QUY PAU TU TRAI PHIEU CONG HOA XA HQI CHU NGHIA VIET NAM
LINH HOAT VND Poc lap - Tw do - Hanh phiic

Hé Néi, ngay Qdthdng 0 ném 2025

BAO CAO TINH HINH HOAT PONG NAM 2024 VA CHIEN LUQC PAU TU NAM 2025
CUA QUY PAU TU TRAI PHIEU LINH HOAT VND

I. KET QUA HOAT PONG CUA QUY NAM 2024
1. Béi canh kinh té Viét Nam niam 2024

Biic tranh kinh té Viét Nam ndm qua dat nhiéu thimh twu tich cuc, vuot cdc chi tidu dé ra, la diém sdang vé

ting trucng kinh té trong khu vuec.
Kinh té tang truomg tich cuc, quy sau cao hon quy trudc.

Trong béi canh kinh té thé gi¢i con nhiéu bat bn, kho khin nhiéu hon thuan lgi nhung kinh té nam 2024
clia nudce ta ting trwdng tich cue, quy sau cao hon quy trude (quy I tang 5,98%; quy 11 ting 7,25%; quy 11
tang 7,43%; quy IV tang 7,55%), vuot muc tiéu Qudc hoi dé ra, thude nhém it cc nude ting trudng cao
trong khu vue va thé gi6i. Tinh chung cd ndm 2024, GDP tang 7,09% so v6i nam trude. Trong do, khu vuc
nong, 1am nghiép va thuy san ting 3,27%; khu vuc cong nghiép va xay dung ting 8,24%; khu vuc dich vu
tang 7,38%. Quy md GDP theo gia hién hanh nam 2024 wéc dat 11.511,9 nghin ty ddng, trong dwong 476,3
ty USD; GDP binh quén dau ngudi nim 2024 theo gia hién hanh uée dat 114 triéu ddng/mgudi, twong
duong 4.700 USD, tang 377 USD so voi nam 2023.

Ning suét lao déng cua toan nén kinh té nam 2024 theo gia hién hanh wdc dat 221,9 triéu déng/lao dong
(twong duwong 9.182 USD/lao dong, ting 726 USD so voi nam 2023); theo gia so sanh, ndng suét lao dong
ting 5,88% do trinh do cua nguoi lao dong duge cai thién (ty 1€ lao dong qua dao tao co bang, chimg chi

nam 2024 wée dat 28,3%, cao hon 1,1% so vai nam 2023)

Nho nhu cdu thi truong quéc té dang phyc hdi, xuit nhap khéu hang hoa 1a diém séng nbi bt va la dong
luc ting trudng kinh té trong nam 2024. Tong kim ngach xuAt, nhap khiu hang hoa nam 2024 dat 786,29
ty USD - ting 15,4% so voi nam trude. Trong do xuét khau tang 14,3%; nhip khiu ting 16,7%. M¥ trd
thanh thi truong xuAt khau 16n nhét cia Viét Nam voi kim ngach dat 119,6 ty USD, trong khi d6 Trung
Quéc 1a thi trudng nhip khéu 16n nhat v6i kim ngach dat 144,3 ty USD. Céan cn thuong mai hing héa nim
2024 xuit siéu 24,77 ty USD. Pay 1a nim thir 9 xuét sidu lién tiép, nhd d6 gép phan 6n dinh ty gia, ting du

trlr ngoai hoi cua nén kinh te.

Thu hat FDI ¢ Viét Nam ciing 1a diém sang cta khu vue. Tong von diu tu nude ngoai dang ky vio Viét
Nam tinh dén hét ndm 2024 dat 38,23 ty USD, giam 3,0% so v6i cing ky nim trude, tuy nhién von dau tu
truc tiép nudce ngoai thue hién tai Viét Nam nam 2024 ude dat 25,35 ty USD, tang 9,4% so vai nam 2023.

Thu ngdn sdch nha mede viegt chi tiéu dé ra.




