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TRAI PHIEU CHINH PHU

HUY PONG TAI KHOA TANG TOC TRONG
MOI TRUGNG LG SUAT CAO HON

SO CAP: CUNG TANG THEO NHU CAU DAU TU CONG, CAU VAN CHON LOC THEO KY
HAN

Thi trudng sd cap TPCP budc vao nhip phat hanh cao hon ti quy 11/2026, phan énh
nhu cau chuan bi nguén Iuc cho dau tu cong, cadn ddi ngadn sdch va muc tiéu tang
trudng cao clia nén kinh té. Tuy nhién, kha nang hap thu khéng con thuén Igi nhu
giai doan 1ai suat thap, khi nha dau tu chu yéu tap trung vao ky han 5-10 nam dé
can b&ng gilta Igi sudt, thanh khodn va rui ro duration. Céc ky han dai van kém soi
ddng do yéu cau bu rdiro cao han trudc dp Iuc lam phat, ty gid va mat bang |ai suat
lién ngan hang. Vi vay, phat hanh TPCP trong phan con lai ctia ndm nhiéu kha ndng
tiép tuc tang vé quy mo, nhung KBNN van phai diéu tiét linh hoat gitra tién dd huy
ddng van va chi phi vay ngén sach.

THU CAP: THANH KHOAN DUY TRI TiCH CUC, LGI SUAT TRG THANH VAN DINH GIA
RUI RO Vi MO

Thi trudng thi cdp TPCP duy tri thanh khodn t8t, ddc biét & kénh outright va céc ky
han trung — dai han, cho thay nhu cau téi cd cdu danh muc cla ngan hang, bao
hiém va nha dau tu té chic van hién hitu. Tuy nhién, Igi suat th( cap tiép tuc neo &
vling cao do thi trudng phai phdn dnh dong thdi ba dp Iuc: lam phét tdng, chénh
|&ch Igi suat Viét Nam — My con nhay cam vdi DXY va ky vong ngudn cung sd cap
I8n hon trong nifa cudi ndm. Trong béi canh thanh khoan hé théng chua thuc su du
thira, thi trudng thi cap sé tiép tuc déng vai tro dinh gia bién cho chi phi huy déng
clia Chinh phd, vdi Igi sudt khd ha nhiét nhanh néu ép luc vi mé chua suy gidm ré
rét.

TRAI PHIEU DOANH NGHIEP

PHUC HOI KHONG PONG DEU, TH| TRUGNG
TAI DINH GIA THEO CHAT LUQONG TIN DUNG

SO CAP: DONG VON TRG LAI NHUNG TAP TRUNG VAO TO CHUC PHAT HANH CO NEN TANG TOT

Thi trudng sd cap TPDN dang phuc hdi ré han, nhung khong phai su phuc héi dai tra ma 1a sy md lai cé diéu kién cta
kénh vén. Ngan hang tiép tuc dan d4t phat hanh nhadm bd sung von trung dai han, cai thién bd dém vén va can d6i thanh
khodn cho tdng trudng tin dung; trong khi bat ddng san quay lai thi trudng chi y&u dé tai cap von, cd cau dong tién va
duy tri tién dd du an. Tuy nhién, dong tién van uu tién cdc doanh nghiép cd quy mo Idn, uy tin tot, tai san bdo dam ro
rang va kha ndng trd ng minh bach. Nhém rli ro cao van phai chdp nhan coupon cao hodc gap khd trong phat hanh mdi,
cho thay thi trudng d& chuyén ti “mua theo Igi sudt” sang "mua theo chat lugng tin dung”.

THU CAP: THANH KHOAN CAI THIEN, PREMIUM RUI RO PHAN HOA MANH

Thi trudng thd cdp TPDN duy tri thanh khoan tich cuc nhd hé théng giao dich tap trung, quy mé trai phiéu dang ky giao
dich tdng va nhu cau tdi cd cdu danh muc cta nha dau tu. Tuy nhién, thanh khodn cai thién khong dong nghta vdi rui ro
gidm déu, bai Igi suat dang phan héa manh gitra nhdm ngén hang va bat déng san. Trai phiéu ngan hang déng vai tro tao
nén thanh khodn nhd chat lugng tin dung va kha nang tdi c&p von t&t han, trong khi trdi phiéu BBS van chiu mdc bu rdi
ro cao do phu thudc vao phép Iy du én, dong tién ban hang va tai sdn bao dam. Dién bién nay cho thay thi trudng thd cap
dang trd thanh ndi phan anh nhanh nhat niém tin cta nha dau tu déi vdi tiing td chdc phat hanh.

