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Dién dan Trai phiéu va Tin nhiém Viét Nam — Thang 2 ndm 2025
Cac cau hoi thuong gap veé trién vong tin
nhiém nam 2025

Vao ngay 20 thang 2 nam 2025, ching t6i da ra méat chudi héi thao truc tuyén méi mang
tén “Dién dan Trai phi€u & Tin nhiém Viét Nam”, dugc dong t6 chirc bdi VIS Rating va
Moody'’s. Chudi hoi thao nay cé sy tham gia clia cac chuyén gia dau nganh tir Viét Nam va
khu vuc Chau A - Thai Binh Duong, tap trung vao céc chl dé lién quan dén trai phiéu va thi
trudng ng noi chung.

Trong héi thdo dau tién vai chd dé trién vong tin nhiém nam 2025, ching t6i d& mai 6ng
Christian de Guzman, Phé Chu tich Cap cao Khéi Xép hang tin nhiém Qudc Gia, Moody’s
Ratings va Tién si Nguyén Tu Anh, Vu trudng, Ban Chinh sach, Chién luge Trung Uong dé
thao luan nhiéu chi dé quan trong: Nhan dinh ciia Moody’s vé trién vong kinh t& vi mé toan
cau nam 2025, nhirng rdi ro dén tir thay dai chinh sach cda chinh quyén méi tai Hoa Ky, va
tdc dong cuda cac chinh sach Chinh phl dai vdi trién vong tin nhiém cda cac nganh trong
diém. Bdo cdo nay téng hop nhitng ndi dung chinh tir su kién hoi thao.

1. Nhimg déng luc chinh cho tang trudng kinh té trong nam 2025 cua Viét Nam?

Chi tiéu cong, FDI va xuat kh&u la chia khda dé duy tri trién vong kinh t€ manh mé cla Viét
Nam va dat duoc muc tiéu tang trudng GDP 7.0-7.5% vao nam 2025. Tang d4u tu vao co
sd ha tang cong cong sé thic day hoat dong kinh doanh clia cac doanh nghiép nhém nganh
xay dung, vat liéu va van tai. Chdng t6i ky vong doanh s6 ban 1é nam 2025 tang 10-12% so
vGi 2024 khi luong cong chirc tang, thu nhap cua hé gia dinh 8n dinh lai va nganh du lich
tiép tuc tang trudng.

2. Trién vong m6i trudng tin nhiém Viét Nam trong ndm 2025 nhu thé nao?

Diéu kién tin nhiém cda Viét Nam nam 2025 sé én dinh sau khi cai thién dang ké trong nam
2024. Céac chinh séach hd trg nham dat duge muc tiéu theo k& hoach phét trién kinh té - xa
héi giai doan 2021-2025 sé cai thién moi truong kinh doanh trong nuéce. Vdi viéc nhiéu chinh
sach ctia Chinh phu dugc trién khai d€ hé trg tang trudng kinh té va giai quyét cac vudng
mac vé phap ly, nang luc tin nhiém cda cac ngan hang Viét Nam sé cai thién nhe trong nam
2025, dan dat bdi cac ngan hang quéc doanh (SOBs) va mét s6 ngan hang 16n.

Ngoai ra, ndng luc tin nhiém cua chi dau tu bat dong san tai Viét Nam sé tiép tuc phuc hoi
trong ndm 2025 sau giai doan suy thoai kéo dai trong nhitng nam gan day, nhg maéi trudng
kinh doanh thuén lgi hon, thic ddy hoat dong phat trién du an mdai va doanh sé ban hang.
Ty Ié cham tra trai phiéu doanh nghiép sé tiép tuc giam khi dong tién doanh nghiép tét 1én
giup tang kha nang thanh toan ng va niém tin thi trudng manh mé hon gilp cac nha phat
hanh dé dang tim kiém nguén tién tai cap von.

