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TONG QUAN

< OCBS

TRAI PHIEU CHINH PHU

SO CAP: gid tri ghi nhan cai thién nhe

Gid tri phdt hanh T6/2025 ghi nhdn cai thién
haon so vdi thdng trudc. Lgi suét trdng thau tiép
tuc gia tdng. Mat bang 1ai suat cé thé tdng nhe
(nhung van 8 muc dd tudng doi bsi mat bang
|&i sudt van dang dudc duy tri & mdc thap) do
4p luc hoan thanh muc tiéu va kha ndng hap
thy tU thj trudng thd cdp khong du dép Ung
(tdng trudng tin dung dat mdc tdng trusng tot
phan nao anh hudng kha nang hap thu trén thi
trudng sd cap trai phiéu Chinh Phu).

THU CAP: tiép tuc sdi dong

Gid tri giao dich thi trudng thit cap cai thién ro
rét & thi truong outright va tiép tuc duy tri tét &
thi trudng Repo. Bén canh dd, Igi suat thij
trudng Repo tiép tuc suy gidm nhe phan nao va
thi trudng outright bién déng ngang trong bién
dd hep phan anh su s6i dong cla thj trudng. Ky
vong rang su sbi dong trén thi trudng thi cap
tiép tuc dudc gilr nhip tir dé duy tri madt bang
Igi sudt trai phiéu Chinh Phu sé tiép tuc 6n dinh
va d muc thap.

TRAI PHIEU DOANH NGHIEP

SO CAP: ghi nhan gid tri vugt trdi tif nganh chud dao

Ghinhan gid tri phat hanh mdi tdng trudng manh mé so vdi thang trudce va ca cling ky nhung chi y&u dén ti nganh ngdn hang véi vai trd chi dao. Lai
sudt phdt hanh ghi nhan gia tdng nhe @ nganh ngan hang tdc déng bdi nhu cau vén tang cao. L&i sudt coupon nhiéu kha n3ng sé tiép tuc khéng qua bién
dong trong thdi gian tdi, phu hdp v8i dinh hudng ctia Chinh phi nham kiém ché& lam phat va ho trg tdng trudng kinh té. Gia tri phat hanh trdi phiéu ti
nganh ngan hang sé tiép tuc chiém ty trong Idn bdi nhu cau vén trung va dai han phuc vu muc tiéu tadng trudng tin dung cho giai doan cudi nam. Trong
diéu kién cd thé dua nganh bat dong san budc téi giai doan phuc hdi manh mé kéo theo nhu ciu vén tdng cao sé& dan dén viéc cdc 16 trdi phiéu cé muc
Igi sudt hap dan (cao hon so v8i mat bang chung) sé& dudc phat hanh trén thi trudng nhung kém theo dd 14 dic tinh véi mdc d6 rui ro dac thu.

THU CAP: tiép tuc s6i ddng kéo theo miic sinh Igi bién dong

Trong 6 thang dau ndm 2025, thj trudng thd cdp trai phiéu doanh nghiép ghi nhan sy cai thién thanh khoan ré rét. Mdc Igi suat tiép tuc ghi nhan giam
nhe d nganh bat déng san va tdng nhe & ngan hang. Gia tri giao dich thi cdp cd thé dat muc gid tri giao dich va khai lugng cao. MUc suat thi cap cua trai
phi&u ngan hang ky vong duy tri 6n dinh quanh 5,5—6 %/ndm nhd ngudn cung phong pht va dé an toan cao. Trong khi dd, Igi suat trai phiéu bat dong san
—du d& giam tur vung 12 % xudng con khoang 8—9 % — s& tiép tuc ha dan vé muc 4—5 %/nam khi rai ro phédp Iy va thanh khoan dugc cai thién nhg céc quy
dinh mdi vé don bay tai chinh va yéu cau x&p hang tin nhiém chat ché han. Sy “chuan héa” cua thi trudng vdi khung khé phép ly mdi sé gilp gia tdng
minh bach, thu hit thém von t6 chiic va nudc ngoai, nhung dong thai cd thé kim hadm mot s8 dgt giao dich riéng 1é clia doanh nghiép nhd. Ngan hang va
cédc doanh nghiép BBS I8n, vdi tin nhiém cao va sutic khoétai chinh 6n dinh, sé tiép tuc chiém uu thé trén thi trudng thu cap.

