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Kính gửi: Ủy ban Chứng khoán Nhà nước

1. Thông tin về quỹ
a) Tên của quỹ: Quỹ Đầu tư Trái phiếu Mở rộng Chubb (CBPF)                          
b) Mục tiêu đầu tư của quỹ: 
Mục tiêu đầu tư của Quỹ là tối đa hóa lợi nhuận đồng thời bảo toàn vốn cho Nhà Đầu tư thông qua việc đầu tư vào các tài sản có thu nhập cố định, an toàn và một phần vào các cổ phiếu cơ bản có hoạt động kinh doanh tốt và được tự do chuyển nhượng với mục đích phân tán rủi ro đầu tư và mang lại cho các Nhà Đầu tư kết quả tốt nhất từ việc quản lý danh mục đầu tư phù hợp với các quyết định của Đại hội Nhà Đầu tư và Pháp luật.
c) Thời hạn hoạt động của quỹ: Quỹ không giới hạn về thời gian hoạt động
d) Danh mục tham chiếu (benchmark portfolio): Không áp dụng
e) Chính sách phân chia lợi nhuận: Quỹ phân phối lợi nhuận cho nhà đầu tư dựa trên Nghị quyết của Đại hội nhà đầu tư, phù hợp với Điều lệ của Quỹ và quy định của pháp luật chứng khoán hiện hành.
f) Số lượng đơn vị quỹ đang lưu hành:  9.988.776,99 đơn vị quỹ
g) Nội dung thay đổi tại Điều lệ Quỹ trong kỳ báo cáo: Không thay đổi
h) Nội dung Nghị quyết Đại hội nhà đầu tư trong kỳ báo cáo: Công ty Quản lý Quỹ thực hiện tổ chức Đại hội Nhà đầu tư năm 2024 với các nội dung được thông qua như sau:
1. [bookmark: _Hlk33090484][bookmark: _Hlk35889701]Thông qua Báo cáo kết quả hoạt động của Quỹ năm tài chính 2024.
2. [bookmark: _Hlk35889502]Thông qua Báo cáo tài chính năm 2024 đã kiểm toán của Quỹ.
3. [bookmark: _Hlk35889594]Thông qua Phương án phân phối lợi nhuận năm tài chính 2024 của Quỹ, chi tiết như sau: Quỹ không phân phối lợi nhuận năm tài chính 2024 và sẽ tái đầu tư toàn bộ lợi nhuận.
4. [bookmark: _Hlk35889609][bookmark: _Hlk33090500]Thông qua Kế hoạch hoạt động của Quỹ năm 2025.
5. [bookmark: _Hlk35889641]Thông qua Báo cáo chi phí hoạt động của Ban đại diện Quỹ năm 2024 và ngân sách hoạt động của Ban đại diện Quỹ năm 2025. Trong đó ngân sách hoạt động của Ban đại diện Quỹ năm 2025 là 180.000.000 VNĐ (một trăm tám mươi triệu đồng).
6. [bookmark: _Hlk97301619]Chấp thuận ủy quyền cho Ban Đại diện Quỹ lựa chọn tổ chức kiểm toán cho Quỹ năm tài chính 2025.
i) [bookmark: _Hlk78301956]Ý kiến nhận xét của Ngân hàng giám sát về các nội dung quy định tại Thông tư hướng dẫn về hoạt động và quản lý các quỹ đầu tư chứng khoán:
Xin xem chi tiết tại Mục 4. Báo cáo về hoạt động giám sát của ngân hàng giám sát. 

2. Báo cáo về kết quả hoạt động của quỹ
a) Thông tin về danh mục đầu tư và giá trị tài sản ròng của quỹ, cụ thể:
Danh mục đầu tư của quỹ tại thời điểm 31/12/2025:

	Tài sản đầu tư
	Giá trị đến ngày 31/12/2025

	Trái phiếu niêm yết
	22.500.000.000

	Trái phiếu chưa niêm yết
	12.000.000.000

	Tiền gửi ngân hàng
	1.248.017.122

	Các khoản tương đương tiền
	0

	Tiền gửi kỳ hạn trên 3 tháng
	61.500.000.000

	Chứng chỉ tiền gửi
	36.500.000.000

	Tài sản khác
	4.229.864.384

	Tổng cộng
	137.977.881.506


Giá trị tài sản ròng của quỹ tại thời điểm 31/12/2025:

	Chỉ tiêu
	31/12/2025

	Giá trị tài sản ròng của quỹ ngày 31/12/2025
	137.686.683.530

	Giá trị tài sản ròng trên một đơn vị quỹ, số lượng chứng chỉ quỹ đang lưu hành
	

	· Giá trị tài sản ròng trên một đơn vị quỹ tại ngày 31/12/2025
	13.784,13

	· Số lượng chứng chỉ quỹ đang lưu hành tại ngày 31/12/2025
	9.988.776,99

	Giá trị tài sản ròng trên một đơn vị quỹ cao nhất/thấp nhất trong kỳ
	

	· Giá trị tài sản ròng trên một đơn vị quỹ cao nhất 
	13.787,10

	· Giá trị tài sản ròng trên một đơn vị quỹ thấp nhất 
	13.146,00


Tổng lợi nhuận của quỹ, nêu chi tiết phần lợi nhuận thu được từ sự tăng trưởng giá chứng khoán (giá trị lãi vốn) và phần lợi nhuận thu được từ lợi tức chứng khoán (cổ tức, trái tức, lãi suất tiền gửi…) (giá trị thu nhập):

