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T 11/11/2026, NHNN bat ddu mua USD giao ngay véi ty gia 25.500 déng/USD
Ty gia USD giam 2,3% vao thi Hai va thi Tu hang tuan. Ching ti danh gia day la tin hiéu tich cyc trong

26,800 béi cadnh ap luc ty gia da ha nhiét, déng thoila mét cdng cu bé trg quan trong cho

26,300 chi truong gidm mat bang lai suat.
25,800 25,760 Déng thai nay dién ra ngay sau khi NHNN trién khai nghiép vu hoan d8i USD/VND
25,300 ky han 182 ngay véi quy mé téi da 2 ty USD vao ngay 6/11, danh ddu viéc m&rdng
dang ké cac kénh cung iing VND cho hé théng ngan hang sau hon ba ndm khéng co

24,800 - Y
12/25 03/26 06/26 09/26 dgt mua ngoai té quy mé I6n tuong tu.

VCBbanra Khac véi OMO (repo va FX swap) c6 ky han xac dinh, giao dich mua ngoai té giao
ngay khdng di kém nghia vy hoan trd VND tai mét thai diém dinh trudc, qua dé bé
L3i suat lien NH ha nhiét sung thanh khoén co s& cho hé théng ngan hang. Biéu nay c6 thé gidm ap luc huy
9% ddng vén 13i suat cao va tao du dia ha chi phi vén cho cac ngan hang, dac biét & cac
8% ky han dai. Tuy nhién, tac déng thuc té phu thudc vao lugng USD NHNN mua dugc

va muic d6 diéu tiét thanh khoan ddi ting. Quy mé mua cling bi gidi han bdi trang
thai ngoai té cda cac TCTD, trong khi du dia nGi ldng con chiu suic ép tu lam phat,

7% 7%

6%
kha ndng Fed tiép tuc téng l3i suat va dong vén ngoai rut rong. Doi véi ngan hang,
>% 5% chi phi vén gidm nhanh hon sé& gitip bu d&dp mot phan ap luc NIM tur cac chuong trinh

0, 2 ~ ~
4% giam lai suat cho vay.

(o) O o O
N N N o
s S S S Gia mua vao 25.500 ddng/USD sat vdi gia thi trudng
3thang —— 1thang
NHNN mua USD ctia cac TCTD cé trang thai ngoai té duong, khéi lugng téi da bang
S8 du OMO Iuu hanh gidm muic dua trang thai vé can bang (theo sé liéu cudi ngay lam viéc lién trudc). Gia mua
500,000 25.500 d6ng/USD cao hon 0,5% gia mua niém yét (25.350 déng/USD) va tuong
400.000 duong ty gia lién ngan hang (25.547 déng/USD ngay 9/11). Vi vay, ngan hang cé
£00.000 ddng co ban cho NHNN khi gia thi trudng lui vé sat muic nay.
200,000 Ma&i 1 ty USD mua giao ngay tuong duong khodng 25.500 ty déng bom vao hé

124,862 théng, bang 1/5 lugng OMO dang luu hanh (124.862 ty dong cudi ngay 9/11). Pay

100,000 p 2 '
. la quy mo dang k& néu dugc trién khai thyc té.
01/26 04/26 07/26  10/26 Ty gia ha nhiét nhé thuong mai va FDI

OMO luu hanh (ty déng) Gia USD tai NHTM d3 giam khoang 2,3% sv ddu nim va rdi xa tran bién dé (VCB

ban ra 25.760 d6ng/USD ngay 10/11, dinh 26.510 cuéi thang 7), trong khi gia trén

thjtrudng tu do cling gidm 3,6%.
Du trii cén thap ~83 ty USD . . B
110 Ngudn cung ngoai té cai thién nhd (1) xuat siéu thang 9 va thang 10 1an lugt 1,3 va

7,31ty USD, (2) FDI gidingan 10T dat 24,08 ty USD (+13,1% svck), (3) dong vén vay

100 S <k pe
nudc ngoai ciia ngan hang va doanh nghiép, (4) kiéu héi mua cudi ndm, trong boi
90 canh déng USD suy yéu.
82.7
80 Du trit ngoai hdi udc dat 82,65 ty USD vao thang 8/2026, tuong duong khoang
1,8 thang nhap khiu, thap hon miic tham chiéu phé bién khodng 3 thang. Trong
70

b&i cdnh quy mé duy trit con han ché&, NHNN c6 ddng co tan dung giai doan ty gia
thuan Igi d& b8 sung du trir ngoai hdi, déng th&i cung ting VND cho hé théng. Déng
thai nay c6 nét tuong déng véi ndm 2023, khi NHNN mua hon 6 ty USD dé b8 sung
du trit ngoai h8i, qua d6 dua mét lugng VND dang ké vao hé thdng ngan hang.

