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>>>> TOM TAT DIEN BIEN Vi MO VIET NAM DSC

SECURITIES

Chi tiéu So v@i cung ky So véi ky truéc Nhan dinh

BUc tranh kinh té Viét Nam trong Quy 1/2026 ghi nhan toc dé tang trudng GDP udc tinh dat 7,83% so vdi
GDP 7.83% cling ky nam trudc. Mac du giam t&c so vai quy trudc dé, day van la két qua vugt ngoai mong dgi khi cao Tich cuc
hon dang ké so v&i miic tang trudng GDP cung ky nam 2025.

Lam phat clia thang 3 tdng manh clng da tang cda gia nang lugng cham muc 1,23% MoM va 4,65% YoY,
CPI cham gan tran ngudng kiém soét. Diéu nay tac déng khéng nho dén tiéu dung trong nudc khi sitc mua Tiéu cuc
ngudi dan dang bi bao mon

Vén dau tu cong ldy ké quy 1/2026 dat 132.278 ty dong (+12,9% YoY), tuang ducng hoan thanh 13% ké
Pau tu cong 10,9% hoach Thu tudng giao cho nam 2026. Chiing t6i cho rang téc dé giai ngan sé tiép tuc dugc tang téc trong Tich cuc
cac thang tiép theo.

Dong von dau tu nudc ngoai dang ky vao Viét Nam trong 3T/2026 ghi nhan dat mirc 15,2 ty USD (+42,9%
. 5 e YoY). Trong dé dong vén thuc hién udc tinh dat 5,41 ty USD (+9,1% YoY), cho thay nhitng gam mau sang .
(o) o . =

Tang trucng FDI thuc hién 9,1% €11 Kha ning il ngan van tiép dién! Tich cuc

kinh té

TAng muc ban |é thang 3/2026 ting 12,1% YoY phan anh tiéu dung mua sam dang phuc héi. Mac du 1a tin
Ban lé tiéu dung 12,1% hiéu tich cuc nhung can than trong do muc tang nay cling phan anh su gia tang cla gia ca trong bgi canh Tich cuc
ap luc lam phat hién hiu.

Can can thuang mai ghi nhan nhap siéu 3,64 ty USD trong Q1/2026. Tham hut thuong mai chd yéu do
nhéap khau tu liéu san xudt tdng manh tu khu vuc FDI. Nguyén nhan chinh bao gém: (1) mat bang gia

Can can thuong mai Nhap siéu 677 triéu USD trong thang 3/2026 hang héa dau vao van duy tri 8 mic cao trong bdi canh bat 6n dia chinh tri toan cau, qua dé lam gia tang
gié tri nhap khau; va (2) cac doanh nghiép doanh nghiép gia ting du trit d€ phong nglra rdi ro chudi cung
ung.

Chi s6 PMI dat 51,2 diém, duy tri trang thai md& réng tuy nhién &p luc chi phi gia téng d& phan nao lam
PMI 51,2 cham lai da tang trudng. Ap luc lam phéat gia tdng tiém &n nguy cc kim ham nhu cau thj trudng, qua dé Tich cuc
gay rui ro anh hudng tiéu cyc dén toc dé tang trudng cla nganh san xuat.

Thi trudng ngoai héi chiing kién nhitng dgt sdbng manh mé khi chi s6 DXY but pha vugt ngudng tam ly
Ty gia 0,12% YTD 100 diém, cham mic cao nhét trong vong 10 thang do xung dét dia chinh trj va s6 liéu lam phat My dai
dang. Ap lyc tir ddng bac xanh da day ty gia trong nudc vao trang thai cing thang.

, , Lai suat huy déng 6,24%/nam Lai suat huy déng tang manh trong béi canh 4p luc thanh khoan
Chinh sach ’
tién té
Lai suat cho vay 8,25%/nam Lai suat cho vay tiép tuc tang khi NHNN cé xu hudéng diéu tiét thi trudng tién té than trong hon

Tinh dén cudi thang 3, mic tang trudng tin dung trén toan hé théng dat 2,15%, thap hon dang ké so véi

< . . o
Téang trudng tin dung 2,15% cuing ky nam ngodi do tap trung kiém soat tang trudng cac linh vuc rdi ro nhu bat dong san.

Ngubén: Téng cuc Théng ké, DSC Research téng hgp
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Biéu do 1: GDP liiy ké nam 2025 dat mirc ting truéng cao nhat giai doan 2011 - 2025 Bi€u d6 2: Co cau nén kinh té€ nam 2025
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* Buc tranh kinh té Viét Nam trong Quy 1 nam 2026 ghi nhan téc do6 tang trudng GDP udc tinh dat 7,83% so vai cung ky nam trudc. Mac du giam téc so vdi quy trudc
dé, day van la két qua vugt ngoai mong dgi khi cao han dang ké so vGi mic tang trudng GDP cling ky ndam 2025.