Theo BO Tai chinh, dén hét nim 2024, tong thu ngin sach nha nuéc ndm 2024 wéce dat 2.037,5 nghin ty
ddng, bing 119,8% du toan ndm va ting 16,2% so v&i nim 2023. Con tong chi ngdn sach ndm 2024 woc

dat 1.830,8 nghin ty dong, bing 86,4% dy toan nim va ting 5,7% so v6i nam trude.
Diéu hanh chinh sdch tién té linh hoat, giit én dinh vi mé va kiém ché lam phat

Nim 2024, Ngan hang Nha nude da didu hanh chinh sach tién té linh hoat, hiéu qua, gép phan hd trg thic
diy tang truong kinh té. Toéng phuong tién thanh todn ting 9,42% so voi cubi ndm 2023; huy dong vén cua

cac t6 chue tin dung tang 9,06%; tang trudng tin dung cta nén kinh té dat 13,82%.

Ty gia USD/VND nam 2024 bién dong manh do 4p luc 16n tir thi truong qude té. Tinh dén ngay 31/12/2024,
ty gia USD trung tm & mirc 24.335 dong (ting gan 2% so voi cudi nam 2023); gia USD bén ra tai cac ngén
hang dat mirc cao ky luc 25.551 ddng (ting khoang 4,6%); ty gida USD lién ngén hang ciling 1én muc 25.485
ddng (tang khoang 5%); ty gia trén thi truong ty do giao dich quanh mic 25.850 ddng. Du viy, VND vin

1a mot trong nhing ddng tidn mét gia it nhat so véi USD trong khu vue

Lam phat dugc kiém soat & mirc pht hop, hd trg tich cyc cho ting trudng kinh té. Chi sé gia tiéu ding

(CPI) binh quan nam 2024 so véi nim trude ting 3,63% - vuot muc tiéu Qudc hoi dé ra 1a 4%-4,5%.
2. Bdo cdo vé ké_t qua huy dong von tinh dén cudi nim 2024
NAV Quy tai ngay 31/12/2024 dat 108.043.167.944 dbng, ting 115,5% so véi ngay thanh ldp quy.

Tinh t61 ngay 31/12/2024, téng sé ching chi quy mua vao cia nha dAu tu cao hon tng sé chimg chi quy
bén ra, két qua nha dAu tu mua rong 5.007.509,99 chimg chi quy. Qu§ c6 779 nha dAu tu, trong d6 chi yéu

]a nha dau tu ca nhan:

Ngay S6 chirng chi quy NAV Quy (VND) S6 lwgng nha diu tu
114 nha déu tu bao gom:
Ngay thanh lap i
5.013.400,00 50.134.000.000 - 113 nha dau tw ca nhan
18/08/2023

- 1 nha dau tw 16 chiic

779 nha diu tr bao gom:
- 775 nha dau tw cd nhén trong nucce
31/12/2024 10.020.909,99 108.043.167.944

- 3 nha dau tw t6 chire

- 1 mha dau nr cd nhdn nudc ngodi

3. Béo cdo vé két qua hoat dong ciia Quy nim 2024
3.1 Hoat dong quén Iy dau tu

- Veé viéc tuin thii quy dinh dau tir va han mire dau tu:




Déi voi tht ca cac giao dich thoa thuin mua trai phiéu chuén bi niém yét va chimg chi tién gii cia T chirc
tai chinh: Quy da thuc hién viéc xin ¥ kién ch?ip thuin bﬁng van ban cua Ban Dai dién Qu¥ trudc khi thuc
hién giao dich theo ding quy dinh tai Pidu 1¢ Quy.

- Vé tai sin diu tu:

Quy VNDCF tuan thii theo quy dinh v& tai san d4u tu ctia Quy mé trai phiéu. Tai san dau tu ctia quy bao
gdm: Trai phiéu chuan bi niém yét, Trai phiéu niém yét, Chung chi Tién guri va Tién giri ngén hang.