DAO HAN: AP LUC TAI CAP VON KEO DAI, THANH LQC TiN DUNG LA TRUC CHINH

Ap lyc ddo han TPDN van 14 bién s6 chi phai thi trudng trong giai doan 2026—2029, dic biét 8 nhdm bat dong san va
ngan hang. Vdi ngan hang, rui ro ddo han nhin chung dé hdp thu hon nhd kha ndng téi phat hanh, nén tang tin nhiém va
vai tro thiét y&u trong hé théng tai chinh. Ngudc lai, nhdm bat déng san chiu dp Iuc Idn hon vi nghta vu ng phu thudc
nhiéu vao tién d6 phép ly, khd ndng bdn hang va diéu kién tai cap vén. Cd ché gia han trudc day gilp gidm &p luc thanh
todn tdrc thdi nhung ciing 1am mdt phan nghia vu ng don sang cdc nam sau. Vi vay, giai doan tdi sé 1a quéa trinh thanh loc
c6 kiém sodt, trong d6 doanh nghiép cd tai san tat, dong tién rd rang va nang luc tai chinh manh sé tiép can vén thuan
Igi hon, con nhdm don bay cao sé tiép tuc chiu ap luc téi cau tric.
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PHAT HANH TPCP TANG TOC BE CHUAN Bl NGUON LUC TAI KHOA, NHUNG VAN CHON LOC THEO NHU CAU THI
TRUGNG O OCBS

Gia tri ddu thau trdi phiéu Chinh Phi: ddy manh goi thau TPCP dé bam sat ké hoach huy dong vén nam 2026

Gia tri phat hanh tréi phiéu Chinh pha trén thi trudng sd cdp dang budc vao
nhip tdng téc ré hon ti quy 11/2026, phan dnh nhu cdu chuan bi nguén vén 80
cho k& hoach tai khéa md rong va muc tiéu thic day tang trudng. Trong
thdng 5/2026, KBNN goi thdu 68.500 ty dong va tring thau 33.630 ty dong,
dua Ity ké 5 thang 1én han 159 nghin ty dong, tudng dudng 31,8% k& hoach
ndm 500.000 ty dong; riéng thédng 4 va théng 5 d& hoan thanh 71,8% ké

hoach phat hanh quy Il Ia 110.000 ty déng. Biéu nay cho thay tién d6 phat et

hanh dang dugc day nhanh theo k& hoach quy, nhung van chua qud “dén . - _ -

luc” so v3i k& hoach ndm. Cd cau phat hanh tap trung chu y&u & ky han 10 . .- -

ndm va mot phan 5 ndm, trong khi cac ky han rat dai nhu 20-30 nam gan -__ = |

nhu tring thau thap, phan danh khau vi nha dau tu van thién vé ky han trung I I II

binh trong b&i canh I&i suét lién ngan hang cao, CPI tdng va Igi suat th cap II I I I III
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¢d xu hudng nhich 1&n. M3t bang goi thau va tring thau tif 2024-2026 da
cao hdn dang ké so vdi giai doan 2021-2023, phu hgp vdi nhu cau tai trg
cho k& hoach ddu tu céng quy mo I8n, khi k€ hoach v8n dau tu céng ndm
2026 dudc giao hon 1 triéu ty déng nhung giai ngan 5 thang mdi dat 21,6%.
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> Trong cdc thang con lai cia ndm 2026, phat hanh TPCP nhiéu kha
néng tiép tuc duy tri § mirc cao han trung binh cac nam trudc, do ap
Iuc hoan thanh ké hoach huy déng 500.000 ty dong va yéu cau tao
ngudn cho giai ngan dau tu céng, von dang dugc xem Ia mdt trong
nhirng déng lyc chinh dé hoé trg muc tiéu ting trudng cao cia nén
kinh té. Tuy nhién, tdc d phat hanh sé& khd di theo hu'dng "bang moi
gia"”; KBNN nhiéu kha nang van diéu tiét linh hoat giira khéi lugng
goi thau, ky han va mit béng 13i suét tring thau dé tranh lam chi phi
von ngan sach tang qua nhanh. Khi giai ngan dau tu cong budc vao
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LAI SUAT TPCP SO CAP DUY TRI XU HUGNG TANG TRONG BOI CANH NHU CAU HUY BONG VON CHO PAU TU CONG
M& RONG QO OCBS

