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Lai suat huy déng dang trén da giam sau chi

dao cua Thu twéng

= L4i suét lién ngan hang neo cao trén nguwdng 4% tai tat ca cac ky han vao cubi
thang 2.

= Nhiéu ngan hang gidm |ai suat huy dong tai nhiéu ky han nham tao diéu kién
gidm mét bang |4i suét cho vay.

= Ty gia lién ngan hang gidam 1.9% so v&i cudi thang trwéc vé mic 25,557
VND/USD vao cubi thang 2.

Ty gia USD/VND bién déng manh trong thang 2

Poéng USD suy yéu trwéc nhirvng bat n vé chinh sach va div liéu kinh té
kém kha quan

Chi s6 DXY da dut da tang bdn thang lién tiép trong thang 2 khi d6i mat voi
nhiéu sw b4t 6n vé chinh sach ciing nhw cac di liéu kinh té khéng qua tich cuc.
Kh&i dau thang 2 & mirc 109, chi s DXY da duy tri xu hwéng gidm va tham chi
da cham day hai thang & mrc 106.3 vao ngay 25/2.

V& tinh hinh kinh t&, nén kinh t& My ghi nhan moét loat di liéu kém tich cwc hon
S0 V@i cac thang trwdc: téc do tang trwdng clia hoat dong kinh té trong linh vuc
dich vu b4t ngd cham lai trong thang 1 v&i chi s PMI ISM giam vé 52.8 diém
do nhu cau yéu, tang trwdng viéc lam cham hon du kién sau hai thang tang
manh, chi sé CPI ting 3% svck — mirc cao nhat ké tir thang 6/2024. Mc téng
manh ctia lam phat mét phan dwoc thic ddy bdi gia thuwc phdm tang dot bién,
d&c biét khi gia trirng tang 53% svck do dich cim gia cdm gay thiéu hut ngudn
cung nghiém trong. Ngoai ra, doanh sé ban & tai My trong thang 1 ghi nhan
mic gidm manh nhat trong gan hai nadm, trong khi chi sé san xuét Fed
Philadelphia gidm v&i tdc dd nhanh nhét trong gan 5 nam vé mc 18.1 diém
trong thang 2.

Mét yéu tb khac gay ap lwc 1én ddng USD trong thang la chinh sach thué quan.
Ké tr dau thang 2, chinh quyén My lién tuc cong bd cac mirc thué méi gan nhw
mdi tuan, ndi bat trong d6 bao gdm: &p thué bd sung 10% véi hang nhap khau
tr Trung Quéc; 25% dbi véi thép va nhém nhap khau; de doa ap thué dbi rng
toan cau; va 25% dbi véi 6 td, chat ban dan, dwoc phdm va hang héa tir EU.
Bé4t chap nhirng lo ngai vé thué quan, ddng USD van gidm 2.4% trong thang,
xudng mirc 106.3 vao ngay 25/2. Qua dé dwdng nhw cho thay thi trwéng da roi
vao trang thai "mét méi véi thué quan®, khi cac phan (rng khéng con manh mé
nhw trong giai doan hau bau c.

Dén cudi thang, chi s6 DXY tang nhe Ién mirc 107.4 sau khi Téng théng Trump
tuyén bd lénh &p thué 25% dbi véi Canada va Mexico sé c6 hiéu lwc tir ngay
4/3, ddng thei Trung Quéc ciing sé chiu thém 10% thué, nang tbng mirc thué
bd sung 1&n 20%.

NHNN c6 ddng thai méi trong béi canh ty gia bién déng manh mé

Ty gia bién dong manh mé trong subt thang 2 dwéi ap lwc tir nhiéu yéu té. Vé
céac yéu td bén ngoai, médc du ddng USD suy yéu trong ky nhwng van dang dao
dong & ngwdng cao nén van gay ra ap lwc nhat dinh lén ty gia hbi doai. Cung
v&i d6, ty gia cling phai chiu ap lwc t» nhu ciu ngoai té trong nwéc gia tang khi
cac doanh nghiép day manh nhap khau tw liéu san xuét. Theo sé liéu ctia TCTK,
Viét Nam trong thang 2 da ghi nhan tham hut thwong mai 14n dau tién ké tr
thang 5/2024, véi kim ngach nhap khau tang 40% svck. Bén canh d6, KBNN
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Thuat ngip viét tat:

TPCP: Trai phiéu chinh pha
NSNN: Ngan sach nha nuwéc
NHNN: Ngan hang nha nwéc
NHTMCP: Ngan hang thuwong mai
KBNN: Kho bac nha nwéc

GTGD: Gia tri giao dich

NDTNN: Nha diu tw nwéc ngoai
TCTD: T chic tin dung

LSTC: Lai suat tham chiéu
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trong thang ciing ¢ 3 dot chao mua USD tlr cac NHTM v&i téng tri gid 1én dén
500 triéu USD ciing da phan nao khién nguén cung ngoai té cang bj that chat
va gay thém ap lwc Ién ty gia.

