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TRAI PHIEU CHINH PHU

SO CAP: GIA TRI TRUNG THAU GIAM MANH

Gid tri d&u thau van duy tri trong khi gid tri d&u
thau suy gidm manh du rang mat bang |&i suat
dang c6 xu hudng tdng lai nham tich cuc hudng
dén muc tiéu dé ra.

Kha ndng hap thu thi trudng so cap dang cé
ddu hiéu suy y&u cd thé tac dong tu hién trang
tdng trudng tin dung manh mé cla hé thong
ngan hang khién cho nhu cau vé trai phiéu
chinh pha dang bi co hep. Nhu vy, ky vong
mat bang |4 suat s& duy tri xu hudng di 1én cho
tdi khi cau cai thién hudng tdi muc tiéu dé ra.

THU CAP: SOI DONG - LGI SUAT TANG NHE

Thanh khoan tang trén outright (giao dich
mua/ban giao ngay), thi trudng repo gidm nhe
V@ gid tri giao dich so vdi dinh, nhung dudng Igi
suat repo trung binh duy tri & mdc én dinh
(khdng cd cu sBc tang dot ngdt & repo) va Lai
suat bién déng Idn nhat & céc ky han trung-dai
(10—20 nam).

Thi trudng thd cap TPCP dang thé hién su kha
quan hdn vé mat thanh khoan, diéu nay kha
tudng dong vdi su gia tdng manh khai lugng
tring thau tai thi trudng sd cdp trong giai doan
vlfa qua. Su sbi dong veé gid tri giao dich van
tiép tuc dudc ky vong, dong thdi Igi sudt cé thé
sé& tiép tuc tang nhe khi khai lugng dang tiép
tuc dudc thdc day trén thi trudng so cap.

TRAI PHIEU DOANH NGHIEP

SO CAP: GHI NHAN GIA TRI SUY GIAM TRO LAI

Sau dinh phat hanh manh vao thang 6/2025, gid tri phdt hanh so cdp da ha nhiét ré rét trong cdc théng tiép theo — tic cé mot dgt tap trung phat hanh
roi ddo chiéu. M3t b&dng coupon trung binh di ngang trong giai doan gan day.

Nhiéu dgt phat hanh I6n (cuc bd) thay vi tdng déu theo thang — thé hién phu thudc vao quyét dinh huy déng I6n clia mot s6 it doanh nghiép. M3t bing
|4i suat coupon nhiéu kha ndng sé khéng bién dong manh trong ngén han, khi Chinh phu va Ngan hang Nha nudc duy trl chinh sach linh hoat nham vira
kiém soat lam phat, vira hé trg. Khéi lugng phét hanh tir ngan hang va bat ddng san cd thé tdng theo mua vu va nhu cau téi cd C4u/hoan thién duy an;
ddng thai sé xuat hién nhidu phét hanh cé Igi suat cao hon di kém rui ro dac thu.

THU CAP: THANH KHOAN DUY TRi — L1 SUAT BIEN PONG
Gia tri giao dich th( cdp trai phiéu doanh nghiép gidm nhe so vdi dinh, nhung van @ muc cao (thi trudng con thanh khodan); vé Igi suat, nganh bat déng
san dang c6 xu hudng tang trd lai trong khi 1gi suat nganh ngan hang gidm nhe — cho thay co ché dinh gid rdi ro dang dich chuyén manh theo nganh.

Thay d6i ky vong kinh t&/ |ai suat (14i chuan, lam phat) anh hudng tdi dinh gid. Chinh sdch/hanh lang phap Iy va hudng dan cla cd quan quan Iy vé phat
hanh trai phiéu doanh nghiép anh hudng ca cung va cau. Cac dgt ddo han Idn/dam phén téi ciu trdc tao dot giao dich tadng dot bién.