	Chỉ tiêu
	31/12/2025

	Tổng thu nhập của Quỹ
	8.880.117.458

	- Lãi tiền gửi được nhận trong kỳ
	3.760.892.845

	- Lãi công cụ thị trường tiền tệ trong kỳ
	2.691.620.549

	- Lãi trái phiếu
	2.434.789.738

	· Chênh lệch tăng, giảm đánh giá lại các khoản đầu tư chưa thực hiện
	(7.185.674)

	Tổng chi phí của Quỹ
	2.490.468.485

	Tổng lợi nhuận của Quỹ tại ngày 31/12/2025
	6.389.648.973


Lợi nhuận đã phân phối trên một đơn vị quỹ (giá trị thuần và giá trị gộp) trong kỳ báo cáo, kể cả trong trường hợp chi trả bằng tiền mặt hoặc chi trả bằng đơn vị quỹ; Thời điểm phân chia lợi nhuận; Giá trị tài sản ròng trên một đơn vị quỹ trước và sau thời điểm phân chia lợi nhuận:
Trong kỳ báo cáo Quỹ chưa tiến hành phân phối lợi nhuận cho nhà đầu tư
Tỷ lệ chi phí hoạt động của quỹ và thuyết minh về việc chênh lệch chi phí hoạt động của quỹ:

	Chỉ tiêu
	Tại thời điểm 31/12/2025
	Tại thời điểm 31/12/2024

	Tỷ lệ chi phí hoạt động trên Giá trị tài sản ròng trung bình trong kỳ (%)
	1,85%
	1,90%


Tốc độ vòng quay danh mục và thuyết minh về việc chênh lệch tốc độ vòng quay của danh mục:

	Tốc độ vòng quay danh mục
	31/12/2025
	31/12/2024

	Tốc độ vòng quay danh mục của quỹ 
	20,44%
	17,92%


b) Chỉ tiêu về lợi nhuận của quỹ:
Tổng lợi nhuận bình quân năm của quỹ phát sinh trong kỳ báo cáo xác định:
trong thời hạn 12 tháng (1 năm), tính tới ngày lập báo cáo (hoặc tính từ thời điểm lập quỹ tới ngày báo cáo nếu quỹ hoạt động dưới 1 năm) là 4,75%, trong đó: 

	Tổng lợi nhuận
	Lợi nhuận đã
thực hiện
(VNĐ)
	Lợi nhuận chưa thực hiện
(VNĐ)
	Tổng
(VNĐ)

	Trong thời hạn từ ngày 31/12/2024 đến ngày 31/12/2025
	6.396.834.647
	(7.185.674)
	6.389.648.973


trong thời hạn 36 tháng (3 năm), tính tới ngày lập báo cáo (hoặc tính từ thời điểm lập quỹ tới ngày báo cáo nếu quỹ hoạt động dưới 3 năm) là 15,53%, trong đó:

	Tổng lợi nhuận
	Lợi nhuận đã
thực hiện
(VNĐ)
	Lợi nhuận chưa thực hiện
(VNĐ)
	Tổng
(VNĐ)

	Trong thời hạn từ ngày 31/12/2022 đến ngày 31/12/2025
	20.885.319.083
	0
	20.885.319.083



trong thời hạn 60 tháng (5 năm), tính tới ngày lập báo cáo (hoặc tính từ thời điểm lập quỹ tới ngày báo cáo nếu quỹ hoạt động dưới 5 năm) là 22,18%, trong đó: 

	Tổng lợi nhuận
	Lợi nhuận đã
thực hiện
(VNĐ)
	Lợi nhuận chưa thực hiện
(VNĐ)
	Tổng
(VNĐ)

	Trong thời hạn từ ngày 31/12/2020 đến ngày 31/12/2025
	29.842.361.422
	0
	29.842.361.422



c) Các chỉ tiêu so sánh khác, bảo đảm tuân thủ nguyên tắc:
Phương thức, nguyên tắc xác định giá trị tài sản, giá trị lợi nhuận là thống nhất, đã được công bố và được thẩm định bởi một tổ chức độc lập khác: Phương pháp xác định giá trị tài sản được quy định trong Sổ tay định giá lập bởi Công ty Quản lý Quỹ, được Ban Đại diện Quỹ thông qua và kiểm tra rà soát bởi ngân hàng giám sát Standard Chartered bank (Vietnam) Limited.
Dữ liệu được cung cấp bởi một tổ chức độc lập: Giá chứng khoán được HNX cung cấp.
d) Thông tin về kết quả hoạt động của Quỹ trong quá khứ chỉ mang tính chất tham khảo và không có hàm ý hay cam kết việc đầu tư sẽ bảo đảm khả năng sinh lời cho Nhà Đầu Tư trong tương lai. 
3. Báo cáo về hoạt động quản lý tài sản của Công ty quản lý quỹ
Báo cáo về hoạt động quản lý tài sản của Công ty quản lý quỹ phải bao gồm các nội dung sau:
a) Thuyết minh về việc thay đổi Công ty quản lý quỹ (nếu có): Không có
b) Thuyết minh về việc quỹ có đạt được mục tiêu đầu tư: Quỹ vẫn đang trong quá trình tìm kiếm cơ hội đầu tư nhằm đạt được Mục tiêu đầu tư đề ra trong Bản cáo bạch Quỹ (Mục tiêu của Quỹ là tăng trưởng vốn trung và dài hạn)
c) So sánh kết quả lợi nhuận của quỹ với kết quả lợi nhuận của danh mục tham chiếu, chỉ số cơ sở công bố tại Bản cáo bạch trong cùng kỳ báo cáo (bằng đồ thị): 
· Do Quỹ không áp dụng danh mục tham chiếu nên không trình bày phần này
· Chỉ số tham chiếu của Quỹ là Chỉ số Trái phiếu Chính phủ năm (05) năm của HNX. Kết quả so sánh từ ngày 31/12/2024 đến 31/12/2025 chi tiết như sau:

