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Kinh thua Quy khach,

Chéan thanh cam on Quy khach dé tin tuéng va dong hanh
cung Generali Viét Nam. Chung t6i vui miing chia sé cung
Quy khach két qué kinh doanh clia Tap doan Generali
trong nam 2024, véi doanh thu phi gép dat 952 ty Euro.
Dong tién thuan tur hoat déng kinh doanh bao hiém nhan
tho dat 97 ty Euro, két quéa hoat dong kinh doanh dat 7,3 ty
Euro va bién kha nang thanh toan dat 210% tai thai diém
31/12/2024.

Generali Viét Nam tu hao tiép tuc dong gop vao nhimng
thanh tuu nay clia Tap doan sau mét nam hoat déng thanh
cong trén nhiéu phuong dién vai doanh thu phi dat 4.369 ty
dong. Bién kha nang thanh toan dat 242% tai thoi diém
31/12/2024, dam béo t6t kha nang chi tréd cho Khach hang.
Bén canh do, t8ng chi tra quyén Ioi cho Khach hang trong
nam 2024 dat 1.287 ty dong, tang 2,3% so véi nam 2023.
Nam 2024 clng danh déu nhing thanh tuu y nghia voi
Generali Viét Nam nhu tang von diéu lé thém 1000 ty dong,
nang von diéu |& hién tai tir 7.202,6 ty dong 1&n 82026 ty
déng, khdng dinh tiém luc tai chinh manh mé va su hau
thuén cla Tap doan Generali d&i véi thi truong Viét Nam.
Generali Viét Nam clng lién tuc tédng cusng hién dién, md
rong mang lugi véi hon 100 van phong, Trung tam dich vu
Khach hang khép moi mién dat nudc.

Trong giai doan 2023-2024, thi trudng bao hiém gap nhiéu
kho khan va bién dong. Tuy nhién, cac doanh nghiép bao
hiém noi chung va Generali Viét Nam noi riéng van no Iuc
duy tri nang luc tai chinh va dat dugc cac két qua theo
hudng phat trién chat lugng hon, minh bach hon va bén
ving hon.

Céc van ban husng dan nhu Luét Kinh doanh béo hiém sé
08/2022/QH15, Nghi dinh s6 46/2023/ND-CP va Thong tu
s6 67/2023/TT-BTC d4, dang va sé tao hanh lang phap ly
hoan chinh, day da dé thi trusng bao hiém Viét Nam phat
trién an toan, 6n dinh ca vé quy mo Ian chat luong trong
nam 2025 va cac nam tiép theo.
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Day sé& la nén tang dé Generali Viét Nam diéu husng hoat
déng kinh doanh nham ddm béo Ii ich t6t nhat cho Quy
khach bang viéc nang cao chét luong clia tat c& cac kénh
phan phdi. Biéu nay cling hoan toan phi hop véi dinh hudng
phat trién bén viing clia Tap doan Generali, dam béo tuan
th( day dt quy dinh mdi.

Chuing toi rat vui ming khi cac san pham béo hiém lién két
chung nhu VITA - Séng Tu Tin va VITA - S6ng Lac Quan tiép
tuc la lya chon hang dau cla Quy khach khi quan tam tim
kiém nhiing gidi phap bao hiém t6i uu cho ban than va gia
dinh. Cung véi nén tang viing chéac gan 200 nam phat trién
clia Tap doan Generali, Generali Viét Nam sé tiép tuc nang
cao chat luong san pham va chat luong dich vu khach hang,
ma rong quy md van hanh, déi mai cdng nghé va phat trién
s&n phdm dét pha nham dép Ung nhu cau bao vé ngay cang
gia tdng cla Quy khach trong thdi gian tdi. Chung ti xac
dinh theo dudi chién lugc tang trudng bén viing va thuc hién
st ménh trd thanh “Ngudi ban Tron doi: Tién Phong Vuct
Tro" clia Quy khach.

Chung t6i vui ming chia sé véi Quy khach ty suét Igi nhuén
clia QuY lién két chung trong nam 2024 dugc duy tri 6n dinh
& muc 6,75%, nhd nhiing nd Iuc t6i uu hoa két quéa dau tu
trong béi canh 18i suét giam manh trong nam 2024.

K&t qué nay thé hién sy nd Iuc va tinh hiéu qua clia General
Viét Nam trong viéc chl dong tim kiém cac tai san dau tu co
thé dem lai Igi suat tét va it rdi ro nham t6i da hoa két qua
dau tu cho Quy khach. D& biét thém chi tiét, xin Quy khach
vui Iong xem Béo cao Thudng nién vé Két qua hoat dong
Quy lién két chung nam 2024 dugc dinh keém.