L&i suat dau thau ting I&én mit bang cao han khi KBNN ddy manh ké hoach goi thau

L&i sudt ddu thau va I&i suat trdng thau TPCP dang
phan énh ré su dich chuyén sang mét bang chi phi
von cao han so vdi giai doan 2023—2024: sau khi
tao ddy trong ndm 2023, cdc ky han chu chat 10
nam va 15 ndm tang dan va dén 2026 d& tiém can
vling quanh 4%, trong khi cdc ky han dai han cé
thanh khodn phdt hanh kém hon. Biém déng chid y
13 dU |&i sudt trdng thau binh quan thang 5/2026
gidm nhe so vdi thdng trudc, diéu nay chd y&u dén
tlf c¢d cdu trdng thau tap trung vao ky han 5-10 )
nam, con céc ky han rat dai nhu 15—30 ndm tring N ) —
thau rat thdp hodc khéng tring thau, cho thay
KBNN van uu tién kiém sodat chi phi vén thay vi
phét hanh bang moi gia.
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> Trong nira cudi nam 2026, lai suat tring
thau nhiéu kha ndng van chiu ap lyc ting
hodc duy tri ¢ vung cao, do ngudén cung
TPCP can ting tdc dé hoan thanh ké hoach 5.0%
phat hanh ndm va tao ngudén cho mua cao
diém giai ngdn dau tu céng. Tuy nhién,
KBNN c6 thé tiép tuc diéu tiét linh hoat
bang cach uvu tién ky han 5-10 ndm, han ché
chap nhan khéi lugng 16n & ky han dai néu
Igi sudt nha dau tu yéu cau qud cao. Néu
thanh khoan hé théng dugc hé trg tét hon
qua OMO, ap luc ty gia va lam phat ha nhiét,
mat bang tring thau cé thé én dinh du khéi . T 1.5%
lugng goi thau téng; ngugc lai, néu nhu cau _ ) 0%
vén ngan sach tidng nhanh trong khi nha )
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THI TRUGNG THU CAP TPCP DUY TRI THANH KHOAN CAO NHUNG LQ1 SUAT VAN CHIU AP LUC TANG ©) OCBS

Lgi suat outright tdng trd lai khi dp luc chi phi von va nguén cung TPCP gia tdng
Thi trudng thl cadp TPCP trong thdng 5/2026 van duy tri quy md giao dich Idn, nhung trang thai thi
trudng da chuyén tU “thanh khoan ho trg gid” sang “thanh khodan di kém tai dinh gid Igi suat"”. Gia tri
outright dat hon 222 nghin ty dong, ting so vdi thang trudc, trong khi repo gidm con gan 77 nghin ty
dong; Giao dich outright chiém khodng 74% téng giao dich toan thj trudng, cho thdy nhu cadu mua ban
thuc van |a ddng Iuc chinh thay vi giao dich tai trgd ngdn han. DU vay, Igi sudt th( cadp tang & hau hét ky
han, d3c biét nhdm ngén va nhédm 15 ndm, phan dnh 4p luc tU mat bang 1ai sudt VND cao, lam phét
tang, chénh léch Igi suat Viét Nam — My con nhay cdm vd8i DXY va ky vong lai suat toan cau. Bén canh
dd, viéc KBNN ddy manh phét hanh sd cap dé phuc vu k& hoach huy déng vén ndm 2026 va nhu cau giai
ngan dau tu cong khién thi trudng thi cdp phai hap thu ky vong ngudn cung cao hon, qua dé tao 4p luc
tadng Igi sudt di NHNN van hd trg thanh khoan qua kénh OMO.
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> Thanh khoan thtt cap nhiéu kha néng ti€p tuc duy tri tich cuc nhd quy mé Ivu hanh TPCP md
réng va nhu cau téi cd cdu danh muc ctia ngan hang, bao hiém, quy dau tu; tuy nhién Igi suat
khé giam manh khi ké hoach phat hanh sd cdp con I6n va gidi ngan dau tu cdng budc vao mua
cao diém. Nhém ky han 5-10 ndm c6 thé ti€p tuc la vung giao dich sdi déng nhat do vira phu
hgp véi khdu vi ndm giif clia nha dau tu, vira la ky han trong tdm cua phat hanh sd cap. Ngugc
lai, repo c6 thé chi phuc héi manh khi l13i suét lién ngan hang ha nhiét r hon; néu chi phi vén 13 57 9 m1 35 7 9 m 1 3 5 7 9 113 5|7 9 m1 35 7 9 113 s
ngén han van cao, nha dau tu sé vu tién giao dich outright va giit vi thé than trong véi duration Q1 Q2| 03 @4 Q1 a2 |03 a4 ol | a2 |3 @ a1 | Q2 a3 Q4| o1 Q2 o3| a4l a1 a2
dai. Nhin chung, thi trudng thit cdp TPCP van déng vai tro “van dinh gia” cho chi phi vay cta 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Chinh phti trong ndm 2026, vdi Igi suat nhiéu kha ning dao ddng trong viing cao cho dén khi ap
luc lam phat, ty gia va ngudn cung trai phiéu giam bat.
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TPDN SO CAP PHUC HOI THEO NHIP PHAT HANH NGAN HANG VA BAT DONG SAN OOCBS