3. DPau la nhiing rai ro ma nha dau tu can luu y trong nam 20252

Dong tién yéu la diém yéu chinh trong ho so tin nhiém cla céc chi dau tu tai Viét Nam, khi
khoang 70% cac doanh nghiép ma chung t6i theo doi c6 dong tién hoat dong dé tra ng dén
han & murc yéu. Trong khi d6, rdi ro quan tri, su phuc h6i khong dong déu cda thi truong bat
dong san, va moi truong kinh t& qudc té c6 nhiéu bién déng la nhing rui ro chinh d6i véi cac
ngan hang tai Viét Nam.

4. Thi trudng trai phiéu doanh nghiép ctia Viét Nam sé nhu thé nao trong giai doan phat
trién méi?

Thi truong tréi phiéu doanh nghiép trong nam 2024 dang quay tré lai ding hudng danh dau
bang su giam di dang k& cac truong hop cham tra trai phiéu [an dau. Tam ly thj trudng hoi
phuc thé hién & phat hanh mdi tdng trudng manh va thanh khoan trén thj truong tha cap
dugc cdi thién. Chung t6i ky vong Luéat chirng khodan sira d6i nam 2024 c6 hiéu luc tir ngay
1/1/2025 véi nhitng yéu cau chét ché hon vé hoat dong phat hanh va dau tu trai phiéu doanh
nghiép, va thic d4y viéc str dung dich vu xép hang tin nhiém nham céanh bdo rii ro dau tu
sé gilp cai thién chiéu sau thi trudng trong giai doan phat trién mai.
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1. Nhiimg dong luc chinh cho ting trudng kinh té trong nam 2025 ctia Viét Nam?

Chi tiéu cong, FDI va xuat khau la chia khoa dé duy tri trién vong kinh t&€ manh mé cla Viét Nam va dat dugc muc tiéu ting
trudng GDP 7.0-7.5% vao nam 2025. Tang dau tu vao co sd ha tang cong céng sé thic day hoat dong kinh doanh cua cac
doanh nghiép nhém nganh xay dung, vat liéu va van tai. Ching t6i ky vong doanh sé ban Ié nam 2025 tiang 10-12% so véi
2024 khi luong céng chirc tang, thu nhap cla ho gia dinh 6n dinh lai va nganh du lich tiép tuc tang trudng.

Hinh 1: Dy chi ngéan sach chinh phu va ké hoach dau tu céng tang manh trong nam 2025
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Trong nganh bat déng san, cac chinh sach mai nham thdo g rao can phap ly va ddy manh hoan thién quy hoach sé tao
dong luc phat trién du an trong nam 2025.

Hon 20 nghi dinh/théng tu da dugc ban hanh trong nira cudi nam 2024 d€ hd trg thuc hién cac Luat D4t dai, Luat Nha & va
Luat Kinh doanh Bat déng san stra doi. Cac chu dau tu sé cé hudng dan r6 rang hon dé tién hanh cdc thd tuc va thac day
phat trién cac du an mdi.

Bén canh dé, vao thang 12 nam 2024, Chinh phi da phé duyét quy hoach ctia Ha No6i (HN) va thanh phé H6 Chi Minh
(Tp. HCM), hoan tat viéc phé duyét quy hoach cho toan bé céac tinh thanh trén ca nudc. 21 tinh da ban hanh ké hoach thuc
hién quy hoach trong nam 2024 (1 tinh trong nam 2023), qua dé d&y nhanh tién do phé duyét phap ly du an.

“Thi trudng bat dong san Viét Nam dang trén da phuc héi, dac biét khi nhin vao dit liéu tir Tp. HCM. Tir tinh trang thiéu hut
ngudn cung nha & nghiém trong, thi trudng da chuyén sang giai doan bung nd manh mé, phan anh céc nut that trong nguén
cung nha & da dan duoc thdo g&. Bong thoi, tac dong tich cuc cta céc chinh sach méi — bao gém Luét Kinh doanh Bat
déng san, Luat D4t dai va Luat Nha & — dugce khang dinh rd nét trén thi trudng.”, Tién si Nguyén Td Anh, Vu trudng, Ban
Chinh séach, Chién luvgc Trung Uong.