d) So sánh kết quả lợi nhuận của quỹ với kết quả lợi nhuận của danh mục tham chiếu, chỉ số cơ sở công bố tại Bản cáo bạch trong khoảng thời gian năm (05) năm gần nhất, tính tới ngày báo cáo (bằng đồ thị): 
· Do Quỹ không áp dụng danh mục tham chiếu nên không trình bày phần này
· Chỉ số tham chiếu của Quỹ là Chỉ số Trái phiếu Chính phủ năm (05) năm của HNX, Kết quả so sánh từ ngày 31/12/2020 đến 31/12/2025 chi tiết như sau:



e) Mô tả chiến lược, chiến thuật đầu tư mà quỹ đã sử dụng trong kỳ báo cáo. Trường hợp có sự khác biệt giữa chiến lược, chiến thuật đầu tư thực hiện trong kỳ so với chiến lược, chiến thuật đầu tư đã công bố tại Bản cáo bạch, thì phải bổ sung thuyết minh và đánh giá ưu, nhược điểm của chiến lược, chiến thuật đầu tư đã thực hiện trong kỳ:
Trong năm 2025, Quỹ CBPF vẫn giữ nguyên chiến lược đầu tư đã công bố trong Bản cáo bạch Quỹ và dự kiến sẽ nâng cao tỷ trọng đầu tư vào các Trái phiếu doanh nghiệp có lợi suất cao và chứng chỉ tiền gửi của các tổ chức tài chính có lãi suất tốt.
f) Mô tả sự khác biệt về cơ cấu danh mục đầu tư của quỹ tại thời điểm báo cáo, so với danh mục đầu tư của quỹ năm liền kề năm báo cáo:

	Cơ cấu danh mục đầu tư
	CBPF

	
	31/12/2025
	31/12/2024

	Trái phiếu niêm yết
	22.500.000.000
	15.326.085.674

	Trái phiếu chưa niêm yết
	12.000.000.000
	0

	Tiền gửi ngân hàng
	1.248.017.122
	14.080.854.554

	Các khoản tương đương tiền
	0
	0

	Tiền gửi kỳ hạn trên 3 tháng
	61.500.000.000
	64.000.000.000

	Chứng chỉ tiền gửi
	36.500.000.000
	30.500.000.000

	Tài sản khác
	4.229.864.384
	7.708.263.254

	Tổng cộng
	137.977.881.506
	131.615.203.482


g) Phân tích kết quả hoạt động của quỹ dựa trên việc so sánh giá trị tài sản ròng trên một đơn vị quỹ (sau khi đã điều chỉnh phần lợi nhuận đã phân phối, nếu có) tại kỳ báo cáo này và kỳ báo cáo gần nhất: 
Trong kỳ báo cáo Quỹ chưa phân phối lợi nhuận cho Nhà đầu tư
· NAV/đơn vị quỹ tại ngày định giá tại ngày 31/12/2024 là 13.144,47 VNĐ 
· NAV/đơn vị quỹ tại thời điểm 31/12/2025 là 13.784,13 VNĐ tăng 4,87%
h) Đánh giá biến động của các thị trường trong kỳ báo cáo, kể cả thị trường nước ngoài, mà quỹ đầu tư vào, thông tin về lợi nhuận đầu tư đối với từng loại tài sản: cổ phiếu, cổ phiếu blue-chip, cổ phiếu các công ty có mức vốn hóa thấp (small-cap).
[bookmark: _Hlk192510615]
Kinh tế Vĩ mô
Tổng sản phẩm trong nước (GDP)
GDP năm 2025 của Việt Nam đạt mức tăng trưởng 8,02% so với năm trước, mức này chỉ thấp hơn tốc độ tăng 8,54% của năm 2022 trong giai đoạn 2011-2025 (trong đó, quý I/2025 có mức tăng 7,05%; quý II tăng 8,16%; quý III tăng 8,25% và quý IV tăng 8,46%). Trong mức tăng tổng giá trị tăng thêm toàn nền kinh tế, khu vực nông, lâm nghiệp và thủy sản tăng 3,78%, đóng góp 5,30%; khu vực công nghiệp và xây dựng tăng 8,95%, đóng góp 43,62%; khu vực dịch vụ tăng 8,62%, đóng góp 51,08%. Về sử dụng GDP năm 2025, tiêu dùng cuối cùng tăng 7,95% so với năm 2024; tích lũy tài sản tăng 8,68%; xuất khẩu hàng hóa và dịch vụ tăng 16,27%; nhập khẩu hàng hóa và dịch vụ tăng 17,12%. Quy mô GDP theo giá hiện hành năm 2025 ước đạt 12.847,6 nghìn tỷ đồng, tương đương 514 tỷ USD, tăng 38 tỷ USD so với năm 2024 (476 tỷ USD). GDP bình quân đầu người năm 2025 theo giá hiện hành ước đạt 125,5 triệu đồng/người, tương đương 5.026 USD, tăng 326 USD so với năm 2024 (4.700 USD).
Với những điểm sáng và tăng trưởng GDP tích cực nêu trên, môi trường kinh doanh tiếp tục được cải thiện khi số lượng doanh nghiệp tạm ngừng kinh doanh chỉ tăng 14,8% so với năm 2024, trong khi số doanh nghiệp đăng ký thành lập mới tăng 27,4% so với cùng kỳ năm trước. Các hoạt động thương mại, dịch vụ và du lịch duy trì đà tăng trưởng tích cực. Vốn đầu tư thực hiện toàn xã hội năm 2025 đạt kết quả cao nhất từ trước đến nay, giải ngân vốn đầu tư công tính đến cuối năm 2025 đạt trên 755 nghìn tỷ đồng, đạt 83,7% kế hoạch vốn Thủ tướng Chính phủ giao, cao hơn 3,4% về tỉ lệ thực hiện và 206,6 nghìn tỷ đồng về số tuyệt đối so với cùng kỳ năm 2024. 
Ở góc nhìn khác, nền kinh tế Việt Nam vẫn đang đối mặt với một số thách thức như tăng trưởng tín dụng tuy đạt mức tăng trưởng cao trên 19% trong năm 2025 nhưng đồng thời tăng mạnh ở các nhóm ngành liên quan đến bất động sản, chưa có tác động lan tỏa và chảy đều vào các nhóm ngành sản xuất kinh doanh; chi phí sản xuất đầu vào vẫn ở mức cao, ảnh hưởng đến hoạt động sản xuất kinh doanh của doanh nghiệp. Trong dài hạn, nền kinh tế Việt Nam đang đứng trước cơ hội nâng cao hiệu quả đầu tư và toàn dụng xã hội khi Chính phủ quyết tâm đẩy mạnh cải cách thể chế, cải thiện môi trường kinh doanh cũng như đầu tư mạnh vào phát triển cơ sở hạ tầng, đồng thời chú trọng các chính sách ưu tiên phát triển khoa học công nghệ và đổi mới sáng tạo.
	Hình 1: Tăng trưởng GDP lũy kế theo Quý qua các năm
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	Nguồn: Tổng Cục Thống Kê