Thi trudng TPDN sd c&p dang cho thay tin hiéu phuc hdi ré hon trong quy 11/2026 sau giai doan tram 14ng dau ndm, nhung da phuc héi vdn mang tinh chon loc theo nganh va chat lugng té chic phat hanh. Trong
thang 5/2026, téng gia tri phat hanh dat gan 73 nghin ty dong, cai thién so vdi thang trudc nhung van thap han cling ky; Ity k& 5 thang dat khodng 167 nghin ty dong, trong dé phat hanh riéng Ié van chiém ty
trong chd dao. Ca cdu phat hanh tap trung gan nhu tuyét ddi vao hai nhdm ngan hang va bat déng san, cho thdy dong von sa cap dang quay lai cac khu vuc ¢ nhu cau vén I8n nhat: ngan hang phat hanh dé bd
sung von trung dai han, von cdp 2 va cin d6i thanh khodn; bat ddng san phat hanh dé tai tai trg ng, bo sung von du an va xU Iy &p luc ddo han. Tuy nhién, mat bang coupon cho thay khau vi rdi ro clia nha dau tu
van phan héa manh: ngan hang duy tri chi phi vén thap hon nhd nén tang tin nhiém va thanh khodan tét han, trong khi bat déng sdn phai chdp nhan muc |14i sudt cao han dé bu dap rdi ro phap ly, dong tién du én
va ép luc ddo han. Viéc BO Tai chinh tiép tuc hoan thién khung phép ly cho chao ban va giao dich TPDN riéng |é cling la y&u t6 hd trg niém tin thi trudng, nhung déng thdi khién nha dau tu than trong hon vdi cac
t6 chlc phat hanh y&u vé minh bach thong tin.
> Trong cac thang tdi, thi trudng TPDN sd cap nhiéu kha nang tiép tuc hdi phuc nhd ba dong luc chinh: nhu cau téi cdp von cho lugng trai phiéu dao han, nhu cau vén trung dai han ctia ngan hang va
nhu cdu vén dy én cua doanh nghiép bat ddng san khi phdap ly dan dugc thdo gd. Tuy nhién, su phuc hdi khé dién ra déng déu; nhém ngan hang van cé thé giir vai trd "neo thanh khoan” cho thj
trudng nhd kha ning phat hanh én dinh va coupon hgp ly, trong khi nhém bat dong san sé phu thudc nhiéu hon vao chat lugng tai san bao dam, tién dé phap Iy du an va kha nang tao dong tién thyc.
Mat bang coupon nhiéu kha ning chua giam nhanh do 13i sudt TPCP va chi phi vén VND van & viing cao, nhung c6 thé phan héa ré han: to chirc phat hanh tét sé huy ddng dugc vdi lai suat hgp Iy, con
doanh nghiép rui ro cao phai trd premium Ién han hodc khé phat hanh. Vi vay, trién vong thi truéng so cap TPDN la phuc hdi vé quy mé, nhung chét lugng phat hanh va kha nang hap thu cua nha
dau tu mdi la yéu té quyét dinh d§ bén cuia chu ky héi phuc.

