FiinRatings

Trién vong Tang trwdng cua Viét Nam va
Nhu cau vén cho muc tiéu tang trwdng cao

Nhitng phén tich va géc nhin trong bdo cdo nay du'oc téng hop tir ndi dung Phién thao ludn “Trién
vong Tang tru'éng cta Viét Nam va Nhu cdu vén cho muc tiéu ting trudng cao” trong Dién dan Thi
trudng Trai phi6u Doanh nghiép Viét Nam do FiinRatings, FiinGroup va S&P Global Ratings déng t6
churc tai Ha Néi vao ngay 2/4/2026. Céc dién gid bao gdbm:

Ong Kim Eng Tan, Giém déc Xép hang Tin nhiém Qudc gia Chau A - Thai Binh Duong, S&P

Global Ratings

Ong Nguyén Anh Quéan, Giam déc Xép hang Khéi Binh ché Tai chinh, FiinRatings

Ngay 29 thang 04 nim 2026

Bédo cao nay khéng phai mét hanh déng xép hang tin nhiém.

Piém nhan chinh:

M&i quan hé giita tang trudng va dau tu 1a khong thé tach rdi ddi véi moi nén kinh té
& moi mirc thu nhap. Cac nén kinh té thu nhap cao thudng duy tri ty & dau tu' trén
20% GDP, trong khi cac quéc gia thu nhap thap va tang trudng cham lai co ty & dau
tu thap. Déc biét, ty |& dau tw cao c6 mai tuong quan chat ché hon vdi tang trudng
kinh t& & cac nén kinh té thu nhap thap.

Ong Kim Eng Tan, dai dién S&P Global Ratings ciing chia sé vé viéc cai thién moi
truwdng thé ché, nang cao tinh duw bao va minh bach chinh sach la nhirng yéu t6 then
chdt dé xem xét nang hang tin nhiém qudc gia trong tuong lai. O chiéu ngugc lai, su
téng trudng tin dung ngan hang qua nhanh trong nhiéu ndm qua dang tao ra rdi ro
tiém tang déi véi x€p hang tin nhiém qudc gia.

Khoang thi€u hut gitra nhu cau von va kha nang huy dong tir cac kénh vén hién cé
cho muc tiéu tang trudng kinh té€ ctia Viét Nam dugce FiinGroup udc tinh khoang 20-
30 ty USD m6i nam. Viéc phat trién thi trudng vén, dac biét (4 trai phiéu doanh
nghiép, trdthanh yéu cau cap thiét dé 8n dinh ngudn vén dai han, gidm phu thuéc
vao tin dung ngan hang va dong vén ngoai ngén han bién déng.

Hudng t6i 2026, trién vong nganh ngan hang dugc ky vong sé chuyén tir giai doan
tang trwdng nhanh sang tang trudng tin dung c6 chon loc, trong dé sirc manh (bd
dém) vén, thé hién qua quy md vén cép 1, va kha nang chéng chju thanh khoan sé
dong vai tro ngay cang quan trong.
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B&i canh: Trong béi canh Viét Nam buéc vao giai doan phat trién méi, nhu cau huy déng cac ngudn vén trung va dai

han 8n dinh ngay cang tr& nén cap thiét. Thi trudng trai phiéu doanh nghiép (TPDN) vi vay dugce xac dinh la mét trong

nhitng k&nh dan v6n quan trong, gép phan hd trg muc tiéu ting trudng kinh t& cao, bén vitng va nang cao chat lugng

tang trudng.

Mac du trai qua nhiéu bién dong trong thdi gian qua, thi trudng TPDN Viét Nam da budc dau hinh thanh nhirng nén
tang cd ban. Tuy nhién, dé thi trudng thu'c su’ phéat huy vai trd, can chuyén tir phéat trién theo chiéu réng sang chidu

siu. Diéu nay dac biét quan trong trong boi canh nhu cau vén cua khu vuc doanh nghiép, bao gom ca doanh nghiép

tu nhan va doanh nghiép nha nudc, van @ muc rat lén.

https://fiinratings.vn/vi/nhan-dinh-thi-truong.html
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Viéc phat trién thi truding TPDN theo chiéu sau khong chi tao tién dé cho sy hoan thién cla thi truéing vén néi chung,
ma con md ra cd hoi thu hit manh mé hon dong von tlr cac dinh ché tai chinh quéc té. Su quan tdm clia nha dau tuw
nudc ngoai déi véi Viet Nam da gia tang dang k&, dac biét sau khi thi trudng chirng khoan Viét Nam dugc nang hang
(&n thi trudng mdi ndi theo chuén FTSE Russell. Trong xu hu'éng nay, bén canh cd phiéu, trai phi€u doanh nghiép ngay
cang dugc xem la mot l@p tai san quan trong trong danh muc dau tu.