12/21 12/22 12/23 12/24 12/25

Du trit ngoai héi (ty USD)
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Cung ting VND, tao du dia cho giam lai suat

Mat bang Iai suat giam. Lai suat lién ngan hang ngan han da vé quanh mic OMO
(qua dém 4,6%, 1 tuan 4,95% ngay 9/11). Trong khi ky han dai van con & muc kha
cao 7-8%. D6 déc dudng cong l3i suat nay cho thdy hé théng dang thiéu vén ky han
dai chirkhdng thiéu thanh khoan ngan han, diéu ma OMO ky han 7-91 ngay khé giai
quyét.

Piém khac biét quan trong clia giao dich mua ngoai té giao ngay la VND dugc
cung ing khéng gén véi nghia vy hoan tra tai ngay dao han nhu FX swap 182 ngay.
Qua do, giao dich giup b8 sung vén kha dung mang tinh ca cdu hon, gidm ap luc phu
thudc vao ngudn vén lién ngan hang va huy déng tién gui gia cao. Tuy nhién, NHNN
van c6 thé hut lai thanh khodn théng qua OMO, tin phiéu hodc cac céng cu khac.
Do do6, lugng VND dugc mua vao khéng déng nghia vai lugng tién rong ton tai vinh
vién trong hé théng.

DPong thai nay hd trg dang ké chi truong gidm lai suat ctia Chinh phd va NHNN.
Cu thé, NHNN yéu cau cac ngan hang gidm t8i thiéu 0,5%/nam Iai suat tién gui déi
vé&i cac ky han tur 6 thang tr&1én, déng thdi tap trung gidm 1,5-2%/n&m |ai sudt cho
vay déi vdi linh vyc san xuat, kinh doanh va linh vyc uu tién. Dén cuéi thang 10, 13i
suat tién gui phat sinh méi binh quan da giam khoang 0,4%/ndm so vdi gilia thang,
trong khi 13i suat cho vay phat sinh méi gidam khoang 0,2-0,5%/nam.

Chung t6i ky vong lai suit huy déng ky han 6-12 thang tiép tuc cé du dia giam
trong Q4/26-Q1/27, khi nguén cung VND dugc cai thién. Tuy nhién, téc d6 gidm
sé& phu thuéc vao quy mé mua ngoai té thyc té, tang trudng tin dung va kha nang
can d6i ngudn vén cuda tling ngan hang.

Lam phat, Fed va chénh léch 13i suat VND-USD giéi han du dia néi léng

Chung t6i cho rang NHNN sé diéu tiét quy mé mua ngoai té theo dién bién ty gia,
thay vi trién khai mét chuong trinh bom VND khéng gisi han, do ba yéu t8 chinh:

(1) Chinh sach tién té cta Fed: Thjtrudng dang dinh gia xac sudt khoang 83% Fed
tang 25 bps trong thang 12/2026. Trong khi d6, chénh l&ch Ii suat qua dém
VND-USD d3 thu hep con khodng 0,75 diém %, & muc 4,60% so vé&i 3,85%
ngay 9/11. Néu lai suat VND tiép tuc gidm nhanh hon Idi suadt USD, ap luc1én ty
gia c6 thé quay trd lai.

(2) Déng vén va nhu ciu ngoai té: Khéi ngoai van duy tri xu huéng ban rong trén
thj truéng chiing khoan, riéng thang 10 ban rong 24.024 ty déng trén HOSE.
Déng thdi, nhu cau ngoai té cudi ndm cho nhap kh&u, trd ng nudc ngoai va
chuyé&n Igi nhuan c6 thé gia ting, tao ap luc 1én can can cung ciu ngoai té.

