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Trién vong thi trwéng TPDN: Nang dv bao loi suat trong
boi canh phat hanh tang manh

Nguy&n Bao Chau = Thij trwdng TPDN Viét Nam dang bwéc vao giai doan tang triedng moi voi gia tri phat

Chuyén vién, Nganh Kinh T& Vi M6 hanh 4 thang déu~né’m 2026 tang 11% so v&i cung ky dat 82,3 nghin ty ddng nhd sy
chau.nbao@hsc.com.vn phuc hoi manh mé cta nganh BBS.
+84 24 3933 4693 Ext. 4876 = Chung t6i dw bao tong gia tri phat hanh ting trwéng khodng 20% trong ndm 2026 do

nhu cau tai cAp von, sw gia tang phat hanh trai phiéu cép 2 ctia ngan hang, va vai tro

» PPN : R R ngay cang lén cQa thi tru’g‘)’ng von khi tin dung ngan hang tré nén chon loc hon. Trong

iam a‘,’}‘;gaéfs?éo’;;”‘fn” VMo khi d6, chi phi vén c6 thé s& duy tri & muc cao trong thoi gian dai véi loi suét phat

57 24 3935 4693 Ext. 4805 hanh binh quan 4 thang dau nam 2026 dat 9,3%. Do d6, chung téi nang du bao loi
’ suat nam 2026 1én 9,4% twr 8,4% trong nam 2025.

* Udc tinh khoadng 172 nghin ty dér)g TPDN déo han trong phan con lai ctia nam 2026,
nang lwc tai cap von - dac biét doi véi cac to chivre phat hanh BBS - tiep tuc la diém
cang théng chinh cda thi trwong.

Pham Vii Thang Long

Thi triwdng TPDN bwéc vao giai doan mé rong méi

Thi trwdng TPDN Viét Nam dang buwéc vao giai doan tang trwcmg co cAu méi sau 3 nadm tai cu
trdc hau khiing hodng. Hoat déng phat hanh da phuc hdi dang ké trong khi cac cai cach phap ly
dang dan nang cao minh bach va nang lwc quan trj rdi ro, khi Viét Nam hwéng t6i gidm thidu sw
phu thuéc vao kénh tin dung ngan hang.

Thuén theo xu hwong nay, yéu cau xép hang tin nhiém da dwoc siét chat dang k&, phan anh
sw dich chuyen dan sang co ché dinh gia rdi ro phirc tap hon va tang cwdng bao vé nha dau
tw. Trai phiéu phat hanh ra cong chung hién thwong yéu cau xép hang béat budc, trong khi nha
dau tw ca nhan chuyén nghiép (NDTCNCN) trén thi trwéng phat hanh riéng 1é chi dwoc phép
mua trai phiéu vira dwoc xép hang tin nhiém, vira cé tai san dadm bao hodc bao lanh thanh toan,
qua d6 han ché mirc d6 tiép can clia nha dau tw ca nhan déi véi cac san pham rdi ro cao.
Trong 4 thang déu nam 2026, tng gia tri phat hanh mé&i ting 11% so Vi cung ky Ién 82,3 nghin
ty dong, chd yéu nhe phat hanh BBS phuc hdi manh mé (chiém 55% téng gia tri phat hanh),
trong khi gia trj trai phiéu dang lwu hanh 6n dinh & mdc khoang 10,4% GDP, van thdp hon dang
k& so vé&i muc tiéu ndm 2030 cia Chinh ph & 25%.

Phat hanh tang toc trong boi canh chi phi von gia tang

HSC dv bao tdng gia tri phat hanh TPDN tang trwdng khodng 20% trong nam 2026 do nhu cau
tai cdp von ngay cang tang, nhu cau phat hanh von cap 2 tir cac ngén hang tang Ién theo 10
trinh ap dung Basel Ill cung sw dich chuy&n dan sang ngudn vén thi trwdng do tin dung ngan
hang tr& nén chon loc hon. Tuy nhién, sw phuc hdi dang dién ra trong béi canh chi phi vén cao
hon dang k&. Loi suét phat hanh binh quan ting Ién 9,3% trong 4 thang dau ndm 2026, tir do
chung t6i nang dw bao lgi suat binh quan nam 2026 Ién khoang 9,4% (so v&i dw bao trwdc do
la 8,7%), trong d6 loi suét trai phiéu ngan hang & mic 8% va trai phiéu BBS & mtc 10,8% (so
v&i dw bao trudc do lan lwot o murc 6,4% va 10,3%). Ap Iyc thanh khoan kéo dai, dw dia noi
Idng tién t& han ché cung béat dn kinh t& vi md toan cau nhiéu kha ndng sé duy tri chi phi vén &
mUrc cao.

Ngoai ra, thj trwérng dang chuyén dich dan ti "chu ky rii ro mat kha ndng thanh toan" sang "chu
ky rai ro tai cp vén", khi cac TCPH Iwa chon gia han no ngay cang nhiéu thay vi thanh toan
cham. Udc tinh khoang 172 nghin ty ddng TPDN d&o han trong phan con lai cia ndm 2026,
nang luc tai cAp von - déc biét dbi véi cac nganh BBS (49%) va ngan hang (24%) - s€ la pheép
thtr quan trong dbi véi thi trwong. Do do, tang truvdng nhiéu kha ndng sé phan hoa rd rét hon,
nghiéng vé cac td chirc phat hanh cé nén tang tai chinh vitng manh va kha néng tai cap vén
dang tin cay trong méi trwdrng 13i suat cao kéo dai.

Ban géc bang tiéng Anh cla béo cdo nay duoc phat hanh vao ngay 18/5.

Biéu d6 1: Dw bao lai suat phat hanh TPDN
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Hwéng t&i thi treérng trai phiéu minh bach va chuyén
nghiép hon

Thi trwéng TPDN dang bwéc vao giai doan tang trudng co cdu méi sau 3 nam tai
cau tric hau khing hodng. Hoat ddng phat hanh da phuc hdi dang ké& véi tdng khéi
lwgng phat hanh 4 thang dau nam 2026 ting 11% so v&i cung ky lén 82,3 nghin ty
déng, chd yéu dwoc dan dat béi sy phuc hdi manh clia nhém BBS. Trong khi d6, gia
tri trai phiéu dang lwu hanh 6n dinh & mtrc khoang 10,4% GDP. Mac du phat hanh
riéng 1& van chiém wu thé, phat hanh dai ching va xép hang tin nhiém da bat dau
dwoc cha y hon, cho thay tin hiéu vé sw chuyén dich dan theo huwéng minh bach hon
va dinh gia rui ro phirc tap hon. Thoi gian tdi, chung t6i dw bao téng gia tri phat hanh
tang trwdng khoang 20% trong nam 2026, mac du chi phi vén cao c6 thé khién loi
suét binh quan thi trwong duy tri & murc cao khoang 9,4% trong bdi canh ap lwc thanh
khoan va rui ro tai cap von kéo dai.

Trién vong TPDN Viét Nam: Thj triwong trong giai doan chuyén
déi co cau

Thij treyng TPDN Viét Nam dang tréi qua sy chuyén ddi dang ké sau cu séc niém tin
nam 2022. Quy mé thi trwéng da co’ ban phuc hdi vé& mirc trwde khing hoéng, trong
khi cac quy dinh chat ché hon va tiéu chuan minh bach cao hon dang dan tai dinh
hinh thi trwdng theo hwéng bén vikng va thé ché héa hon.

Khi Viét Nam huéng toi muc tiéu téng tredng hai chir s trong dai han, nhu ciu vén
duoc dy bao sé tang trwdng dang ké trong nhirtng nam téi. Ngoai ra, ap lwc 1&én hé
thdng ngan hang ngay cang gia tang - do tang trwdng tin dung tang trwéng manh mé
trong khi huy déng tién glri cham - dang ddy manh nhu cau tim kiém cac kénh huy
déng vén thay thé. Cung vai dinh hwéng phan b tin dung ngay cang cé chon loc hon
tr phia co’ quan quan ly, dac biét ddi v&i cac Iinh vire rdi ro cao va ky han dai, vai tro
clia thj trwéng vén, dac biét Ia TPDN, ngay cang tré nén quan trong trong viéc giam
sw phu thudc ctia nén kinh té vao tin dung ngan hang.

So véi cac quéc gia trong khu vire, thi treerng TPDN Viét Nam van twong ddi kém
phat trién, v&i quy mé thi trweng khiém tbn so véi GDP & mirc khodng 11% tai thoi
diém cudi nam 2025, nén tdng nha dau tw td chire dai han (quy hwu tri, bdo hiém, ...)
con han ché, cuing sw thiéu hut cac céng cu ky han dai hon 10 nam. Piéu nay cho
thdy ca tiém nang tang trwdng dang ké 1an cac khoang tréng co' cau can duoc gidi
quyét (Bidu dd 3-4).