3.2  Hiéu qua diu tw

Quy VNDCF déu tu vao trai phidu va cac tai san c6 thu nhap ¢6 dinh nén co sy tang trudng NAV/CCQ déu
qua thoi gian.

Tinh té1 ngay 31/12/2024, NAV/CCQ tang trudng 7,82% so vai thoi diém thanh 1ap va ting 4,95% so véi
31/12/2023.

Ngay NAV/CCQ (VND) Tang trwéng tir khi thanh l4p Lai suit quy nim
18/08/2023 10.000,00 0,00% 0,00%
31/12/2023 10.273,73 2,74% 7,35%
31/12/2024 10.781,77 7,82% 4,95%

Lai sut trung binh ndm ma Quy dem lai cho nha du tr dat 4,95%. Quy VNDCF dinh vi 1 sin phdm dau
tur linh hoat vé ky han cho nha dau tw c6 dong tién nhan rdi dudi 3 thang nén day 1a mic 1ai suat phu hop

va hap dan cho céc nha dau tw

NAV/].CCQ 10,781.77
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33  Théng tin vé danh muc dAu tw va gid tri tai sin rong ciia Quy tai thoi diém 31/12/2024

Bon vi: Pong




So6 cuoi ky tai

STT Chi tiéu
31/12/2024
1 Danh muc diu tw
1 Tién va cac khoan tuong dwong ticén 6.393.293.192
2 | Cac khoan dau tu 99.830.010.858
3 | € tire. tréi tire duge nhan 1.161.454.161
4 Lai duge nhin 1.006.741.096
5 | Téngno 348.331.363
II | Tai sdn rong ciia Quy 108.043.167.944
1 S lugng Chimg chi quy dang lwu hanh 10.020.909,99
2 Gia tri tai san rong trén mot don vi quy 10.781,77
IO | Gia tri tai sin rong trén mdt don vi quy cao nhit trong ky 10.781,77
1V | Gia tri tai san rong trén mot don vi quy thﬁp nhit trong ky 10.273,73
V | Téng loi nhuin cia Quy 5.084.951.137
VI | Ty I¢é chi phi hoat dong ciia quy trong ky 1,78%
VII | Téc d$ vong quay danh muc trong ky 84,57%

3.4

Chi tiéu vé loi nhuén cia Quy nim 2024

Téng loi nhuén tir ngay 01/01/2024 dén 31/12/2024 clia Quy dat 5.084.951.137 ddng.

Lueu y: Cdc théng tin vé két qua hoat dong ciia Quy chi mang tinh chat tham khao va khong cé nghia

la viée dau tw s€ bao dam kha ndng sinh 167 cho nha déau tu.

3.5

nam lién ké nim bao cio:

Co cAu danh muc diu tr cia Quy tai thoi diém bdo cdo. so véi danh muc dau tw cia Quy

Chi tiéu 31/12/2024

31/12/2023

Trai phiéu niém yét 41,36%

29,77%




Trai phiéu chuan bi niém yét - 6,60%
Chtmg chi tién giri ghi danh 35,98% 14,60%
Tién giri ngan hang 20,66% 46,82%
Cac tai san khac 2,00% 2,21%
3.6 Panh gia bién ddng cia cac thi truong trong ky bio cdo ma Quy diu tw vio. thong tin vé lgi

nhuén diu tw dbi voi tirng loai tai sin:
DIEN BIEN LAI SUAT HUY PONG NAM 2024

Thi truong tai chinh thé gidi da cé dpng thdi ndi long chinh sdch tién 18 & hdu hét cdc mede sau mot thoi
gian lién tuc tang i sudt diéu hanh lién tuc dé kiém ché lam phdt (ngoai trir Nhdt Ban van giit lgp truong

thiit chdt chinh sdch)