Lạm phát
Trong năm 2025, lạm phát được kiểm soát ở mức phù hợp, trong đó CPI tăng 3,31% svck (năm 2024 là 3,63%), thấp hơn đáng kể so với lạm phát mục tiêu đã được Quốc hội phê duyệt (4,5%-5,0%). Lạm phát cơ bản tăng 3,21% so với năm trước, thấp hơn mức tăng của CPI bình quân chung. Các nhóm mặt hàng có mức tăng lớn trong năm là nhà ở (+6,08% svck), điện sinh hoạt (+7,20%), dịch vụ y tế (+13,07%), dịch vụ ăn uống (+3,27%). Trong năm 2025, các nhóm chỉ số giá giảm bao gồm giao thông (-2,14%) và thông tin truyền thông (-0,45%), góp phần kiềm chế tốc độ tăng CPI.
Đánh giá về lạm phát năm 2026, chúng tôi cho rằng có hai áp lực lớn đến từ (1) Việt Nam tiếp tục lộ trình thị trường hóa đối với các dịch vụ do Nhà nước quản lý (gồm điện, học phí, dịch vụ y tế) có thể làm tăng lạm phát chi phí đẩy và (2) Chính phủ thực hiện chính sách tài khóa mở rộng và duy trì chính sách tiền tệ nới lỏng để thúc đẩy tăng trưởng GDP ở mức cao, từ đó có thể kéo theo lạm phát tăng cao.
	Hình 2: Lạm phát lũy kế Việt Nam qua các tháng
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	Nguồn: Tổng Cục Thống Kê