Generali Viét Nam tran trong cdm on su tin tudng clia Quy
khach va cam két s& khong nging né luc dé xiing dang voi
niém tin clia Quy khach.

Kinh chuic Quy khach cung gia dinh stic khée va thinh vuong.

Nguyén Phuong Anh
Téng Giam déc Generali Viét Nam




TAI CHINH NAM 2024

KINH TE Vi MO

Tang trudng Téng san pham trong nudc (GDP) cla Viét
Nam nam 2024 dat 7,1%, vuct muc tiéu ctia Qudc hdi dat
ra la 6,0% - 6,5%, va la mét trong nhiing nén kinh t&€ phat
trién nhanh nhat chau A. Theo Téng cuc Théng ké Viét Nam
(GSO), GDP tang 7,6% trong quy 4 va 7,1% cho c& nam 2024.
Day la muc tang trudng cao th(r hai sau dai dich. Nguyén
nhan tang trudng manh mé cta Viét Nam trong nam 2024 1a
do: (1) Tang trudng cao tUr muc nén thép vao ndm 2023 (GDP
2023: 5,0%); (2) Kim ngach xuét kh&u tang 14,0% so vai cling
ky nam trudc; (3) Luong khach quéc t& tang gan 40,0%, hod
trg manh mé cho su phuc héi tidu dung trong nudc; (4) Giai
ngén von DAau tu truc ti€p nudc ngoai (FDI) dat muc ky luc

TINH HINH THI TRUONG

(tdng 94% so vdi clng ky nam trudce) va (5) Méi truong lai
Sudt thap va Luat D4t dai dugc stia ddi, thiic ddy su phuc hoi
clia nganh béat déng san va dau tu tu nhan.

Chi s6 gia tiéu dung (CPI) trung binh nam 2024 tang
3,63% so vdi nam 2023 - thap hon so véi muc tiéu cla
Quéc hoila 4,0% - 4,5%. Theo GSO, cac nhdm hang co gia
tang manh nhét bao gém: (1) Gia thuc phdm, luong thuc va
dich vu an uéng tang 4,0% so véi clng ky nam trudc, trong
do, gia thuc phdm tang 12,2%; (2) Gia nha & va vat liéu xay
dung tang 52%; (3) Gia thudc va dich vu y t& tang 7,2% va
gia dién tang 7,7%, sau quyét dinh diéu chinh gia clia Chinh
pht va (4) Chi phi gido duc tang 54%.

Tang trudng GDP cua Viét Nam trong giai doan tir 2014 dén 2024
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Séan xuét va hoat dong xuat nhap khau dat muc téng truéng
manh. Trong n&m 2024, chi s& san xuét cong nghiép (IP) tang
8,3% (nam 2023 chi tang 1,5%). Téng kim ngach xuét khéu va
nhap khdu trong nam 2024 lan luct 1a 4055 ty USD (tang
14,3%) va 380,8 ty USD (tang 16,7%), dan dén thang du thuong
mai 24,8ty USD (ndm 2023: 284 ty USD).

Tinh hinh Xuat nhap khau nam 2024 (ty USD)
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Trong dé My va Trung Quéc 1&a hai thi trusng xuét kh&u I16n
nhét clia Viét Nam, chiém lan lugt 295% va 14,9% téng kim
ngach xuét kh&u. EU ding thr ba chiém 12,8%. V& nhap
khAu, Trung Qudc la thi trudng nhap khéu I6n nhat, tiép theo
dé la Han Quéc dung thir hai.
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Vén FDI vao Viét Nam trong giai doan tir 2020 dén 2024 (ty USD)
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V6n dau tu tryc tiép nuéc ngoai (FDI) gidi ngan trong nam
2024 tang 9,4% so véi clung ky nam trudce Ién 25,4 ty USD
- la muc cao nhéat ti trude dén nay. Tuy nhién, theo s6 liéu
clia Cuc Dau tu nudc ngoai, BO K& hoach va Dau tu, FDI
dang ky giam 30% xuéng con 382 ty USD. Nganh cong
nghiép ché bién, ché tao dimg dau vé thu hut vén FDI (25,6
ty USD), chiém 66,9%. Nganh béat dong san dung thir hai vai
6,3 ty USD, chiém 16,5%. Cac qudc gia dan dau vé FDI dang
ky tai Viét Nam nam 2024 la Singapore dan dau véi 10,2 ty
USD, chiém 26,7% téng s6 dang ky. Tiép dén la Han Quéce (71
ty USD; chiém 18,5%), Trung Quéc (4,7 ty USD; chiém 12,4%),
Hong Kong (4,3 ty USD; chiém 114%) va Nhat Ban (35 ty
USD; chiém 9,2%).