Cuc Du trit Lién bang M§ (FED) d& ¢6 3 14n ct giam I3i suét lién tiép tir thang 9 dén thang 12/2024, dua
13 sudt quy lién bang vé khoang 4,25-4,5% sau khi giam tdng 1%. FED s& danh gi4 tinh hinh lam phat va
tic dong ciia nhitng chinh sach méi cta chinh quyén Tong théng Donald Trump trude khi tiép tuc noi long
chinh sach tién té, truéc d6 co quan nay ciing bao hi¢u s& chi ha lai suat thém 2 dot nita vao nim 2025 dua

131 sudt v& 3,75%-4% thay vi 4 dot ha 1ai sudt nhu du kién trong cac cudc hop trude.
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Ngan hang Trung wong chau Au (ECB) ngay 30/01/2025 thong bao tiép tuc cét giam 1ai sut 25 diém co
ban, dua 1i sudt xubng mitc 2,75%. Day la 1an cit gidm thir 5 ké tr thang 6/2024, khi bat ddu néi long
chinh sach tién t¢ & muc dinh 13i suit 4%. ECB dang phai dbi mat voi thach thire kép, khi lam phét cubi
nam 2024 ting tré lai, trong khi kinh t& khu vuc déng euro chi tang truong khiém tén do kho khin cua cac
nén kinh té 16n nhat nhu Pirc va Phap. Khao sat thi trudng cho thdy cac nha phén tich ky vong ECB s& dan

ha 14i suat tién giri xuodng 2% vao cudi ndm nay.
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Ngén hang Trung wong Anh (BOE) ngay 06/02/2025 ciing da ct giam 1ai suét 1an thi 3 trong vong 6 thang
qua, dua 1ai suat xuéng 4,5%. BOE hién dang tim cach cén béng giita nhu cau thic déy tang truong va
phong ngtra rii ro lam phat, trong bdi canh M¥ bit dau gia ting stc ép 1én cac dbi tac thuong mai va BOE

chi con it du dia d& cét giam thém i suat.
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of England Value Chg Chg%

Ngan hang Nhan dan Trung Quée (PBOC) di c6 2 1in ha manh 14 sut cho vay chuan, nd lyc nhdm hoi
phuc nén kinh té dang lao dao va ctru van thj truong bat dong san. Cu thé 1ai suét cho vay co ban ky han 1
nam ha tir 3,45% vé& 3,1%; 13i suét ky han 5 nim ha tir 4,2% vé& 3,6%. Trong budi hop bao dau nam 2025,
PBOC cho biét s& tang cuong cac bién phap bao gém viéc giam a1 suét va ha ty 1€ du trit bt budc cla cac
ngan hang nhim ting tinh thanh khoan trong hé thdng tai chinh, thic ddy tin dung va dAu tu cai thién nén
kinh té.
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People’s Bank of China Value Chg Chg%

Nguoe lai voi hdu hét cac nén kinh & khac, Ngan hang Trung wong Nhat Ban (BOJ) da tang Iai suit diu
tién sau 17 ndm vao thang 3/2024, sau do tiép tuc nang 1ai sudt vao thang 7/2024 va thang 1/2025, dua 13
sut ngin han 1én mirc 0,5% cao nhét ké tir nim 2008, chim ditt thap ky duy tri chinh séch tién t¢ siéu noi
long. BOJ khong thay déi dinh hudng chinh séch trong thoi gian t6i, khdng dinh s& tiép tuc nang 1i sult

néu cac du bao kinh té va gia ca dugce hién thuc hoa.
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Bank of Japan Value Chg Chg%

Dién bién lai sudt ¢ Viét Nam: Nim 2024, mira dau ndm cdc ngdn héng tiélv tuc kéo mdt béng lai sudt di
xuéng, duy tri ldi sudt thdp dé thiic ddy tang truong kinh té, ¢ nia cudi néim khi nén kinh té da cé déau hiéu

phuc héi, ldi sudt dd quay tro lai tang nhe ¢ mot vai ngdn hang.