Gia tri phat hanh TPDN phuc héi nhung van phu thudc 16n vao ngan hang va bat déng san Mat bang coupon phan héa
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TRAI PHIEU NGAN HANG DAN DAT THI TRUGNG SO CAP NHG NHU CAU BO SUNG VON VA CUNG CO THANH KHoAto OCBS

Thi trudng sd cap trdi phiéu ngdn hang dang trd lai vai tro tru cot cla thi trudng TPDN, khi nhém ngan hang chiém ty trong I8n trong cd cdu phat hanh ndm 2026 va cé nhiéu dgt phat hanh trong thang 5 ti MSB,
BAB, MBB, OCB, TCB, BID; riéng VCB cling da théng qua k& hoach phat hanh riéng | t6i da 10.000 ty dong trong ndm 2026. Bong luc phat hanh khéng chi dén ti nhu cau huy déng vén thong thudng, ma con gan
tryc tiép vdi bai todn can ddi thanh khodn nganh ngdn hang: tin dung phuc héi nhanh hon huy déng, I&i suat lién ngan hang duy tri 8 muc cao, trong khi céc ty 1é an toan nhu LDR, CDR, LCR, NSFR ngay cang trd
thanh rang budc quan trong. Thdng tu 08/2026 cho phép tinh 20% tién guri cd ky han clia Kho bac Nha nudc vao mau s8 LDR tir 15/5/2026, gilp gidm bdt dp Iuc ki thuét cho thanh khodn, d&c biét vdi nhém ngén
hang qudc doanh, nhung day chi la yéu td hd trg vé ty 18 chi khong thay thé dudc nhu cau van trung dai han thuc chat. Vi vay, viéc cdc ngdn hang ddy manh phat hanh ky han 3—5 ndm va trén 7 ndm phan énh
nhu cau kéo dai cd cau ngudn von, cai thién bd dém von cdp 2 va chuan bj cho yéu cau quan tri thanh khoan chat hon theo hudng Basel lll.

» Trai phiéu ngan hang nhiéu kha ning tiép tuc 12 nhém phat hanh én dinh nhat trén thi trudng so cap TPDN, do vira c6 nén tang tin nhiém tét hon cdc nhém doanh nghiép khéc, vira cé nhu cau phat
hanh mang tinh cdu tric dé hé trg tdng truéng tin dung va tuan thu cac ty 1€ an toan. Tuy nhién, mit bing coupon khé giam nhanh khi thanh khoan hé théng van nhay cam véi ting trudng tin dung,
ty gia va lai suat lién ngan hang; cac ngan hang c6 LDR/CDR cao, CASA thap hodc can bd sung von cap 2 sé phai chap nhan chi phi phat hanh cao hon. Ngugc lai, nhém quéc doanh va ngan hang cé
thanh khoan t6t sé hudng Igi nhiéu hon tir Théng tu 08, qua dé cé du dia phat hanh vdi chi phi hgp ly han. Nhin chung, phat hanh tréi phi€u ngan hang sé tiép tuc déng vai tro "van diéu tiét" giira
muc tiéu tdng trudng tin dung va yéu cau an toan thanh khoan, trong khi mirc coupon sé la chi bdo quan trong phan anh sirc ép van cua tirng nhém ngan hang.

Gia tri phat hanh trai phiéu ngan hang phuc hadi theo nhu cau vén trung dai han Coupon trai phiéu ngan hang tang trd lai khi dp luc thanh khoan va yéu cau vén cao hon
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TRAI PHIEU BAT PONG SAN SO CAP PHUC HOI THEO NHU CAU TAI CAP VON VA KY VONG THAO G& PHAP LY ©OCBS

Thi trudng so cap tréi phiéu bat ddng san dang cé ddu hiéu quay lai manh han trong giai doan 2025—-2026, nhung ban chat van 13 phuc hdi cé chon loc, tap trung vao cdc doanh nghiép con kha ndng tiép can vén
va c6 tai san bao ddm du hdp dan. DU liéu thang 5/2026 cho thdy bat dong san la mdt trong hai nhém phat hanh Idn nhat trén thj trudng TPDN, bén canh ngén hang; riéng thang 5 ghi nhan nhiéu dgt phat hanh
clia cac doanh nghiép BBS nhu Vinhomes, V&n Phu va Théi Sdn, vdi mat badng coupon phd bigén quanh ving hai chir s8, phdn énh premium ri ro van cao han dédng ké so vdi nhdm ngan hang. Biéu nay phl hap vdi
trang thai thi trudng BDS hién nay: ngudn cung cd cai thién nhd hanh lang phép Iy tiép tuc dudc hoan thién va cdc du én ton dong dudc thdo g&, nhung gid nha van neo cao, chi phi vén, chi phi xay dung, ép luc ty
gid va 1ai suat van 1a luc can Idn ddi vdi stic cau thuc. Vi vay, trai phiéu BDS sd cdp hién khong chi 1a kénh huy ddng vén md rdng du an, ma chd y&u déng vai tro tdi cd cdu ngudn van, X ly dp Iuc ddo han va bd
sung dong tién trong khi thi trudng ban hang chua héi phuc déng déu.