FDI dang ky theo nganh nam 2024
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Ngudn: Cuc Bau tu nudc ngoai, B6 K& hoach va Bau tu
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Bién dong ty gia da phan nao lam lu mé hiéu suat kinh té vi
md tich cuc trong nam 2024. Déng VND dé giam 5,0% gia
trj so vai USD trong nam 2024. Nguyén nhan chd yéu la do
lam phét dai dédng & My va dif liéu viéc lam manh mé lam
cham lai 16 trinh c&t gidm 1&i suét cla Cuc Du trir Lién bang
MY (FED), cong véi két qué cudc bau cir téng théng My da
tao ra su khédng chac chan va lo ngai vé thi trusng tai chinh
toan cAu, dan dén viéc cac nha dau tu chuyén sang déng
USD nhu mét tai san an toan. D& duy tri 6n dinh ty gia, Ngan
hang Nha nudc déa phai ban khoang 8,6 ty USD du trr trong
nam 2024.

FDI dang ky theo qudc gia/khu vuc nam 2024
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THI TRUGNG CO PHIEU

VN-Index dat muc tang truéng 12,1% so véi cung ky nam

trudc. Hiéu suat nay cao hon gap déi so v6i muc tang

5,1% cula Chi s& cac Thi trudng mdi néi (MSCI EM) va

vuot xa céc thi trudng khac trong khu vuc nhu PCOMP

ctia Philippines, SET ctia Thai Lan va JCI ctia Indonesia.

Nlra dau nam chung kién su tang trudng manh mé ctia chi

s8 VN-Index khi thanh cong vuct nguéng 1300 diém vao

ngay 12/06/2024 (tuong ducng muc tang 15,0% tr dau nam)
duac thiic ddy bai:

1. Viéc Quéc hoi thdng qua céac luét quan trong trong linh
vuc bét dong san va ngén hang tao tam ly tich cuc cho
nha dau tu;

. Tang trudng GDP quy 1nam 2024 dat 566% so vdi clng
ky ndm trudc, muc tang trudng quy 1 manh nhat k& tur
nam 2020;

. Tang trudng Igi nhuédn manh mé clia cac céng ty niém
yét, 1an luct dat 11.3% va 20,6% trong quy 1va quy 2.

Tuy nhién, nlra cudi nam chi s6 VN-Index dao dong di ngang
trong bién do hep, va dong clfa nam & muc 126678 diém,
tang 12,1% so v&i cung ky nam trudc. Nguyén nhan chinh clia
viéc chi s6 chiing khoan khé but pha trong nlia cudi nam la
do tam ly lo ngai clia nha dau tu trudc va sau két qua cudc
bau clr Téng thédng MY cling nhu &p luc vé ty gia VND.

Nam 2024, gia tri giao dich trung binh trén ba san chung
khoan tang 20,5% so vai cung ky nam trudc 1én 21100 ty
ddéng. S6 luong tai khoan mdi tang vot 411,8% Ién hon 2
triéu tai khoan. Nha dau tu nudc ngoai van tiép tuc ban rong
trong nam 2024 véi t6ng khdi luong ban rong dat 90.300 ty
doéng (tuong duong 3,5 ty USD) trén VN-Index (so vai muc
24700 ty dong trong nam 2023). Nguy&n nhan chinh do su
gidm gia clia déng VND da lam xoi mon Igi nhuén tinh bang
USD clia cac nha dau tu nude ngoai. Ngoai ra, trong béi canh
bét &n dia chinh trj va kinh t& gia tang, dong vén toan céu cé
xu hudng dich chuyén sang céc nai tri &n an toan hon nhu
M{. Hién tuong ban rong clia nha dau tu nudc ngoai khong
chi xay ra & Viét Nam ma con xuét hién & cac thi trudng mdi
n&i khac.

Nam 2024 ciing ching kién su quyét tam cla Chinh pht
trong viéc cling cd tinh minh bach va né luc nang hang thi
trudng bao gém: (1) Thong qua Luét Ching khoan mdi; (2)
Pua ra xét xUr cac vu an néi bat nhu Tan Hoang Minh, Van
Thinh Phat va Tap doan FLC - Trinh Van Quyét va (3) Cai
thién quyén truy cap clia nha dau tu nudc ngoai thong qua
viéc ban hanh Thong tu s6 68/2024/TT-BTC. Nhiing bién
phép nay hy vong sé& gép phan kién tao nén tang ving chac
cho sy phét trién clia thi trusng chimg khoan trong tuong lai.