+ DPong luc chinh dan dat nén kinh t& nam & khu vuc cdng nghiép va xay dung véi muic tang 8,92%, trong dé nganh cong nghiép ché bién, ché tao tiép tuc déng vai tro
la d6ng luc chinh cta nén kinh té. Song song do, khu vuc dich vu cling ghi nhan su khdi sac ruc r& véi mic tang 8,18%, nhd vao su bung né cda du lich quéc té va sic
mua noi dia tang cao.

DSC cho rang téc dé ting truéng quy 1/2026 tuong doi kha quan, khang dinh su phuc héi toan dién sau nhirng bién dong cla giai doan trudc. Tuy nhién,

trong béi canh cing thang dia chinh tri gia ting ciing nhutang truéng tin dung bi han ché. Chi tiéu ting truéng 10% trong nam nay sé la muc tiéu tuong déi

thach thuc
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Biéu d6 3: Lam phat tang manh trong thang vira qua
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Bi€u do 4: Lam phat va gia dau trong cac su kién dia chinh tri
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Quan sét trong dai han, méi quan hé gilta gia dau Brent va lam phat cho thdy cac cl sdc dia chinh tri toan cau thudng kéo theo cac dgt ting cua CPI theo nguyén tac chi phi day. Trong

béi canh My-Israel xung dot véi Iran, gia nang lugng thé gidi da tang chong mat véi da tang 41% so v@i dau thang 3. Qua doé, lam phat thang 3/2026 cua Viét Nam da tang toc khi bat

tdng manh sau giai doan tuang déi én dinh trudc dé, cham miic 4,65% YoY, lam phat 16i cling nhich nhe tdng 3,96% YoY cho thay da ting khéng can xiing gilta 2 loai lam phat. Mc

tang nay da tiém can vung tran muc tiéu 4,5% — 5% cta Chinh phu, phan anh ap luc gia 1én nén kinh té dang kha dang ké.

Ngudn: Téng cuc théng ké, FiinPro, DSC Research téng hop
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Biéu d6 5: Tang trudng cau phan lam phat so véi thang trudc
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Bi€u d6 6: CPI ting hau nhu dén tir tac déng cua gia nang lugng
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Vé tac déng truc tiép, cd thé thay trong thang 3, cdu phan giao théng tang manh dat 12,85% MoM, chi yéu do gia xang dau tang manbh, chi sé gia xang tang 29,72% MoM, chi s6 gia

dau diezen tang 57,03% MoM, kéo theo do, chi phi van tai tang, lam gia dich vu giao thdng cong cong tang 6,53% MoM. Ngoai ra, cdu phan nha &, dién nudc, chat dét va VLXD tang

0,77% MoM, chu yéu tang gia & mét sé mat hang sau: gia dau hda tang 62,35% MoM va gia gas tang 5,56% MoM. Theo udc tinh clia DSC, da tang cla gia nang lugng déng gop it nhat

1,36 diém phan tram vao téc dé tang cta CPI

Cac cdu phan khac van chua bi anh hudng nhiéu tir da ting gia nang lugng, dac biét la gia Hang an va DV an uéng giam 0,59% MoM, trong dé gia luang thuc va thuc phdm gidm lan

lugt 0,06% MoM va 1,41% MoM ti mic nén cao cla tét Nguyén Dan. Tuy nhién néu chién tranh kéo dai, cac cau phan cé thé tang manh do tac déng cla hiéu Ung vong 2 cla cu sbc¢

nang lugng

Nguén: Téng cuc théng ké, FiinPro, DSC Research téng hop
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Biéu d6 7: Lam phat ting manh trong thang vira qua
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Viéc xung dot My - Israel va Iran kéo dai sé khién gia nang lugng duy tri & muc cao, khi
do tac dong sé khong chi ding lai & gia nang lugng trong nudc ma lan sang gia ca cac
mat hang khac, gay suc ép cho chi tiéu ngudi dan, day goi la “Hiéu Uing vong 2".

Thuc phdm va nguyén vat liéu tac déng qua kénh gian tiép co tinh tré dai hon nhung lai
c6 kha nang khuéch dai lam phat trén dién réng, dac biét thong qua ré hang thuc pham
va vat liéu xay dung, Ré thuc pham va dich vu an uéng cé trong sé rat I16n trong CPI Viét
Nam (khoang 35,82%). Theo tinh toan clia DSC, khi hiéu Ung nay xay ra, méi 10 USD
tang thém cla gia dau co thé lam CPI cla Viét Nam tang khoang 0,25-0,35 diém phan
tram. Néu chién tranh kéo dai trén 3 thang, va gid dau luén & trén ngudng 100
USD/thung, CPI ¢é thé tang tGi 1 diém phan tram so véi du bao ban dau.