1. Dwa trén cac phan tich tir S&P Global Ratings, mai quan hé giira tang trwéng va dau tu’ la khéng thé
tach roi @ moi mirc thu nhap.

Céc nén kinh t& thu nhap cao thudng duy tri ty 1& dau tu trén 20% GDP, trong khi cac qudc gia thu nhép thép va tang
trudng cham lai co ty 1& dau tu thap. Pac biét, ty & dau tu cao cd mai tuang quan chat ché hon vdi tang trudng kinh té
& cac nén kinh té thu nhap thap, va méi twong quan nay cang trd nén manh mé hon khi loai bd céc gia tri ngoai lai.

Pai dién S&P Global Ratings, dng Kim Eng Tan - Giam ddc Xép hang Tin nhiém Quéc gia Chau A - Thai Binh Duong,
cling chia sé vé viéc thi€u co sd ha tang va vén la nhirng trd ngai l&n ddi vdi viéc phat trién kinh t€ & nhitng nén kinh t&
c6 murc thu nhap thap nhat, trong khi kha nang hap thu lai la yéu t6 then chét dGi véi cac qudc gia co thu nhap cao
hon. Khi co sd ha tang va vén ciia mot nén kinh té€ dugc cai thién, mirc dé tang trudng kinh té thu dugc tir cac khoan
dau tuw mdi sé ngay cang phu thudc vao viéc cac khoan nay c6 dugc dau tu vao dung du an hay khéng. Cac yéu té lién
quan dén quan tri nhu: luat phap, quy dinh, tinh du doan ctia cac phan quyét phép ly, gitp tang téc doé thuc hién cac
quyét dinh kinh doanh trd nén quan trong hon.

Biéu d6 01: Nhirng nén kinh t& c6 GDP binh quan dau Biéu d6 02: Nhirng nén kinh t& cé GDP binh quan dau
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Ngudén: IMF. World Economic Outlook (WEQ), Ngudén: IMF. World Economic Outlook (WEQ),
https://data.imf.org/en/datasets/IMF.RES:WEQO. Truy cép vao https://data.imf.org/en/datasets/IMF.RES:WEO. Truy cap vao
30/03/2026. 30/03/2026.

D& cap vé kha nang cai thién xép hang tin nhiém quéc gia cua Viét Nam, éng Kim Eng Tan ndi: “Cai thién méi trwdng
théché, ndng cao tinh du dodn va minh bach chinh séch cing 1a yéu té then ch6t ma chung tdi xem xét cho su’ thay
déitrong Xép hang tin nhiém qudc gia cta Viét Nam trong tuong lai”. Bén canh dé, du lgi suat Trai phiéu Chinh phu
Viét Nam van & muc tuong ddi thap, sy tadng trudng tin dung ngan hang qua nhanh trong nhiéu ndm qua dang tao ra
rui ro tiém tang doi véi xép hang tin nhiém quéc gia, dac biét trong bdi canh kha nang tao nguon thu (revenue
generation) y&u cd thé han ché viéc tai trg cho dau tu ctia Chinh phu.

2. Thiéu hut (gap) vé nhu cau van cho viéc tang trwdng dugc wéc tinh khoang 20-30 ty USD moi nam.
Viéc phat trién thi trwdng vén, dic biét la trai phiéu doanh nghiép, tré thanh yéu cau cap thiét dé én
dinh ngudn vén dai han, gidam phu thudc vao tin dung ngan hang va dong vén ngoai ngan han bién
dong.

https://ffiinratings.vn/vi/nhan-dinh-thi-truong.html 2



https://fiinratings.vn/vi/nhan-dinh-thi-truong.html

@) FiinRatings © FiinGroup

D& hién thuc héa muc tiéu day tham vong la dat mirc tang trudng GDP hai chir s& (tir 10% trd [én) bat dau tir ndm

2026, nén kinh té& Viét Nam cé thé dugc vi nhu mot "chiéc xe dua téc dd cao" dang can mét lugng "nhién liéu" khdng
16 dé dat dugc t8c dd mong mudn. Theo phan tich ti FiinGroup va FiinRatings (céng b6 thang 1/2026), dé dat dugc
tdc dd nay, téng vén dau tu toan xa hoi can dugce dinh huéng tang manh, udc tinh phai dat gan 40% GDP vao nam
2030. Bay la mét quy md huy dong von chua tirng co, dét ra thach thire lédn cho hé théng tai chinh hién tai. Van dé
ndm & khoang chénh l&ch rat ldn gilta ngudn v8n hién c6 va nhu cau udc tinh. S6 liéu cho thdy mot khoang tréng
ngudn von trung va dai han dao déng tir 20 dén 30 ty USD mdi nam.