Tuy nhién, thi trwdng da bat dau cho thay cac d4u hiéu én dinh rd rang hon sau giai
doan tai cAu tric va gidm don bdy. Gia tri TPDN dang Iwu hanh nhin chung 4n dinh
trong thang 4, tang khoadng 12% so v&i cung ky va twong dwong 10,4% GDP dw bao
nam 2026, van thap hon dang k& so v&i muc tiéu ctia Chinh phi 1a 25% GDP vao
nam 2030 (Biéu dd 5). Trong khi phat hanh so cip phuc héi manh, phan I&n tang
trwdng bi hap thu bdi hoat d6ng mua lai va do han.

Bang 2: Diéu chinh dw bao loi suat TPDN trong bao cao nay
Chung t6i nang du bao lgi suat phat hanh TPDN giai doan 2026-27 phi hop véi xu huéng tang cla l&i suat thi trwong

2025 2026F 2027F
Thuc té Ca Méi Ci Méi
Loi suét phat hanh TPDN téng thé (binh quan) 8.4 8.7 9.4 8.9 9.6
Loi suét phat hanh trai phiéu nganh BDS (binh quan) 9.8 10.3 10.8 10.5 11.0
Loi suat phat hanh trai phiéu nganh ngan hang (binh quan) 6.3 6.4 8.0 6.6 8.2
Loi suat phat hanh trai phiéu cac nganh khac (binh quan) 9.0 9.4 9.4 9.6 9.6
Nguén: HSC
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Biéu d6 3: Gia tri TPDN dang Iwu hanh/GDP: Viét Nam & cac Biéu dé 4: Co cdu TPDN dang lwu hanh theo ky han: Viét

nwéc khac . ) Nam so véi cac nwéc khac
Thi trwong TPDN Viét Nam van con twong doi nhé so véi cac  ...dong thoi quy mé va tinh da dang cda cac cong cu huy dong
quoc gia trong khu vyec... von dai han van con han ché
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Nguén: ADB, HSC

Biéu dd 5: Gia tri TPDN lwu hanh theo nganh
Dw ng TPDN tinh dén cubi thang 4 tang 12% so vé&i cung ky, quy mé thi trwéng van con thdp hon nhidu so véi muc tiéu cdia Chinh
pht la 25% GDP vao nam 2030
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Ghi chu: Di¥ liéu trong bao céo cta chiing t6i duoc trich xuét tir cong HNX va VBMA vao ngay 8/5//2026.
Nguén: VBMA, HNX, HSC

Co c4u thi trwong tiép tuc cho thdy sw ap ddo ctia nganh ngan hang, chiém 47% téng
gia tri TPDN dang Iwu hanh, trong khi nganh BDS duy tri & mac 31% (Biéu d6 5). Phat
hanh riéng I& van ap dao v&i 86% tdng gia tri trai phiéu dang lwu hanh, m&c du phan
khuc phat hanh dai chuing da bat dau khéi sac vai gia tri dang lwu hanh ting khoang
20% so v&i cung ky, chiém 14% thi trwéng (Biéu do 6).
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Biéu doé 6: Dw no TPDN hang thang, phat hanh riéng lé va chao ban céng khai
Céc dot phat hanh riéng 18 tiép tuc chiém ty trong I&n (86%), cho thay doanh nghiép van
tuc phu thudc vao kénh phat hanh riéng 1é
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Ghi chu: Dir liéu trong béo céo cta ching t6i duoc trich xuét tir cdng HNX va VBMA vao ngay 8/5/2026.
Nguén: VBMA, HNX, HSC

Ngoai ra, thj trwéng dang bwéc vao giai doan méi véi tiéu chuan minh bach chét ché
hon va quan tri rii ro chat ché hon. Tinh dén cudi thang 4, khodng 147 tb chirc phat
hanh da dwoc xép hang tin nhiém theo dir liéu tlr cac cong ty xép hang tin nhiém
trong nwéc, twong dwong moét phan ba tdng quy mé thi trudng. Theo nganh, BDS
déng gop s lwong td chirc phat hanh dwoc xép hang Ién nhét, trong d6 cha yéu tap
trung & phan khuc trung binh (Biéu d6 8). Pang chu y, 13 trai phiéu da dwoc xép hang
tin nhiém céng cu no trong 4 thang dau ndm, vwot cd nam 2025, phan anh sw dich
chuyén dan tlr danh gia dwa trén td chirc phat hanh sang danh gia ri ro theo tirng 16
trai phiéu cu thé (Biéu db 7).

Yéu cau xép hang tin nhiém ngay cang tré nén quan trong trén thi treéong TPDN Viét
Nam, d&n nang cao tiéu chudn minh bach va dua thj trwong tiép can gan hon véi
théng lé qudc té. Theo Nghi dinh 245/2025/ND-CP c6 hiéu lwc tir ngay 11/9/2025, stra
ddi va bd sung mét sb diéu ctia Nghi dinh 155/2020/ND-CP hwéng dan Luat Ching
khoan, tat ca cac dot phat hanh TPDN ra cong chiing déu phai cé xép hang tin nhiém
bat budc, ngoai trir trai phiéu do td chirc tin dung phat hanh hodc dwoc bao lanh thanh
toan. Trén thj trwdng phat hanh riéng 18, theo bo Luat s6 56/2024/QH15 stra dbi Luat
Ching khoan nam 2019 va tam luat lién quan, cac dot phét hanh phan phéi cho
NDTCNCN ciing phai dwoc xép hang tin nhiém va cé tai sdn ddm béo hoéc bao lanh
thanh toan. Khuén khé phap ly méi dang dan that chét tiéu chuén tlep can thi truvong,
qua dé han ché rii ro cho NDT ca nhan dbi véi san pham trai phiéu rii ro cao, dong
thoi nang cao tinh minh bach va ky luat thi treong. Trong dai han, chung t6i cho rang
cac bién phap nay sé ctng cb niém tin cia NDT va hd tro sy phat trién bén virng hon
cla thi trydng TPDN Viét Nam.

Hon nira, theo du thdo nghi dinh thay thé Nghi dinh 153, 65 va 08 quy dinh vé& chao
ban va giao dich TPDN phat hanh riéng |8, trai phiéu chao ban cho NDPTCNCN can ¢
xép hang & cap do dot phat hanh thay vi chi dwa vao xép hang té chirc phat hanh.
Néu dwoc thong qua, thay dbi nay sé cai thién khd ndng phan biét ri ro gitra cac 16
trai phiéu, dic biét khi co cAu diéu khoan va chét lwong tai sdn dam bao co sw khac
biét dang ké.
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Biéu dé 7: S6 lwong té chirc phat hanh va cong cu no dwoc xép hang tin nhiém
Iy ké) ,
Tinh dén cudi thang 4/2026, tbng cong 147 t6 chirc phat hanh va 13 cong cu trai phieu da
dwoc xép hang tin nhiém, phan anh xu hwéng dich chuyén dan cda thj trwdng theo hwéng
minh bach hon va dinh gia rdi ro ngay cang chuyén sau hon
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Ghi chu: Khéng bao gém xep hang tin nhiém dwoc chi dinh cho cac xép hang bdo mat; bao gébm xép hang tin
nhiém té chirc phat hanh da hét han; Xép hang hét han Ia cac xép hang khong con hiéu luwc, do cac trai phiéu co
s6 khéng con luu hanh hoéc t6 chire xép hang da ngirng theo déi té chirc phét hanh.

Nguén: FiinRatings, S&! Ratings, VIS Ratings, Saigon Ratings, HSC

Biéu do 8: Phan bd xép hang té chirc phat hanh theo nganh
B4t dong san chiém ty trong Ion nhéat trong s6 cac tb chirc phat hanh dwoc xép hang, véi
cac mirc xép hang tap trung chi yéu & nhom trung binh
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Nhom xép hang tin nhiém murc dau tw Loi suat dau tw

Ghi chi: Khéng bao gém xep hang tin nhiém dworc chi dinh cho cac xép hang bdo mat; bao gébm xép hang tin
nhiém té chirc phat hanh da hét han; Xép hang hét han la céc xép hang khdng con hiéu I, do cac trai phiéu co
86 khéng con luu hanh hodc t6 chirc xép hang da ngirng theo déi té chirc phat hanh.