Hiéu suat dau tu ctia VN-Index trong 10 nam tir 2014 dén 2024
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THI TRUGNG TRAI PHIEV

Trai phiéu Chinh phu

Theo dir liéu cla Hiép hoi Thi trusng Trai phiu Viét Nam
(VBMA) t6ng hop, téng gia tri tréi phiu Chinh pht phat hanh
thdng qua dau thau trong nam 2024 1a 330.376 ty dong,
tuong duong 82,6% k& hoach ca nam (400000 ty déng).
Trong do khdi luong trai phiéu Chinh phd phat hanh quy 4 1a
58705 ty dbng, chi dat 459% k& hoach quy (128000 ty
dong). Ky han phat hanh binh quan thang 12 1a 14,53 nam, Ii
Suét phat hanh binh quan 1a 2,63%/nam. Kno bac Nha nudc
khong dat dugc k& hoach phat hanh trong quy 4 va ca nam
¢ thé do céc nguyén nhan sau: (1) Ap Iuc phat hanh thap tir
Kho bac Nha nudc khi téng thu ngan sach Nha nuée vuact ké
hoach ca nam (119,8% k& hoach ca nam tinh dén cudi thang
12) va (2) Nhu céu trai phiéu Chinh pht gidm do thanh khoan
that chat vao cudi ndm nhu mét y&u t6 mua vu.

Theo dif liéu t6ng hop cla cdng ty chiing khoan BSC, lai
sudt phat hanh duy tri xu huéng tang trong ca nam, ngoai
trir mét vai nhip gidm nhe khéng dang k& vao khoang
thang 8 va thang 9. Lai suét phat hanh binh quén trong ném
2024 & 2,52% (giam 69 diém phan tram ti muc 3,21% trong
nam 2023). Ky han phat hanh binh quan la 1112 ndm, gidm
manh so véi nam 2023 (12,568 ndm). Ky han phat hanh van tiép
tuc tap trung chli yéu & cac ky han 5 nam, 10 nédm va 15 nam.

Lgi suét trai phiéu trén thi trusng thur cdp cling tang tuong
doéng véi thi trusng so cap. Tuy nhién bién dong lgi suat
khéng qua I6n, téc dd tang thap cling nhu xuat hién nhiéu
giai doan lgi suat di ngang trong nam. Viéc Igi suét trai
phiéu Chinh phd tang trén thi trusng thir c8p co thé ducc gidi
thich bdi: (1) Lgi suét trai phiéu Kho bac My ky han 10 nam
tang va (2) Mot sé ngan hang tiép tuc tang lai suat tién gui
dé&c biét trong giai doan cudi nam.

Pudng cong Igi suat trai phiéu Chinh phu tir 2022 dén 2024
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Trai phiéu doanh nghiép

Theo dr liéu VBMA t8ng haop, tinh dén ngay cong bé thong
tin 31/12/2024, c6 54 dot phat hanh trai phiéu doanh nghiép
riéng 1& tri gia 56793 ty dong va 1 dot phat hanh ra céng
chuing tri gia 800 ty dong trong thang 12/2024. Tinh c& nam
2024, co 429 dot phat hanh riéng 18 tri gia 410544 ty déng
va 22 dat phat hanh ra cong chuing tri gia 32.914 ty dong.
Nam 2024, nganh ngan hang ghi nhan ty 1& phat hanh trai
phiéu doanh nghiép cao nhét, véi tng gid tri phat hanh 1a
hon 300000 ty déng (tang 54,0% so vdéi clng ky nam truda),
chiém 69,0% t8ng gia tri phat hanh. Nganh bat déng san
duing thur hai, vai téng gia tri phat hanh 1a hon 88.000 ty déng
(gidm 9,0% so véi cung ky nam trudc), chiém 20,0% tEng gia
tri phat hanh.

Gia tri phat hanh trai phiéu doanh nghiép (ty déng)
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Theo s6 liéu t8ng hop tir cac bao cao quy clia VBMA, I&i suét
phat hanh binh quan toan thi trusng nam 2024 1a khoang
72%/nam, giam manh gan 30% so véi muic 101% vao nam
2023. Ky han phat hanh binh quan nam 2024 tang 1én 4,3
nam (so vai muc nam 2023 [a 3.8 nam). Diéu nay co thé ly
gidi do ty trong cao clia nganh ngan hang trong co ciu phat
hanh mdi. Trai phiéu ngan hang co dac diém lai suét thap
hon va ky han dai hon so vdi cac nganh khac.
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THI TRUONG TIEN TE VA