Trong lich sk, hé théng ngan hang déng vai trd dan vén chu dao. Tuy nhién, t8i cudi ndm 2025, ty L& tin dung trén GDP
da vugt ngudng 140%. Pay la ngudng dang chuy do da bat dau tiém can mdc rdi ro d8i véi mét nén kinh t& méi néi
nhu Viét Nam, qua dé han ché& kha nang ti€p tuc md rong quy mo cho vay mét cach 6 at. Bén canh do, rdi ro chénh
léch ky han (Maturity Mismatch) hién dang tén tai, khi hon 90% ngudn tién glti clia khach hang la ngan han (duéi 12
thang), hé théng ngén hang lai dang dugc ky vong sé phai tai trg cho cac du an ha tang dai han véi vong doi 1én dén 20
nam.

Hudéng t6i twong lai, cac con s8 théng ké da guri di mot thong diép ré rang: cac ngan hang khéng thé tiép tuc tang
trudng cao hon nira ma khong gia tang ap luc [&n hé thdng ngan hang. Do dé, viéc chuyén dich sang céc kénh dan vén
khac, d&c biét (a thi trudng trai phi€u doanh nghiép dé chia s& gadnh nang va dan tr& thanh tru cét dan vén, khéng con
& mot lwa chon ma 14 yéu cau cap thiét dé duy tri da tang trudng bén virng.

3. Huéng téi 2026, trién vong nganh Ngan hang dugc ky vong sé chuyén tir giai doan tang trwéng
nhanh sang tang truéng tin dung cé chon loc, trong dé sirc manh (bd dém) vén, thé hién qua quy mé
vén cap 1, va kha nang chéng chiu thanh khoan sé déng vai tro ngay cang quan trong.

Tin dung toan hé théng tang ~19% trong nam 2025, vu'gt mi'c muc tiéu 15%-16% ctia Ngéan hang Nha nudc (NHNN)
trong cac nam trude. Dong luc tang trudng dén tir viéc md rong dau tu co sd ha tang, hoat déng céng nghiép nhg
dong von FDI, thi trudng bat déng san va su phuc hoi clia tin dung ban lé. Chung t6i du bao mirc tang trudng tin dung
nam 2026 sé thap han 2025, dén tirviéc ty & Tin dung/GDP hién & mirc cao trén 140%. Céc bién phap mdi ciia NHNN
trong ndm 2026 (vi du: yéu cau du ng cho vay Q1/2026 clia mbi ngan hang khéng vugt qua 25% téng han murc tin
dung ca nam 2026; tang trudng tin dung bat ddng san mdi ngan hang nam 2026 khéng vu'ot qué téng tang trudng tin
dung ndm 2025,...) dugc ky vong sé lam cham lai da tang cua tin dung bat déng san.

Piém sang ctia nganh Ngan hang Viét Nam trong nam 2025 dugc thé hién qua kha nang duy tri lgi nhuén, méac du bién
i thuan (NIM) bi thu hep dang ké, giam xuéng 2,9% so vdi mirc 3,5% clia ndm 2024. Trong khi NIM clia ca nganh
dugc du bao tiép tuc duy tri dudi 3,0% trong nam 2026 do chi phi vén tang va Lgi sudt cho vay phai duy tri & mic thap
nh&m hb trg khach hang, kha nang sinh L&i ctia cac ngan hang dang dugc hd trg bdi su dich chuyén chién lugc sang
cac ngudn thu ngoai l&i, uwdc tinh chiém khoang 23,8% tong thu nhap hoat déng vao cudi nam 2025. Chung téi cling
nhan thdy cac ngan hang dang co xu hudng ngay cang dady manh céac dich vu thu phi nhu méi gidi, phi dai ly, dich vu
bao lanh L/C, cling nhu téang cudng thu hdi ng x4u nhdm bu dép cho 4p luc suy gidm bién Lai rong.