Trong béi cdnh nay, NHNN da can thiép bang cach lién tuc tang ty gia trung tam,
kéo theo tran ty gia dwoc ndi rong. Ké tir dau thang téi nay, ty gia trung tam da
tang téng cong 401 ddng, twong duwong 1.6% - mirc diéu chinh rat manh so véi
murc téng 487 ddng ctia ca ndm 2024. Bén canh d6, NHNN ciing c6 dong thai
méi khi khéng con thiét 1ap mic chan cing cho ty gia lién ngan hang & mac
25,450 VND/USD nhw giai doan trwéc dé niva. Vao ngay 11/2, Nha diéu hanh
da tdng manh gia ban USD can thiép 1an dau tién ké tir cudi thang 10/2024, |én
mirc 25,698 VND/USD va lién tuc tha ndi gia ban USD theo ty gia trung tam khi
duy tri & mde thap hon 50 ddng so véi ty gia tran ma cac ngan hang dugc phép
giao dich. Bong thai nay cho thay tin hiéu vé& viec NHNN dang chap nhan mot
mrc bién ddng ty gia manh hon nham giadm bét ap lwe 1én duw trir ngoai hdi sau
khi phai ban ra hon 9 ty USD trong nam vira qua.

Tuy nhién, ty gia lién ngan hang van tang 1.9% trong thang lén mac 25,557
VND/USD vao cudi thang 2. Ty gia trén thj tredng tw do tdng Ién mc 25,720
VND/USD, trong khi ty gia trung tam niém yét tai 24,726 VND/USD, twong (rng
murc gidm 0.1% va tang 1.6% so véi dau nam 2025.

Chung tdi ky vong ty gid sé dao déng trong khoang 25,500 — 25,800
VND/USD trong Q1/2025 khi cac ké hoach néi 1dng tai khéa cta chinh quyén
méi, két hop véi cac chinh sach nhap cw chat ché hon, cung véi lai suat cao
clia My so véi cac nuwéc khac va chi nghia bao ho twong dbi cao ctia My, dw
kién sé hé tro cho viéc gia tang gia tri ctia ddng USD trong nam 2025. Tuy nhién,
van c6 nhirng yéu tb tich cwc hd tro cho déng VND nhw: Thang dw thwong mai
tich cwc (~1.47 ty USD trong 2T25), lwong vén FDI gidi ngan dbi dao (2.95 ty
USD, +5.4% svck) va du lich phuc hdi manh mé (+30.2% svck trong 2T25). Sy
4n dinh ctia méi trwéng vi mé nhiéu kha nang sé dwoc duy tri va cai thién hon
niva sé la co s& dé bn dinh ty gia trong nam 2025.

Lai suat lién ngan hang neo cao trén ngwdng 4% tai tat ca cac ky
han vao cuéi thang 2

NHNN quay tré lai hat rong |an dau tién sau ba thang

Trong thang 1, NHNN da quay tré lai hit rong thanh khoan lan dau tién sau ba
thang nham gitr mé&t bang 1ai suét lién ngan hang & muc cao viva phai, qua doé
nhdm gop phan gidm ap luc 1én ty gia. Trong thang, NHNN d& phat hanh gan
64.3 nghin ty déng tin phiéu, véi 1ai suat 3.3% - 4%, ky han 7 ngay. Clng v&i
dé, NHNN ciing bom khoadng 286.4 nghin ty ddng qua kénh OMO, v&i mirc 14
suét 4% va ky han 7 - 14 ngay. Qua d6, NHNN da huat rong khoang 41.1 nghin
ty ddng trong thang 2 trong bdi canh ap lwc ty gia gia ting manh mé.

