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Thé gidi 13% cta Viét Nam

GDP danh nghia ting 13,1%, TPCP 10 nam chi tra 4,53%: theo
thwé'c do clia Jim Bianco, trai phiéu Chinh pha Viét Nam van dat,
va loi suat méi chi bat dau dudi theo lam phat

Béo cdo vi mé: dinh gia trai phiéu Chinh pht Viét Nam - Ap khung "loi suat hop LY = GDP danh nghia" vao Viét
Nam: téng trudng thuc, lam phat co ban, loi suat M{, dan truyén sang l&i suat cho vay va huy déng ctia 27
NHTM niém yét, phép tinh trai phiéu - s6 liéu dén 01/10/2026 - Phat hanh bé&i AAS Research

GDP DANH GDP THUC LAM PHAT co TPCP 10 NAM LO'I SUAT THUC TPCP 10N VIET
NGHIA 9T/2026 Q3/2026 BAN T9 10N NAM - MY

+13,1% 9,95% 4,45% 4,53% 0,10% -0,74
thuc 9,01% - giam cao nhat tir CPI 5,08% - 2014~ +0,61diém % tir 2016-19 binh quan diém % - Mg 5,27%
phat GDP 4,1% Q3/2022 19:17% cudi 2025 3,9%

NGUGNG CHUYEN
GOC NHIN AAS RESEARCH SANG MUA

CH UA HET o . aIcI;E’L\l)AN TOAN 1 NAM Lg’i sué't thL.rc LS CHO VAY NHTM

Q4/2026F

DAT 453%  057diém%  >2,8% = 8,6%

Viét Nam dang té&ng trudng danh nghia 12-14%, lam phat co ban cao g&p déi giai doan 2014—2019, nhung loi suat TPCP 10 nam
chi ngang lam phat. Lich st 2016—2026 cho thay khi loi suat thuc thAp nhu hién nay, loi suat 10 ndm thudng téng tiép trong 12
thang sau. AAS chua tang ky han danh muc trai phiéu; diém mua (& khi loi suat thuc vuot 2,8% hodc lam phat co ban dat dinh
rd rang.

KET LUAN

1. Thude do cla Bianco (lgi suadt ~ GDP danh nghia) khdng dirng & Viét Nam: loi sudt 10 ndm ludn th&p hon
GDP danh nghia 5-10 diém % vi ngudi ndm gitr chinh (BHXH 62%, ngan hang 37%) it nhay vdi gid va lai suéat
duoc diéu hanh. Nhung ngay ca khi b thudc do nay, TPCP van thap hon moi thudc do khac: l&i suat cho vay,
chi phi huy déng, tiét kiém 12 thang, lam phat va lgi suat M{. 2. Nam 2026 loi suat tdng 0,61 diém % vi lam
phat co ban, khéng phai vi Fed: lam phat co ban tang 1 diém % thi loi suat 10 ndm téng 0,53 diém %. 3. Dan
truyén sang l&i suat ngadn hang yéu va cham: cung quy chi 0,15, sau 2 quy 0,58 véi cho vay va 0,73 véi huy
dong; & M{ lai vay mua nha di theo 1:1 ngay trong thang. 4. Chi phi huy déng phan &ng manh hon (&i cho vay,
nhéat 1§ & NH tu nhan (0,85 so vai 0,63): loi suat tang |4 tin xAu cho NIM. 5. Bién an toan clia TPCP 10 nam chi
0,57 diém %, thdp hon muirc 0,96 diém % cla chi sé trai phiéu MJ ma Bianco dung dé chuyén sang mua.
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GDP danh nghia

Tréi phidu Chinh pha Viét Nam - 07/10/2026

Thwére do clia Bianco: & Viét Nam, loi suat chwa bao gitr dudi kip

Ngay 05/10/2026, Jim Bianco (Bianco Research) chuyén sang mua trai phiéu M{j l&n dau sau sau nam. Lap luan cla 6ng:

(i suat danh nghia l& gia cla tién trong nén kinh té danh nghia, nén loi suat hop Y x&p xi tdng truédng GDP danh nghia

(t&ng trudng thuc + lam phat). M dang tang trudng thyc 2-2,5% va lam phat co bén 2,6-3,4%, tic GDP danh nghia 5—

6%. Khi loi suat 5-30 n&m clung vuot 5%, trai phiéu M{ "hét dat". Bao céo nay ap dung khung dé vao Viét Nam.