Hoạt động xuất nhập khẩu hàng hoá
Trong năm 2025, xuất khẩu và nhập khẩu tăng lần lượt 17,0% và 19,4% so với cùng kỳ năm trước (năm 2024 lần lượt có mức tăng 14,3% và 16,7%). Cán cân thương mại ghi nhận mức thặng dư tốt, đạt 20,03 tỷ USD trong năm 2025 (so với 24,8 tỷ USD trong năm 2024), giúp bổ sung lượng lớn ngoại tệ và giảm áp lực lên tỷ giá VND trong năm 2025. Đáng chú ý, hoạt động xuất khẩu vẫn đạt được kết quả tích cực trong bối cảnh Hoa Kỳ áp thuế quan 20% đối với một số hàng hóa xuất khẩu của Việt Nam. Diễn biến cụ thể như sau:
Kim ngạch xuất khẩu hàng hóa năm 2025 đạt 475,04 tỷ USD, tăng trưởng 17,0% so với năm trước. Trong đó, khu vực kinh tế trong nước đạt 107,95 tỷ USD, giảm 6,1%, chiếm 22,7% tổng kim ngạch xuất khẩu; khu vực có vốn đầu tư nước ngoài (kể cả dầu thô) đạt 367,09 tỷ USD, tăng 26,1%, chiếm 77,3%. Về cơ cấu hàng hóa xuất khẩu, nhóm ngành công nghệ và máy móc đóng góp phần lớn vào tổng tăng trưởng xuất khẩu, lần lượt chiếm tỷ trọng 22,7% và 12,4%, trong đó đáng chú ý là nhóm ngành công nghệ ghi nhận mức tăng trưởng 48,4% so với cùng kỳ năm 2024.  
Kim ngạch nhập khẩu hàng hóa năm 2025 đạt 455,01 tỷ USD, tăng 19,4% so với năm trước, trong đó khu vực kinh tế trong nước đạt 137,38 tỷ USD, giảm 2,0%; khu vực có vốn đầu tư nước ngoài đạt 317,63 tỷ USD, tăng 31,9%. Về cơ cấu hàng hóa nhập khẩu, nhóm hàng tư liệu sản xuất đạt 426,11 tỷ USD, chiếm 93,6%, nhóm hàng vật phẩm tiêu dùng đạt 28,9 tỷ USD, chiếm 6,4%.
Về thị trường xuất nhập khẩu năm 2025, Hoa Kỳ vẫn là thị trường xuất khẩu lớn nhất của Việt Nam với kim ngạch đạt 153,2 tỷ USD. Trung Quốc là thị trường nhập khẩu lớn nhất của Việt Nam với kim ngạch đạt 186 tỷ USD. Trong năm 2025, xuất siêu sang Hoa Kỳ đạt 133,9 tỷ USD, có mức tăng trưởng 28,2% so với năm trước; về nhập khẩu, Việt Nam nhập siêu từ Trung Quốc với giá trị lớn, trị giá 115,6 tỷ USD trong năm 2025, tăng 39,6% so với cùng kỳ năm trước. 
Hoạt động đầu tư
Ước tính trong năm 2025, vốn đầu tư thực hiện toàn xã hội theo giá hiện hành ước đạt 4.150,5 nghìn tỷ đồng (+12,1% svck), cao hơn nhiều so với mức tăng 7,8% của năm trước. Trong đó, vốn khu vực Nhà nước đạt 1.233,6 nghìn tỷ đồng, chiếm 29,7% tổng vốn và tăng 19,7%; vốn đầu tư nước ngoài thực hiện trong năm đạt 27,62 tỷ USD, tăng 9,0%.
Giải ngân đầu tư công mặc dù được Chính phủ quyết tâm đẩy mạnh nhưng vẫn chưa thể hoàn thành kế hoạch. Uớc đến hết tháng 12/2025, cả nước giải ngân vốn đầu tư công đạt trên 755 nghìn tỷ đồng, đạt 83,7% kế hoạch vốn Thủ tướng Chính phủ giao, cao hơn 3,4% về tỉ lệ và 206,6 nghìn tỷ đồng về số tuyệt đối so với cùng kỳ năm 2024. Đây là kết quả khá tích cực so với cùng kỳ năm trước khi giải ngân đến hết tháng 12/2024 chỉ ước đạt 77,55% kế hoạch. Các vướng mắt liên quan đến tình hình giải ngân đầu tư công là ảnh hưởng khách quan của tình hình thiên tai bão lũ, các quy định và cơ chế chính sách liên quan chưa đồng bộ và thông suốt.
Tổng vốn đầu tư nước ngoài đăng ký vào Việt Nam tính đến ngày 31/12/2025 bao gồm: Vốn đăng ký cấp mới, vốn đăng ký điều chỉnh và giá trị góp vốn, mua cổ phần của nhà đầu tư nước ngoài đạt 38,42 tỷ USD, tăng 0,5% so với năm trước. Vốn đầu tư trực tiếp nước ngoài thực hiện tại Việt Nam năm 2025 ước đạt 27,62 tỷ USD, tăng 9,0% so với năm trước. Đây là số vốn đầu tư trực tiếp nước ngoài thực hiện cao nhất trong 5 năm qua. FDI giải ngân của Việt Nam tiếp tục được dự báo tăng trong thời gian tới nhờ vào lợi thế vị trí địa lý, giá nhân công và năng lượng thấp, sự chuyển dịch đầu tư từ Trung Quốc sang Việt Nam, đầu tư phát triển cơ sở hạ tầng, vận tải và tiếp tục cải thiện môi trường đầu tư, kinh doanh tại Việt Nam.
Thị trường cổ phiếu
Thị trường cổ phiếu đã trải qua năm 2025 nhiều biến động với áp lực từ thuế quan của Hoa Kỳ, triển vọng nâng hạng lên thị trường mới nổi, đẩy mạnh giải ngân vốn đầu tư công và triển vọng kinh doanh của các doanh nghiệp trong nước. Tính đến ngày 31/12/2025, chỉ số VNIndex đạt 1.784,49 điểm (+40,9% so với cuối năm 2024); mức vốn hóa thị trường cổ phiếu ước đạt 9.975,4 nghìn tỷ đồng, tăng 39,1%; giá trị giao dịch bình quân đạt 29.328,2 tỷ đồng/phiên (+39,8% svck). Thị trường chứng khoán năm 2025 ghi nhận kết quả tích cực, tuy nhiên chỉ có 19% số cổ phiếu (79/422 mã) có mức tăng vượt trội hơn chỉ số chung, còn lại phần lớn không đạt hiệu suất tương ứng. Diễn biến này phản ánh dòng tiền tập trung mạnh vào một số nhóm dẫn dắt, thay vì lan tỏa trên diện rộng. Quy mô thị trường tăng trưởng mạnh trong năm 2025, thanh khoản gia tăng nhờ dòng tiền trong nước, cân bằng lực bán ròng kỷ lục của khối ngoại (hơn 5 tỷ USD trong năm 2025).
Trong dài hạn, các động lực tăng trưởng cho thị trường sẽ đến từ kỳ vọng phát huy hiệu quả của các cải cách thể chế, tiếp tục đẩy mạnh đầu tư công và cơ sở hạ tầng của Chính phủ, các hoạt động kinh tế kỳ vọng tiếp tục phục hồi và triển vọng nâng hạng thị trường chính thức lên thị trường mới nổi.
Thị trường trái phiếu Chính phủ
Năm 2025, thị trường trái phiếu Chính phủ (TPCP) của Việt Nam tiếp tục có nhiều biến động, phản ánh diễn biến của xu hướng lãi suất toàn cầu, chính sách tiền tệ và nhu cầu vốn thực tế của nền kinh tế trong nước. Trong năm 2025, Kho bạc Nhà nước (KBNN) thực hiện kế hoạch phát hành 500.000 tỷ đồng ở thị trường sơ cấp, trong khi thị trường thứ cấp chứng kiến sự tăng trưởng đáng kể về khối lượng giao dịch khi đạt 2.673 nghìn tỷ đồng (+40,7% svck), theo số liệu ghi nhận của Sở Giao dịch Chứng khoán Hà Nội.
a) Thị trường TPCP sơ cấp 
· Tổng giá trị trúng thầu so với kế hoạch năm: đạt 74,3% của kế hoạch 500.000 tỷ đồng.
· Tỷ lệ trúng thầu so với kế hoạch cao nhất trong Quý 1 (đạt 99,5%), phản ánh nhu cầu của các nhà đầu tư vẫn lớn trong xu hướng lãi suất duy trì ở mức thấp. Quý 2 (75,8%) và Quý 3 (45,2%) ghi nhận các mức đấu thầu thành công thấp do lãi suất trên thị trường có dấu hiệu tăng và nhà đầu tư bắt đầu thận trọng hơn để chờ xu hướng lãi suất. Quý 4 (79,9%) ghi nhận sự tăng tốc nhu cầu nhà đầu tư trở lại sau giai đoạn thấp nhất ở Quý 3 và nhu cầu nhận vốn của Kho bạc Nhà nước vào thời điểm cuối năm.
· Về kỳ hạn, các kỳ hạn 10 năm và 15 năm tiếp tục chiếm tỷ trọng lớn nhất, phù hợp với kỳ hạn phát hành mục tiêu của KBNN trong những năm gần đây. 
	Quý
	Kế hoạch phát hành 
(tỷ đồng)
	Giá trị trúng thầu 
(tỷ đồng)
	Tỷ lệ trúng thầu 
(%)