LAI SUAT NGAN HANG

Nam 2024, Ngan hang Nha nudc duy tri chinh séch tién té
ndi 1dng sau bdn 1an cét gidm 14 suat trong nlra dau nam
2023. Tuy nhién, do ap luc ty gia trong nlia dau nam 2024,
Ngan hang Nha nudc dé phai tim cach thu hep khoang céach
gitra 1&i suat VND va USD béng cach nang l&i suét Thi trusng
md (OMO) tir 4,0% 1&n 4,5%, va nang lai suét tin phiéu tang
lén 4,5% tUr 39%. Bong thdi, Ngan hang Nha nuéc da ban
khoang 86 ty USD du tr(r dé giam &p luc ty gia.

Lai suét tién gl van dugc duy tri & muc thap, tuy co tang nhe
vao cudi ndm. Theo théng ké clia Cong ty C6 phéan Ching
khoan VNDIRECT, lai suét tién gui 12 thang trung binh clia
cac ngan hang thuong mai két thiic ndm 2024 & muc 4,86%,
gidm nhe so vai muc 50% vao cudi nam 2023. Bong thdi,
theo BO Tai chinh, 1ai suét cho vay da gidam dang ké 44 diém
CG ban so vai nam 2023,

Tang trudng tin dung tang 15,1% trong nam 2024, vust muc
13,8% clia ndm trudc. Ngan hang Nha nudc trong nam 2024
da cht déng quan ly tang trudng tin dung thdng qua viéc
cong khai muc tiéu tang trudng tir dau nam va diéu chinh han
muic tin dung hai 1an trong nam 2024 dé dam bao cung cép
dU tin dung cho nén kinh té& va thiic dy tang trudng.
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CHIEN LUGC DAU TU VA PHAN B0 TAI SAN

QUY LIEN KET CHUNG

Generali Viét Nam quan ly va dau tu Quy lién két chung theo
chién lugc va han mic dau tu cu thé trong ting giai doan
nham muc dich dat dugc Igi suat 6n dinh trong khodng thdi
gian dai, déng thai dam bao kha nang thanh toan cho Khach
hang. Vai chinh sach dau tu than trong, danh muc Quy chil
y&u & cdng cu thu nhap cd dinh nhu tréi phiéu Chinh phd,
tién gl hodc chimg chi tién gui, tréi phiéu phat hanh béi cac
cong ty cod hoat dong 6n dinh va sic khoé tai chinh lanh
manh.

Trong b&i canh 18i suét gidm manh trong nam 2024, Generall
Viét Nam d& nd luc tim kiém cac tai san dau tu cé thé dem lai
loi suat tét va it rii ro nham t6i da hda két qua déu tu cho
Khach hang.

Ty suét loi nhuéan clia Quy nam 2024 dat 6,75%, cao hon
dang k& so vai muc ai suét tién gui 12 thang trung binh clia
cac ngan hang thuong mai trong nam 2024.

Tai thai diém cudi nam 2024, ty trong phéan bd tai sén cla
Quy lién két chung nhu sau:

i) Tréi phiéu Chinh phl: 2,82%;
iy Trai phi€éu doanh nghiép: 38,25%;

(
(
(i) Tién gli co ky han va chiing chi tién guii: 32,90%;
(iv) Tién va cac khoan tuong duong tién: 22,00%;

(

v)  Céc tai san khac: 4,03%.

Ty 1é phan bé tai san cia Quy lién két chung cudi nam 2024

2,82% 38,25%

_—
32,90% 22,00%

@ Trai phiéu Chinh phtl

@ Trai phiéu doanh nghiép

® Tién gui co ky han va chiing chi tién gui

@ Tién va cac khodan tuong duong tién

® Cac taisan khac”

(*) Bao gém l4i du thu cla céc khodn déu tu va phén phi bdo

hiém chua phan bé vao Quy lién két chung tai ngay 31 thang 12
nam 2024.