GDP danh nghia va lgii suat TPCP 10 n&m

Tang trudng GDP danh nghia (trai)

%/nam

@ Loi suat TPCP 10N binh quan nam (phai)

Ngudn: GDP danh nghta 2008-2010 theo Cuc Théng k& (kho AAS, chudi trudc
dénh gia lai), 2011-2025 theo World Bank WDI (chudi da danh gid lai), 2026 (&
9 thang; loi suat 10N 2008-2015 theo Investing.com (binh quan théang; 2008
thanh khodn thap, chi mang tinh tham khao), tir 2016 theo kho AAS. AAS tinh.

Theo quy: GDP danh nghia, GDP thwc
va lgii suat 10N

% so voi
cung ky

GDP danh nghia @ TPCP 10N

@ GDP thuc

ag azo avz Vooavz avz3 avvze avzs avze

Nguén: kho AAS (GDP gia hién hanh va téng truéng thuc theo quy cla Cuc
Théng ké; loi sudt TPCP), AAS tinh. B& ndm 2018 va 2021 vi s6 GDP gia hién
hanh cé diém gay do danh gid lai quy md GDP.

Hoi quy loi suat 10N theo GDP danh nghia quy (2019-2026, bd quy cd diém gay): hé sé duong nhung R2 chf 0,09. Khoang céch
GDP danh nghta - loi sudt 10N binh quan 5,9 (2008-2025; riéng 2016—2025: 5,6) diém % sudt hai thap k{, hién (& 8,6 diém %.
O Viét Nam, GDP danh nghfa a tran I thuyét, khdng phai diém can bing cla loi suat.

Gia thuyét 1: loi suat TPCP 10 ndm di cung GDP danh nghia nhw & M{j

Vi sao khoang céach la cau tric

Ngw&i mua chl yéu khéng nhay véi gid. Cudi Q3/2025, khoi bdo hiém (chd yéu Bao hiém xa hoi Viét Nam) ndm
61,6% TPCP, ngan hang 37,4%; cac nha dau tu khac dudi 1%. Nam 2012-2015, bao hiém chi ndm 15-20%. AMRO udc
TPCP chiém hon 80% danh muc clia BHXH, va dén 01/07/2025 BHXH mdi dugc phép dau tu ra nudc ngoai.

Ngan hang giir TPCP vi thanh khoan va quy dinh, khdng vi loi sudt: TPCP duoc dung lam tai sdn thanh khodn va tai
san bao ddm cho nghiép vu thi truémg mé cdia NHNN. Khi tin dung yéu (2014, 2020-2021, 2023-2024), ngan hang doén
tién vao TPCP va d4y loi sudt xudng rat thap.

Lai suat dwoe diéu hanh, khong do thi trudmng tu xac dinh: 1&i sudt tai cap von 4,5% gilt nguyén tir 19/06/2023; L4
suét thj truong mé tang tir 4,0% lén 4,5% ngay 04/12/2025, 1an tang dau tién sau hon 14 thang. Tran l&i suét tién gl
ngdn han va dinh hudng gidm lai suét cho vay gitt toan bd mé&t béng thap hon mirc thi trudng tu do.

Tai khodn vén con kiém soat, nén chénh l&ch véi GDP danh nghia khdng bj khai thac bang dong vén ngoai nhu & thi
truong mé.

2+ n

Vi vAy cau hdi dung cho Viét Nam khéng phai "loi suat da cham GDP danh nghia chua", ma la: so véi chinh lich str va véi

cac thwére do lai suat trong nwére, lei suat hién tai cao hay thap? Cac muc sau tra l&i cau hdi dé.
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2 Tang trwdng thuc: 9,0%, vwot xa mirc tiém ning

GDP thuc 9 thang 2026 téng 9,01%, rieng Q3 9,95%. Mirc binh quan 2011-2019 (& 6,3%, 2022-2025 la 7,0%. Phan lon udc
tinh tang truéng tiém ndng cla Viét Nam ndm quanh 6-7%. Nén kinh t& dang chay nhanh hon tiém n&ng khoang 2 diém
%, va day la bdi cdnh lam phat kho gidm.