	1
	111.000
	110.440
	99,5%

	2
	120.000
	90.950
	75,8%

	3
	120.000
	54.299
	45,2%

	4
	145.000
	115.811
	79,9%

	Cả năm
	500.000
	371.500
	74,3%


Nguồn: CFMC tổng hợp
Lãi suất phát hành TPCP có xu hướng tăng trong năm 2025, phản ánh biến động của thị trường tài chính và nhu cầu vốn của nền kinh tế. Trong năm 2025, mức tăng lãi suất phát hành TPCP tập trung chủ yếu ở các kỳ hạn 5 năm, 10 năm và 15 năm.
	Kỳ hạn 
	Lãi suất tại cuối 2025 (%)
	Thay đổi so với đầu năm (%)

	5 năm
	3,20
	1,14

	7 năm
	2,05
	0,00

	10 năm
	4,00
	1,23

	15 năm
	4,15
	1,20

	20 năm
	3,05
	0,00

	30 năm
	4,13
	0,91


	Nguồn: VBMA, CFMC








Hình 3: Tỷ trọng giá trị trúng thầu theo kỳ hạn và lãi suất trung bình các kỳ hạn 
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	Nguồn: VBMA, HNX.


b) Thị trường TPCP thứ cấp 
Tổng giá trị giao dịch cả năm đạt gần 3,97 triệu tỷ đồng, trong đó giao dịch Outright chiếm tỷ trọng lớn hơn nhiều so với giao dịch Repo. 
· Tổng giá trị giao dịch Outright trong năm 2025 đạt 2,67 triệu tỷ đồng (chiếm 72,3%), trong đó giao dịch có xu hướng tăng mạnh vào 6 tháng cuối năm (+28,5% so với 6 tháng đầu năm), do nhu cầu về giao dịch giấy tờ có giá tăng mạnh trên thị trường mở trong giai đoạn này.
· Giao dịch Repo ghi nhận giá trị 1,02 triệu tỷ đồng (chiếm 27,7%), trong đó tăng mạnh nhu cầu vào Quý 3. Đến Quý 4, giao dịch Repo ghi nhận giá trị giao dịch 208,7 nghìn tỷ đồng (-34% so với quý trước), nhu cầu giảm do chi phí vay vốn đã thiết lập mức cao hơn so với quý trước.
· Lợi suất giao dịch TPCP cuối quý 4 cao hơn so với cuối quý 3 do xu hướng lãi suất tăng trên thị trường TPCP sơ cấp. Cụ thể, lợi suất kỳ hạn 7 năm tăng nhẹ 12,1 điểm cơ bản, lợi suất các kỳ hạn dưới 7 năm tăng từ 19,7 đến 23,3 điểm cơ bản. Trong khi đó, lợi suất các kỳ hạn còn lại tăng mạnh hơn, khoảng 35,4 – 41,7 điểm cơ bản so với quý trước.
	Hình 4: Giá trị giao dịch Trái phiếu Chính phủ trên thị trường thứ cấp

	