Trong nira dAu nam 2024 so vé&i 2023, cac ngan hang tiép tuc ha lai sut huy dong, dac biét ¢ cac ky han
ngén han. Tinh dén théang 4/2024, 13i sudt huy dong niém yét cao nhét khong qua 6%/nim nhung chi ap
dung cho ky han tir 36 thang trd 1én, ky han 12 thang cao nhit ghi nhén cling chi & mtc 5,3%/mim, thaim
chi nhiéu ngén hang thwong mai (NHTM) nhu VIB, MSB, ABB huy dong lai sudt thip hon ca 4 Ngan hang



quéc doanh (NHQD). Néu so voi dinh 13i sudt dau nam 2023, binh quan 14 sudt tién gui da giam khoang
4%.

Nira sau ctia nim, ciu tin dung da bit diu phuc hdi & tbe dd nhanh khién cac ngan hang phai tim cach bao
dam can ddi ngudn vén, 13i sudt huy déng quay dau tang & nhiéu ngan hang nhung chi yéu 1a & nhom
NHTM; nhém NHQD chi ting nhe & 13i suat giri online dudi 12 thang, niém yét tai quay van dang ap dung
biéu 14i sudt huy dong niém yét & mure thap lich sit (VCB 14 4,6%; BIDV, VietinBank, Agribank 14 4,7%).
Cung ky han 12 thang, nhom NHTM ¢b phan ghi nhan mirc 1ai suét cao hon tir 5,1% - 6%/nam. Theo thong
k&, cubi ndm 2024 ngan hang niém yét 13 sudt ky han 12 thang cao nhit la MSB & mic 6,3%, ky han 18
thang 1a BVBank cling & mue 6,3%/nam.

Binh quéan lai suét tién giri niém yét cao nhat tai cac ngén hang
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Lai sudt duy tri thip nhung lugng tién givi vao hé théng ngdn hang van téng lién tuc

Theo théng tin duoc NHNN cong bé tinh dén cudi thang 10/2024, lugng tién giri vao ngan hang ctia ngudi
dan va doanh nghi¢p dat hon 14 triéu ty déﬂg, ting 6,5% so voi cudi nam 2023. Trong khi do, ting truéng
tin dung tinh dén hét thang 10/2024 dat khoang 10% so v6i cudi nam 2023 khién chénh léch gitra du ng
cho vay va sb du tién giri duy tri & mirc cao, cling 1& mét nguyén nhén gay ap luc 1én mét béng 1ai sudt huy

dong nira cudi ndm, dic biét 1a & nhom ngan hang ¢6 phan quy mé nho.



THI TRUONG TRAI PHIEU DOANH NGHIEP VIET NAM NAM 2024

Gia tri phat hanh TPDN theo nganh nim 2024 Thi truong TPDN Viét Nam dd c¢d mot

8,437 i a5 - .
i 7,918 ndm 2024 phuc hoi manh mé sau cudc

17,672 2% .
' khing hoang ndam 2022-2023, so trdi

= T8 chire tin dyung
phiéu chgm tra phat sinh moi giam
= Bat dong san
manh so vdi nam 2023. Niém tin thi

Linh vye khac ;
trucng quay tro lai thé hién qua sy tang

San xuat

lén ca vé tong gid tri phat hanh mdi va
* Kinh doanh chifng khodn thanh khoan trén thi truong thir cap
= Thond mai, dich vl dwgc cai thién.

= Xay dung

Theo s6 liéu tong hop tir HNX update
» Néng lvong dén dAu thang 1/2025, thi truong TPDN

Viét Nam nam 2024 c6 téng cong 491
dot phat hanh voi tong gia tri khoang 497 nghin ty déng, trong d6 ¢d 25 dot phat hanh ra cong ching vdi
tdng gia tri phat hanh 1a 36 nghin ty dong, gan trong duong so voi lugng trai phiéu phat hanh ra cong ching
ca ndm 2023 khoang 37 nghin ty dong (chiém khoang 7,24% tong gié tri phat hanh); 466 dot phat hanh
riéng 1é tri gid khoang 461 nghin ty dong, ting cao hon 60% so v&i lugng trai phiéu riéng l¢ phat hanh ca
nam 2023 (chiém khoang 92,76% tong gia tri phat hanh). Téng quy mé phat hanh TPDN ca nam 2024 da
ting 43,64% so voi ndm 2023, mic di van cach khé xa két qua phét hanh thanh cong TPDN ciia ndm 2021
(khoang 750 nghin ty) nhung giai doan kho khan nhét ctia TPDN di qua, thi trudng phuc hoi va da ting
trudng trong 3 ndm lién tiép (2022-2024).