GDP 2026 GDP 2027 CPI 2026 CPI 2027

Muc tiéu Quéc hoi (NQ 244/2025/QH15) >10% - =~ 4,5% - 11/2025
ADB (Trién vong phat trién chau A) 7,8% 7,6% 4,3% 4,0% 09/2026
World Bank (Cap nhat Béng A — TBD) 74% - 4,2% - 06/10/2026
Thuc hién 9T/2026 (Cuc Théng ké) 9,01% 4,52% Lam phat co ban BQ 4,26%

Nguén: Nghi quyét 244/2025/QH15; ADB ADO 09/2026; World Bank EAP Update 10/2026; bao céo kinh té — x& hoi Q3/2026 cla Cuc Théng ké (03/10/2026).
AAS téng hop.

Céc t6 chirc quéc té dy béo 7,4-7,8% cho ca ndm, thap hon mirc 9% d& dat trong 9 thang; tic ho gid dinh quy 4 cham
lai ho&c than trong vai s6 Llidu. Néu quy 4 gitr 9-10%, ca ndm dat khodng 9,3%.

V&i tng truéng thuc 7-9% va chi s& gidm phat GDP 3,5-4,5%, GDP danh nghia 2026—2027 ndm trong ving 11-13%.
DAy & "thé gidi 13%" clia Viét Nam, so va&i "thé gidi 5%" clia MJ.

2 4 A

3 | Lam phat da ddi ché dé: lam phat co ban tir 1,7% lén 4,5%

Giai doan Lam phét co’ ban (o] 2]]
Lam phét co’ ban va CPI % so v&i cling ki
— 0, 0,
@ Lom phét oo bén Pl 2014-2019 1,72% 2,88%
o 2020-2021 1,56% 2,54%
" /" ~ 2022-2026 3,34% 3,52%
0% \/\/——\\—N\—//\ P
\/\,/ 2025-2026 3,66% 3,83%
T9/2026 4,45% 5,08%

R P , Ngubn: kho AAS, AAS tinh (binh quan thang).
Nguon: kho AAS (Cuc Thong ké), AAS tinh.

Nhu & M{, lam phat khéng biung nd ma khdng con
quay vé mirc cii: binh quan 2022-2026 gan géap doi

2014-2019.

Trong 9 thang 2026, lam phat co ban tang tur 3,27% lén

4,45%.
Nhém hang CPI 2014-2019 2022-T9/2026 T9/2026
Giao théng -0,87% 2,64% 1,67%
Nha & va vat liéu xay dung 2,55% 5,48% 8,47%
B6 dung va dich vu khac 2,72% 4,60% 5,82%
Hang &n va dich vu &n uéng 2,35% 3,55% 4,44%
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Nhém hang CPI 2014-2019 2022-T9/2026 T9/2026
Van hda, giai tri, du lich 1,59% 2,44% 3,42%
D6 ubng va thudc 14 217% 2,92% 4,33%
Thiét bj, d& dung gia dinh 1,62% 1,93% 327%
Buu chinh vién théng -0,44% -0,54% 0,33%
May méc, giay dép 2,34% 1,70% 219%
Gido duc 7,35% 410% 2,93%
Thudc va dich vu y té 15,80% 4,79% 147%

Nguén: kho AAS (Cuc Thang k&), AAS tinh. % so véi cung ky, binh quan thang; sép x&p theo murc tang gitra hai giai doan.

Gia thuyét 2: lam phat co ban giai doan 2022-2026 cao hon hin 2014-2019
Binh quan 3,34% so vé&i 1,72%; riéng 2025-2026 (& 3,66%. Nguyén nhan giéng M{ & chd cu s6c cung kéo dai (gia dau khi eo
Hormuz gién doan, chudi cung ng, thué quan) va khac & chd cé thém tang trudng vuot tiém nang, tin dung téng 17—20%/n&m
va 16 trinh diéu chinh gia dich vu cdng (y té, gido duc, dién).

Cai day loi suat lén ndm 2026 la lam phat trong nwérc, khdng

4 e
phai Fed
Loi suat 10N va lam phat co’ ban % Buorng cong loi suat: dich lén gan song song %
@ TPCP 10N Lam phat co ban @ 01/10/2026 01/10/2025
J"\N\—/\J\‘/\/\/w/
Nguén: kho AAS, AAS tinh. Nguén: kho AAS (dudng cong loi suat TPCP), AAS tinh.
Gia thuyét 3: loi suat 10N thay dé8i theo lam phat co’ ban CHAP THUAN

Trén mirc thay déi 12 thang (2017-2026, 117 thang): lam phat co ban tang 1 diém % thi loi suat 10N tang 0,53 diém % (t = 4,8, R?
= 0,37). Néu so murc tuyét dbi thi gan nhu khéng co quan hé (R2 0,01), vi loi suat 2016-2019 con dang gidm tir mic rat cao. K&t
luén: lam phat giai thich duoc hwérng di clia loi suét, khdng gidi thich duoc mire.