	Nguồn: CFMC tổng hợp


Thị trường trái phiếu Doanh nghiệp
Năm 2025, thị trường trái phiếu doanh nghiệp Việt Nam có sự phục hồi rõ rệt về giá trị phát hành. Tổng giá trị trái phiếu doanh nghiệp phát hành đạt 627.810 tỷ đồng, tăng mạnh 34,6% so với tổng giá trị phát hành năm 2024, cho thấy niềm tin của doanh nghiệp vào kênh huy động vốn này đã phục hồi đáng kể.
· Phát hành riêng lẻ vẫn là kênh chính do điều kiện phát hành ra công chúng khắt khe hơn và thường cần nhiều thời gian. Tính đến hết năm 2025, kênh phát hành riêng lẻ chiếm 91,2% tổng giá trị phát hành, đạt 572.456 tỷ đồng.
· Phát hành ra công chúng tăng mạnh so với năm trước (+68,2%), khi ghi nhận giá trị 55.354 tỷ đồng, chiếm 8,8% tổng giá trị phát hành và tập trung chủ yếu ở nhóm Ngân hàng.
· Tỷ trọng phát hành theo ngành: 
· Ngân hàng: 411.985 tỷ đồng (chiếm 65,6% tổng giá trị phát hành).
· Bất động sản: 147.274 tỷ đồng (chiếm 23,5% tổng giá trị phát hành), và tăng 47,4% so với năm 2024.
· Các nhóm ngành khác: 68.551 tỷ đồng (chiếm 10,9%), chủ yếu là doanh nghiệp chứng khoán, sản xuất và tiêu dùng.
Dư nợ TPDN cuối năm đạt 1,32 triệu tỷ đồng, tương đương 7,4% tổng dư nợ tín dụng, tăng so với 6% cuối năm 2024. Quy mô thị trường TPDN đã dần tăng trưởng sau đợt sụt giảm của năm 2022.
Lãi suất phát hành có sự biến động mạnh trong năm. Trong đó lãi suất phát hành trung bình có xu hướng tăng từ giai đoạn Quý 2 đến Quý 4/2025. Lãi suất phát hành trên thị trường TPDN phần nào chịu ảnh hưởng của xu hướng lãi suất trên thị trường ngân hàng và tiền tệ. Lãi suất phát hành bình quân cả năm ở mức 7,32%/năm. Diễn biến theo quý: Quý 1 lãi suất phát hành bình quân 7,29%/năm, giảm nhẹ so với mức cao vào cuối năm 2024 (7,46%); Quý 2 ở mức 6,69%/năm, giảm chủ yếu do kỳ hạn phát hành bình quân ngắn; Quý 3 ở mức 7,18%/năm, tăng nhẹ do nhu cầu phát hành của nhóm ngân hàng tăng cao; Quý 4 ghi nhận mức 8,12%/năm, tăng mạnh do áp lực tăng lãi suất vào cuối năm và nhu cầu tăng cao của nhóm bất động sản và ngân hàng.
Tổng trái phiếu đáo hạn trong năm 2025 là 172.963 tỷ đồng (-37,8% svck). Trái phiếu được mua lại trước hạn lũy kế là 321,755 tỷ đồng, (+47,0% svck). Tỷ lệ trái phiếu chậm trả năm 2025 giảm xuống 1,3%, đạt mức thấp nhất kể từ mức đỉnh 12,2% trong năm 2023, chủ yếu do khả năng trả nợ của doanh nghiệp bất động sản và năng lượng được cải thiện.
i) Thông tin về việc chia, tách đơn vị quỹ trong kỳ (nếu có); ảnh hưởng của việc chia tách đơn vị quỹ và giá trị tài sản ròng trên từng đơn vị quỹ (trước và sau khi chia, tách): 
Quỹ không thực hiện việc chia, tách đơn vị quỹ trong kỳ.
j) Các trường hợp có ảnh hưởng tới quyền lợi của nhà đầu tư nắm giữ chứng chỉ quỹ: Không có
k) Thông tin về các giao dịch với người có quyền lợi liên quan (nếu có): Tại ngày 31/12/2025 tỷ lệ nắm giữ Chứng chỉ quỹ của người có liên quan là 99,74%
l) Các thông tin khác (nếu có): Không có