Ky vong thanh khoan sé duy tri & muc tuong dai t8t nhung phan hod sé& sau han. Cdc ngan hang va chd dau tu bat dong san I16n — vdi x&p hang tin nhiém
t6t, dong tién va thanh khodn 6n dinh — s& tiép tuc gitf vi thé dan dat trén thi trudng thi cap, déng thdi hudng Igi tif nhu cau clia nha dau tu td chiic tim
ki€m tai san thu nhap c6 dinh cé chat lugng. Ldi suat cla trdi phiéu cdc nganh rui ro cao — dac biét 1a bat ddng san. Ngudc lai, tréi phiéu ngan hang va
cdc t6 chic phat hanh cd x&p hang cao nhiéu kha n3ng gitr 6n dinh hodc chi tdng nhe khi dong tién ti nha dau tu t6 chdc tim vé tai san chat lugng.

MUA LAI VA DAO HAN: AP LU'C DAO HAN TRONG NAM GIAM DAN — GIA TRl MUA LAI CHU BONG DUY TRI

Gid tri trdi phiéu dugc mua lai trudc han tdng dot bién tai sau d6 ha nhiét. Diéu nay phan danh phan nao viéc t6 chlc phat hanh tan dung diéu kién 1ai
sudt thuén Igi dé tai cau tric ng (mua lai va phat hanh lai vdi chi phi thdp hon). Viéc ha nhiét sau dinh cho thdy séng mua lai mang tinh chu ky va bj chi
ph@i bdi céc dgt huy déng/ddo han 16n hon 1a xu hudng lién tuc. Ngan hang chd déng cd cau lai trdi phiéu dé diéu chinh ky han, tdn dung khoang céch Iai
suat hodc ddp Ung yéu cau quan tri von.

2025 rui ro vé ddo han tuong d6i nhe dan — gidm &p luc tdi cap von cap hé thdng va gilp han ché cac cu sdc thanh khoan I8n trong ngdn han. Mac du
2025 gidm, cdc nam k& tiép van cho thay rdi ro dén cac ky han van tén tai & tugng lai.

Gid tri mua lai trudc han ky vong van sé & muc do tuong ddi, chi y&u do ngan hang va céc té chic phat hanh 18n tan dung diéu kién tai trg thuan Igi dé
t6i wu hda ky han va chi phi vén. Ap Iuc ddo han hé théng sé gilf  mUc tudng ddi nhe trong 2025 nhung c¢d dau hiéu dén vao cdc quy cu thé § cadc ndm
tiép theo, tao “diém ndéng" rui ro tai cap von.
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TRAI PHIEU CHINH PHU THI TRUGNG SO CAP: GIA TRI TRUNG THAU GIAM MANH

+  Gid tri ddu thau van duy tri trong khi gid tri tring thau suy gidm manh du rang mat bang lai sudt dang c6 xu hudng tdng lai nhadm tich cuc hudng d&én muc tiéu dé ra.

< OCBS

»> Kha néang hap thu thi trudng sd cap dang c6 dau hiéu suy yéu cé thé tac ddng tir hién trang ting trudng tin dung manh mé cua hé théng ngén hang khién cho nhu cau vé trai phiéu chinh pha dang bi
co hep. Nhu vay, ky vong mat bang li suat sé duy tri xu hudng di 1én cho tdi khi cau cai thién hudng téi muc tiéu dé ra.

Gid tri ddu thau van dugc duy tri nhdm dat muc tiéu dé ra trong ndm
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TRAI PHIEU CHINH PHU THI TRUONG THU CAP: DUY TRI SOl PONG VU1 LQ1 SUAT TANG NHE OOCBS

Thi trudng giao dich thit cap Repo giam nhe nhung duy tri mirc Igi suat.

«  Thanh khodan tdng trén outright (giao dich mua/bén giao ngay), thi trudng repo gidm nhe veé gid tri

giao dich so vdi dinh, nhung dudng Igi suat repo trung binh duy tri § mdc 6n dinh (khéng cé cu sc
tang dot ngdt & repo) va Lgi suat bién ddng I8n nhat & cdc ky han trung-dai (10-20 nam).
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THI TRUONG SO CAP: GHI NHAN GIA TRI SUY GIAM TRO LAI 0 OCBS

Sau dinh phdt hanh manh vao thdng 6/2025, gid tri phat hanh sd cdp d& ha nhiét ro rét trong céc thang tiép theo — tlic cé mot dgt tap trung phét hanh réi dao chiéu. M3t bang coupon trung binh di ngang
trong giai doan gan day.