Gia thuyét 4: loi suat M{ lan sang loi suat TPCP Viét Nam
Thay d6i theo thang: hé s6 0,18, R? 0,02, khdng co | nghia. Thay déi 12 thang: hé s6 0,62, R? 0,18, tirc cé anh hudng nhung yéu
va cham, di qua t{ gid va thanh khodn hé théng chtt khéng qua giao dich trai phiéu truc tiép. Tai khodn vén con kiém soat va
khoi ngoai nam rat it TPCP.
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Loi suat 10N Viét Nam dang thap hon Mg 0,74 diém %
TPCP 10N Viét Nam va Mj % (4,53% so voi 5,27% ngay 06/10). Chénh léch am kéo
@ victNam @ Mg dai tur gitra 2023, diéu rat hiém vai mot déng tién co
‘ lam phat cao hon USD.
Chénh léch &m khong gy thdo chay nhu & thj treong
m&, nhung tao ap luc én tg gid va budc NHNN gilr
thanh khodn VND chét hon. B6 & k&nh dé loi suat M{
cao tac dong gian tiép lén loi suat trong nudec.

Tin dung téng 177% (T7/2026), nhanh hon tién gii,
khién ngén hang (b&n mua can bién quyét dinh gia

Nguén: kho AAS; Yahoo Finance ("TNX), AAS tinh.

TPCP) can thanh khodn hon va it mua trai phiéu ky han
dai hon.

Loi suat TPCP va lai suat ngan hang: dan truyén cham 2 quy va
chi dwoc khodang mét nira
O My, loi suat 10 nam L& L&i sudt tham chiu: vay mua nha 30 nam L&i c6 dinh, trai phiéu doanh nghiép va nhiéu khoan vay

khac duoc dinh gid truc tiép theo no. O Viét Nam, tin dung ngan hang chiém phan lén vén cla nén kinh té, va l&i suat cho
vay duoc dinh gid theo chi phi huy déng. D& do dan truyén, AAS tinh l&i suat thyc té cla 27 NHTM niém yét tir thuyét

minh BCTC: l&i suét cho vay = thu nhap &i cho vay khach hang / du no cho vay binh quén; chi phi huy déng = chi tra l&i
tién gtri / tién glti khach hang binh quan (ndm hda, theo quy, 2015-Q2/2026).

Lai suat Hé s8 cling quy Hé s6 tré 2 quy R? (tré 2 quy) t (tré 2 quy)
Cho vay, toan b 27 NH 0,15 0,58 045 39
Cho vay, quéc doanh (VCB, BID, CTG) 0,20 0,51 0,47 4,2
Cho vay, TMCP tu nhan 0,12 0,63 0,42 3,6
Huy dong, toan bd 27 NH 0,26 0,73 0,65 5,5
Huy déng, quéc doanh 0,22 0,60 0,65 54
Huy dong, TMCP tu nhan 0,28 0,85 0,63 53
M{: vay mua nha 30 n&m theo lgi suat 10N 1,07 - 0,77 (cung ky) 5,0

Ngudn: kho AAS, AAS tinh (sai s6 chudn HAC). M{: lai suat vay mua nha 30 n&m Freddie Mac va lgi suat 10N, thay déi 12 thang, 117 thang 2017-2026; trong quan
thay d6i 6 thang cling ky 0,86, tré 6 thang 0,23.
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TPCP 10N va lai suat thuc té clia 27 NHTM o%/nam Loi suat 10N ting 1 diém % thi l&i suat diém %,

theo do tré

@ Chovay thucté @ Huy dong thuc té TPCP 10N NHTM téng bao nhiéu

o @ Chovaythucté @ Huy dong thuc té

Nguén: kho AAS (thuyét minh BCTC quy 27 NHTM niém yét; loi sudt TPCP),
AAS tinh. Nguén: AAS tinh. H6i quy thay d6i 12 thang cla l&i suat NHTM theo thay dgi 12
thang clia loi suat 10N & céc do tré, 2016—2026.