Nhin sau han, cac doanh nghiép khéng thuc su chiu chi phi nang lugng cho ngudi tiéu
dung, ma chuyén toan bé ganh nang chi phi tuyét déi vao gia ban, vi vay, khi mét cl séc
chi phi dau vao tang thém 1.000 VND cho maéi daon vi, thi gia ban & ha nguén ciing dugc
day 1én dang 1.000 VND, diéu nay phan anh siic ép vo hinh khéng dugc phan anh qua
da tang cua CPI.

MUc d6 truyén dan nay cling mang lai rdi ro kéo dai du gia nang lugng cé ha nhiét, theo
IMF: (1) Hé s6 truyén dan lam phét tir gid xang dau tai cac nuéc dang phat trién (nhu
Viét Nam) thudng c6 bién dé nhd hon ban dau do cac chinh sach kiém gia cda chinh
phu, nhung lai dai dang va lan tda réng hon nhiéu so véi cac nén kinh té tién tién; (2)
Tac dong phan phai clia truyén dan gia mang tinh Iy tién nhung sy xéi mon siic mua sé

kéo dai han mét nam déi vasi hd nghéo tai cdc nudc dang phat trién.

Nguén: Téng cuc théng ké, FiinPro, DSC Research téng hop



»>> CHINH PHU VAN PANG KIEM CHE AP LUC TU LAM PHAT

DSC

SECURITIES

Biéu d6 8: So sanh anh huéng cua ci séc dau l1én cac nhém quéc gia
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Ap luc lam phét c6 kiém
soat, lam phat ky vong
dugc neo gitr tot han

Diéu chinh l3i suat linh
hoat, can bang gilra lam
phat va tang trudng

Tién té c6 thé suy yéu
nhung én dinh nha du trir
ngoai héi manh

Quéc gia dang phat
trién nhap khau dau

Suy gidm nghiém trong,
chi phi dau vao tang
manh, can tréd cong
nghiép hoda

Ap luc lam phat cao, nguy
o lan truyén sang toan
b6 hé théng gia

Budc phai tang lai suat
manh dé bao vé ty gia va
ki€m ché lam phat, hy
sinh tang trudng

Doéng ndi té déi mat nguy
cd mat gia nghiém trong
do huyt tai khoan vang lai

Quéc gia xuat khau
dau mo

Tang trudng tich cuc
trong ngan han nhé
thang du ngan sach va
thuong mai

Ap lyc lam phét tang do
dong vén vao I6n va van
dé nén kinh té

Thudng duy tri ty gia co
dinh, gdp thach thic
trong viéc ngan chan
dong tién dau co

Dong ndi té chiu ap luc
tang gia, gay kho khan
cho nganh xuat khau phi
dau mo

Biéu dd 9: Tac déng cua cii séc gia dau Ién cia mdt vai nén kinh té€ méi néi
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Mirc d6 anh huéng

Chi sé kha nang chéng chiu dua trén du trr ngoai héi va ng chinh phi nudc ngoai
Chi s6 mirc d6 anh hudéng dua trén nhap khau rong dau & khi, nhap khau ti Trung Déng, va kiéu héi tir khu vue Vung Vinh

Viét Nam dugc xép vao nhém nhay cdm cao clng vai Thai Lan va Philippines, ham y rang ngay ca khi c s6c dau chua du I6n dé€ day lam phat vugt muc tiéu ngay lap tic.

Trudc cac tac déng déi vai siic mua clia ngudi dan va nang luc canh tranh xuat khau, nham cat dit ngay 1ap tic co ché truyén dan tir gia nhap khau vao gia ban 1é, Chinh phu da ban

hanh Nghi dinh s& 72/2026/ND-CP ngay 09/3/2026 v&i muc dich stra d6i miic thué suat thué nhap khau uu dai déi véi mot sé mat hang xang, dau va nguyén liéu san xuat xang, dau tai

bi€u thué nhap khau uu dai, Theo do, mét s6 mic thué nhap khau uu dai (MFN) déi vSi cdc nhdm nhién liéu thiét yéu dugc diéu chinh giam, trong mét sé trudng hgp vé mdc rat thap

hoac 0%, nham gop phan 6n dinh thi trudng. Song song vdi viéc sit dung céng cu thué, cac co quan quan ly cling trién khai cac bién phap diéu hanh linh hoat, co ché diéu chinh gia

xang dau dudgc van hanh theo hudng chi déng han, cac nha may loc dau trong nudc nhu Dung Quat va Nghi Son dugc yéu cau van hanh & mic cong suat cyc dai (nha may loc dau

Dung Quét duy tri xt ly 150.000 thung/ngay) gop phan bé sung nguén cung trong nhiing thai diém thj trudng cé ddu hiéu thi€u hut cuc bé.