Xét vé co chu nhom nganh phat hanh, tvong tu nam 2023, Té chiic tin dung va Bat dong san van la 2 nhom
TCPI 16n nhit. Nhém Td chie tin dung (chi yéu 1a ngan hang) phat hanh khoang 328 nghin ty, dimg dau
V6i ¥ trong 66,05% téng gia tri phat hanh (ting 71% so voi lugng phat hanh ndm 2023), dimg tiép theo la
nhom Bét dong san phat hanh khoang 103 nghin ty véi ty trong 20,73% tong gia tri phat hanh (xap xi bang
lwong phat hanh ndm 2023). Céc dot phat hanh van tip trung chi yéu tai ky han 1-3 nidm véi gid tri khoang
322 nghin ty dong, twong duong 66% tong gia tri phat hanh. Ca ndm 2024, lai sudt phat hanh binh quéin ~
7,32%/nam, ky han phat hanh binh quan ~ 4,12 nam.

Trong ndm 2024, cac doanh nghiép da mua lai trude han lugng trai phiéu tri gia khoang 229 nghin ty ddng,
ciing twong duong lugng TPDN dugc mua lai trude han ndm 2022 (230 nghin ty). Trong d6, nhom T6 chirc
tin dung chiém da s6 khi thwe hién mua lai 170 nghin ty dbng, tuong duong 74,3% tong gia tri mua lai. Xép
sau 12 nhom Bit dong san véi 30 nghin ty dong, chiém 12,9%. Hau hét trai phiéu dugc mua lai s& déo han
vao nam 2025 va 2026 (chiém 70,3%).

Trén thi truong giao dich thir cap, tong gia tri giao dich TPDN riéng 1¢ trong ndm 2024 dat 1.084.169 ty
ddng, binh quén dat 4.337 ty ddng/phién, gip 2.3 14n so voi binh quan giao dich mét phién ctia ndm 2023
(1.880 ty dong/phién).



Sau mét thoi gian khién trai cdc quy dinh, ludt chimg khodn mdi dé cai cdch, thanh loc thi truong, ndm
2024 thij truong TPDN da phdt trién theo ding huéng, minh bach thong tin va chat lwgng trdi phiéu duoc

ndng cao.

Theo théng ké ctia VIS Rating, c¢6 21 td chirc phat hanh cham tra l4n d4u trong nim 2024, giam ding ké so
voi con s6 79 to chire phat hanh chém tra trong nam 2023. Ty 1é cham tra tich liy dén cudi thang 12/2024
14 14,3%. Céc tb chirc phat hanh da tra cho trai chi tdng cong 21 nghin ty dng du ng gbe trai phiéu cham
tra trong ndm 2024. Nho vay, ty 1€ thu hdi ng géc cham tra ting 1én 24,8% vao cudi nam 2024, ting 6% so

vO1 dau nam.

Ciing theo VIS Rating, 25% t chie phat hanh trong nim 2024 c6 hd so tin nhiém & mic dudi trung binh

hoéac yéu hon, cai thién so voi mire 34% trong nidm 2023.

Nghin ty dong mmmmm Gia tri trai phigu cham tra phat sinh mai - cot trai
Ty & cham tra |0y k& - cot phai

70 20%
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II. CHIEN LUQC PAU TU CUA QUY NAM 2025
1. Dénh gia tinh hinh kinh té nim 2025

Kinh té Viét Nam 2025 di kién sé tiép tuc duy tri da ting trudng tich cuec, tiy nhién s€ phai doi mdt vii

nhitng thudn loi va kho khdn, thach thire dan xen.