Gia thuyét 5: lai suat NHTM di theo loi suat TPCP ngay nhw & M{

Hé s6 cung quy chi 0,15 v&i cho vay (khéng cé g nghia théng k&, R2 0,03) va 0,26 véi huy dong. of Mg hé s6 la 1,07 ngay trong
thang (R2 0,77).

Gia thuyét 6: loi suat TPCP dén trwére Lai sust NHTM khodng 2 quy
Hé s6 dat dinh & d6 tré 2 quy: cho vay 0,58 (R2 0,45), huy dong 0,73 (R? 0,65), rdi gidm dan sau 4 quy. Kiém tra chiéu nguoc lai:
chi phi huy déng khaéng dan trudc loi sudt TPCP (hé s8 tré 2 quy -0,42, &m). L&i suét tiét kiém 12 thang niém yét phan ¢ng
nhanh hon (tvong quan thay d&i 12 thang cung ky véi loi sudt 10N (& 0,62), nén phan tré ch yéu nam & tdc dd tai dinh gid cla

tién gtri va khodn vay hién hiru.

Gia thuyét 7: NH tw nhan dan truyén manh hon NH qudc doanh
Tré 2 quy: huy déng tu nhan 0,85 so véi quéc doanh 0,60; cho vay 0,63 so va&i 0,51. Nhém quéc doanh chiu dinh hudng gitr Lai

suat thap va co ngubn tién glti khéng ky han ré hon.

Vi sao dan truyén & Viét Nam yéu
Cho vay dinh gia theo chi phi huy déng, khéng theo TPCP. Thay déi lai suat cho vay thuc té gidi thich dugc 86%
b&i thay déi chi phi huy déng cung quy (hé s6 0,88). TPCP chi tac dong gidn tiép qua cudc canh tranh huy déng vén.
Khoan vay chl yéu tha ndi theo lai suat tiét kiém cdng bién, diéu chinh 3—6 thang mdt Llan. Khong co thi truong
vay mua nha (i c¢6 dinh dai han gén véi TPCP nhu & M.
Ngan hang la ngwei mua TPCP cén bién. BHXH nam phan lén nhung it giao dich; ngdn hang (37% luong nam git)
mdi la bén quyét dinh giad hdng ngay. Khi thiéu thanh khodn, ngan hang ban hodc ngirng mua TPCP trudc, ting &i huy
déng sau. Loi suat TPCP vi vay L& tin hiéu sém vé thanh khodn hé théng.

Biéu hanh hanh chinh: tran ai suat tién g&i ngén han, trdn cho vay linh vuc vu tién, va dinh hudng gidm (i suat cho
vay lam cham phan trng, nhat 13 & NH quéc doanh.

Hé qua: lai suat cho vay thuc té con ting, NIM bij ép

Quy Cho vay cung ky 2025 Cho vay theo phwong trinh  Huy déng cling k§ 2025  Huy déng theo phwong trinh | A loi suat 10N (tré 2 quy)
Q3/26 7,62% 8,49% 4,32% 551%  +118 diém %
Q4/26 7,61% 8,56% 4,48% 577%  +1,31diém %

Nguén: AAS tinh theo phuong trinh tré 2 quy. Thuc té Q2/2026: cho vay 8,74%, huy déng 5,71%.
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Loi sudt 10N da tang khodng 1,2-1,3 diém % so v&i cung ky. Theo phuong trinh, & cho vay thuc t& Q3-Q4/2026
khodng 8,5%-8,6% va chi phi huy déng 5,5%-5,8%. Q2/2026 thuc té& (8,74% va 5,71%) da cao hon phuong trinh, cho
thay cudc dua huy d6éng vén con manh hon muc loi suadt TPCP ham y.

Vi hé s6 cla chi phi huy déng (0,73) lén hon cla l&i cho vay (0,58), mbi 1diém % loi sudt TPCP téng [&n ([Am chénh l&ch
cho vay - huy déng thu hep khodng 0,15 diém % sau 2 quy; & NH tu nhan & 0,22 diém %. V&i ¢6 phiéu ngan hang, day
la rdi ro NIM cho Q3-Q4/2026.