Theo udc tinh cua DSC, chinh phd dang trg gia khoang 40% gia nang lugng hién tai, Néu gia nang lugng thé gidi ti€p tuc neo cao, hiéu qua clia cac ca ché giam séc ngan han sé suy

giam dan, gay tang ap luc Ién tai khda cda quéc gia.

Nguén: Téng cuc théng ké, FiinPro, DSC Research téng hop
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Bi€u d6 10: Hoat dong san xuat tich cuc | Ban vi: % Biéu do 11: PMI tiép tuc neo trén mirc 50 tuy nhién da giam dang ké’
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+ Chi s6 san xuat cdng nghiép (lIP) trong thang 3/2026 tang 18,8% MoM va 6,9% YoY, khi khédng con chiu anh hudng tir ky nghi 1€, qua dé phan anh hoat déng san xuét
ti€p tuc duy tri trang thai tich cuc. Tuy nhién, chi s6 PMI dat 51,2 di€ém — du van nam trén ngudng mda réng 50 — song ap luc chi phi gia tang da phan nao lam cham lai
da tang trudng.

« DSC nhan dinh nganh san xuat Viét Nam da bat dau ghi nhan nhirng tac dong tiéu cuc ban dau tir xung dét tai Trung Péng. Cu thé, chi phi dau vao gia tang
manh da day gia dau ra tang véi téc dé nhanh nhat ké tir thang 4/2011. Béng thdi, da tang cua san lugng va sé lugng don hang méi c6 dau hiéu ching lai ré rét, trong
khi thsi gian giao hang bi kéo dai 1én miic cao nhat trong vong bén ndm. Ap luc lam phét gia tdng tiém &n nguy co kim hdm nhu cau thi trudng, qua dé anh hudng tiéu

cuc dén t6c dé tang trudng cua nganh san xuat. DSC cho rang néu xung dot tiép tuc kéo dai, trién vong ngan han cua nganh sé tré nén kém tich cuc hon.

7 Nguén: Téng cuc Théng ké, FiinPro, DSC Research téng hgp
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Biéu dd 12: Kim loai, héa chit va d6 uéng dang la hai san pham san xuat chu luc trong Biéu do 13: IIP thang 2 va thang 3 con tuong déi yéu | Dan vi: ty %
quy 1 nam 2026
25,00%
Nganh T11 T12 T1 T2 T3 1/2026
gan Qi/ 20,00%
Toan nganh cong nghiép 9,13% 10,10% 19,42% 0,60% 6,90% 9,00% 15.00%
; (]
Khai khoang 4,10% 0,20% 15,75% -3,99% 2,55% 4,70% 10,00%
Céng nghiép ché bién, ché tao 10,49% 10,88% 20,25% 1,19% 7,46% 9,70% 5 00%
; o
San xuat ché bién thyc phdm 12,90% 15,70% 19,76% 4,58% 11,85% 12,00% 0.00% I - m
San xuat d6 udng 4,85% 8,06% 26,28% 8,22% 8,11% 14,50% -5.00% I
Dét 5,46% 7,28% 17,50% 1,92% 6,73% 8,60% -10.00%
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P 9 iy i i 0 | ) Biéu do 14: San lugng dién nam 2026 van con han ché| bon vi: ty kWh
San pham gidy 10,96% 8,61% 32,20% -3,97% -1,43% 8,30%
Than céc & dau mé tinh ché 14,60% 16,09% 5,94% 2,78% 7,31% 5,40% 2025 2024 =O==2026
Hoba chat 29,33% 21,74% 32,55% 3,32% 19,02% 18,20% 32
30
Thudc, hda dugc, dugc liéu 41,52% 31,46% 21,81% -17,95% -8,39% -2,20%
28
Cao su & nhya 8,26% 10,56% 21,92% -3,92% 1,39% 6,40% 26 \
Kim loai 27,47% 16,18% 23,99% 30,29% 15,92% 22,90% 24
L R 2 22
Bién tu, vi tinh & san pham quang hoc 9,88% 7,92% 17,87% 0,28% 6,56% 8,30%
20
Thiét bi dién -0,51% 6,27% 18,80% -9,33% 2,54% 3,70%
18
SX & Phén phéi dién 3,64% 11,16% 16,71% -1,25% 4,63% 6,30% 16
Cung cép & Xir Iy nuéc 211%  628% 1057%  0,98%  12,11% 7,80% = 2 3 I = T 7 I oo mo T T
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»>»> CAN CAN THUGNG MAI TIEP TUC DUY TRi TRANG THAI NHAP SIEU DSC

