŏs֔lӳȅlӱƛvԆthԀ

dӶƴdӸǘkhi thԆǘǊԜԐƴƎnhìn thӳȅŚԊƴƎthԐƛba tín hiԄǳ:

thanh khoӲƴcӲƛthiԄƴΣlãi suӳǘbԏǘŎŇƴƎthӺƴƎvà rԛƛ

ro ŚԆŀchính trԆkhông tiԀǇtԚŎŚӵȅgiá ƴŇƴƎƭԜԓƴƎlên

mԍǘmӼǘbӹƴƎmԏƛ.

Qu֖ ŎŃƴ ōӹƴƎ
¢ŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ b!±κ//v TԋƴƎ b!± NAV/CCQ

YTD 1 tháng 3 tháng 6 tháng м ƴŇƳ о ƴŇƳ (T֗ ±b7ύ ό±b7ύ

TCIF -1.55% 1.93% -6.99% -2.93% 21.04% 71.17% - 17,805 

MBThinhVuong 0.29% 0.32% 3.23% 6.47% 21.48% 161 12,744 

PHUCAN -1.97% 0.08% -0.02% -2.34% 4.69% 15.87% 88 12,169 

THINHAN -2.93% 0.06% -0.02% -3.47% 6.15% 26.75% 149 12,855 

POIF -0.52% 0.00% -0.52% -1.06% -2.08% 0.00% 50 9,791 

VBIF -0.10% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 50 9,977 

MDI -1.35% -0.18% -1.95% -5.18% 2.76% 0.00% 137 11,869 

MAFBAL -0.02% -0.18% -1.33% -3.61% 3.60% 24.58% 324 17,771 

TCFF 4.67% -0.50% -1.31% 0.60% 5.77% 21.34% 136 15,618 

VCBF-TBF 2.68% -0.53% -1.23% -4.00% 9.25% 39.30% 806 38,698 

ENF 2.91% -0.56% -0.88% -2.50% 8.05% 38.95% 296 42,221 

VINACAPITAL-VIBF 0.93% -0.58% -1.72% -4.10% 3.53% 31.12% 1,399 19,720 

VCAMBF -0.27% -0.64% -0.15% -5.37% 4.80% 32.12% 158 21,495 

ACBC-BGF -1.29% -2.99% -6.28% 0.00% 0.00% 99 9,441 

PBIF -21.88% -1.66% -4.77% -7.11% -33.06% -40.62% 30 6,191 