6 | BPinh gia: TPCP thap hon moi thuwéc do lai suat trong nwéc

Thwéc do Mdrc hién tai  Cao hon TPCP 10N } ;
Loi suat thwe 10N (loi suat — lam % daivang =
~ 0, . 2 0, ” . e
GDP danh nghta 9T/2026 1309% +8,56 diém % phét co ban) nhém gitra
L&i suat cho vay thuc té 874%  +4,21 diém %
NHTM Q2/2026 as
Loi suat 10N M 527%  +0,74 diém %
Chi phi huy déng thuc té 571%  +118 diém %
NHTM Q2/2026
Tiét kiém 12T niém yét (trung 592%  +1,39 diém % Ngu6n: kho AAS, AAS tinh.
binh hé théng)
Lam phat CPI T9/2026 508% +0,55 diém %
Lam phat co ban T9/2026 4,45%  -0,08 diém %

Nguén: kho AAS; Yahoo Finance; AAS tinh. TPCP 10N 4,53% ngay 01/10/2026.

Gia thuyét 8: loi suat thye thap bao trwéc loi suat 10N ting trong 12 thang sau

2016-2025, 118 thang: loi suat thuc thap hon 1 diém % thi 12 thang sau lgi sudt 10N cao hon 0,25 diém % (t = —2,7). Chia ba
nhom: lei suat thuc dudi 0,4% (nhom thap, hién tai 0,10%) cd trung vi thay ddi 12 thang +0,45 diém %, 68% so lan téng; trén
2,8% (nhém cao) trung vi —1,17 diém %, chi 5% s6 lan tang. Luu Y céc cira s6 12 thang chong nhau, s& quan sat déc lap it hon
conson.

Nhém lgi suat thue A lgi suat 10N sau 12T: binh quan Trung vi T lé ting
thap 40 +0,10 diém % +0,45 diém % 68%
gitra 39  +0,13 diém % -0,04 diém % 46%
cao 39  -116 didm % -117 diém % 5%
Nguén: kho AAS, AAS tinh. Nguéng nhom: 0,42% va 2,84%.
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7  Phép tinh trai phiéu: bién an toan 0,57 diém %, chwa da dé mua

Loi suat 10N thay déi trong 1 ndm Loi nhuan 1 ném (wéce tinh)

Bién an toan cha toan bd TPCP: lgii suat /  diém

théri han hidu chinh % ~10 diém % 12.819%
-0,5 diém % 8,58%
Khéng déi 4,53%
oz0 +0,5 diém % 0,68%
7 +1,0 diém % -2,98%

Ngudn: AAS tinh cho TPCP 10N chuén (TD2636024, thoi han hiéu chinh 7,90,
do 16i 77,4), loi suat 4,53%; loi nhuan = loi suét — thoi han x A + 2 x d6 16i x A?,

chua tinh hiéu ¢ng truot dudng cong.

Nguén: kho AAS (dinh gia tirng ma TPCP, cudi thang, dén 20/08/2026), AAS

tinh. Binh quén gidn don céc ma dang luu hanh.

Bianco dung ty & loi suat / thoi han hiéu chinh: mirc 0,96 diém % cla chi s& trai phiéu M{j [ cao nhat tir 2009. Véi
toan bd TPCP Viét Nam, t{) & nay la 0,66 didm % (20/08/2026), cao thtr 4 trong 80 thang tir 2020; véi TPCP 10N L
0,57 diém %.

NEu loi suét 10N tang thém 1 diém % trong n&m t&i, TPCP 10N & khodng 3,0%; néu gidm 1 diém % thi l&i 12,8%. O’ M
hai con s6 tuong tng & —1,49% va +12,7%. Loi suat thap hon lam l&p dém mdng hon, nén rdi ro cla trai phiéu Viét

Nam l&ch vé phia x&u nhiéu hon.

Theo gid thuyét 8, kha nang loi suat tang ti€p trong 12 thang téi cao hon kha nang gidm.

8 Két luan: cher loi suat thuc, khéng chér GDP danh nghia

"Pay la mot lua chon theo gid tri... Néu loi suét tang tiép, ti sé tiép tuc mua.”