Lai suét lien NH tang vot vao dau thang lén mirc 5.5% vao ngay 4/2 do nhu ciu
chi tiéu cGia ngwdi dan trong dip Tét ting manh gay ap lwc 1én thanh khoan hé
thdng. Ké tr d6 t&i cudi thang, mat bang |i suat lién NH da ha nhiét nhe nhung
van duy tri & mirc kha cao khi NHNN quay tré lai hat rong khién ap lwc thanh
khodn gia ting. Dén cudi thang, |4 suat qua dém neo & mlrc 4.6%, trong khi lai
suét cac ky han tir 1 tuan - 1 thang dao déng quanh mac 4.7% - 4.8%.
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Nhiéu ngan hang giam |ai suat huy déng tai nhiéu ky han nham tao diéu
kién giam mat bang |ai suat cho vay

Ngay tlr nhitng ngay dau thang, 1ai suat huy dong & cac NHTM da ghi nhan
nhiéu bién déng trai chiéu. Tinh t d4u thang 2, c6 téng cong 15 ngan hang thuc
hién diéu chinh I4i suat dau vao. Trong d6 ghi nhan mot sé nha bang cha yéu cé
quy md vira va nhd tang nhe lai suat thém 0.1% - 0.4%/n&m. Viéc diéu chinh
tang nay dwoc cho la dé chuan bj nguén vén cho muc tiéu tang trwdng tin dung
16% trong nd3m nay. Theo s6 liéu cia NHNN, tinh dén ngay 18/2, dw no tin dung
toan hé thdng tng 0.02% so v&i cudi ndm 2024, tang 16.4% svck (cung ky nam
2024 tang trwwdng tin dung gidm 1.01% so v&i thang 12/2023).

O chigéu nguoc lai, co t¢i 9 NHTM da ddng loat didu chinh gidm manh I&i suét
huy déng véi mirc gidm tir 0.1% - 0.6%/n&m nhdm tao diéu kién dé tiép tuc giam
I4i suat cho vay dé thic day tang trudng kinh té. Dac biét, mét sé ngan hang da
gidm & suat huy dong ky han 12 thang vé xubng dwdi mic 6%. Cu thé, BVBank
gidm 0.25% xudng con 5.8%/nam, KienLongBank giam 0.4% xubng 5.7%/nam,
MSB gidm 0.2% xudng 5%/nam, va TPBank gidm 0.1% xubng 5.2%/nam,... Viéc
gidm |&i suat huy déng nay dwoc thwe hién sau khi Tha twéng dua ra chi dao vé
viéc 6n dinh 1ai suét tién gti va giam lai suat cho vay.

Trong théi gian gan day, Chinh phi d& dwa ra nhiéu chi dao t¢i NHNN va cac
t6 chirc tin dung trong viéc trién khai cac bién phap gidm li suat cho vay nham
hé tro ngwdi dan, doanh nghiép tiép can nguén vén tin dung, thic day phat trién
san xuét kinh doanh. Tuy nhién, thi trwéng van ghi nhan mét sé NHTM téng i
suét tién gri va kéo theo ap lwc lén 1ai suat cho vay. Trwéc tinh hinh d6, vao
ngay 24/2, Thi twéng Chinh phi d& ban hanh Cong dién sé 19, yéu cAu NHNN
khan trwong thwe hién céac gidi phap nhw: thwe hién thanh tra déi véi cac NHTM
da didu chinh tang lai suat tién glri thdi gian vira qua, kiém tra viéc cac td chire
tin dung cong b, thwc hién 1ai suét cho vay, huy déng,...

Theo sb liéu cap nhat dén cudi thang 2, 13i suat 12 thang trung binh ctia nhém
NHTM & murc 5%, trong khi l4i suat cia nhém cac NHTM québc doanh van gitr &
murc 4.7%.

Chung t6i dw béo |&i suat dau vao duy tri & mirc 5% - 5.2% trong nam 2025

Dw dia cho chinh sach tién té cta Viét Nam sé bj han ché hon so v&i dw kién
du6i ap lwc clia ddng USD manh Ién va rdi ro vé viéc My tiép tuc thwc hién cac
cudc diéu tra vé thao ting tién té. Trong kich ban d6, NHNN c6 thé sé& can ap
dung mét lap trwdng chinh séch tién té than trong hon dé kiém soat sy 6n dinh
cla ty gi4, ddng nghia véi viéc dw dia cho viéc ndi 16ng chinh sach tién té sé co
thé bi han ché. Cung véi dé, sw phuc hdi ctia hoat ddng san xuét va viéc day
manh gidi ngan vén dau tw céng trong nam 2025 dwoc ky vong sé 1a yéu td quan
trong giGp thuc day tang trwdng tin dung, qua d6 sé gia tang ap luwc lén I4i suat
dau vao. Tuy vay, NHNN da dwa ra chi dao vé viéc 6n dinh |4i suat huy dong va
tiép tuc phan dau giam |&i suat cho vay. Dwa vao cac yéu té trén, ching toi dw
béo lai suat huy dong ky han 12 thang cta cadc NHTM Ién sé dao déng quanh
mcrc 5% - 5.2% trong nam 2025.
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Hinh 1: Tang trwdng tin dung toan nén kinh té (%ytd)
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Hinh 3: Dién bién |ai suét lién ngan hang céc ky han chinh (Bon vi: %)
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Hinh 5: Ty gia USD/VND
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Hinh 2: Thanh khoan thj trwéong mé (Pon vi: nghin ty VND)
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Hinh 4: L&i suat huy déng ctia cac nhém ngan hang (%/nam)
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Hinh 6: Dién bién ty gia mét sé déng tién trong khu vic tinh tir dau
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MIEN TRU TRACH NHIEM