MUA LAI VA DAO HAN: hoat déng tdi cd cdu danh muc ctia nganh ngan hang sbi déng

Trong thang 6/2025, gid tri trdi phiéu doanh nghiép mua lai trudc han tdng vot, hdu hét |a nhdm ngdn hang. Hoat ddng nay phan dnh xu hudng tai cd cau
danh muc cla cdc nha bang khi mat bang |4i suat dang duy tri & midc thap. Ap luc trdi phiéu ddo han da gidm dan du phan I8n van 1a trdi phiéu thudc
nganh bat déng san, tuy nhién vai ky vong tU cdc chinh sdch thic day hién tai sé khong mang qua nhiéu dp luc cho cdc doanh nghiép nay. Gid tri mua lai
trude han cua cdc té chic tin dung ky cd thé tiép tuc gia tdng khi nhu cau téi cdu tric ng van dang hién hiru va cac doanh nghiép bat déng san Idn tranh
tht mat bdng 13i suat thdp dé gom lai trdi phiéu. DU dp Iyc ddo han trong ntra cudi ndm 2025 clia nganh bat dong san chi con khodng 37 nghin ty dong
nhung budc sang 2026 gid ddo han van dang & muc cao 13 han 95 nghin ty dong.
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TRAI PHIEU CHINH PHU THI TRUONG SO CAP: GIA TRI GHI NHAN CAI THIEN NHE © OCBS

e T6/2025 ghi nhan cai thién hon so vdi thang trudc khi gid tri ddu thau gidm nhung gid tri tring thau tang (ty |é tring thau gia tang ti 53% 1&n 62%). Tuy nhién, tdng huy dong 6T/2025 chi mdi dat 40% k&
hoach ndm (500.000 ty d6ng), cho thdy Chinh Phi can ddy manh phat hanh vao céc thdng cudi ndm dé hoan thanh muc tiéu.

e Ldisudttring thau tiép tuc gia tdng cho thdy ap Iuc phai hoan thanh muc tiéu ciing nhu kha nang hap thu trén thj trudng sd cdp chua du ddp Ung khai lugng phét hanh 1dn.

> Mat béng lai suat trai phi€u Chinh Phu thi trudng so cdp ¢ thé ting nhe (nhung van § mic do tuong ddi béi mat bang ldi suat van dang dugc duy tri 8 mic thap) do dp Iuc hoan thanh muc tiéu va
kha nidng héap thu tir thi trudng thit cdp khéng da dép (ng (tdng trudng tin dung dat mic téng trudng tét phan nao anh hudng kha néng hap thu trén thi trudng so cap trai phiéu Chinh Phu).

Lai sudt tring thau van tiép tuc gia tinh tir giai doan dau ndm tdi nay Gid trj tring thau ghi nhan téng trd lai nhung 6 thang dau ndm chi mdi dat 40% ké hoach dé ra.
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TRAI PHIEU CHINH PHU THI TRUONG THU CAP: TIEP TUC SOI DONG O OCBS

Thi trudng giao dich thit cap Repo van gilr xu hudng tang vdi Igi suat tiép tuc suy giam.