» Trong céac quy tdi, phat hanh trai phiéu BBS cé thé tiép tuc cai thién nhd ba dong Iyc chinh: nhu céu tdi cdp vén cho lugng trai phiéu ddo han Ién, tién trinh thdo g& phép Iy du én va cac muc tiéu
chinh sach ctia Chinh phi nhdm thic day thi trudng phat trién an toan, lanh manh, bén virng. Nghi quyét 33 dinh hudng thao g& dong thdi cac diém nghén phép ly, tin dung va cung cau, trong khi
muc tiéu phat trién it nhat 1 triéu cdn nha & xa hdi dén nam 2030 va giao chi tiéu cu thé cho giai doan 2026—2030 sé tao thém truc ting trudng méi cho cac doanh nghiép cé nang lyc trién khai thuc.
Tuy nhién, mat béng ldi suat phat hanh cia nhém BDS khé giam nhanh vi nha dau tu van yéu cau bu rui ro cao déi véi dong tién du an, tinh phap Iy, tai san bao dam va kha nang ban hang. Do dé, trién
vong thi trudng sé phan héa manh: doanh nghiép dau nganh, cé quy dat sach va dy an ddp (ng nhu cau that sé huy dong dugc vén tét hon, con doanh nghiép phu thudc vao tai san dé dang hodc don
bay cao sé tiép tuc phai chap nhan coupon cao hoic khé phat hanh mdi.

Gia tri phat hanh trdi phiéu BDS phuc hdi nhung van bién dong manh theo tirng dgt phat Lai suat phat hanh trai phiéu BDS neo cao do rui ro dong tién va phap Iy du dn chua ha nhiét
hanh Ién
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THI TRUGNG THU CAP TPDN DUY TRI THANH KHOAN CAO NHUNG LQ1 SUAT VAN PHAN ANH RO PHAN HOA RUI R@ OCBS

Thi trudng thd cép tréi phi€u doanh nghiép trong thang 5/2026 tiép tuc duy tri quy mé giao dich dédng ké, du thanh khoan cd ddu hiéu ha nhiét so vdi thang trudc. Gid tri giao dich TPDN riéng I tai HNX dat han
120 nghin ty déng, binh quan 6 nghin ty dong/phién, gidm 8,3% so vdi thdng 4 nhung van tang 7,8% so vdi clng ky; Itly ké 5 thang dat han 574 nghin ty dong, tang 18,1% so v4i ndm 2025. Dién bién nay cho thay
thi trudng thit cdp d& budc qua giai doan "ddng bdng” nhd hé théng giao dich TPDN riéng |é tap trung tai HNX gilip tdng minh bach, chuan hda giao dich va hd trg dinh gia lai rdi ro. Tuy nhién, c&u truc giao dich
van tap trung vao hai nhém Ién l1a ngan hang va bat déng san: ngan hang déng vai tro tao nén thanh khodn nhd chat Iugng tin dung t6t hon va Igi sudt 6n dinh han, trong khi BBS tao bién ddng I8n hon do nha dau
tu van yéu cdu muc bl rui ro cao d6i vdi dong tién du an, tai san bdo dam va ap luc ddo han. Viéc Igi sudt BDS trén thi trudng thit cdp dao ddng manh hon nhdm ngédn hang cho thay thi trudng dang phan héa theo

chét lugng té chic phat hanh thay vi mua ban déng loat nhu giai doan phuc hdi ban dau.