Hinh 2: Cac chinh sach méi sé thic day hoat dong phat trién du an

B Tang trudng s6 lugng du an dugc cap phép méi
Tang trudng so lugng du an da diéu kién ban nha & hinh thanh trong tuong lai

20%
-20%

-40%

-60%
2022 2023 2024

Ngudn: VIS Rating

Céc chinh sach cua chinh quyén tdng thong My mai nham chirc va rdi ro ti gia tang cao |a nhiing yéu t6 bat dinh ndi bat
nhat anh hudng tai trién vong kinh t& Viét Nam trong nam 2025. Chinh sach tang thué Ién hang nhap khau tir cac qudc gia
khac cta My c6 thé gay tén hai dén cac qudc gia cé dinh hudng thién vé xuat khau nhu Viét Nam. K& tir nhiém ky dau tién
clia Téng thdng Trump, nhém nganh xuat khiu cda Viét Nam dang dan trd nén phu thudc nhiéu hon vao thi truong My. Mat
khéc, véi du trit ngoai héi cudi ndm 2024 dang & mirc thap nhat trong 5 nam trd lai day, Ngan hang Nha nudce Viét Nam cé
du dia han ché d€ déi phé véi nhirng bién dong ty gia. Néu dong tién ngoai té rit ra khai Viét Nam tiép tuc téng lén va khién
dong VND mat gia manh, ching t6i cho rang 1ai suat sé tang va qua dé lam giam tang trudng cla céc doanh nghiép néi dia.
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2. Trién vong méi truong tin nhiém Viét Nam trong nam 2025 nhu thé nao?

“Piéu kién tin nhiém cda Viét Nam nam 2025 sé 6n dinh sau khi cai thién déng ké trong ndm 2024. Céc chinh sach hé trg
nham dat dugc muc tiéu theo ké hoach phat trién kinh t& - xa hoi giai doan 2021-2025 sé cai thién méi trwdng kinh doanh
trong nudc,” Nguyén Dinh Duy, CFA, Gidm d6c — Chuyén gia phéan tich cao cap, VIS Rating.

“Chung t6i ky vong néng luc tin nhiém cla céc ngan hang Viét Nam sé cai thién nhe trong ndm 2025, ti€p theo xu hudng
hoi phuc tr nira cudi nam 2024, dugc dan dat boi ngan hang qudc doanh (SOBs) va mot sd ngan hang Ion. Nhiéu chinh
séch cta Chinh phu dugc trién khai dé ho trg tang trudng kinh té va giai quyét cac vudng mac vé phap ly sé thic day hoat
dong kinh doanh trong trong cac nganh chinh ma ngan hang cho vay nhu san xuat, thwong mai, xay dung va bat dong san,”
Phan Duy Hung, CFA, MBA, Gidam d6c — Chuyén gia phan tich cao cap, VIS Rating.

Nang luc tin nhiém clia céc chd dau tu bat dong san tai Viét Nam sé tiép tuc phuc héi trong nam 2025 sau giai doan suy
thodi kéo dai trong nhitng nam gan day, nhd méi truong kinh doanh thuén lgi hon, thic ddy hoat dong phat trién du an méi
va doanh s& ban hang. Céc chinh sdch méi nham théo g& rao can phap ly sé day nhanh viéc trién khai du &n trong ndm
2025, nhung ciing dong thoi lam tang chi phi tién s&r dung dat, gay ap luc dang ké lén nhirng chd dau tu c6 nén tang tai
chinh yéu, ddn dén dong tién phuc hoi khéng déng déu trong toan nganh.

Ty 1é cham tra trai phiéu doanh nghiép sé tiép tuc giam khi dong tién doanh nghiép tét 1én gilip tang kha nang thanh toén
Nng va niém tin thi trudng manh mé hon gilp cac nha phat hanh dé dang tim kiém nguon tién tai cap von.

3. Dau la nhiimg rui ro ma nha dau tu can luu y trong nam 2025?

“Dong tién yéu la diém yéu chinh trong ho so tin dung cua cac chd dau tu tai Viét Nam, khi khoang 70% cac doanh nghiép
ma chung t6i theo dbi cé dong tién hoat dong yéu dé€ dép rng nghia vu trd ng dén han. Chung toi ky vong chi s6 nay sé cai
thién trong ndm 2025 khi dong tién thu tir ban hang cai thién, ddn d4u bdi cac chi dau tu I6n nhu VHM, KDH, DXG, NLG, véi
ké hoach md ban tdng manh tai cac thanh phd 16n.