Ngubdn: FiinRatings, S& Ratings, VIS Ratings, Saigon Ratings, HSC

Hoat déng phat hanh tang té¢c khi nhém BPS quay tré lai dan
dat thi trwwo'ng

Thi trwong TPDN bwéc sang Q2/2026 voi hoat dong phat hanh phuc hoéi dang ké.
Tong gia tri phat hanh thang 4 dat 40,5 nghin ty dong, gidam 17% so véi cung ky nhwng
tang 22% so voi théng,trwc'yc, voi mé[ dot phat hanh dai chupg dwoc ghi nhan trong
thang. Phat hanh chuyén dich dang ké sang nganh BBS, chiém 51% tong gia tri phat
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hanh so v&i 40% cta nganh ngén hang, dao nguoc rd rang so v&i 1 nam treéc do
(Biéu d6 9-10).

Lay ké, tdng gia tri phat hanh 4 thang dau nam 2026 dat 82,3 nghin ty déng, tang 11%
so v&i cung ky. Nganh BDS déng gép 55% tong gia tri phat hanh, so véi chi 7% cung
ky ndm ngoai, trong khi ty trong nganh ngan hang gidm manh tlr 71% xudng 34%.
Diéu nay cho thay kha nang tiép can vén dang dan mé ra tré lai ddi véi cac cha dau
tw BDS c6 bang CHKT lanh manh hon, bat chap méi trwong 1ai suat van & mirc cao.
Ngoai hai nganh trong yéu nay, hoat dong phat hanh ciing bat ddu mé rong sang san
xuét, dich vu va cac doanh nghiép céng nghiép tim cach da dang héa ngudn vén (Biéu
ds 11).

Nganh BBS: Diém nhan chinh trong thang 4 la s tré lai manh mé clia cac t6 chirc
phat hanh BDS v&i tong gia tri phat hanh dat 20,7 nghin ty dong, tang manh tir mirc
nén thap nam ngoai.

e Dan dau thi trwdng la CTCP Dau tw va Phét trién Bat dong san Minh An, lién
két v&i Masterise Group, v&i 7,5 nghin ty dong trai phiéu ky han 1-3 nam phat
hanh & mirc coupon cé dinh 10-10,5%, trai phiéu duoc Saigon Ratings xép
hang & mrc vnBB+.

e Tiép theo la VHM v&i 6 nghin ty ddng phat hanh nham tai co' cdu ng, ky han
3 nam véi lai suat coupon téi da 12,5%, mirc cao nhét trén thi trwdng hién
tai. Dang chu y, trai phiéu VHM12601 duoc FiinRatings xép hang A, thudc
“hang dau tu”.

e Mot giao dich khac thu hat sy chu y cla thi tridng la dot phat hanh 5,7 nghin
ty ddng ctia CTCP Thwong mai Xuat nhap khdu Tam Tai Loc, dao han nam
2027, coupon c¢b dinh 10% va c6 tai san dam bao. Mac du cdng ty dwoc dang
ky chinh thirc trong nganh thwong mai ban budn, céng ty da dwoc xac dinh
la d6i tac phat trién kinh doanh ctia Masterise Group. Trai phiéu cia céng ty
ciing dwoc Saigon Ratings xép hang vnBB-.

Nhin chung, cac giao dich I&n hoan thanh trong thang déu dwoc xép hang & cap do
cong cu no thay vi chi & cap dd td chirc phat hanh, phan anh sy dich chuyén dan
sang tiéu chuan minh bach cao hon va dinh gia rii ro phirc tap hon, phu hop véi dw
thao nghi dinh vé phat hanh riéng 1é da dé cap truéc dé.

Ngan hang: Trong nganh ngan hang, hoat déng phat hanh twong déi 6n dinh. TCB
phat hanh 8 nghin ty ddng trai phiéu ky han 3 nam véi |4i suat coupon 8,5-8,9%, danh
déu 1an phat hanh dau tién trong nam. Trong khi d6, BAB va MSB méi ngan hang phat
hanh khoang 2 nghin ty ddng trai phiéu ky han 2-3 n&m vé&i coupon gan 8,4%.

Nhirng nganh khac: Ngoai ngan hang va BBS, thj trwong cling ghi nhan 1 nghin ty
ddng phat hanh dai chung tir TCX v&i coupon 8%, trong khi HAG quay tr¢ lai voi dot
phat hanh 2 nghin ty déng trai phiéu ky han 3 nam, coupon 10,5% dwgc OCB bdo
lanh. Dang chu y, HAG sé str dung nguon vén nay nhdm mé rong kinh doanh thay Vi
tai co cau no, cho thay tin hiéu vé sw phuc hdi dan dan trong nhu cau vén cla cac
doanh nghiép ngoai ngan hang.
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Biéu db 9: Gia tri trai phiéu phat hanh hang thang theo nganh
Tong gia tri phat hanh trong thang 4 dat 40,5 nghin ty déng, nang tong gia tri phat hanh Ity
ké 4 thang dau ndm 2026 Ién 82,3 nghin ty dong, tdng 11% so v&i cung ky

= BDS mmmm Ngan hang e Xay dyng & vat liéu
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Ghi chu: Di¥ liéu trong bao céo ctia chiing t6i duoc trich xuét tir cong HNX va VBMA vao ngay 8/5/2026.
Nguén: VBMA, HNX, HSC

Biéu db 10: Gia tri trai phiéu phat hanh hang thang theo loai  Biéu db 11: Co’ c4u trai phiéu phat hanh ra céng chiing theo

) . nganh ) )
Gia tri chao ban cong khai chieém 19% tong gia tri phat hanh trong  Cac ngén hang tiép tuc chiém ty trong I&n trong hoat dong phat
4 thang dau nam 2026, giam 45% so v&i cung ky hanh ra cdng ching, di cac doanh nghiép phi ngén hang da bat
dau quay tré lai thi trwdng
mmmm Phét hanh riéng 16 Chao ban cong khai  —e— Téng Co céu trai phiéu phat hanh ra cong chiing theo nganh trong
200 - 4 thang dau nam 2026
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Ghi cha: D@ liéu trong béo céo cua ching téi dwoc trich xuat tir cong HNX va Ngudn: HNX, HSC
VBMA véo ngay 8/5/2026.
Nguén: VBMA, HNX, HSC
MGt dién bién dang chi y khac la sy phuc héi manh cua lgi suat TPDN. Loi suét so
cap binh quan trong thang 4 tang lén 9,15%, tang 65 d:iém co ban so véi cung ky va
tang 61 diém co ban so voi thang trwde, mire cao nhat trong 11 thang. Dac biét, 1oi
suat tréi phieu ngan hang binh quan duy tri trén 8% trong thang thir 2 lién tiep, khi lai
suat tien gtri tang kéo theo mat bang tham chiéu cda céac trai phieu lai suat tha ndi.
Trong khi do, cac doanh nghiép BDS ti€p tuc doi mat voi chi phi von tang cao vai loi
suat binh quéan dao dong quanh 11% khi cac cha dau tw nhv VHM, VPI va Beons PS
phat hanh trai phiéu véi loi suét 11,5-12,5% (Biéu dd 13).
Ngoai lgi suét cao, co cAu phat hanh cling phan anh Iap trwdng than trong tr ca tb
chirc phat hanh 1an NDT. Khoang 71% trai phi€u phat hanh trong 4 thang dau nam
2026 co coupon co dinh, trong khi phat hanh van tap trung manh & ky han ngan 3-5
nam, twong dwong 70% téng gia tri phat hanh (Biéu db 12-14).
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Biéu dé 12: Co ciu ky han trai phiéu doanh nghiép phat hanh mé&i hang thang
Hoat dong phat hanh tiép tuc tap trung chii yéu & cac ky han ngén tir ba ¢én nam nam,
chiém 70% tong gia tri phat hanh trong thang 4
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Nguén: HNX, HSC

Biéu do 13: Lai suat phat hanh binh quan hang thang theo nganh
Loi suat phat hanh binh quan thang 4 & mirc khoang 9,35%, nhin chung bam sat xu huwéng
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Hang héa & dich vu tiéu dung
® Taichinh & chirng khoan
® Khac

T4/24 T10/24

T4/25

T10/25 T4/26

Ghi chu: Loi suét phat hanh TPDN binh quéan duoc tinh theo phuong phap binh quéan gian don. Trai phiéu khéng
1&i suét va trai phiéu chuyén doi khéng duoc tinh vao loi suat binh quén.