«  Gid tri giao dich thj trudng th( cdp cai thién rd rét & thi trudng outright va tiép tuc duy tri tét & thi
trudng Repo. Bén canh dd, Igi sudt thi trudng Repo tiép tuc suy giam nhe phan nao va thi trudng
outright bién déng ngang trong bién dé hep phan anh su sdi déng cla thi trudng.
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» Ky vong rdng su séi ddng trén thi trudng thi cap tiép tuc dudc gitt nhip tir d6 duy tri mat bang Igi
sudt trdi phiéu Chinh Phu sé tiép tuc én dinh va ¢ mdc thap.
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Lgi suattrung binh

Thi trudng giao dich thi cap outright tiép tuc sdi déng vdi gia tri giao dich ting manh Lgi suat thi trudng outright bién déng di ngang véi bién dé khong qua rong.
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THI TRUONG SO CAP: GHI NHAN GIA TRI VUQT TROI TU NGANH CHU DAO O OCBS

*  Ghinh&n gid tri phdt hanh mdi tdng trudng manh mé so vdi thang trudc va ca cung ky nhung chd yéu dén ti nganh ngan hang vdi vai tro chd dao. Sy tdng trudng manh nay xuat phat tif nhu cdu vén trung va
dai han nhdm phuc vu cho muc tang trudng tin dung manh mé trong thdi gian vira qua. Trong khi d6, gid tri phdt hanh cdc nganh khéc van chua thay cai thién dién hinh 13 nganh bat déng san téc déng bdi
mot vai khé khdn nhu niém tin nha dau tu chua dude khdi phuc hoan toan hay khung phép Iy va quy dinh phdt hanh ngay cang chit ché. L&i suat phat hanh ghi nhan gia tdng nhe 3 nganh ngdn hang tac dong
bdi nhu cau vén tang cao.

» Chiing tdi van tiép tuc gii¥ virng quan diém rang lai suat coupon nhiéu kha néng sé tiép tuc khéng qua bién dong trong thdi gian téi, phu hgp véi dinh hudng ctia Chinh pht nhdm kiém ché lam phat va
hé trg ting trudng kinh té. Gia tri phat hanh trai phiéu tir nganh ngan hang sé tiép tuc chiém ty trong 16n béi nhu cau vén trung va dai han phuc vu muc tiéu tdng trudng tin dung cho giai doan cudi
nam. Tuy nhién, véi mirc ting trudng tin dung manh trong 6 thang dau ndm thi mot sé ngan hang cé thé gan cham room tin dung dugc ngan hang nha nudc cap tir dau nam, do vay mic lai suat
coupon c6 thé tiép khong qua bién ddng tang manh trong giai doan sip tdi. B&én canh dé, Chinh Phu va cac b, nganh lién quan da ddy manh hoan thién khung Nghi quyét thdo g& vudng mac cho dy
an bat déng san; xir ly xong kién nghi cuia doanh nghiép, dia phudng; déng thoi khuyén khich dp dung cdc chinh sdch mdi tir Luat Dat dai, Luat Nha &, Luat Kinh doanh Bat ddng san dé giai quyét
nhanh nhirng nit that phap ly, qua dé hé trg cho thi trudng bat dong san. Do vay, trong diéu kién c6 thé dua nganh bat dong san budc téi giai doan phuc héi manh mé kéo theo nhu cau vén ting cao
s& dan dén viéc cac 10 trai phiéu cé mic Igi suat hap dan (cao han so véi mat bang chung) sé dugc phat hanh trén thi trudng nhung kém theo dé 1a dic tinh véi mirc do rui ro dic thu.

Gia tri phat hanh cai thién vugt trdi nhung chi yéu tir nganh chii dao 13 ngan hang - BBS L&i suat phat hanh (coupon) tdng nhe ¢ nganh chi dao la ngan hang bgi nhu cau van trung va
chua cai thién. Cac nganh khéc ghi nhan tang nhe nhung khdng dang ké. dai han.
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THI TRUGNG SO CAP: NGAN HANG TIEP TUC DONG VAI TRO CHU PAO QO ocCBs

Trong nlfra dau ndm 2025, cdc ngan hang thuong mai tiép tuc dan dat thj trudng trai phiéu vdi gia tri phat hanh mdi 1&n tdi gan 200.000 ty dong, chd y&u & ky han trung — dai han nhdm phuc vu cac yéu cau
V& ty 1é va 1ai suat coupon binh quan chi quanh muc 5,7 %—5,8 %/nam.