Ty suat Igi nhuén cua Quy lién két chung tir nam 2020 dén nam 2024

8%

7% —_— 765%
6% 6,50% 6,70%

5%
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3%

2%
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6,75%

2020 2021

2022 2023 2024
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HOAT DONG CUA QUY LIEN KET CHUNG

Cho ndm két thuc ngay 31thang 12 nam 2024

PHi BAO HIEM VA GIA TRI CUA QUY LIEN KET CHUNG

Bon vi: VND Nam 2024
T6ng s6 phibao hiém nop trong nam (a) 2223098714500
S6 phi o hiém phéan bd cho quyén Igi bao hidm rdi ro (o) 726.221878.600
Céc khoan chi philién quan (c) * 764.200719.200
Téng s6 phi bao hiém dau tu vao Quy lién két chung [(d) = (a) - (b) - (c)] 732.676.116.700
Gia tri Quy lién két chung dau nam 3.665.450.015.693
Gia tri Quy lién két chung cudi nam 4.608.084.483.992
Ty suét dau tu thuc té& binh quan ctia Quy lién két chung 6,75%

* (c) Céac khoan chi phi lién quan bao gém:

- Phiban dau 489.979.001.900
- Phiquan ly hgp déng 59.415.666.000
- Rut gia trj tai khoan 214.806.051.300

Tsng 764.200.719.200

BAO CAO TINH HINH TAI SAN CUA QUY LIEN KET CHUNG

bon vi: VND Nam 2024
Tai san Sé du tai ngay 01/01/2024 Phat sinh trong nam Sé du tai ngay 31/12/2024
Tién va cac khodn tuong duong tién 531.576.963.803 483.803181795 1015.380.145.598
Tién gl 6 ky han va chiing chi tién g 1.649.323100.064 (131.227.800.302) 1518.095.299.762
Tréi phiéu Chinh phd 130.293.616.498 (77.758.677) 130.215.857.821
Tréi phiéu doanh nghiép 1.239.298.080.400 525.865.695.032 1765.163.775.432
Céc tai san khac (*) 117.048.5642.764 68.960.073.263 186.008.616.027
Téng tai san (1) 3.667.540.303.529 947.323.391.111 4.614.863.694.640
Téng ng phai tra (2) (2.090.287.836) (4.688.922.812) (6.779.210.648)
Tai san thuan [(1) + (2)] 3.665.450.015.693 942.634.468.299 4.608.084.483.992

(*) Bao gém I&i du thu cla cac khodn déu tu va phéan phi bao hiém chua phén bé vao Quy lién két chung tai ngay 31théng 12 nam 2024
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BAO CAO THU NHAP VA CHI PHi CUA QUY LIEN KET CHUNG
DBon vi: VND

Ni dung 2024 2023
Thu nhap tir hoat déng dau tu:

@ Tién, cac khoan tuong duong tién, tién gli co ky han va ching

o 161.635.653.205 158.160.493.666
chitién gui
@ Trai phiéu Chinh pht 5.600.754.893 5.593.992.249
@ Trai phiéu doanh nghiép 96.777187.007 72.976.043.490
Téng thu nhap (1) 264.013.595.105 236.730.529.405
Chi phi quan Iy quy (2) (54.055.352.705) (55.675.976.605)
Chénh léch giira thu nhap va chi phi [(1) + (2)] 209.958.242.400 181.054.552.800
Thu nhap trd cho B&n mua bao hiém 209.958.242.400 181.054.552.800
Ty sudt déu tu thuc té binh quan clia Quy lién két chung trong nam 6,75% 7,65%
Ty suét déu tu thanh todn cho B&n mua bao hiém trong nam 510% - 5,50% 5,60% - 6,50%
Duong Thi Ngoc Tam Nguyén Khac Dinh Hé Thi Viét Ha Nguyén Phuong Anh
K& toan trudng Chuyén gia Tinh toan Pho T6ng Giam déc Tai chinh T6ng Giam déc
va Chién lugc Doanh nghiép
(Da ky) (Daky) (Da ky) (Pa ky)
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KINH TE Vi MO

Chinh phi dat ra muc tiéu tang trudng kinh t& nam 2025
dat 8,0%. Trong khi do, céc t8 chic quac t& nhu Ngan hang
Thé gidi (World Bank), Ngan hang Phat trién Chau A (Asian
Development Bank), T6 chiic Hop tac va Phét trién Kinh t&
(Organization for Economic Cooperation and Development),
Quy Tién t& Qubc té (International Monetary Fund) cling
nang muc du bao tang trudng GDP Viét Nam nam 2025 Ién
muc 6,1% - 6,6%, cao hon nhiéu so véi du bao vé tdc do tang
trudng GDP toan cau & muc 32% - 3,3%. Ky vong tang
trudng kinh t& nam 2025 sé& dugc ho trg bai:

1. Chi Ngan sach Nha nuéc cho dau tu va phat trién du
ki€én tadng manh (t&ng 16,7% so vai k& hoach nam 2024
lén 790700 ty dong). Dy kién s& dong gdép thém 0,8
diém phan tram vao tang trudng GDP nam 2025.