Nguén: HNX, HSC
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Biéu dd 14: Co cau lai suat caa TPDN phat hanh
Khoang 71% lugng trai phiéu phat hanh trong 4 thang dau nam 2026 c6 Iai suét coupon
co dinh

mLaisudtcod dinh  L&i suat tha ndi
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t phat hanh trai phiéu doanh nghiép
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Ghi ch: Trai phiéu Iai suat tha nbi bao gém cé cac trai phiéu co céu tric Iai suat chuyén tie c6 dinh sang tha ndi
(co dinh trong giai doan dau, sau d6 chuyén sang lai suat tha noi)
Nguén: HNX, HSC

Dw bao nam 2026: Da phat hanh ting téc trong béi canh chi phi vén cao hon

HSC ky vong thi trwéng TPDN Viét Nam duy tri da phuc hdi trong ndm 2026 véi tbng
gia tri phat hanh dy bao tang trwdng khodng 20% sau khi phuc hdi manh 32% trong
nam 2025 (Biéu dd 15). Bong luc tang trwdng bao gdm: (1) nhu cAu tai cip vén trong
bdi canh gia tri dao han I&n trong giai doan 2026-2027, (2) nhu cau phat hanh vén cép
2 tir cac ngan hang dé dap (ng yéu cau an toan vén va thanh khoan chat ché hon
theo 16 trinh &p dung Basel Ill va (3) sy dich chuyén dan sang nguon vbn thi trwdng
khi tin dung ngén hang tré nén chon loc hon. Tuy nhién, chi phi von gia tang va btrc
tranh kinh t& vi mé khong chac chén sé khién sy phuc hdi giam tdc va ngay cang phan
héa gitra cac nganh va hd so tin dung.

Nganh ngan hang dwoc ky vong sé tiép tuc 1a ddng lwc chinh cta thj trudng trong bdi
canh cac NHTM tiép tuc huy dong vén trung va dai han dé hé tro ting trwéng tin dung
va dap ng yéu cau thanh khoan chat ché hon. Trong khi d6, phat hanh TPDN BPS
sé tiép tuc phuc hdi c6 chon loc véi kha nang tiép can thj trieong dan mé ra dbi voi
cac chi dau tw cé bang CDKT lanh manh hon va phap ly ré rang hon, trong khi cac
t6 chirc phat hanh yéu hon van chiu ap lyc tir 13i suat cao va tiéu chuan cong b théng
tin chat ché hon.

Déi v&i co cAu, phat hanh riéng 18 dwoc dy bao sé tiép tuc ap dao trong ngéan han
nho tinh linh hoat va quy trinh thire hién nhanh hon. Tuy nhién, phat hanh dai ching
sé dan cai thién khi cac quy dinh quan ly phat hanh riéng 1& dwoc that chat.

Ngoai ra, trai phiéu phat hanh theo dw an, dac biét la cac dy an dau tw theo hinh thirc
PPP, ciling dang duwgc xem xét theo dw thdo nghi dinh quy dinh viéc chao ban trai
phiéu ra céng ching clia doanh nghiép dw an PPP. Biéu nay cé thé mé ra thém kénh
huy ddng dai han phuc vu phat trién co s& ha tang va tang trwéng kinh té.
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Biéu do 15: Gia tri TPDN phat hanh hang ndm
Chung t6i dy bao téng gia tri phat hanh sé ting trudng 20% trong ndm 2026, sau khi hoi
phuc manh 32% trong nam 2025
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Ngudn: HNX, HSC

Déi v&i loi suat TPDN, li suat phat hanh binh quan 4 thang dau ndm 2026 dat khoang
9,3%, tdng 42 diém co ban so v&i binh quan nam 2025 va cao hon dang ké so véi dw
bao nadm 2026 truwdc d6 cla ching toi 1a 8,7% (Biéu db 18). Da ting chl yéu dén ti
nganh ngan hang véi loi suét binh quan tang 1én 8,1%, tang 185 diém co ban so v&i
binh quan nam 2025 va cao hon dang ké so v&i dw bao ca nam clia chung t6i (6,4%).
Chung téi cho rang diéu nay phan anh ap luc thanh khoan kéo dai trong hé théng
ngan hang khi tdng trwéng tin dung tiép tuc vwot huy dong tién gt (Biéu db 17), duy
tri 1ai suét tién glri & mlrc cao va day chi phi vén toan hé théng tang lén. Mé&c du lai
suét tién glri da gidm nhe sau chi dao chinh sach cia NHNN dau thang 4 (Bidu db
16), ap lwc thanh khoan co ban van chwa ha nhiét hoan toan, han ché dw dia giam lai
suat dang ké trong thdi gian t&i. Ngoai ra, bat dn dia chinh trj va ap lwc lam phat toan
cau dai déng tiép tuc han ché dw dia n&i Idng tién té, diéu nay cho thay chi phi vén
clia doanh nghiép cé thé duy tri & mirc cao trong cac quy tdi.

Trong nganh BDS, lgi suét phat hanh binh quan tang 1&én khoang 10,9%, tang 101
diém co ban so v&i binh quan nam 2025 va cao hon dy bao trudc dé cla ching toi
(10,3%), cho thay NDT van yéu ciu phan bu rii ro dang ké déi véi tin dung BDS méc
du hoat ddng phéat hanh da phuc héi.

Mac du phat hanh cai thién, lgi suat TPDN dwoc dw bao van sé & mirc cao trong phén
con lai ctia nam trong béi canh ap lyc thanh khoan hé théng ngan hang tiép dién, dw
dia n&i 1dng tién té han ché cung tinh hinh b4t &n kinh t& vi mé toan cau. Do d6, ching
t6i nang dw bao loi suét trai phiéu ngan hang binh quan ndm 2026 1&n 8% ti 6,4%
trwdec dé. Boi vai nganh BDS, chung t6i nang dw bao lgi suat phat hanh binh quan lén
10,8% tir 10,3%, trong khi gi® nguyén loi suét binh quan cia cac nganh khac & mic
khoang 9,4%, van phan anh xu hwdng tang so v&i nam 2025 (khodng 9%). Tl dé,
ching téi hién dy bao loi suét phat hanh TPDN binh quan toan thj trwéng sé dat
khoéng 9,4% trong nam 2026 (Biéu db 2).
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Biéu dd 16: Lai suét tién glri niém yét ky han 12 thang, cac  Biéu dd 17: Téng trwdng tin dung & ting trwdng tién guvi so
NHTM trong pham vi phén tich caa HSC véi cung ky va ty 1é LDR

Lai suat tién glri niém yét ky han 12 thang binh quéan tai cac Tién gli tiép tuc ting cham hon so véi tin dung, khién ty 1& LDR
NHTM tw nhan d& gidm nhe khoang 0,1-0,5% sau cudc hop v&i  ting Ién mirc cao ky luc 112% tinh dén cudi thang 4

NHNN vao dau thang 4

e 12 thang (nhém NHTM quéc doanh) Ty 1& LDR (cot phai) _
e 12 théing (nhM NHTM tu nhén) e Tang trwdng tip dung so v&i cung ky
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Nguén: Cac ngén hang, HSC Nguén: NHNN, HSC

Biéu dd 18: Lai suat phat hanh TPDN binh quan theo nganh
Loi suét phat hanh binh quéan trong 4 thang dau nam 2026 dat khoang 9,3%, tang 42
diém co ban so v&i mirc binh quan nam 2025
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Nguén: HNX, HSC

Gia tri mua lai trai phiéu ting manh do cac ngan hang chia déng
quan ly no

Hoat dong mua lai trai phiéu ting manh trong thang 4 voi tdng gia tri dat 28,6 nghin
ty dong tang 137% so v&i cung ky va tang gan 4 lan so vé&i thang trwde. Da tang cha
yéu dén tlr nganh Ngan hang, chiém 90% tong gia tri mua lai, cho thay cac ngan hang

dang chu dong tai co caq bang can déi va quan ly nghia vu ng, trong khi nganh BBS
chi déng goép 6% (Biéu d6 19).
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Giao dich ndi bat nhat [a TCB mua lai 13,5 nghin ty dong trai phiéu, theo k& hoach tai
co cAu ngudn vdn da dwoc chuan bj trivdec d6. Dong thai nay gidm dang ké ap lwc dao
han ngén han clia ngan hang v&i gia tri dao han trong ndm 2026 vé co ban dwoc dwa
vé murc 0, trong khi téng gia tri dao han trong giai doan 2027-2028 gidm xuéng khoang
38,7 nghin ty dong. Ngoai ra, MSB va OCB ciing mua lai lan lwgt 4 nghin ty va 3 nghin
ty ddng trai phiéu trong thang.