V@i nhu cdu bé sung vén trung — dai han trai phiéu nganh ngan hang van ludn hién hitu ching tdi cho réng gia tri trai phiéu phat hanh nganh ngan hang vén tiép tuc déng vai tro chi dao du réng ting
trudng tin dung 6 thang dau ndm da dat gan 10% (muc tiéu ting trudng ca ndm 2025 1a 16%) dan dén ap luc ting trudng giai doan cudi nam sé khong qua Ién. Vi vay, ky vong mic Idi suat én dinh
quanh mic 5.5%-6.5%/nam khi mat béng Iai suat lién ngan hang hién van dang dugc kiém soat & mirc 4-5%.

Mirc 13i suat coupon van ghi nhan quanh mirc thap

Gia tri phat hanh ghi nhan tdng manh trong thang 6
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THI TRUONG SO CAP: BAT DPONG SAN GHI NHAN CHUA KHA QUAN O OCBS

nam, chiém hon 50% tong gid tri phat hanh trai phiéu doanh nghiép nganh bat dong san.

Sau 3 thang dau nam tram lang, thi trudng BBS ghi nhan khdi sac tU thang 4 nhung ghi nhan yéu dan tdi théng 6. DU cd thé xem la su kha quan da trd lai sau khoang thdi gian tram 1ang tuy nhién phan 18n gid
tri trdi phiéu dén tUr cdc doanh nghiép hang dau vdi tiém Iuc phéat hanh hang dau trén thi trudng. Vingroup da phat hanh téng cong 18 nghin ty déng vdi muc |&i suat coupon tur 12%-12,5% vdi ky han tir 3-5

Tong gia tri phat hanh sé khdi séc trong giai doan cudi ndm, nhd ky vong vao sy phuc hdi cua thi trudng nha é. Cac doanh nghiép cé xép hang tin nhiém cao va dy an da hoan thién phép ly sé chiém vu
thé. L&i suat sé tiép tuc duy tri cao trong viing 10-12,5 %/ndm. Mt s& doanh nghiép c6 thé phai tra Ii trén 13 % cho dgt phat hanh ngoai cong chiing tuy dic thu tirng doanh nghiép va tirng du an cu

thé. Du vay, rdi ro thanh khoan do ddo han s& budc doanh nghiép phai cd ciu lai ng hodc mua lai trudc han. Tuy nhién, viéc Chinh pha va NHNN c6 thé tiép tuc hd trg thic day bat ddng san nha g, ciing

nhu su hoi phuc ngudn von FDI vao BDS cong nghiép sé mang lai nhiéu ky vong kha quan hon.

Gia tri phat hanh BDS du da phuc hdi nhe tir thang 4 nhung van chua kha quan. Lai suat phat hanh trung binh cé ghi nhan giam nhe & ky han ngén - tdng manh & ky han dai
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THI TRUGNG THU CAP: TIEP TUC SOI DONG KEO THEO MU'C SINH L1 BIEN DONG ©) OCBS

+ Trong 6 thang dau ndm 2025, thi trudng thi cap trdi phiéu doanh nghiép ghi nhan su cai thién thanh khodn ré rét. Khdi Iugng giao dich tap trung chd y&u vao hai nganh ngan hang va bat déng san, chiém
82,2 % téng GTGD. Bén canh hai nhédm chd Iuc, giao dich thif cap & cdc nganh khéc cling cd dau hiéu khdi sac, cho thdy nha dau tu dang tim kiém thém cd hoi da dang hda danh muc.

+  Mdc Igi suat ti€p tuc ghi nhan gidm nhe d nganh bat dong san va tdng nhe d ngan hang. C6 thé thdy rang, trong 3 thang gan nhat xu hudng khé giéng nhau vdi su hung phan cla thj trudng veé trai phiéu bat
ddng san (muc |ai suat hap dan va ky vong phuc héi) va ngudc lai cho nganh ngan hang & thi trudng thi cap.