Trong bdi canh kinh t& thé gi¢i nam 2025 duge du bao dang dan tré lai quy dao ting trudng, xu hudng
phuc hdi 16 nét hon nhung khong déng déu gitra cac qubc gia; Tai Nghi quyét s 192/2025/QHL5 vé Bo
sung Ké& hoach phat trién kinh té - xa hoi ndm 2025 duoc Quéc hoi théng qua, giao chi tiéu ting trudng
GDP nam 2025 dat 8% trér 1én, GDP binh quén dau ngudi khoang trén 5.000 USD, tdc do tang CPI binh
quén khoang 4,5 - 5%. Muc tiéu ting trudng kinh té ti thidu 8% 12 nhiém vu rat ning né, nhung theo 1anh
dao cac b, nganh, chi tiéu duoc xay dung trén co s& nghién ctru rat k¥ ludng thyc tién va kha ning thuc

hién. Pau tr cong va xuét khau s la tru cdt ting trudng chinh trong ndm nay.

Ngay tur dau nam, hang loat dia phuong, bd nganh ra chi thi quyét tAm thuc hién myc tiéu giai ngan 95 -

100% ké hoach vén dau tu cong duogce giao. Nam 2025 12 nim cudi cua ké hoach dau tu cong trung han

2021 — 2025, voi mire dau tu cong ky luc 1én tGi 791.000 ty dong (twong duong 6,4% GDP) da duoc Qubc

héi phé duyét. Ngay tir ddu ndm, Chinh phi da quyét tim trién khai cac chuong trinh, du 4n 1én nhu duong

sit cao toc Bic Nam, dién hat nhan, thu hat “dai bang” trong linh vuc céng nghé. Cac chuong trinh nay déu
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s& anh hudng séu rong dén nén kinh té, ¢6 ¥ nghta lan toa, thic day phat trién kinh t& —xa hai bén viing.

Xuat khiu tiép tuc 1a diém sang ctia nén kinh té voi két qua an tuong trong ndm 2024; cac nhom hang Xuat
khiu chi lyc nhu néng, 1am, thity san, dét may, da giay, cong nghiép ché bién déu phuc hoi tich cuec. Viét
Nam ciing tdn dung tdt 16 hiép dinh thwong mai tu do da ky két, hang hoa xuat khau di céc thi truong quéc
té déu co tang trudng cao. Bo Cong Thuong da dit myc tiéu xuit khiu tang trudng khoang 12% nam 2025.
Gioi chuyén gia ciing nhan dinh muc tidu trén kha théch thirc trong bdi canh toan cau kho doan dinh, ¢6 thé
tac dong dang ké tGi xudt khiu ndm nay, nhit 1a viéc Hoa Ky 4p dung chinh sach thué méi véi hang hoa
nhap khau vao nudce ndy, s& tao ra nhitng luc can cho chudi cung tmg va thuong mai toan céu, trong d6 c6

Viét Nam

Ném 2025 dy bdo Chinh sdch tién té tiép tuc xu huéng néi long nhung s€ khéng qud rd nét do dp luc 1y gid

van thuong triee va dp luc lam phdt ciing gia ting.

Gi6i phéan tich nhan dinh kinh té toan cAu van con nhiéu yéu t6 bat dinh va tiém 4n roi ro, lam phat toan
céu giam nhung chua bén viing, gia ca hang hoa thé gioi bién dong phirc tap do tac dong clia dién bién dia
chinh tri phirc tap, xu hudng gia ting v& an ninh lwong thuc tai cac qudc gia. Ngoai ra, chinh sach thué quan
nhim bao ho va thiic ddy cac nganh cong nghiép trong nudc clia Tdng thong Donald Trump s& gia ting sic
manh cho déng do la, dong vbn diu tu s& duy tri xu huéng chay vé My, gia ca hang hoa tai My du kién
cing tang cao khién lam phat quay lai. Trong nudc, viéc gilt mét bang 1ai suat thip.1a wu tién hang dAu cia
Chinh pha dé hd trg cho muc tiéu ting trudng kinh té, tuy nhién du dja khong co qua nhiéu vi bdi canh hién

tai & gy 4p luc 1én ty gid, anh hudng dén én dinh vimo va chi s lam phat.