DPéi v&i nganh BPS, hoat ddng mua lai nhin chung van kha than trong. Bang chu vy,
CTCP PAu tw Viét Tam va CTCP Dau tw va Phat trién Residence da tat toan hai 16
trai phiéu sau khi mua lai méi 16 khodng 680 ty déng, dwa s6 dw cac 16 trai phiéu nay
vé 0.

Biéu doé 19: Gia tri trai phiéu mua lai hang thang theo nganh

Gia tri trai phiéu mua lai trong thang 4 tang manh 137% so v&i cung ky, dat 28,6 nghin ty
dong (trong d6 nganh ngan hang chiém ty trong 90%)

mmm BDS mmmm Ngan hang Xay dwng & vat liéu

Hang héa & dich vu tiéu dung Nang lvgng & dich vu tién ich mmmmm Tai chinh & chirng khoan
Cong nghiép & san xuét mmmm Khac a=g==Tdng
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Ngudn: HNX, HSC

Biéu d6 20: Gia tri trai phiéu: Mua lai & phat hanh mé&i
Gia tri mua lai trong 4 thang dau ndm 2026 béng 49% gia tri phat hanh mai

900 7 Trai phiéu mua lai OTrai phidu phat hanh moi
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52%

0,
200 A 86% 3% 46%

100 1 20%

49%
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025E 2026 YTD
Ngudn: HNX, HSC

Trong 4 thang d&u nam, tdng gia tri mua lai trai phiéu dat 39,9 nghin ty ddng, gan nhw
di ngang so v&i cung ky. Nganh ngan hang chiém 69% tong gia tri mua lai voi gia tri
mua lai tdng 162% so v&i cung ky, trong khi gia tri mua lai cia nganh BPS giam 35%
so vai cung ky. Nhin chung, tong gia tri mua lai trai phiéu hién twong dwong gan mot
nlra téng gia tri phat hanh trong cuing giai doan, két qua nay cho thay thi truéng van
dang trong giai doan tiép tuc tai co' cdu ng va tbi wu hoa bang CDKT (Biéu db 20).
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Ap lwc dao han gia ting thach thirc nang Iwc tai cap von

Gié tri trai phiéu dao han trong thang 4 tang manh gan 3 Ian so v&i cung ky (tang 3%
s0 Vi thang trudce) dat 15,5 nghin ty déng. Bang cha y, gan 60% gia tri trai phiéu dao
han dén tir nganh BDS, trong khi khong ghi nhan trai phiéu ngan hang dao han trong
thang thir 4 lién tiép, do cac ngan hang tiép tuc chi déng quan ly nghia vu no' théng
qua mua lai trwéc han, nhw da dé cap & trén.

Ap luc dao han trong thang chu yfau tap trung & cac td chirc phat hanh thudc hé sinh
thai Vin, trong d6 VHM va VIC moi céng ty dao han 4 nghin ty dong. Ngoai ra, TCO
Real Estate dao han 3 nghin ty dong trong thang.

Théi gian t6i, "bre twérng dao han" van 1& mét trong nhikng ri ro trong yéu thi trwéong
phai d6i mat trong phan con lai cia nam. Ching t6i wéc tinh khoang 172 nghin ty
ddng trai phiéu s& dao han tir nay dén cudi nam, tang 28% so v&i cung ky. Nganh
BDS van chiém ty trong I&n nhat & mirc 49% tong gia tri d4o han, trong khi nganh
ngan hang chiém khoang 24% (Biéu dd 21).

Biéu dé 21: Gia tri dao han hang quy theo nganh
Ap lwc dao han trong nam 2026 dwoc dy bao tang 34% so v&i nam 2025, trong d6 44%
dén tlr nganh BDS

uBbS mNgén hang Xay dwng & vat liéu

Hang héa & dich vu tiéu ding Nang luong & dich vu tién ich B Tai chinh & chirng khoan
Cong nghiép & san xuat mKhac .
157,3 nghin ty déng 211,1 nghin ty déng 325,6 nghin ty dong

-28% vy

120 A
|

100 +

Gia tri dao han hang quy theo nganh (nghin ty déng)

Q1/25 Q25 Q26 Q425 Q126 Q226 Q3I26 Q426 QU2r Q227 QI27 Q27

Nguén: HNX, HSC

DPang chu y, CTCP Pau tv va Xay dwng Van Trwdng Phat va Tap doan Sovico méi
don vi dao han khoang 10 nghin ty déng trai phiéu tir nay dén cubi nam, tiép theo la
ACB véi 7,5 nghin ty di“)ng va VHM véi 6,6 nghin ty déng. Dac biét, trwong hop cla
Van Trudng Phat dang dwoc theo ddi chat ché do cac dot phat hanh trai phiéu nay
duwoc cho la cé lién quan dén vu Van Thinh Phat ndm 2022, trong do cong ty bi cao
budc str dung tai san dam bao khéng du gia tri d& huy déng vén va SCB tham gia voi
vai trd tw van va phan phdi. Dén nay, thi trudng van chwa cé thdng tin ré rang vé ké
hoach thanh toan ctia céng ty déi véi nhirng nghia vu nay.

Nhirng dién bién nay tiép tuc nhAn manh sy cép thiét phal that chat tiéu chuén phat
hanh, néang cao minh bach tai san dam bao va cung co yéu cau xé&p hang tin nhiém
nham han ché rdi ro no xau va bao vé tét hon cho NDT ca nhan. Ngoai ra, ap lyc déo
han I&n nganh BDS phai di mat trong nlra cubi ndm 2026, dac biét la Q4/2026, sé 1a
phép th&r quan trong vé néng lwc tai cap vdn cla doanh nghiép, nhat 1a khi chi phi vén
da tang khoang 1,5-2% so v&i giai doan trwéc.

T cham thanh toan sang gia han no

Trai phiéu c6 van dé trong thang 4 & muc 3,7 nghin ty ddng, gidm manh 62% so v&i
cung ky nhung tang 54% so vé&i thang trwdc. V& mét tich cwe, phan 16n cac trudng
hop méi ghi nhan dén tir cac trai phiéu dang gia han ky han, trong khi trai phiéu cham
thanh toan chi chiém khoang 1% tng gia tri (Biéu dd 22-24). Diéu nay cho thdy méc
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du ap lwc thanh khodn trén thij treong van hién hiru, nang lwc chd dong tai co cau
nghia vy ng cdia doanh nghiép da cai thién dan so véi giai doan cang thang hon trwéc
day.

Biéu do 22: Gia tri trai phiéu c6 van dé hang thang theo loai

Méc du lwong trai phiéu co van dé maéi tang trong thang 4, phan Ion trong s6 do lién quan
dén viéc stra ddi diéu khodn va gia han ky han.

mmmmm Trai phiéu thanh toan cham Trai phiéu stra dbi diéu khoan —o— Téng
20 T

Gid tri TP ¢6 vén dé hang thang
(nghin ty dong)
)

3.7

T4/25 T7/25 T10/25 T1/26 T4/26

Ghi chu: Gia trj tréi phiéu co van dé cda ching téi dugce tinh dua trén tong dw no trai phiéu tai thoi diem phét sinh
vi pham nghia vu thanh toén, thay vi chi tinh riéng phan goc va/hodc Iai dén han nhung chua thanh toan.
Nguén: HNX, VBMA, HSC

Biéu dd 23: Co’ cau trai phiéu c6 van dé trong thang 4 theo Biéu dd 24: Co cau trai phiéu c6 van dé trong thang 4 theo

nganh loai ) o
Trai phiéu co6 van de trong thang 4 tép trung chl yéu & nganh  Gia han ng tiép tuc la hinh thire xt ly cha yéu doi voi lwgng trai
Nang lvong phiéu c6 van dé trong thang 4
. . BDS Trai phiéu thanh toan
C(gc()r;gé :gzlgtp 7% cham mai phat sinh

1% iz
(]

Trai phiéu gia
han ky han
thanh toan

99%

Nang lvong &
dich vu tién
ich

92%

Ngudn: HNX, HSC Ngudn: HNX, HSC

Theo nganh, nganh nang lwong chiém 92% tong gia tri TPDN c¢6 van dé trong thang,
cht yéu lién quan dén gia han ky han (Bleu dd 24).Cu th&, CTCP bién mat troi Trung
Nam Thuan Nam da gia han 7 16 trai phiéu véi tbng gia tri 3,4 nghin ty ddng tlr nam
2029 sang cudi nam 2030. Ngoai ra, CTCP D4u tw Bwong Mét Troi cling gia han 16
trai phiéu 250 ty ddng thém maot nam, tir thang 4/2026 sang thang 4/2027.