Jim Bianco, Bloomberg, 10/2026

Bianco mua trai phiéu M{ vi loi suat d& cham GDP danh nghta va bién an toan cao nhat 17 ndm. Viét Nam chua dat diéu
kién nao: loi suat 10N thap hon GDP danh nghia 8,6 diém %, chi ngang lam phat co ban, thap hon loi suat My, va bién an
toan chi 0,57 diém %. Khac biét cau truc khién GDP danh nghta khéng phai méc hop 1§ cho Viét Nam; méc thuc dung (& Llei
suat thuec.
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GOC NHIN AAS RESEARCH: CACH HANH BONG

Trai phiéu va tién giri: gitr k§ han ngén (dudi 2 ndm), wu tién tién g 12 thang (5,92%, cao hon TPCP 1 n&m 2,1
diém %) va ching chi tién gtri cé cam két mua lai. Chua mua TPCP 10 ndm tré lén.

Biéu kién tang ky han: (1) loi suat thuc 10N vuot 2,8% (v&i lam phat co ban 4,5%, tuong duong loi sudt 10N
khodng 7,3%), hodc (2) lam phat co ban gidm hai thang lién tiép trong khi loi suét 10N gilr trén 4,5%. Khi dat
mot trong hai, tdng ky han tirng phan nhu Bianco: mua thém néu loi suét tiép tuc tang.

C6 phiéu ngan hang: loi suat TPCP dan trudc L&i sudt ngan hang 2 quy, nén chi phi huy dong con ting dén hét
Q4/2026. Uu tién ngén hang co t{ & tién gii khdng ky han cao; than trong v&i NH tu nhan phu thubc huy déng
co ky han.

C8 phiéu néi chung: loi suat thuc thap va GDP danh nghia cao (& mdi trudng t6t cho doanh thu danh nghia,
nhung chi phi vén con téng. Gilr quan diém cla bao cdo chién luoc Q4/2026: gidi ngan tirng phan.

Thei diém Sw kién Theo d&i
Hé&ng tuan (tha DA&u thau TPCP cla Loi suét trung thau 10N (4,43% ngay 30/09) va tg & tring théau; da phat hanh 296 nghin
Tu) KBNN t0, 59% ké hoach 500 nghin t{
27-28/10/2026 Hop FOMC Fed gilt 3,75-4,00% hay t&ng tiép; loi suat 10N M{ quanh 5,3%
Pén 30/10/2026 BCTC Q3 cac ngan Chi phi huy déng va lai cho vay thuc té so v&i phuong trinh muc 5; NIM
hang
Khoang CPI théng 10 Lam phéat co ban cé gidm hai thang lién tiép khéng (diéu kién t&ng ky han)
06/11/2026
Héng ngay L&i suat lien ngan Qua dém 7% ngay 30/09 rdi 2,7% ngay 02/10; OMO 4,5%. Lién ngan hang cao kéo dai bao
hang, OMO truére TPCP téng tiép
DPéau 01/2027 GDP Q4 va cd ndm GDP danh nghia ca nam; muc tiéu tang trudng va CPI 2027
2026

Nguén: lich céng b clia Cuc Théng k&, NHNN, KBNN, Cuc Du trir Lién bang M. AAS tng hop.

Nhan dinh trong bao céo (& quan diém clia AAS Research tai ngay 07/10/2026, dua trén thong tin cong khai va
mod hinh clia AAS. Nhan dinh khéng xét dén muc tiéu, tinh hinh tai chinh va khau vi rdi ro clia tirng nha dau tu;

AAS | RESEARCH

nha dau tu can nhic trudce khi quyét dinh va tu chiu trdch nhiém véi quyét dinh clia minh. Dy béo cé thé khac
két qua thuc té.

THONG TIN CONG BO

o Co sé quan diém: quan diém vé ki han trai phiéu va lai suat dua trén cac gia thuyét da kiém dinh trong bao céo (loi suét thuc, lam phat co ban, dan
truyén sang lai sudt NHTM) trén dir liéu 2016—2026, sai s& chudn HAC. AAS xem lai quan diém khi cé s6 liéu CPI, GDP, BCTC ngan hang hoéc thay déi
diéu hanh ctia NHNN (am thay déi ludn diém.

« Pham vi st dung: bdo céo khéng phai l&i chao mua hay chao ban chirng khodn. Théng tin dugc thu thap tir nguén AAS déanh gia & déang tin cay
nhung khéng bdo dam tuyét doi chinh xac. Khdng sao chép ho&c phat hanh lai khi chura cé ddng ( bang van ban clia AAS.
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