SECURITIES

Bi€u do 15: Can can thuong mai tiép tuc nhap siéu trong thang 3| Don vi: Triéu USD Biéu do 16: Toc do_ting trudng xuat nhap khau véi cac déi tac thuong mai I6n trong
Q1/2026| Baon vi: %
50.000
40,0%
40.000
35,0%
30.000 30,0%
O,
20.000 25,0%
20,0%
10.000
15,0%
0 10,0%
5,0%
-10.000
T o ¥ d 9 Yy d ddd g dd Yo d !
N5 - g 5 - 85 Cc 85 C-Cc 95 - 3895 g9 535 -3 Trung Quéc Hoa Ky Han Quéc ASEAN Nhat Ban
Can can thuong mai Téng tri gia Xuat khau Téng tri gia Nhap khau W Xuat khdu B Nhap khau

« Téng kim ngach xuat, nhap khau hang hoéa trong thang 3/2026 dat 93,55 ty USD (+39,2 % MoM va +23,9% YoY). Trong dd, xuat khiu dat 46,44 ty USD (+20,1% YoY),
nhap khau dat 47,11 ty USD (+27,8% YoY). Can can thuong quy 1 ghi nhan nhap siéu 3,64 ty USD, danh dau quy dau nam nhap siéu ké tir 2022.

* Xét theo cd cdu nhém xuat khau, khu vuc kinh té trong nudc dat 8,96 ty USD (-20,1% YoY), khu vuc cé von dau tu nudc ngoai dat 37,48 ty USD (+36,5% YoY) tiép tuc cho
thay su suy yéu kéo dai cia nhdm doanh nghiép khu vuc kinh té'trong nudc.

« Theo DSC, mirc thim hut thucng mai I6n trong thang 3/2026 chu yéu xuat phat tir sy’ gia ting manh cua nhap khau tu liéu san xuat, dac biét 6 khu vuc doanh
nghiép FDI. Nguyén nhéan chinh bao gém: (1) mat bang gia hang héa dau vao van duy tri 8 miic cao trong béi canh bat én dia chinh tri toan cau, qua dé lam gia
tang gia tri nhap khau; va (2) cac doanh nghiép chi déng ting du trir nham &ng phé véi rui ro gian doan chuéi cung irng. Dang luu y, ting trudng xuat nhap khau
hién van phu thudc dang ké vao khu vuc FDI, trong khi da phuc héi cia khéi doanh nghiép trong nudc chua thuc sy rd nét. Bén canh do, dién bién dia chinh trj phic tap
o thé tiép tuc gay gian doan hoat dong van tai, qua dé anh hudng dén kim ngach xuat nhap khau cua Viét Nam trong thagi gian téi.
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»>> DONG VON FDI DUY TRi TiCH CUC DSC

SECURITIES

Biéu do6 17: Dong von FDI tiép tuc tang manh| Don vi: triéu USD Bi€u d6 18: Dong vén dau tu truc ti€p thuc hién tai Viét Nam liiy ké 3 thang dau nam giai
doan tu'2022 - 2026| Don vi: Ty USD
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« 3T/2026, tong vén dau tu nudc ngoai dang ky cap mdi vao Viét Nam ghi nhan dat mic 15,2 ty USD (+42,9% YoY). Trong d6 dong vén thuc hién udc tinh dat 5,41 ty USD
(+9,1% YoY), cho thdy nhitng gam mau sang ti kha nang giai ngan van tiép dién.

« V@ ca cau dong vén FDI, Singapore la nha dau tu 16n nhat véi 5,32 ty USD, chiém téi 52% téng von dang ky cap méi. Tiép theo la Han Quéc véi 3,68 ty USD va Trung Quéc
vGi 417,5 triéu USD.

+ Theo DSC, Viét Nam tiép tuc khang dinh sirc hut déi véi dong vén dau tu nhd Igi thé vé vi tri dia ly chién lugc, chi phi canh tranh va méi trudng dau tu on dinh.
Chién lugc “China +1” ngay cang dudc thé hién ré nét qua su da dang héa nguén vén tir nhiéu quéc gia, khi cac nha dau tu xem Viét Nam la diém dén an toan
nham giam thi€u rui ro vé chuodi cung rng va dia chinh tri. Bén canh dé, viéc dong vén FDI giai ngan duy tri 8 mirc cao cho thay niém tin virng chac ciing nhu

cam két dai han cua cac nha dau tu nuéc ngoai doéi véi thi trudng Viét Nam.