Trong khi do, trai phiég cham thanh toan van han ché, chi ghi nhan mét trwdng hop
lién quan dén CTCP Dau tw Toan Cau TDG trong thang 4. Cong ty nay da cham thanh
toan gobc va lai cho mét 16 trai phiéu 40 ty dong va dang dam phan gia han nghia vu
no.
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Biéu do 25: Gia tri dang lwu hanh cua trai phiéu cé van dé*
Gia tri trai phiéu c6 van dé chiém khoang 15% tong gia tri trai phiéu Ivu hanh tinh dén cudi
thang 4/2026, trong dé chu yéu la trai phiéu stra doi diéu khoan

14% Ty trong trai phiéu thanh toan cham / Téng gia tri trai phiéu dang Iwu hanh
—— Ty trong trai phiéu stra d6i didu khoan / Téng gia tri trai phiéu dang lwu hanh

12% 1

10% 1 9.1%

8%
5.8%
6%

4% A

% tbng gia tri trai phiéu dang Iwu hanh

2%

0% T T T T T T T

T10/22 T4/23 T10/23 T4/24 T10/24 T4/25 T10/25 T4/26
Ghi cha: Trai phiéu c6 van dé = Gia trj con lai cia trai phiéu thanh toan chém + stra d6i diéu khoan
Nguén: HNX, VBMA, HSC

Tinh dén cubi thang 4, tng gia tri TPDN c6 van dé dang lwu hanh twong dwong 15%
toan thj trwdng. Trong d6, trai phiéu cham thanh toan chiém 5,9%, trong khi trai phiéu
da diéu chinh diéu khoan chiém 9,1% (Biéu d6 25). Diéu nay cho thay thj truéng dang
dan chuyén dich tw giai doan "rli ro méat kha nang thanh toan" sang giai doan "rli ro
tai cdp vén", khi ngay cang nhiéu tb chirc phat hanh lwa chon gia han nghia vu no
thay vi thanh toan cham.

Tuy nhién, ap lwc tai cap vén dwoc dw bao van tiép tuc & mirc cao trong nhirtng ndm
t¢i. T Q2/2026 dén cudi ndm, khoang 32,2 nghin ty déng trai phiéu da dwoc gia han
tr ndm 2024 sé& dao han vao nam 2026, cung v&i 10,2 nghin ty ddng trai phiéu gia
han tlr ndm 2025 (Biéu d6 26). Dang chu y, khoang 82% trong sé nay thudc nganh
BDS, cho thay rai ro tai cAp von trong nganh van & mirc cao va sé tiép tuc can theo
ddi chat ché, d&c biét 1a khi chi phi vén va diéu kién huy dong chwa cai thién dang ké.

V& mét tich cwce, ty 18 trai phiéu mét kha nang thanh toan méi gidm manh trong thang
4 v&i tréi phiéu mat kha nang thanh toan mai chi chiém 0,02% téng TPDN c6 van dé
dang Iwu hanh, thap hon dang ké so véi mirc 1,53% cluing ky ndm ngoai. Trai phiéu
méat kha nang thanh toan méi van tap trung chi yéu & nganh BBS va van twong dbi
han ché & nhirng nganh khac (Biéu db 27).

Biéu do 26: Lich dao han trai phiéu c6 diéu khoan thanh toan dwoc gia han
Khoang 32,2 nghin ty dong trai phiéu co thoi gian dao han géc trong ndm 2024 hién da gia
han sang nam 2026, phan anh ap lwc tai cap von bi tri hoan

25 1 mD&o han gbc trong ndm 2024 mD4ao han gdc trong ndm 2025 + Dao han gbc trong nam 2026

- - N
o (9] o
I I I

Gia tri trai phiéu c6 diéu khoén thanh toan
dwoc gia han (nghin ty dong)
[6)]

05 13

Q4/24Q1/25Q2/25Q3/25Q4/25Q1/26 Q2/26 Q3/26 Q4/26 Q1/27 Q2/27 Q3/27 Q4/27 Q1 /28Q2/28Q3./28

Ghi chu: Gié tr tréi phiéu duoc gia han ky han dwoc tinh trén phan dw no gbc con lai cta cac trai phiéu do, sau khi
dé tinh dén céc khodn mua lai triée han.
Nguén: HNX, HSC
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Biéu dé 27: Gia tri trai phiéu mat kha ning thanh toan tai thei diém dao han theo
lich hién tai

Ty & trai phiéu mét khd nang thanh toan gidm manh xudng con 0,02% tbng dw no trai
phiéu c6 van dé trong thang 4

= BDS Xay dwng & vat liéu
Hang héa & dich vu tiéu dung Nang lvong & dich vu tién ich

mmmm Tai chinh & chirng khoan Cong nghiép & san xuét
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Ghi chu: Gia tri tréj phiéu mét kha nang thanh tgén duwor tinh trén gia dinh cac khoan cham thanh toan khéng phat
sinh thanh toéan bé sung hay gia han ky han; dong thdi loai trir cac khodn cham thanh toan da duworc tai co cau sau
do.

Nguén: HNX, HSC

Thanh khoan thj trwéng the cap tang 30% so vé&i cung ky nho
giao dich trai phieu BDS sb6i dong

Gia trj giao dich binh quan ngay trén thi trwong thir cAp dbi véi TPDN phat hanh riéng
I& dat 6,5 nghin ty ddng trong thang 4, tdng 30% so vé&i cung ky nhwng gidm 5% so
véi thang trwére (Biéu dd 28), twong dwong tdng gia tri giao dich thi trwérng trong thang
dat khoang 131 nghin ty déng (5 ty USD).

Theo tb chirc phat hanh, cac trai phiéu duwoc giao dich s6i ddng nhat trong thang tap
trung & Newco Pau tw & Phat trién, Huwng Phat Invest Ha Ni, Truéng Minh, Vinam
Land va VHM (Biéu db 29). Pang chu v, tat ca cac td chirc phat hanh nay déu thudc
nganh BDS, cho thay thanh khoan thj trwéng thir cAp van tap trung manh vao cac trai
phiéu BDS. Xu huéng nay phan anh nhu ciu ctia NBT dbi v&i cac cong cu co loi suat
cao hon, mac du rdi ro tin dung ciing twong rng.

Biéu do6 28: GTGD binh quan ngay trén san giao dich TPDN HNX
Trong thang 4, thanh khodn binh quan ngay trén thi trudng thir c&p tdng 30% so véi cling
ky nhwng giam 5% so véi thang trwéc

9.0 GTGD binh quan ngay (nghin ty ddng) (cot trai) r 100%
e S0 V@i clng ky (%) (cot phai)
8.0 1 75 7.7
r 80%
6.9
7.0 1 6.5
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56 56% * 58% "y - 60%

6
5.5 54
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N 28% - ,30%

*
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Thanh khoan binh quén ngay trén thi treong

g 50
>
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Nguén: HNX, HSC
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Bang 29: TPDN giao dich nhiéu nhét trén san giao dich TPDN HNX trong T4/2026
Trai phiéu clia cac cong ty: CTCP Dau tw va Phat trién Newco, Céng ty TNHH Hwng Phat
Invest Ha Noi va Cong ty TNHH Dau tw va Phat trién BDS Trwdng Minh c6 GTGD cao nhét
trong thang 4

GTGD
T4 chirc phat hanh
1 CTCP P&u tw va Phat trién Newco  NEW12402 BBS 13.26
2 Cong ty TNHH Hwng Phat Invest Ha Noi IHP12501 BDS 8.52
3 Coéng ty TNHH BPau tw va Phat t_rlen BQS TRM32502 BDS 463
. Truwdng Minh
4 Cong ty TNHH Bau tw & Phat trien BBS PS:: PDA12501 BDS 450
5 VHM  VHM12503 BBS 3.65
6 VHM  VHM12601 BBS 3.06
7 VIB VIB12504  Ngan hang 2.91
8 Cong ty TNHH Thuong mai & Dau tw Viét Blc VDI12101 BBS 2.72
9 ACB  ACB12408  Ngan hang 2.67
10 TCB TCB12512  Ngéan hang 2.08

Ngudn: HNX, HSC
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Phu luc: Cac s6 liéu quan trong khac
Bang 30: TPDN phat hanh méi trong thang 4/2026