2. Su céi thién dan cla tiéu dung ndi dia trong béi canh
ap luc lam phat giam va thi trusng lao dong cai thién.

3. Tang trudng manh mé lién tuc lugng khach du lich
qudc t& dén Viét Nam vao nam 2025, du kién tiép tuc
muc tang 25,0% hang nam.

4 . Thijtrusng bat dong san &m 1&n nhd vao viée thuc hién
chinh thirc Luat D&t dai stra d6i. DAu tu tu nhan tang,
va moi trudng kinh doanh dugc céi thién do cac cai
cdach clia Chinh phl. Ngoai ra, su phuc hoéi clia nganh
bat dong san sé thuc day tang truéng trong cac nganh
dich vy lién quan nhu xay dung, tai chinh - ngan hang -
bao hiém, tir do nang cao tang trudng téng thé trong
toan b6 nganh dich vu.

Ngoai nhiing yéu td tich cuc k& trén, kinh t& vi mé nam 2025
van déi méat vai nhiéu bat 8n va rii ro dén tur:

1. Viéc My c6 thé ap thué cao déi véi hang hda Viét Nam co

thé gay ra nhiing tac déng tiéu cuc dén hoat dong xuét
khau, san xuat va thu hut vén FDI ctia Viét Nam.

. Lam phat & My cé thé quay tré lai do chinh sach ap thué

cao ddi véi hang hda nhap khéu, dan tdi viéc FED khong
manh tay cat giam I&i sudt nhu ky vong. Biéu nay sé tiép
tuc géy ap luc ty gia khién Ngan hang Nha nudc kho tiép
tuc duy tri chinh sach tién t& mad rong.

. Tang trudng kinh t& toan cau phuc hdi cham hon du kién,

dé&c biét 1a néu kinh t& Trung Quéc gidm téc manh hon
du kién, diéu nay co thé anh hudng dén xuét khau, san
xudt va du lich ctia Viét Nam.

. Nhiing bét &n dia chinh trj trén thé gidi, bao gém: (1) xung

dét Nga - Ukraine va (2) xung dot Israel - Hamas, cling co
thé tac dong dén kinh t& Viét Nam.
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THI TRUONG CO PHIEU

Trién vong thi trudng c8 phiéu ndm 2025 dudc hd tre bdi cac
yéu t6: (1) Cac cong ty niém yét duy tri ting trudng Igi nhuan
t6t, du bao & muc 170%; (2) Dinh gia thi trusng dang & muc
kha h&p dan véi P/E clia VN-Index dang giao dich véi muc
chiét kndu 8,2% so vai muc trung binh 5 nam trong khi ky
vong tang trudng EPS sé cai thién vao nam 2025. Hé s6 P/B
cling & muc hdp dan vai P/B hién tai a 17 1an (chiét khau
176% so vai muc trung binh 5 ndm) va (3) Kha néng nang
hang thi trudng cuia Viét Nam Ién thi trudng mai nGi bsi FTSE
vao cudi nam 2025.

Tuy nhién, thi trusng chiing khoan Viét Nam van sé déi mét
V&I nhiéu bat 6n trong nam 2025 dén tir cac yéu té vi mod nhu
ké trén. Trong kich ban x&u nhat, Ngan hang Nha nudc co
thé can phai b&o vé tién déng bang céch tiép tuc ban du trir
ngoai hdi ho&c tang lai suét. Biéu nay sé gay ap luc 1én dinh
gia thi trusng. Ngoai ra, viéc dong USD manh 1én va VND yéu
di s& tiép tuc lam dong tién ngoai dich chuyén ra khoi thi
trudng chimg khoan trong nudc. Co thé ndi, nam 2025 1a
mot ndm clia ca thach thic va co hdi cho thi trusng. Viéc lua
chon doanh nghiép tét, cé tiém nang tang trudng Ioi nhuan
va viing vang truéc nhiing bét Igi cla kinh t& vi mo sé trd
thanh trong tam chinh khi xay dung danh muc dau tu.
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THI TRUOGNG TRAI PHIEU

Trai phiéu Chinh pht

T6ng gia trj d&u thau tréi phiéu Chinh phti nam 2025 du kién
la 500000 ty déng (tang 250% so véi t8ng khéi lugng phat
hanh nam 2024). Riéng quy 11a 111.000 ty déng va thang 11a
26.000 ty déng. Nhimg du bao chinh clia cac cong ty chimng
khoan vé thi truong tréi phiéu Chinh phti nam 2025 nhu sau:

1. Ky han trai phiéu: véi mét bang Igi sudt phat hanh van &
muic thap, ky han binh quan cla tréi phiéu du bao sé van
duy tri & muc hién tai quanh 10 nam do nhu cau clia nha
dau tu van uu tién vao nhing ky han ngan hon nham
gidm thiéu rdi ro thj trusng. Cac ky han phat hanh chd
y8u van 1a 2 ky han 10 nam va 15 nam.