Biéu dd 03: Ty l& an toan vén (CAR) (theo nhém va theo ca nganh) (2022 — 1H2025)
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Ngudn: FiinRatings
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Mat khéc, céc gidi han vé bé dém v8n (capital constraint), dac biét la vén cép 1, dugc danh gia ti€p tuc la thach thire
vGi nganh Ngan hang trong giai doan tdi. Ty l& an toan vén (CAR) clia hé thong ngan hang Viét Nam hién dang & mirc
thap hon (11,8% tai thai diém 1H2025) so vdi cac nudc khac trong khu vue, trd thanh mét rdo can ty nhién déi vdi
tham vong md rong tin dung trong tuang lai. Tinh dén gitra nam 2025, chiing toi nhén thay co6 sy phan hoa ro rét vé
strc manh vén gitra cac nhédm: trong khi nhém ngan hang thuong mai nha nuwdc (SOCBs) cai thién CAR lén khoang
10,7% (cht y&u nhd phat hanh vén cép 2), thi nhém 4 ngan hang TMCP L&n nhét (top 4 JSCBs) lai chirng kién CAR sut
giam xudng con khoang 12,7% do tdc do tang trudng tai san rli ro vuot qua kha nang bdi dap vén tu cé. Ap luc nay du
kién sé& duy tri trong nam 2026 khi Thong tu 14/2025/TT-NHNN (theo chuén Basel lll) dugc trién khai, budc cac ngan
hang phai tap trung ciing ¢ vén cép 1 (Tier-1) théng qua gilt lai lgi nhuan hoac phat hanh thém c6 phiéu thay vi tiép
tuc dua vao von no dé duy tri cac chi sé an toan.

Biéu d6 04: Ty & ng c6 van dé* (trai) va ty & bao phl ng x4u (phai) clia cac ngan hang thuong mai tai Viét Nam
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Ngudn: FiinRatings

Ghi chu: (*) No'cé van dé bao g6m no’ cén chii y (SML), ng' xau (NPL) va cac khodn no' xau da duoc ban hodc chuyén giao cho Céng ty Quan ly tai
séan Viét Nam (VAMC);

Téng du'no’'= Du’ ng’ cho vay trén bang can déi ké todn (Loan book) + Tréi phiéu VAMC (VAMC bonds)

Bén canh do, ap luc chat lugng tai san dugc ky vong sé gia tang trong nam 2026 khi tang trudng tin dung cham lai va
hoat dong x6a s ng xau (write-off) manh clia ndm 2025 (chiém 1,3% téng du ng) trd vé muc binh thudng, trong khi d6
céc ngan hang budc vao nam 2026 vdi bd dém du phong (provision buffers) & mirc thap nhat ké tir nam 2021. Dbéng
thoi, ap lwc thanh khoan da quay trd lai tif cudi nam 2025 va nhiéu kha nang sé ti€p dién trong nam 2026 do ting
trudng tin dung (19,0%) tiép tuc vugt xa tang trudng tién gl (11,4%). Khoang cach ngay cang ndi rong nay buéc nhiéu
t8 chirc phai gidm lugng tai san thanh khoan ndm gilr va phu thudc nhigu han vao ngudn von lién ngan hang cé chi phi
cao han cling nhu phat hanh trai phi€u dé xir ly van dé chénh léch ky han mang tinh c4u truc.

Quy vi c6 thé tai tai liéu thuyét trinh cia Dién dan:

e Tailiéu chia sé cua cac Dién gia tai su kién (ban Tiéng Viét): TALDAY

e Tailiéu chia sé cua cac Dién gia tai su kién(ban Tiéng Anh): TAI DAY
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Quy vi can thém théng tin hodc mong mudn trao ddi truc ti€p véi cac chuyén gia phan tich caa
chung t6i, vui long lién hé tai:

e Email: support.fiinratings@fiingroup.vn
o Tel: (84-24) 3562 6962

Cac Nghién ciru gan day

1. DPiém nhan tir Dién dan Thi trwdong Trai phiéu Doanh nghiép Viét Nam 2026
e Nhan dinh 01: 05 théng diép chinh tir Dién dan Thij trudng Trai phiéu Doanh nghiép Viét Nam 2026
e Nhan dinh 02: Thi trudng Trdi phi€u Doanh nghiép Viét Nam: Tién trién va thach thirc