Thi truong TPDN ncim 2025 dugc du béo sé tding trudng manh trong ndm 2025 nho loat chinh scch thdo
g phdp Iy va nhu cdu vén thuc 18 tir cdc nganh trong diém nhw ngdn hang, bdt déng san, ndng lugng va

ha tang.

Céc ngan hang s& co nhu cdu phat hanh trai phiéu tang vén dé cai thién cac chi sé an toan tai chinh trong
bdi canh mit bang 1ai suat thap. Viée cdc ngan hang bi han ché sir dung ngudn vén ngan han cho vay trung
va dai han ciing thiic ddy nhu cAu phat hanh trai phiéu. Bén canh do, sy trd lai manh mé cia cac doanh
nghiép bét dong san ¢6 nén tang tai chinh vitng chic, viéc tai khoi dong Quy hoach Pién VIII va nhu cau
tai trg vén cho nganh ha tang rat 16n khi Chinh phu ddy manh dau tu cong duge ky vong s€ thic day hoat

dong phat hanh trai phiéu doanh nghigp ting trudng tich cuc trong ndm 2025.

Sy minh bach cia thi trudng dang duge cai thién dang ké nh cac quy dinh méi, khong chi dbi voi trai
phiéu phat hanh riéng 1¢ ma con véi trai phiéu chao ban ra cong ching. Vige ra ddi ciia Nghi dinh 155 sira
d6i, cing voi nhitng quy dinh méi cua Luat Ching khoén sira dbi, s& gitip chudn hoa ti¢u chuéin phat hanh
trai phiéu, yéu cau minh bach théng tin va 4p dung xép hang tin nhi¢m kém theo tai san dam bao hodc bao
lanh trong mét sb tredong hop s€ gitp khoi phuc nidm tin ctia nha diu tu vao thi trudng trai phiéu doanh

nghiép.

Tuy nhién, nhitng rai ro vé thi truong TPDN van con hién hitu, ap luc déo han van 1a mdi quan tam 1on

trong nam 2025. Tong gia trj trai phiéu s& dén han trong nim 1a khoang 244 nghin ty dong. 44% gia tri trai
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phiéu sdp d4o han thudc nhom Bit dong san véi 108 nghin ty ddng, theo sau 1a nhom T4 chire tin dung v6i

64 nghin ty ddng (chiém 26%).
2. Chién luge dlu tw cia Quy nim 2025

Chinh phti dat muc tiéu hang dau trong nam 2025 1a tang trudng kinh té, Ban Piéu hanh Quy dy bao Ngin
hang nha nudc s¢ duy tri mat bang 13 sudt & muc thip nhu hién tai hodc thén trong hon 1a giam nhe. Du
dia dé giam manh mat bing lai suit ciing khong con nhiéu do &p luc ty gia rAt 160, ké hoach néi long chinh
sach tién té cua FED s& kéo dai hon du kién va ap luc lam phat quay trd lai ma cac ngén hang van can dam

bao 131 suét thuc dwong.

Do vay, Ban Diéu hanh Qu¥ du kién van tiép tuc tim kiém co hoi dau tur trai phiéu niém yét ctia cac doanh
nghiép tét, c6 dong tién dn dinh hodc trai phiéu cia céc t0 chire tin dung, ddng thoi dAu tu cac chimg chi
tién giri ctia cong ty tai chinh dé 11 wu loi nhuan dau tu trong bdi canh 1ai suit dang & ving day nhu hién

tai. Ciing véi d6 1a tién giri ngdn hang véi da dang ky han dé dam bao thanh khoan cho quy.
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