(3) Apluclam phat: CPlthang 10tang 5,09% svck, trong khi binh quan 10T26 tang
4,57% valam phat ca ban téng 4,24%. Mic tang CPI svck trén 5% khién NHNN
can than trong vai viéc md réng cung tién, dac biét néu gia nang lugng va chi
phi nhap khu tang trd lai.

Do d6, day nén dugc xem la budc hé trg thanh khoan cé kiém soat trong diéu kién
ty gia thuan Igi, chua phai tin hiéu NHNN chuyén hdn sang chu ky néi 1dng tién té
trén dién réng. Quy mé hé trg thuc té ctia NHNN sé dua theo dong vén USD —vén
phu thuéc vao FED va dién bién xung dét dia chinh trj quéc té.
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Téac déng déi v6i nganh ngan hang

Chi phi vén giam nhanh hon sé gitGp bu ddp mét phan ap luc NIM tu cac chuong
trinh gidm l3i suat cho vay, qua dé han ché rii ro suy gidm Igi nhuan nam 2027F.
Nhém hudng lgi truc tiép 1a cac ngan hang cé trang thai ngoai té ducng va dua diéu
kién ban USD cho NHNN. Trong khi d6, cdc ngdn hang cé LDR cao, phu thudc nhiéu
vao nguén vén lién ngan hang hoac huy déng tién gti véi chi phi cao c6 thé huédng
Igi gian ti€p néu thanh khodn toan hé théng cai thién va 13i sudt huy déng ha nhiét.

Tuy nhién, muc do cai thién NIM s& khac nhau gilia cadc ngan hang, tuy thudc téc do
diéu chinh chi phi huy déng so vdi lgi suat cho vay, ca cdu ky han nguén vén va ty
trong du ng dugc diéu chinh 13i suat. Lai suat thap hon cling gop phan gidm nghia
vu trd ng clia khach hang va hé trg nhu cdu bat déng san, qua do tao diéu kién cai
thién chat lugng tai sdn trong trung han, du tac déng sé can thdi gian dé phan anh
Vao ng xau.

Chung téi hién chua thay d&i dy phdng va khuyén nghj cac ngén hang trong danh
muc theo doi.
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LIEN HE
Tru sé chinh Chi nhanh Ha Noi
Tang 3, Tda nha Léman Luxury, 117 Nguyé&n Dinh Chiéu, S& 10 Phan Chu Trinh, Phudng Clra Nam, Ha Néi
Phudng Xuan Hoa, TP.HCM Tel: (+84 24) 3942 9396

Tel: (+84 28) 7300 7000

PHONG PHAN TiCH & CHIEN LUGC THI TRUONG

Email: research.gr@acbs.com.vn
trangdm@acbs.com.vn

KHOI KHACH HANG PINH CHE

Trudng phong khéi khach hang dinh ché Giam d6c X1y giao dich KHDC
Chu Thi Kim Huong Nguyén Tran Nhu Huynh

(+84 28) 7300 7000 (x1083) (+8428) 7300 6879 (x1088)
huongctk®@acbs.com.vn huynhntn@acbs.com.vn
groupis@acbs.com.vn

NGUYEN TAC KHUYEN NGHI

MUA : néu gia muc tiéu (bao gém suét sinh Igi c8 tuic) cao hon 20% so vdi gia thi trudng.

KHA QUAN : néu gia muc tiéu (bao gém suét sinh Igi c8 tuic) cao hon 10% dén 20% so véi gia thi trudng.
TRUNG LAP : néu gid muc tiéu (bao gédm suét sinh Igi c8 tiic) trong khodng -10% va 10% so véi gia thi trudng.
KEM KHA QUAN: néu gia muc tiéu (bao gém suét sinh Igi cé tic) thap han 10% dén 20% so véi gia thj trusng.
BAN : néu gia muc tiéu (bao gém suét sinh Igi ¢é tic) thap han 20% so véi gia thi trudng.
KHUYEN CAO

Vuildong nhdp vao day dé xem toan van Khuyén cao, bao gém: Xac nhan clia chuyén vién phan tich, Céng bs théng tin quan
trong, Tuyén bé mién tru trach nhiém.

Trudng hgp lién két phia trén khéng hoat déng, vui long truy cap truc tiép tai:
https://acbs.com.vn/acbsmedia/2026/07/KhuyenCao_VI.pdf
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