e Nhan dinh 03: Phat trién chiéu sau thi trudng tréi phiéu doanh nghiép Viét Nam: Géc nhin tir kinh nghiém qudc té&

e Nhan dinh 04: M@ rong co s& nha dau tuv cho Thj trudng von - Dinh hudng chinh sach va Kinh nghiém qudc té vé
mé hinh Quy dau tu tin thac cho Nganh Ha tang cuia Viét Nam

e Nhan dinh 06: Phat trién thi trudng trai phi€u doanh nghiép Viét Nam theo chiéu sdu — Géc nhin tir cac chli thé
tham gia thj trudng

e Nhan dinh 07: Trai phiéu Xanh — Chi phi, Lgi ich va Vai tro d&i véi tuong lai phat trién cua Viét Nam

e Nhan dinh 08: Phat trién Dudng cong Lgi suat Trai phi€u va Ha tang Dinh gia - Dong luc thuc day Thi truong Tréi
Phi€u

2. Nhan dinh Thij trwong

e [28/01/2026] Trién Vong Kinh T& Viét Nam 2026: Binh Vi Ngudn V&n Cho Muc Tiéu Tang Trudng Cao 2026 - 2030

e [15/10/2025] Nhan dinh thij trudng: Luat héa Nghi quyét 42 - Tir g6¢ nhin clia T8 chitc x&p hang tin nhiém ndi dia

e [03/09/2025] Chuyén muc thao luédn: Toa dam Thi trudng V6n No Viét Nam 2025 - Khat vong tang trudng clia Viét
Nam d6i dién nit that thi trudng vén, cac chuyén gia nhan dinh

e [10/07/2025] Tam diém Tai chinh Xanh: Danh muc Phan loai xanh cua Viét Nam dugc ban hanh: M& dudng cho
lan s6ng dau tu bén virng

e [07/07/2025] Available in English | Commentary: Financing the Vietnam’s High-speed Railway: What is the
Viable Solution?

3. Bao caoTam diém Nganh
e [03/10/2025]B4o cdo TAm diém Nganh Ngan hang Viét Nam nira dadu ndm 2025: T Tang trudng dén Cai thién
Kha n&ng chéng chiju — Nang luc vén dinh hinh trién vong Ngan hang Viét Nam

e [15/08/2025]B4o cdo TAm diém Nganh: Nang luong Téi tao Viét Nam - Van dé ci, c4ch tiép cAn mdi
e [10/07/2025]B&o cdo TAm diém: Nganh FDI Dién tl trudc tdc ddng clia thué quan déi &ng

4. BaocaoTam diém Trai phi€u Thang
e [25/09/2025]Tam diém Trai phiéu thang 8/2025: Phat hanh Trai phiéu Bat déng san sbi dong trd lai
e [18/08/2025] TAm diém Trai phiéu thang 7/2025: Khdi lwugng phat hanh chitng lai sau thang 6 sbi dong
e [14/07/2025] TAm diém Trai phiéu Thang 6: Trai phiéu Ngan hang tiép tuc tdng manh nhdm dép (ng nhu cAu ting
trudng tin dung cao
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FiinRatings FiinGroup
Tuyén b6 mién trach nhiém va ban quyén

Tai liéu nay duoc soan thdo bdi Céng ty C6 phan FiinGroup va FiinRatings chi st dung cho muc dich tham khdo. P&y
khéng phai la Bdo cdo xép hang tin nhiém va khéng khuyén nghi mua, ban hodc ndm gilt bat ky cé phiéu nao hodc bat
ky giao dich cu thé nao khéc. Théng tin trong Bdo cdo nay, bao gdm dif liéu, sé liéu, bang, phan tich va nhan xét cua
FiinGroup va FiinRatings, chi duoc st dung dé tham khdo theo quyét dinh cta riéng ban. FiinGroup va FiinRatings sé
khéng chiu tréch nhiém cho bét ky tén that hodc hdu qué nao cé thé xay ra do viéc s dung théng tin trong bdo cdo nay.
FiinGroup va FiinRatings gi&t ban quyén ddi véi bdo cdo nay va toan bé ndi dung trong Bdo cdo nay. Bdo cdo nay dugc
bdo hé ban quyén theo phap luét vé quyén tac gia cua Viét Nam va cdc nudc theo céc cong ude, diéu uvdc qubc té vé
quyén tac gia ma Viét Nam la thanh vién.
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