Ngay . Phwong thirc phat Gldtr] Lai suat
hat hanh To chirc phat hanh hanh phat hanh phat hanh
P (ty déng) (%/nam)
4/1/2026 TCX TCXP0O2628001  Chirng khoan  Chao ban céng khai 1000 2 8.0
4/6/2026 VPB VPB12601 Ngan hang Phat hanh riéng I& 1000 3 8.0
4/13/2026 VHM VHM12601 BDS  Phat hanh riéng I& 6,000 3 125
4/15/2026 NAB NAB12602 Ngan hang Phat hanh riéng I& 400 7 8.5
4/16/2026 CTCP BDS Bcons PS BPS12601 BDS  Phat hanh riéng I& - 4 115
4/21/2026 BAB BAB12601 Ngan hang Phat hanh riéng I& 2000 2 8.4
4/21/2026 MBB MBB12601 Nganhang  Phat hanh riéng 1 500 7 8.0
4/22/2026 MSB MSB12601 Ngan hang Phat hanh riéng I& 2000 3 8.4
4/22/2026 MBB MBB12602 Nganhang  Phat hanhriéng 1 1200 7 8.0
412312026 Cong ty TNHH Hda chat HOs12601  CONININIEP bt hanh rigng 16 1 9.0
Hyosung Vina & san xuat 200
appipE i TN EE A Ch AGH12601 BDS  Phathanh riéng I& 3 11.0
Hwng 1,065
CTCP Phét trién BDS b
4/23/2026 Van Pha VPI12601 BDS  Phat hanh riéng I& 150 3 115
CTCP Pau tw va Phat trién i a1y
4/23/2026 " "85S Minh An MAD12602 BDS  Phat hanh riéng I& s 3 105
CTCP DAu tu va Phat trién b
4/23/2026 BBS Minh An MAD32601 BDS  Phat hanh riéng I& 1.300 1 10.0
CTCP Thuong mai Xuét A a1
4/23/2026 "hap khdu Tam Tai Lo LOC32601 BDS  Phat hanh riéng I& 5,700 1 10.0
4/24/2026 TCB TCB12602 Ngan hang Phat hanh riéng I& 500 3 8.5
4/24/2026 TCB TCB12603 Nganhang  Phat hanhriéng 18 2000 3 8.6
4/24/2026 TCB TCB12601 Ngan hang Phat hanh riéng I& 2500 3 8.7
A - Cong nghiép o g NI
4/24/2026 Cong ty TNHH Thang Long THL12601 & SN xUAt Phat hanh riéng |é 459 5 104
4/28/2026 TCB TCB12604 Ngan hang Phat hanh riéng I& 3,000 3 8.9
4/29/2026 ocB OCB12602 Nganhang  Phat hanh riéng 1 1000 3 8.6
4/29/2026 HAG HAG12601  Noéngnghiép  Phat hanh riéng 1 5 000 3 105

Ghi chu: Dir liéu trong bao céo ctia chiing t6i duoc trich xuét tir cong HNX va VBMA vao ngay 8/5/2026.
Nguén: VBMA, HNX, HSC
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Bang 31: Gia tri dao han cao nhét (ty déng) trong 3 thang t&i (T5/26 — T7/26)
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Ngay 25/5/2026

CTCP Pau twv Tan Thanh Long An BBS 5,000
VHM BbS 2,000
VIC Pa nganh 4,000
CTCP Du tw va Xay dung Van Trudng Phat BbS
CTCP Dau tw va Dich vu Helios Hang hoéa & dich vu tiéu dung
VJC Van tai 1,000
CTCP bau tw va Phat trien Nang lwong Nzing lwong & dich vy tién ich
Trung Nam
Tap doan Sovico Pa nganh
Cong ty TNHH Phat Trién Phu My Hung BBS
Cong ty TNHH Tw van Bau tw Nguyén Binh BDS -
Cong ty TNHH Xay dwng va Phat trién
\ BbS -

Hoang Long
VDS Chirng khoan 659
CTCP Pau tw Nang lwong Nam Phuong Tai chinh
Céng ty Tai chinh TNHH MTV Home Credit v

A Tai chinh
Viét Nam
CTCP Kinh doanh Nha Sunshine BBS

2,500

2,000
4,000
1,000

2,230

1,000
1,700
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975

1,345
1,300
1,200
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496
800

5,000
4,500
4,000
4,000
4,000
3,000

2,230

2,000
1,700
1,475

1,470

1,459
1,345

1,300
1,200

-
O ©W o N O wWwN -

11

12
13

14
15

Nguén: HNX, HSC

Biéu dé 32: Top doanh nghiép phat hanh trai phiéu nhiéu nhét trong 4 thang dau

nam 2026

hét trong 4 thang

dun
dau nam 2026 (nghin ty ddng)

hié

éu n

doanh nghiép phat hanh trai phi

oy

12.0 7
10.2
10.0
8.0 8.0
8.0 7
| 6.2 6.0 57 5.6
6.0 4.7
4.0 33
2.2
2.0 1
0.0
X A el A
TR AN R SR
€4 o ®§ &’b\ Q‘(@\
@ X
Q&\ \Q@ @Qro \;@& @Q%
P %
S <P & & &
& & SIS
& Q& & C
i 3 @
S N <
N N
N & N
Q <& i
Q RN
<0 O S
© NN
S
& Q’o°

www.hsc.com.vn Trang 19

Nguén: HNX, HSC

Xin vui long xem noi dung chi tiét vé xung dot loi ich va khuyén céo cudi bao céo nay



:hsc

Bao cao Thi trwéng trai phiéu Ngay 25/5/2026

Biéu do 33: Top TPDN mua lai nhiéu nhét trong 4 thang dau ndm 2026
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Bao cao Thi trwéng trai phiéu Ngay 25/5/2026

Bang 34: Di¥ liéu kinh té vi mé thuc té & dw bao cua HSC

2019 2020
Ty gia
Ty gia (VND: USD) (cudi ndm) 23,155 23,085 22,765 23,555 24,265 25,480 26,300 27,000 27,500
Ty gia (VND: CNY) 3,317 3,535 3,579 3,415 3,418 3,491 3,761 3,885 3,929
GDP va viéc lam
Téc d6 tang trwéng GDP hang nam (%) 7.36 2.87 2.55 8.54 4.98 7.04 8.02 7.60 8.00
GDP (ty USD) 332 346 370 411 433 476 514 546 584
GDP binh quan dau nguoi (USD) 3,398 3,558 3,757 4,132 4,317 4,702 5,026 5,293 5,610
Tai khodn vang lai/GDP (%) 3.67 4.35 -2.20 -0.26 6.51 5.48 3.70 3.30 342
No cong/GDP (%) 42.8 43.8 44.7 37.4 36.9 37.0 36.8 37.2 38.5
No Chinh phd/GDP (%) 37.4 38.5 39.6 34.7 33.3 33.0 33.2 34.0 35.6
Tham hut ngan sach Nha nwéc (% GDP) 2.09 2.71 2.55 3.08 2.85 3.47 3.60 4.23 5.02
Téng dw ng tin dung / GDP 106 115 124 125 133 136 145 149 154
FDI gidi ngan / FDI (%) 6.1 5.8 5.3 5.4 5.4 5.3 5.4 5.4 5.3
Ty 1& that nghiép, cubi nam (%) 2.15 2.37 3.56 2.32 2.26 2.22 2.22 2.60 2.50
Gia ca
Lam phat binh quan 12 thang (% so v&i cung ky) 2.8 3.2 1.8 3.1 3.3 3.6 3.3 4.7 4.2
CPI, cudi nam (% so véi cung ky) 5.2 0.2 1.8 4.5 3.6 2.9 3.5 5.1 4.5
Tién té va lai suat
Lai suat diéu hanh (%) 6.00 4.00 4.00 6.00 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50
Lai suat qua dém lién ngan hang (%) 1.4 0.2 0.7 4.4 0.5 4.0 1.8 4.0 4.0
Tang trwdng tin dung (yly %) 13.6 12.2 13.6 14.2 13.8 15.1 19.0 15.0 15.0
Cung tién M2 (nghin ty ddng) 10,574 12,111 13,402 14,227 15,999 17,915 20,781 23,586 26,770
Cung tién M2 (% so v&i cung ky) 14.8 14.5 10.7 6.2 12.5 12.0 16.0 13.5 13.5
Du trir ngoai héi (ty USD) 79 95 107 85 90 81 83 85 90
Lai suét tién gl 12 thang (%) 6.8 5.6 5.5 7.4 4.8 4.6 52 5.5 5.8
Tran 1ai suét huy dong (< 6 thang, %) 5.0 4.0 4.0 6.0 4.75 4.75 4.75 4.75 4.75
Trai phiéu Chinh pha ky han 5 nadm (%) 24 1.2 1.0 4.6 1.9 24 3.3 4.2 43
Trai phiéu Chinh pha ky han 10 ndm (%) 3.2 2.0 2.9 4.8 22 2.8 4.0 4.4 4.5
Thwong mai va kinh té dé6i ngoai
Can can thwong mai (ty USD) 10.9 19.9 3.3 121 28.4 24.9 20.0 13.8 17.9
Tai khoan vang lai (ty USD) 12.2 15.1 -8.1 -1.1 28.2 26.1 19.0 18.0 20.0
Kim ngach nhap khéu (ty USD) 253 263 333 360 326 381 455 528.7 581.6
Kim ngach nhap khau (% so v&i cung ky) 6.7 3.7 26.7 8.0 -9.2 16.7 19.4 16.2 10.0
Kim ngach xuét khau (ty USD) 264 283 336 372 355 406 475 542.5 599.5
Kim ngach xuét khau (% so v&i cuing ky) 8.0 6.9 18.9 10.6 -4.6 14.4 17.0 14.2 10.5
No nwéc ngoai (ty USD) 123 129 140 149 142 155 169 179 184
No nwéc ngoai/GDP (%) 36.9 37.3 37.7 36.2 32.7 32.6 32.8 32.8 32.8
Vén FDI giai ngan (ty USD) 20.4 20.0 19.7 224 23.2 254 27.6 29.2 31.1
Vén FDI cam két (ty USD) 38.0 28.5 31.2 27.7 39.4 38.2 38.4 40.4 445
Kinh doanh & Tiéu dung
PMI nganh san xuét (cubi nam) 50.8 51.7 52.5 46.4 48.9 49.8 53.8 50.0 51.0