2. Thanh khoan thj trusng tréi phiéu: thanh khoan thj trusng
sé& dugc tiép tuc cai thién so vai nam 2024, cé thé & muic
6.000 - 10000 ty dong/phién. Ty trong giao dich sé& duy
tri tép trung & céc ky han dai, tr 10 ndm trd lén.

3. Lgi suét trai phiéu: Dy kién Igi suét trai phiéu nhin chung
van sé& tang nhung bién déng sé& khdng qua I6n dua trén
cac y&u t6: (1) Ap luc phat hanh ctia Kho bac Nha nudc
khi k& hoach phat hanh va gidi ngan ndm tdi déu téng
manh, do do Igi suét phat hanh du kién sé dugc nang 1én
kéo theo viéc tang ca Igi suét thir c8p; (2) Du dia cho viéc
nai 16ng chinh sach tién té trong nudc dang bi thu hep
dén dudi thach thuc tir ty gig, bién dong kinh t€ toan ciu
va kha nang ty 1& ng xau gia tang trong nam tdi; (3) Lugng
trai phi€éu dao han trong nam tdi gidm manh va (4) Nhu
céu dau tu trai phiéu Chinh phl dé dam bao duy tri ty 1&
an toan tai chinh trong béi canh quy mo tai san gia téng
cla khoi cac ngéan hang thuong mai, nhu cau gia tang
dau tu ctia khdi bao hiém nhan tho.

-16 -

Trai phiéu doanh nghiép

Theo béo céo cla FiinRatings, trong ndm 2025, udc tinh sé
co khoang 216670 ty dong trai phiéu déo han, trong do phan
I6n 1& trai phiéu bat dong san véi 120640 ty dong, tuong
duong 556%. S6 cac cong ty cong bé cham tra gdc, lai lan
déau tién trong nam 2024 thdp hon nhiéu so véi ndm 2023,
chi bang khoang 20,0%. Biéu nay cho thay niém tin clia nha
dau tu dang dan dugc cai thién, thi truong trai phiéu doanh
nghiép dudng nhu dang ting budc vust qua giai doan toi t&
nhét clia cudc khiing hodng nam 2022. Nhiing tin hiéu hoi
phuc clia kénh dau tu nay da rd nét hon, mét phan nha vao
nhimg stra déi kip thdi cla co quan Nha nudc trong viéc
hoan thién khung phap ly vai nhing yéu céau chat ché hon
cho ¢ nha phat hanh 1an nha déu tu tréi phiu doanh nghiép.
Thi trusng da qua day va hoi phuc trd lai. Vai trién vong mai
trusng tin nhiém cla Viét Nam ti€p tuc cai thién trong 2025,
ky vong s6 lugng su kién cham tra phat sinh mai sé tiép tuc
gidm. Budc sang nam 2025, hoat dong phat hanh trén thi
trusng trai phiéu doanh nghiép dugc ky vong sé cé chuyén
bién tich cuc, do ducc hd tro bdi cac nguyén nhan sau:

1. Ngoai cac t6 chic tin dung & nhdm nganh phéat hanh
dén dat thi trusng, ndm 2025 nhiéu kha nang sé& ghi nhan
hoat dong phéat hanh séi dong hon & nhom nganh phi tai
chinh bao gém bét déng san, ha tang co ban nhu nang
lugng tai tao va nudc sach.... Cac ngan hang thuong mai
sé tiép tuc phat hanh luong I6n tréi phiéu dé clng cd
ngudn vén trung va dai han nham dap (ng nhu cau tang
trudng tin dung cao trong nam 2025 du kién & muc
16,0%, dong thai tuan th cac ty 1& an toan cla Ngan
hang Nha nudc.

2. Nganh bat dong san ky vong su phuc hoéi sé dién ra
manh hon vao nlfa dau 2025 khi dugc thao g& phap ly
trén dién rong hon trong viéc trién khai cac du an mai,
nh& do nhu cau von cling sé gia tang trong thai gian tdi.

3. Vdi nganh nang lugng tai tao, viéc Chinh phll dang déy
manh céc chinh séch trién khai Quy hoach dién 8 nham
gidi quyét van dé rui ro thiéu dién tir ndm 2026 sé giup
nhiéu du &n dugc trién khai theo co ché mdi va tir dé nhu
céu v8n dai han qua kénh trai phiu doanh nghiép coé thé
sé& s6i dong trd lai.
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