Tuy nhién, su phan hda tin nhiém trong nganh sé néi rong trong nam 2025. Céc chi dau tu sé déi mat vai chi phi phat trién
du an gia tang dang k& va nhu cau clia ngudi mua nha phuc héi khéng déng déu. Cac chld dau tu sé phai chiu chi phi tién
str dung dat cao hon theo quy dinh méi. Mac du dong tién cai thién, kha nang thanh toén ng sé can nhiéu thai gian hon dé
phuc héi, dac biét d6i véi cac chd dau tu van dang gap cac van dé phép ly hodc d6i mat véi nhu cau yéu tai cac du an bat
dong san nghi dudng ctia minh.” Duong Dirc Hiéu, CFA - Gidam doc — Chuyén gia phéan tich cao cap, VIS Rating

Trong nam 2025, rdi ro quan tri, su phuc héi khong dong déu cla thi trudng bat dong san va moi trudng kinh t& quéc té cé
nhiéu bién déng van la nhirng rui ro tin chinh doi véi cac ngan hang Viét Nam. “Rui ro quan tri van sé tiép tuc anh hudng
dén chét lugng tai san clia cdc ngan hang vi mai lién hé chat ché véi cac tap doan I6n — chi yéu trong linh vuc bat déng
san —lam tang rdi ro hoat dong va kha nang dé bi ton thuong cho cac ngan hang khi céc tap doan nay gap van dé. Bén canh
dé, khi tang trudng cho vay tot hon, ching t6i ky vong canh tranh huy dong tién gui sé gia tang, va cac ngan hang quy mo
nhéd phu thudc nhiéu vao ngudn von thi trudng ngan han va cé bo dém tai san thanh khoan yéu sé doi mat vai ap luc chi phi
vén téng cao va cang thang thanh khoan,” Phan Duy Hung, CFA, MBA, Giam déc — Chuyén gia phan tich cao cép, VIS Rating.

4. Thi truong trai phiéu doanh nghiép cuta Viét Nam sé nhu thé nao trong giai doan phat trién méi?

Thi trudng trai phiéu doanh nghiép nam 2024 dang quay tré lai ding hudng danh diu bang su giam di dang ké céac truong
hop cham tra trai phiéu [an dau. Tam ly thi trudng hoi phuc thé hién & phat hanh mdi tang trudng manh va thanh khoan trén
thi trurong thar cap dugc cdi thién. Chiang t6i ky vong Luét chirng khoan stra déi ndm 2024 ¢6 hiéu luc tir ngay 1/1/2025 véi
nhirng yéu ciu chat ché hon vé hoat dong phat hanh va d4u tu trai phi€u doanh nghiép, va thic day viéc st dung dich vu
x€p hang tin nhiém nham canh bdo rui ro dau tu sé gilp cai thién chiéu sau thi truong trong giai doan phat trién mdi.

“Chung t6i cho rang nhirng stra d6i quan trong nhat sé dem lai nhitng di€m tich cuc vé mat tin nhiém cho trai chd, bdi vi n6
han ché& nhiing vi pham tlr cac chi thé tham gia vao qua trinh phat hanh trai phiéu doanh nghiép, giam tinh trang chiu rdi ro
qua mirc, ddm bao viéc cong bé théng tin kip thoi va xép hang tin nhiém dé nang cao ky luat thi trudng. Nhirng diéu nay sé
thac ddy su phuc h6i cdia niém tin thi truong va hoat dong phat hanh mdi tiép tuc tang Ién trong ndm 2025.” Nguyén Dinh
Duy, CFA, Giam doc — Chuyén gia phan tich cao cap, VIS Rating.
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Hinh 3: Gia tri phat hanh trai phiéu doanh nghiép bat dong san sé tang trong nam 2025
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