> Thanh khoan thit cdp TPDN nhiéu kha ndng van duy tri 8 mi’c cao han cung ky nh& quy md trdi phiéu dang ky giao dich ngay cang I6n, nhu cau tdi cd cdu danh muc cta nha dau tu va ap luc ddo han
tiép tuc thic ddy hoat déng mua ban lai trén thi trudng. Tuy nhién, da cai thién s& khéng déng déu: nhém ngan hang cé thé tiép tuc giif vai trd “neo thanh khoan" nhd Igi suat dé dinh gia va rai ro
thap han, trong khi nhém BBS sé& phu thudc nhiéu vao tién do thao g& phép ly, ban hang va kha nang tai cdp vén. Ap luc ddo han con I6n trong phan con lai cia ndm, cling viéc van xuat hién trai phiéu
cham tra géc/13i, s& khién nha ddu tu duy tri yéu cau Igi suat cao ddi véi cac doanh nghiép c6 don bay I6n hodc tai san bao dam kém thanh khoan. Vi vay, trién vong thi trudng thit cap TPDN Ia tiép tuc
phuc héi vé thanh khoan, nhung Igi suat sé con phan héa manh; day sé la kénh phan dnh nhanh nhat mic d§ niém tin ctia nha dau tu déi véi tirng nhém nganh va tirng té chirc phat hanh.

Gia tri giao dich thit cap TPDN duy tri ¢ nén cao nhd ngan hang va bat dong san dan dat
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AP LUC PAO HAN TPDN VAN LON NHUNG PANG DICH CHUYEN SANG BAI TOAN TAI CAP VON CO CHON LOC ©OCBS

Ap Iuc déo han trai phiéu doanh nghiép van 13 diém nghén Idn cda thi trudng trong cdc ndm tdi, nhung khéng con mang tinh "dut gay dong loat” nhu giai doan khting hodng niém tin 2022—2023 ma chuyén sang
trang thdi phan hda theo nganh va chéat Iugng té chic phat hanh. Trong 7 thang con lai clia ndm 2026, gia tri TPDN ddo han udc khoadng 141,9 nghin ty dong; riéng thdng 5/2026, doanh nghiép da mua lai trudc
han 19,8 nghin ty déng, ddng thdi van xuat hién tréi phiéu cham tra gdc/lai, cho thdy dp luc trd nd con hién hifu du thanh khodn thi trudng da cai thién. DI liéu cho thdy céc “dinh” dp luc I18n tap trung trong giai
doan 2027-2029, trong dd bat dong san va ngdn hang chiém ty trong dang ké: vdi ngan hang, rti ro ddo han nhin chung dé hap thu hdn nhd kha ndng tai phat hanh va nén tang tin nhiém tét han; con vdi bat
ddng san, ép luc 18n han do dong tién ban hang, phdp Iy du dn va kha ndng téi cdp von van phan héa manh. Ca ché gia han/dam phan theo Nghi dinh 08 d& gidp gidm &p luc thanh toan tlc thdi trong giai doan
trudc, nhung cting khién mét phan nghia vu ng dugc don sang cdc nam sau; vi vay, trong tdm cua thi trudng hién khéng chi 1a “cd dédo han bao nhiéu”, ma la doanh nghiép nao cé d dong tién, tai san bao dam va
uy tin dé tdi cau tric ng ma khoéng 1am suy giam niém tin nha dau tu.

> Ap lyc dao han TPDN sé tiép tuc la yéu té chi phdi ca thi trudng sd cap 1an thit cap: doanh nghiép con tin nhiém sé ddy manh phat hanh méi, mua lai trudc han hodc hoan dai ky han dé lam mugt hd s¢
ng, trong khi nhém yéu han c6 thé phai ti€p tuc dam phan gia han, bd sung tai san bao dam hodc chap nhan chi phi vén cao han. Viéc hé théng giao dich TPDN riéng lé tap trung tai HNX da van hanh
tir 2023 gitip tdng minh bach va hé trg dinh gia lai rdi ro, nhung ciing khién sy phan héa tré nén ré rang hon khi cac trai phiéu c6 van dé bi chiét khdu manh han. Vé dai han, muc tiéu chinh séch van
14 phét trién thi trudng TPDN an toan, minh bach, bén vitng dé giam phu thudc vao tin dung ngan hang; do d6, qua trinh x{r ly ddo han nhiéu kha ning sé di theo hudng “thanh loc c6 kiém soét" thay
vi ho trg dai tra. Nhém ngan hang va doanh nghiép dau nganh cé thé vugt qua chu ky ddo han tuong ddi thun Igi, trong khi nhém bat dong san don bay cao, dy &n phap ly cham va déng tién ban hang
y€u sé van la tdm diém rui ro trong giai doan 2026—2029.