4. Báo cáo về hoạt động giám sát của Ngân hàng giám sát:
Ngân hàng giám sát phải đưa ra ý kiến về sự tuân thủ quy định pháp luật, quy định tại Điều lệ quỹ, Bản cáo bạch của Công ty TNHH Một Thành Viên Quản Lý Quỹ Chubb Life trong quá trình vận hành và quản lý Quỹ Đầu tư Trái phiếu Mở rộng Chubb (“CBPF” hoặc “Quỹ”) đối với các nội dung sau:
a. Thuyết minh về việc thay đổi ngân hàng giám sát (nếu có): từ ngày 01 tháng 01 năm 2025 đến ngày 31 tháng 12 năm 2025, Quỹ không thay đổi Ngân hàng giám sát.
b. Việc lưu ký tài sản của quỹ: từ ngày 01 tháng 01 năm 2025 đến ngày 31 tháng 12 năm 2025, Quỹ đã thực hiện lưu ký tài sản theo các quy định pháp luật hiện hành.
c. Việc đầu tư tuân thủ các hạn chế về đầu tư, hạn chế về vay theo quy định pháp luật, quy định tại Điều lệ quỹ, Bản cáo bạch:
Trong quá trình giám sát hoạt động đầu tư và các giao dịch tài sản của Quỹ cho giai đoạn từ ngày 01 tháng 01 năm 2025 đến ngày 31 tháng 12 năm 2025, Quỹ đã tuân thủ các giới hạn về hạn mức đầu tư được quy định tại các văn bản pháp luật chứng khoán hiện hành về quỹ mở, Điều lệ Quỹ, Bản cáo bạch của Quỹ và văn bản pháp luật liên quan.
Từ ngày 01 tháng 01 năm 2025 đến ngày 31 tháng 12 năm 2025, Quỹ không có bất kỳ hợp đồng vay và cho vay.
d. Việc xác định giá trị tài sản ròng theo quy định pháp luật, quy định tại Điều lệ quỹ, Bản cáo bạch, Sổ tay định giá: việc xác định giá trị tài sản ròng của Quỹ đã tuân thủ theo quy định tại Điều lệ Quỹ, Bản cáo bạch, Sổ tay định giá đã được Ban Đại diện Quỹ phê duyệt và các văn bản pháp luật có liên quan.
e. Việc phát hành bổ sung chứng chỉ quỹ, mua lại chứng chỉ quỹ theo quy định pháp luật, quy định tại Điều lệ quỹ, Bản cáo bạch: việc phát hành bổ sung chứng chỉ quỹ, mua lại chứng chỉ quỹ đã tuân thủ theo quy định pháp luật liên quan, quy định tại Điều lệ Quỹ, Bản cáo bạch. 
f. Việc phân chia lợi nhuận của quỹ: từ ngày 01 tháng 01 năm 2025 đến ngày 31 tháng 12 năm 2025, Quỹ không thực hiện phân phối lợi nhuận và không chi trả cổ tức cho nhà đầu tư.
5. Báo cáo về hoạt động ủy quyền
Các dịch vụ Lưu ký tài sản của Quỹ, dịch vụ Giám sát, dịch vụ Quản trị Quỹ được ủy quyền cho Ngân hàng TNHH MTV Standard Chartered Ban Vietnam Limited. Dịch vụ Đại lý chuyển nhượng được ủy quyền cho Tổng Công ty lưu ký và Bù trừ chứng khoán Việt nam (VSDC). Chi tiết chi phí như sau:
a) Chi phí phải trả cho bên nhận ủy quyền so với lợi nhuận, thu nhập, tổng chi phí hoạt động của quỹ:

	Chi phí hoạt động Quỹ mở
	Kỳ báo cáo 01/01/2025 – 31/12/2025
	Tỷ lệ so với lợi nhuận
	Tỷ lệ so với Tổng chi phí hoạt động

	1. Phí dịch vụ quản trị Quỹ mở
	427.350.000
	6,69%
	17,16%

	2. Phí dịch vụ đại lý chuyển nhượng
	132.000.000
	2,07%
	5,30%


Các hoạt động ủy quyền này không ảnh hưởng tới lợi nhuận và mức độ rủi ro của quỹ
b) Tổng chi phí các hoạt động ủy quyền phải trả cho bên nhận ủy quyền (trường hợp bên nhận ủy quyền cung cấp nhiều dịch vụ cho công ty quản lý quỹ): 
Tổng chi phí trả cho Ngân hàng TNHH một thành viên Standard Chartered (Việt Nam) và Tổng Công ty lưu ký và Bù trừ chứng khoán Việt nam (VSDC) cho dịch vụ ủy quyền là:  559.350.000 VNĐ.

	Bên nhận ủy quyền
	Số tiền

	Ngân hàng TNHH một thành viên Standard Chartered (Việt Nam)
	427.350.000

	Tổng Công ty lưu ký và Bù trừ chứng khoán Việt nam (VSDC)
	132.000.000

	Tổng cộng (VND)
	559.350.000


c) Đánh giá khả năng duy trì hệ thống kiểm soát nội bộ, quản trị rủi ro, tính bảo mật, hạ tầng cơ sở vật chất kỹ thuật, hệ thống dự phòng nóng, hệ thống dư phòng thảm họa... của bên nhận ủy quyền, bảo đảm hoạt động ủy quyền được thực hiện thông suốt, không gây ảnh hưởng tới hoạt động đầu tư của nhà đầu tư:
Theo ghi nhận của Công ty Quản lý quỹ, bên nhận Ủy quyền đáp ứng được yêu cầu về khả năng duy trì hệ thống kiểm soát nội bộ, quản trị rủi ro, tính bảo mật, hạ tầng cơ sở vật chất kỹ thuật, hệ thống dự phòng nóng, hệ thống dư phòng thảm họa...bảo đảm hoạt động ủy quyền được thực hiện thông suốt, không gây ảnh hưởng tới hoạt động đầu tư của Nhà đầu tư.
	
	TP.HCM, ngày 26 tháng 03 năm 2026
Chủ tịch Công ty 



Nguyễn Trọng Nghĩa



Giá trị giao dịch Outright và Repo TPCP năm 2025

Outright	Q1	Q2	Q3	Q4	546725.10696078395	623254.11168710794	0	0	773192.82987863	0	0	729906.84015254001	0	0	Repo	Q1	Q2	Q3	Q4	245095.41086800001	0	0	256864.35187350001	0	0	313935.57639649999	0	0	208703.01869900001	0	0	Quý


(Tỷ đồng)





Tăng trưởng/1 đơn vị CCQ	Tăng trưởng chỉ số cơ sở 	4.8663810712794131E-2	4.6789040591290743E-3	



Tăng trưởng/1 đơn vị CCQ	Tăng trưởng chỉ số cơ sở 	0.27741010525396903	0.12675161728556317	
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