10 Nguén: Téng cuc théng ké, FiinPro, DSC Research téng hgp



»>> LAI SUAT VAN TANG MANH - TiN DUNG SUY YEU DSC

SECURITIES

« Tinh dén cudi thang 3, mirc ting trudng tin dung trén toan hé théng dat 2.15%, thap hon dang ké so vGi cing ky nam ngoai. Nhu ching t6i da nhan dinh, tang
truéng tin dung nam 2026 khé tao ra dét pha dang ké, trong béi canh Nha nudéc tiép tuc siét chat kiém soat dong von vao cac linh vuc tiém an rui ro va giam muc tiéu
tang trudng tin dung nam 2026 xuéng con 15%

« Du tang trudng tin dung tuong déi han ché, ap luc thanh khoan van con hién hitu khién cho lai suat huy déng tiép tuc duy tri da tang manh trong thang 3/2026.
Ngoai ra, cac yéu t6 gop phan bé sung vao da tang cua lai suat con tdi tir (1) Ap luc lam phat trong béi cdnh gia dau tding manh cling sy canh tranh tir cac kénh dau tu
khac nhu vang va chiing khoan cling buéc hé théng ngan hang phai diéu chinh mat bang lai suat dé€ duy tri mdc thuc duang hap dan va (2) Viéc dady manh lai suat ky
han dai (Ién t&i 8,8%/nam) la chién lugc can thiét dé co cau lai ngudn vén, giam ty 1é dung vén ngan han cho vay trung va dai han theo quy dinh cia Ngan hang Nha

nudc.

Biéu do 19: Mit bing lai suat tiép tuc ting trong thang 3 Biéu dd 20: Muc tiéu ndm 2026 dugc dat thap hon nam 2025 nham tao diéu kién én

dinh vi mo
Ngan hang T11/25 T12/25 T1/26 T2/26 T3/26 25%
Vietcombank 4,60% 5,20% 5,20% 5,20% 5,90% 20%
Techcombank 5,35% 5,35% 5,40% 5,40% 6,75% 159
MBBank 5,20% 5,40% 5,80% 6,10% 6,50%
10%
BIDV 4,70% 5,20% 5,20% 5,20% 5,90%
5%
ACB 4,90% 5,20% 5,20% 5,20% 5,80%
- O 2.15%
Sacombank 4,90% 4,90% 5,30% 5,80% 6,60% 0%
T1 T2 T3 T4 T5 T6 T7 T8 T9 T10 T11 T12
Trung binh 4,94% 5,21% 5,35% 5,48% 6,24% 2025YTD  ==O==2026 YTD
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»>> TY GIA TANG NHE TRONG BOI CANH RUI RO PIA CHINH TRI DSC

SECURITIES

Trong thang 3/2026, thi trudng ngoai héi chiing kién nhitng dot séng manh mé khi chi s6 DXY bt pha vugt ngudng tam ly 100 diém, cham muic cao nhat trong vong 10

thang do xung dét dia chinh tri va s6 liéu lam phat My dai dang. Ap luc tir ddng bac xanh da day ty gia trong nudc vao trang thai cang thang. Ngan hang Nha nudc buoc

phai diéu hanh linh hoat, dua ty gia trung tam tang dan Ién muc 25.072 VND/USD vao cudi thang. Tai Vietcombank, gia ban ra lién tuc bam sat tran bién do, chét thang tai

vung 26.339 VND/USD, ting khoang 0,7% so v&i dau ndm. Dang chl y nhat 13 dién bién trén thi trudng tu do khi gia USD cé thdi diém "phi ma" [én miic 27.390 VND/USD,

ngi rong khoang cach vdi ty gia ngan hang Ién mdc ky luc han 1.000 déng. Nguyén nhan chi yéu dén tu nhu cau ngoai té nhap lau vang tang cao khi chénh léch gia vang

ndi - ngoai van qua Idn, cdng hudng cung tdm ly gam gitr trong bdi canh chénh léch 13i suat VND-USD van duy tri mc am.

Bi€u do 21: Ty gia thi trudng tu do dang gia ting tré lai
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Biéu d6 22: DXY c6 xu huéng tang trong chién tranh My - Iran
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»>> CHINH SACH TIEN TE €6 DAU HIEU THAT CHAT »SC

SECURITIES

Biéu d6 23: Lai suat lién ngan hang bién déng manh trong thang 3| Don vi: ty VND, % Biéu d6 24: NHNN bat dau hat rong sé lugng 16n | Don vi: Ty VND

1.400.000 10% 600.000
9%

1.200.000 ’ >00.000
8%

400.000
1.000.000 7%

800.000 6% 300.000
5%

200.000
600.000 4%

400.000 3% 100.000
2%

200.000 0
1%

0 0% -100.000

\el \e) \e) \e) \e) \) \el \e) \e) © © © ©
v % v Vv Vv V Vv Vi v % OV O L NeJ \el NeJ \e) NeJ \e) NeJ NeJ \e! NeJ \e] © © ©
I A A VAP A VA VAN UGS LS UG JSCABR VSRR U A R IR RN NS AR R LR
Doanh s6 qua dém (Ty VND) =LS lién ngan hang 2 tuan KL luu hanh Tin phiéu B KL luu hanh Reverse Repo