Ap luc ddo han TPDN tap trung & giai doan 2026—2029, véi BDS va ngan hang la hai nhém chi phéi
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PHU LUC

Top giao dich trong thang 5/2026

TCPH

HDBank

Vinhomes
Techcombank

Ngan hang Phudng Déng
MBBank

ACB

Vietjet Air

VPBank

New Times., Jsc

MSB Bank

DAU TU VA PHAT TRIEN BDS TRUONG
MINH

SX va Kinh doanh Vinfast

TMai va Pau tu Viét Buc

Hung Phat Invest Ha Noi Co.,Ltd
BIDV

VinGroup

TPBank

Dau tu Marina Center

VIBBank

PT Nang Iugng Trung Nam

GTGD

12.950.911.384.985
12.2561.274.821.350
7.301.748.973.600
6.425.868.209.650
5.192.223.486.080
4.753.349.280.000
3.841.264.574.627
3.749.603.814.700
3.308.872.684.697
3.093.343.955.500
2.868.378.296.241
2.811.162.093.076
2.739.730.005.784
2.557.505.986.871
2.237.684.438.150
2.217.548.959.920
2.103.180.855.000
2.016.684.940.000
1.740.525.967.160
638.126.899.841

Ma TP
VHM12601
VHM12602
NTJ12601
MBB12508
ACB12408
VDI12101
IHP12501
VIF12402
HDB125011
NEW12402
TRM32502
TPB12504
TCB12512
TCB12511
MSB12506
TCB12513
HTA12301
MAR12601
BID12505
VPB12506

GTPH

6.125.804.569.423
3.528.681.912.065
3.308.872.684.697
3.131.077.450.000
3.100.357.437.300
2.739.730.005.784
2.557.505.986.871
2.276.255.264.286
2.231.589.420.000
2.141.958.502.000
2.117.208.220.000
2.103.180.855.000
2.088.856.474.200
2.087.519.194.400
2.087.149.013.500
2.086.441.112.000
2.023.788.618.866
2.016.684.940.000
2.001.738.356.000
1.985.273.844.200

Doanh séch trai phiéu sdp phat hanh

Thdi gian

29/06/2026
29/06/2026
30/06/2026
30/06/2026
30/06/2026
30/09/2026
30/09/2026
30/09/2026
30/09/2026
30/09/2026
30/11/2026
31/12/2026
31/12/2026
31/12/2026
31/12/2026
31/12/2026
31/12/2026
31/12/2026
31/12/2026
31/12/2026
31/12/2026
31/12/2026
31/12/2026

31/12/2026

Ma TP
BAB204-07L
BAB204-07C
HDBC7Y263302
HDBC8Y263402
AGRB_TPRL_2025_2
CTG2634T72/02
KLB7Y202503
TCXP02629002
SHB7Y202601
AGRB_TPCC_2026
CTG_TPRL_2026
CTG2634T2/03
LPB7Y202504
LPB8Y202505
LPB10Y202506
TCXP02628003
TCXP02628004
F88BOND.P0.03
VPB_TPRL_2026_1
SHB7Y202602
MBB_PPCBond_2026
VCB_TPDN_2026
HDB_TPRL_2026_1

HDB_TPRL_2026_2

TCPH

GTPH
Ngan hang Bac A
Ngan hang Bac A
HDBank

HDBank

Agribank
VietinBank
KienlongBank
Ching khodn TCBS
SHB

Agribank
VietinBank
VietinBank
LPBank

LPBank

LPBank

Chung khodn TCBS
Chuing khodn TCBS
Kinh doanh F88
VPBank

SHB

MBBank
Vietcombank
HDBank

HDBank

€ OCBS

Ky han(Nam)
1E+12 7
S5E+11 7
2,5E+12 7
2,5E+12 8
TE+13 8
4E+12 8
TE+12 7
1E+12 3
3E+12 7
1,5E+13 10
7E+12 6
2E+12 8
9E+11 7
1,56E+12 8
1E+11 10
1,5E+12 2
1,5E+12 2
AE+11 2
3E+13 5
3E+12 7
1E+13 5
TE+13 4
1,5E+13
1,5E+13



/j &) OCBS
THANK YOU