Bao cdo nay dwoc viét va phat hanh b&i Khéi Nghién ctru - Cong ty C6 phan Chirng khoan MBS (MBS). Thong tin trinh
bay trong bao céo dua trén cac ngudn dwoc cho |a dang tin cay vao thdi diém céng bd song MBS khéng chiu trach nhiém
hay bdo dam nao vé tinh chinh xac, tinh ddy du, tinh kip thdi ctia nhirng théng tin nay cho bat ky muc dich cu thé nao.
Nhirng quan diém trong b&o céo nay khéng thé hién quan diém chung clia MBS va c6 thé thay ddi ma khéng can théng
bao trwdec. Bao céo nay dwoc phat hanh chung, bat ky khuyén nghi ndo trong tai liéu nay khong lién quan dén cac muc
tiéu dau tw cu thé, tinh hinh tai chinh va nhu ciu cu thé ca b4t ky ngudi nhan cu thé nao. B4o c4o nay va tat ca ndi dung
la s&n phdm s& hiru cia MBS; nguwdi nhan khéng dwoc phép sao chép, tai xuat ban dwéi bat ky hinh thirc nao hodc phan
phéi lai toan bd hodc mot phan, cho bat ky muc dich nao ma khéng cé sy déng y trwdc béng van ban cia MBS.

HE THONG KHUYEN NGHI DAU TU MBS

Khuyén nghi dau tw cé phiéu

Khuyén nghij dau tw cia MBS dwoc xay dwng dwa trén kha néng sinh 1&i dyw kién cla cb phiéu, dwoc tinh bang téng cta
(i) chénh léch phan tram gitra gia muc tiéu va gia thj tredng tai thdi diém coéng bd béo céo, va (i) ty suat cd tirc dw kién.
Trr khi dwge néu rd trong béo céo, cac khuyén nghj dau tw cé thdi han dau tw 13 12 thang.

KHA QUAN Kha nang sinh 16i ctia cb phiéu tr 15% tré 1&n
TRUNG LAP Kha nang sinh I1&i ctia cb phiéu ndm trong khoang tir -15% dén 15%
KEM KHA QUAN Kha nang sinh 16i ctia ¢b phiéu thap hon 15%

Khuyén nghi dau tw nganh

KHA QUAN Céc cb phiéu trong nganh c6 khuyén nghi Mua tinh trén co sé& vén hoéa thj tredng gia quyén
TRUNG LAP Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi N&m git¥, tinh trén co s& vén héa thj trwdng gia quyén
KEM KHA QUAN Céc cb phiéu trong nganh c6 khuyén nghj Ban, tinh trén co s& vén hoa thj trudng gia quyén

CONG TY CO PHAN CHU’'NG KHOAN MB (MBS)

DPuwoc thanh 13p tlr thang 5 nam 2000 b&i Ngan hang TMCP Quan do6i (MB) véi tén goi tién than 1a Coéng ty CP ching
khoan Thang Long, Céng ty CP Chirng khoan MB (MBS) |a mét trong 6 céng ty chirng khoan dau tién tai Viét Nam. Sau
nhiéu nam phat trién, MBS da tr& thanh mét trong nhirng cong ty chirng khoan hang dau Viét Nam, lién tuc dirng trong
Top 10 thi phan tai c& hai S& Giao dich (H Chi Minh va Ha Nai).

Pia chi:

Tda nha MB, 21 Cat Linh, Ddng Pa, Ha Nbi
Tel: + 8424 7304 5688 - Fax: +8424 3726 2601
Website: www.mbs.com.vn

KHOI NGHIEN ClPU CTCP CHIPNG KHOAN MB

Giam déc Khéi Nghién ctru Trwéng phong

Trén Thj Khanh Hién Nguyén Tién Diing

Vi mé & Chién lwoc thij trwong Ngan hang — Dich vu Tai chinh Bat dong san

Ngb Quéc Hung Binh Céng Luyén Nguyén Minh P

Nghiém Phu Cuwong Nguyén Birc Hgo Lé H&i Thanh

Dinh Ha Anh

V6 Ddc Anh
Céng nghiép — Nang Lwong Dich vu - Tiéu dung
Nguyén Ha Buc Tung Nguyén Quynh Ly

Pham Thj Thanh Huyén
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