> Téng gia tri giao dich thit cap cé thé dat mirc gia tri giao dich va khdi lugng cao. Mifc suat thit cap cua trai phiéu ngan hang ky vong duy tri 8n dinh quanh 5,5—6 %/ndm nh& nguén cung phong phti va
dd an toan cao. Trong khi do6, Igi suat trdi phiéu bat ddng san — du da giam tir ving 12 % xudng con khoang 8-9 % — sé tiép tuc ha dan vé mirc 4—5 %/nam khi rui ro phap Iy va thanh khoan dugc cai
thién nhd cac quy dinh mdi vé don by tai chinh va yéu cau xép hang tin nhiém chat ché hon. Su “chudn héa” cua thi trudng véi khung khé phép Iy mdi sé gitip gia tdng minh bach, thu hit thém vén
t6 chirc va nuéc ngoai, nhung dong thdi c6 thé kim ham mét sé dgt giao dich riéng 1é cia doanh nghiép nhé. Ngan hang va cac doanh nghiép BBS I8n, véi tin nhiém cao va sirc khoé tai chinh én dinh,
sé tiép tuc chiém uu thé trén thij trudng thir cap.

Gia tri giao dich thi cap lién tuc ghi nhan sy cai thién Lgi suat nganh bat dgng san ghi nhan xu hudng giam ngugc chiéu véi nganh ngan hang
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HOAT DONG TAI CO CAU DANH MUC CUA NGANH NGAN HANG SOl PONG O OCBS

+ Trong thdng 6/2025, gia tri trai phiéu doanh nghiép mua lai trudc han tdng vot, hau hét 1a nhdm ngan hang. Hoat ddng nay phan dnh xu hudng téi cd cdu danh muc clia cdc nha bang khi mat bang 1ai suat
dang duy tri @ mic thap.

«  Apluc trdi phiéu ddo han da gidam dan du phan Ién van 13 trdi phiéu thudc nganh bat ddng san, tuy nhién vdi ky vong ti cac chinh sdch thic ddy hién tai sé khdng mang qué nhiéu dp Iuc cho cdc doanh nghiép
nay.

> Gia tri mua lai trudc han ctia cac td chirc tin dung ky c6 thé tiép tuc gia tang khi nhu cau tai cau tric ng van dang hién hitu va cac doanh nghiép bat déng san I6n tranh thi mit bing lai suat thap dé
gom lai trai phiéu. DU &p Iyc ddo han trong nira cudi ndm 2025 cuia nganh bat déng san chi con khodng 37 nghin ty déng nhung budc sang 2026 gia ddo han van dang & mi'c cao |13 han 95 nghin ty
déng.

Gid trj trai phiéu mua lai trudc han ting dot bién & nganh ngan hang Ap lyc ddo han trong ndm giam dan
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PHU LUC O OCBS

Doanh séch trai phiéu sdp phat hanh

Top giao dich trong thang 6/2025

TCPH GTGD M3 TP GTPH Thdi gian M3 TP TCPH GTPH Ky han(Nam)
HDBank 13,393,991,532,202 XD312301 6,480,529,055,000 08/31/2025  AGRB_TPCC_2025 Agribank 10,000,000,000,000 10

09/30/2025  BVB_TPCC_2024_2025_4  Ngén hang Ban Viét - BVBank 1,500,000,000,000 8
Ngan hang Phutong Bong 8,303,799,141,500 VIF12501 5,716,938,741,737 _TPCC_2024_2025_ 9 g : ,

09/30/2025  HDBC7Y253202 HDBank 2,500,000,000,000 7
VinGroup 7,034,010,953,352 HDB12303 4,776,363,076,208