Nhin chung quy mé OMO trong thang 3 da giam so vdi thang 2, NHNN da day manh hoat déng hat rong khi hat gan 114,6 nghin ty déng trong ky — danh dau mdc hat
rong theo thang I6n nhat ké tir T10/2024. Qua d6 dua lugng OMO luu hanh trong hé théng vé miic hon 290 nghin ty déng (-41% so v&i muc dinh thiét lap vao dau T2). Lai
suat lién ngan hang qua dém da ha dan tuy nhién cac ky han dai han nhu 1 tuan va 2 tuan lai khong ha tuong (ing, cho thay ky vong cua thj trudng vé chi phi vén van neo
& muc cao.

Ngoai ra, cudc chién tai Iran — My dugc du bao sé kéo dai dai dang cling khién cho cac du dinh cla Fed trd nén than trong hon, khi da ha nhiét cta lam phat My dang

khéng nhu ky vong cutia Fed, diéu nay c6 thé kéo gian thai gian dgt cat giam 13i suat ti€p theo cua Fed sang giai doan cudi nam thay vi s6m haon.

13 Ngubdn: FiinPro, DSC Research téng hgp



> > DAU TU CONG TANG TOC, BAN LE DU PHUC HOI RO NET HON DSC

SECURITIES

Biéu do 25: Téc do ting trudng ban lé giai doan 2021-2026 | Don vi: Ty dong, % Biéu d6 26: Tiép tuc muc tiéu day manh dau tu céng trong 2026 | Bon vi: Ty dong
800.000 25,0% 1000000 e e e e
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Téng mic ban & hang héavadichvu ~ ——% YoY 2025 m2026
Téng muc ban 1é hang héa va doanh thu dich vu tiéu dung thang 3/2026 udc tinh dat Vén dau tu thuc hién tir nguon ngan sach Nha nudc trong thang 3/2026 dat 48.752
638 nghin ty (+12,1% YoY). Theo danh gia cia DSC, da phuc hoi tiéu dung dang cé dau ty déng (+10,9% YoY). Tuang Uing, von dau tu cong Iy ké quy 1/2026 dat 132.278 ty
hiéu phuc héi ré nét hon sau giai doan hudng Igi ti nhiéu chinh sach ho trg cua chinh dong (+12,9% YoY), tuong dudng hoan thanh 13% ké hoach Thu tudng giao cho
phu. nam 2026. Chang téi cho rang téc do giai ngan sé tiép tuc dugc tang téc trong cac

A . N , e , . L thang tiép theo.
DSC nhan dinh rang, du mudc tang trudng hai chr s6 trong thang vua qua la tin hiéu rat

tich cuc—dac biét khi nhém ban 1é hang héa dat mic tang t&i 12,4% so véi cung ky— Theo do, Thu tudng da giao ké hoach dau tu cdng von ngan sach Nha nudc nam
nhung can than trong khi danh gia xu huéng nay do muc tang nay cling phan anh sy 2026 cho cac b, ca quan Trung uang la 995.348,05 ty déng, tuong Ung tang 20% so
gia tang cua giad ca trong béi canh ap luc lam phéat hién hitu. Vi vay, DSC van duy tri V@i ké hoach dugc giao cho nam 2025. DSC ky vong ké hoach trong nam nay sé tiép
quan diém than trong déi véi téc dd ting trudng trong cac thang téi, khi rii ro tuc dudc hoan thanh nhg ap luc gidi ngan quyét liét, cing nhu dau tu cong hién
lam phat tiém an cé thé anh huéng tiéu cuc dén sirc mua ciia ngugi tiéu dung. dang la mot trong nhitng yéu té chinh thic day nén kinh té€ trong béi canh hién tai.
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»>> MOT sO KHIA CANH PANG LUU Y KHAC

DSC

SECURITIES

Biéu d6 27: S6 lugng doanh nghiép dang ky thanh lap méi cé téc dd ting nhanh hon
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120.000
100.000
80.000
60.000
40.000
20.000

0

Q N 2 ) ™ \2) © A > ) Q "2 v > ™ )
N N N Y 4 N N N N N V' % % % V' %
W W Y P S

31.554

8.815

6000

4000

2000

-2000

-4000

-6000

-8000

Biéu d6 28: Lugng khach quéc té t6i Viét Nam giam nhe trong thang 3 nhung van duy tri &
mirc cao | Ban vi: Triéu ngudi
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> > DANH GIA CHU KY: KINH TE VIET NAM VAN DANG TRONG GIAI DPOAN PHUC HOI DSC