Chi s6 s&n xuét cong nghiép (% so vé&i cing ky)

P 6.2 9.5 8.7 0.2 5.8 8.8 10.1 7.0 75
(cudinam) o )
Chi s0 san xuéat nganh ché bién, che tao 70 131 10.9 06 76 10.2 109 75 8.5
(% so voi cung ky) (cudi nam) ] ’ ' ’ ’ ’ ’ ' ’ '
Chi s0 san xuat nganh ché bién, ché tao hang nam 105 4.9 6.0 8.0 36 9.8 105 70 95
(%) . . . . . . . . .
Doanh sb ban |é danh nghia hang nam (%) 11.3 -0.9 -9.1 19.8 9.4 9.0 9.2 11.0 12.0

Ghi chd: Lam phét binh quén 12 thang la lam phat binh quén trwot 12 thang cda lam phat téng thé so vd&i cung ky, st dung phép tinh trung binh nhén.
Lam phat trung binh 12 thang tai thoi diém t0 = [(1 + lam phat y/y tai thoi diém t-11 )‘x...x{( 1 + lam phat y/y tai thoi diém t0)]\1/12)-1
Nguon: Bloomberg, GSO, IMF, MoF, WB, HSC
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Bao cao Thi trwéng trai phiéu Ngay 25/5/2026

Tuyén bo mién trach
Ban quyén thudc v& CTCP Chirng khoan Thanh phé Hd Chi Minh (HSC) 2025.

Bao cao nay dwoc HSC hodc mét trong cac chi nhanh viét va phat hanh dé phan phéi tai Viéet Nam va nwéc ngoai; phuc vu cho cac nha
dAu tw t& chirc chuyén nghiép la khach hang ctia HSC va ddng y nhan cac san pham nghién ctvu phan tich danh cho khach hang té chire
clia HSC. Néu quy doc gid khong thudc ddi twong nha dau tw néi trén, béo cao nay sé khong nham phuc vu quy ddc gia va quy doc gia
khéng nén doc hoac dwa vao ndi dung bao cao nay.

Bao cao nghién ciru nay dwoc viét véi muc tiéu duy nhét 1a cung cAp nhirng thong tin khai quat dén nha dau tw td chirc. Bao cdo nay
khong nhdm t&i nhivng muc tiéu dau tw cu thé, tinh trang tai chinh cu thé hay nhu cau cu thé cia bét ky ngwdi nao nhan dwoc hodc doc
bao cdo nay. Nha dau tw phai co quyét dinh cla riéng minh dwa trén tinh hinh tai chinh va muc tiéu du tw cu thé cia minh. Céac thong tin
cling nhw y kién trong bao cdo khéng mang tinh chat m&i chao mua hay ban bat civ chirng khoan, quyén chon, hop déng tuwong lai hay
coéng cu phai sinh nao tai bat ky 1anh thd c6 quyén tai phan nao. Bdng thi, cac théng tin cling nhw y kién trong bao céo ciing khéng nham
muc dich quang céo cho bét ct¥ cdng cu tai chinh nao.

Y kién, dw bao va wéc tinh chi thd hién quan didm clia ngudi viét tai thoi diém phat hanh, khong dwoc xem 1a quan diém ctia HSC va co
thé thay ddi ma khéng can théng bao. HSC cé thé dwa ra khuyén nghi hodc nhan dinh khac déi véi cac dbi twong nha dau tw khéng déng
y v&i ndi dung clia bao cao nay. HSC khéng cé nghia vu phai cap nhat, stra ddi bao cao nay dwdi moi hinh thirc ciing nhw théng béo voi
ngwdi doc trong trdng hop cac quan diém, dw bao va wéce tinh trong bao cao nay thay déi hodc tré nén khdng chinh xac. Théng tin trong
b&o cao nay dwoc thu thap tlr nhiéu ngudn khac nhau va ching t6i khéng dam bao vé sy hoan chinh ciing nhw dé chinh xac cla théng
tin.

Nham dam bao sw tach biét va tinh ddc lap gitka chuyén vién phan tich va nhan vién ctia bd phan tw doanh, HSC c6 thé cé hodc khong cé
vi thé tw doanh ddi v&i bat ky chirng khoan nao dwoc dé cap trong bao cdo nay. Nhan vién cla bo phan tw doanh cla HSC ¢6 thé tham
khao goi y clia bg phan nghién ctru khi mua ‘hoac ban cac vi thé tw doanh hoé&c cac vi thé do cac qu§ ctia HSC quan ly nam gitr. HSC c6
thé giao dich cho chinh céng ty theo goiy vé giao dich ngén han clia cac chuyén vién phan tich trong b&o cdo nay va ciing c6 thé tham
gia vao cac giao dich trai ngugc voiy kién tw van. Theo chinh sach giao dich ca nhan, nhan vién ctia HSC ciing c6 thé c6 loi ich tai chinh
ddi voi cac chirng khoan dwoc dé cap trong bao cao nay hodc cac cong cu lién quan. HSC ciing c6 thé cé nghiép vu ngan hang dau tw
hoéc tim kiém mdi quan hé hop tac kinh doanh véi nhitng céng ty dwoc dé cap trong bao cao nay.

Nha dau tw phai lvu y rang gia va khéi lvong giao dich clia cac cong cu tai chinh lubn bién dong, co thé Ién hodc xudng. Nhikng dién bién
trong qua khtr, néu cé, khong ham y cho nhirng két qua twong lai.

Bao c4o nay la tai sn clia HSC va khéng duoc cdng b rong réi ra cdng chiing, vi vay khéng ai dwgc phép sao chép, tai san xuét, phat
hanh cling nhw tai phan phdi b4t ky ndi dung nao clia béo cdo hay toan bd bao cédo vi bat ky muc dich nao néu khéng c6 van ban chap
thuén ctia HSC. Moi ca nhan, t& chirc s& chju trach nhiém déi véi HSC vé bat ky tén that hodc thiét hai nao ma HSC hoac khach hang cua
HSC phai chiu do b4t ky hanh vi vi pham theo Tuyén bd mién trach nay va theo quy dinh cla phap luét.

Giai thich cac mlrc danh gia cé phiéu danh cho khach hang té chirc

Mua vao: Ky vong téng gia trén 20% trong khoang thoi gian 12 thang
Tang ty trong: Ky vong tang gia tir 5% dén 20% trong khoang thoi gian 12 thang
Nam gil: Ky vong ting gia hodc gidm gia dwdi 5% trong khoang thai gian 12 thang
Giam ty trong: Ky vong gidm gia t&» 5% dén 20% trong khoang th&i gian 12 thang
Ban ra: Ky vong gidm gia trén 20% trong khoang thoi gian 12 thang

-iNSC

TRU SO CHiNH CHI NHANH HA NOI

Tang 2,3,5,6,7, 11 & 12 Toa nha AB Tang 2, Toda nha Cornerstone ]
76 Lé Lai, Phuwdng Bén Thanh, TPHCM 16 Phan Chu Trinh, Quan Hoan Kiém
T: (+84 28) 3823 3299 T: (+84 24) 3933 4693

F: (+84 28) 3823 3301 F: (+84 24) 3933 4822

E: info@hsc.com.vn  W: www.hsc.com.vn
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