09/30/2025  HDBC8Y253302 HDBank 2,500,000,000,000 8
ACB 6,723,866,090,500 Vbi2101 4,586,739,315,858 09/30/2025  TCXCP02527004 Chifng khodn TCBS 1,000,000,000,000 2
Phat trién Kinh doanh Xay dung 3 6,480,529,055,000 AQC12301 3,881,798,521,250 09/30/2025  TCXCP02527002 Ching khodn TCBS 1,000,000,000,000 2
SX va Kinh doanh Vinfast 5,948,789,567,818 HDQ12402 3,491,035,722,966 09/30/2025  HDB_TPQT_2025 HDBank 3
DV Giai trf Hung Thinh Quy Nhon 5,170,891,716,976 HQN12101 3,360,332,164,422 09/30/2025  SHB_TPCC_2025_2 SHB 2,649,381,000,000 7
MBBank 5,037,304,082,200 SHB12402 3,169,105,589,250 09/30/2025  TCOH2526001 TCO Holdings 260,000,000,000 1

09/30/2025 an hang Vit A
Vietjet Air 4,845,618,731,503 0CB12412 2,616,771,803,500 VAB_TPCC_2025_1 Ng4n hang v|et/'x 300,000,000,000 7

\ ) 09/30/2025  yAB_TPCC_2025_2 Ngén hang Viét A 300,000,000,000 7

TMai va Pau tu Viét Bic 4,586,739,315,858 CPL12301 2,446,186,295,000 o S

11/30/2025 BVB_TPCC_2024_2025_5 Ngan hang Ban Viét - BVBank 700,000,000,000 8

11/30/2025 BCM_TPRL_2025 Becamex IDC 2,500,000,000,000 3

12/31/2025  VTR_TPCH_RL2024 Du lich Vietravel 500,000,000,000 3

12/31/2025 TCXCP02527005 Chitng khodn TCBS 1,000,000,000,000 2

12/31/2025 LPB7Y202403 LPBank 900,000,000,000 7

12/31/2025 ACB_TPRL_BOND2025_1 ACB 20,000,000,000,000 5
Top giao dich trong 6T/2025 12/31/2025  \MBB_TPRL_2025.20000  MBBank 20,000,000,000,000 2

12/31/2025 MBB_TPRL_25.02 MBBank 6,000,000,000,000 5
TCPH GTGD M3 TP GTPH

12/31/2025 MBB_TPRL_25.01 MBBank 4,000,000,000,000 5

VDI12101 26,924,868,360,076

HDBank 58,815,745,765,962 ! 3 12/31/2025 BID_TPRL_2025 BIDV 23,000,000,000,000 5
ACB 44,987,718,114,000 ACB12408 10,194,390,474,500 12/31/2025 ACB_TPRL_2025_2 ACB 20,000,000,000,000 5
Ngan hang Phuong bong 33,934,461,791,100 TNU12101 9,768,284,928,619 12/31/2025  \pB_TPQT_2025 VPBank 5
TMai va Bau tu Viét buc 26,924,868,360,076 MKH12301 8,783,192,103,150 12/31/2025 LPB10Y202404 LPBank 100,000,000,000 10
VIBBank 25,280,477,960,884 CPL12301 8,751,037,898,000 12/31/2025  BAB203-07L Ngan hang Béc A 700,000,000,000 7
Vinhomes 25,041,592,906,846 VIF12402 8,692,478,869,357 12/31/2025  BAB203-07C Ngén hang Bac A 800,000,000,000 7

12/31/2025 EIB_TPRL_2025 Eximbank 10,000,000,000,000 5
SX va Kinh doanh Vinfast 18,160,297,315,486 HQN12101 8,069,596,943,387 - - i e

12/31/2025 VAB_TPCC_2025_3 Ngan hang Viét A 400,000,000,000 7
VvinGroup 17,992,336,612,130 VIL12301 8,048,990,550,000 L N

02/28/2026 ~ BYB_TPCC_2024_2025_6 Ngan hang Ban Viét - BVBank 600,000,000,000 8
Vietjet Air 17,182,575,759,298 VHM12410 7,704,149,206,011 06/30/2026  YNDL2527001 Chifng khodn VNDIRECT 1,000,000,000,000 2
Techcombank 15,173,842,442,485 VIB12410 7,699,076,135,720 06/30/2026 VNDL2528002 Chitng khodn VNDIRECT 1,000,000,000,000 3
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