SECURITIES

Bi€u d6 31: Du bao chu ky kinh té Viét Nam

Suy thoai

Tang truédng

_________

___________

Phuc hoi Tién téng trudng Dinh tang trudng Hau téng trudng

Suy thoai

Trong quy 1/2026, tang truéng GDP dat mirc tuong déi an tugng la 7,83% nhung birc tranh vi mé thang 3 nam 2026 da c6 nhiéu diém phan anh cac tac dong tur
xung dét tai Trung Péng, trong do: (1) Lam phat tdng cao, dong goép phan I6n bdi cdu phan Giao thong khi gia dau ting cao; (2) Chi sé DXY vugt ngudng tam ly 100 diém,
go6p phan lam tinh hinh ty gia tiép tuc tr& nén cing thang, dac biét |a ty gia tai khu vuc tu do con bi anh hudng bdi tinh trang nhap lau vang. Vi vdy NHNN diéu tiét thi trudng
tién té cling than trong hon, dan dén (1) Lai suat ti€p tuc tang va (2) Tang trudng tin dung suy yéu. Diém sang la tang trudng ban Ié dat 12,1% du phan nao phan anh sy gia
tdng cla gia ca trong béi canh ap luc lam phéat hién hitu. Déng thdi dau tu cong van tiép tuc dugc thic day, nhung ching téi ky vong téc dé giai ngan sé tiép tuc dugc cai thién
trong cac thang con lai cua nam 2026.

DSC tiép tuc duy tri quan diém Viét Nam dang trong giai doan tién tang truéng - tang truéng, tuy nhién tiép tuc theo dai dién bién chién su tai khu vuc Trung Déng.
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> > KHUYEN CAO DSC

SECURITIES

Xac nhan ctia chuyén vién phan tich

Chung t6i xac nhan rang nhirng quan diém dugc trinh bay trong bao cdo nay phan anh ddng quan diém ca nhan cla ching téi. Chung toi cling xac nhan rang khong c6 phan
th lao nao cla chdng téi da, dang, hoac sé truc ti€p hay gian ti€p co lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bao cao nay. Cac chuyén vién phén tich
nghién ciru phu trach cac bdo cdo nay nhan dugc thu lao dya trén nhiéu yéu té khac nhau, bao gom chat lugng, tinh chinh xac ciia nghién clru, va doanh thu clia cong ty, trong
dé bao gobm doanh thu tlr cac don vi kinh doanh khac nhu bé phan Mai gidi to chirc, hoac Tu van doanh nghiép.

B&o cdo mién trir trach nhiém

Bdo cdo nay dugc viét va phat hanh bdi Cong ty C6 phan Chirng khoan DSC. Bao cdo nay dugc viét dua trén ngudn thong tin dang tin cdy vao thdi diém cong bé. Cong ty Co
phan Ching khoan DSC khéng chiu trach nhiém vé d6 chinh xac cia nhirng théng tin nay. Quan diém, du bdo va nhirng udc lugng trong bao cao nay chi thé hién y kién cta
tac gia tai thai diém phat hanh. Nhitng quan diém nay khong thé hién quan diém chung clia Cong ty C6 phan Chirng khoan DSC va c6 thé thay d6i ma khdng can théng bao
trudc. Bdo cdo nay chi nham muc dich cung cap théng tin cho cac té chirc dau tu cling nhu cac nha dau tu ca nhan cda Céng ty c6 phan chirng khoan DSC va khéng mang tinh
chat mai chao mua hay ban bat ky ching khoan nao dugc thao luan trong bao cdo nay. Quyét dinh clia nha dau tu nén dua vao nhirng su tu van déc lap va thich hgp vdi tinh
hinh tai chinh cling nhu muc tiéu dau tu riéng biét. Bdo cdo nay khong dugc phép sao chép, tdi tao, phat hanh va phan phéi véi bat ky muc dich nao néu khéng dugc su chap
thuan bang van ban ctia Cong ty C8 phan Chirng khoan DSC. Xin vui long ghi ré ngudn trich dan néu s dung cac théng tin trong bao cao nay.

Lién hé - Trung tam phan tich DSC Hoi s& chinh

Phan Duy Thanh L& Cong Nguyén ¢ Tang 2, Thanh Cong Building, 80 Dich Vong Hau, Cau Giay, HN
Chuyén vién phan tich Chuyén vién phan tich

thanh.pd@dsc.com.vn nguyen.lc@dsc.com.vn

\. (024) 3880 3456

Pao Hai Nam
Chuyén vién phan tich
nam.dh@dsc.com.vn

< info@dsc.com.vn
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