> Nhiéu dgt phét hanh I6n (cuc bd) thay vi tdng déu theo thang — thé hién phu thudc vao quyét dinh huy déng I6n ciia médt sé it doanh nghiép. Mt béng 13i suat coupon nhiéu kha ning sé khdng bién
ddng manh trong ngdn han, khi Chinh phi va Ngan hang Nha nudc duy tri chinh séch linh hoat nham vira kiém soat lam phét, vira ho trg. Khéi lugng phét hanh tir ngan hang va bat déng san c6 thé

tang theo mua vu va nhu cau tai cd cau/hoan thién dy an; dong thdi sé xuat hién nhiéu phat hanh c6 Igi suat cao han di kem rui ro déc thu.

Sau khi tdng manh trong thdng 6, gia thi phat hanh mdi da ghi nhan suy giam tré lai. Mat bang I3i suat coupon trung binh ghi nhan di ngang.
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THI TRUONG SO CAP: NGAN HANG GHI NHAN GIA TRl SUY GIAM SAU DOT TANG NONG OOCBS

Gid tri phat hanh trai phiéu ngan hang tang vot tai mot dgt (dinh thang 6/2025) réi giam manh sau d6. Mat bang coupon trung binh ghi nhan xu hudng tdng/bién dong trong giai doan gan day, dic biét xuat
hién céc 16 cd coupon cao han nhiéu (>7%) trong cdc dgt s6i dong. Ap Iuc huy ddng vi nhu cau vén (tdng trudng tin dung, tai cdp vén) ddy mot s6 ngan hang phai phat hanh manh. Biéu kién thanh khoan hé
théng va ky vong |&i suat (ca trong nudc va toan cau) 1am tang chi phivén, phan dnh vao coupon trung binh. Quy dinh/tran tin dung va y&u cau minh bach cao han khién mot s6 ngan hang dan trai phat hanh

thay vi phat hanh Ién lién tuc.

Ngan hang van sé chiém ty trong Ién trong ngudn cung trai phiéu doanh nghiép do nhu cau vén trung va dai han cho ting truéng tin dung. Tuy nhién, Ivu y ring tang truéng tin dung di kha cao nira
dau ndm (tin dung tdng manh, mét s6 ngan hang tién gan han mic dinh hudng), vi vay khéi lugng phat hanh cé thé phan bé dan trai. Khéi lugng phat hanh cé thé tiép tuc phan héda, trung binh én
dinh hodc giam sau dgt bung phat, nhung sé van xuat hién cac 16 c6 coupon cao do nhu cau riéng ctia mdt sé td chirc phat hanh. Mat bing coupon nhiéu kha ning duy tri § mdc cao hon trudc (so vdi
giai doan "binh thudng”) hodc bién ddng tdng nhe néu tin dung ti€p tuc néng va chi phi von toan cau khéng ha.

Gid tri phat hanh ghi nhan giam manh sau dgt ting manh trong thang 6 Mifc 13i suat coupon ghi nhén gia téng
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THI TRUONG SO CAP: BAT DPONG SAN GHI NHAN TANG MANH OOCBS

Gia trj phat hanh sd cdp BDS tdng manh trd lai trong thdng 8 thé hién nhu cau huy déng von dot bién tir mét s6 chi dau tu Idn. M3t bang |ai sudt phat hanh tuodng ddi di ngang trong giai doan gan day, nhung
van ton tai nhiéu 16 c6 Igi suat cao (d& bu rdi ro). Cu thé trong thang 8, ghi nhan 2 16 phat hanh ctia Vinhomes vdi téng gid tri 14 15 nghin ty déng vdi muc |ai sudt coupon 11% ky han 3-5 ndm.

Thi trudng tréi phiéu BDS dang & giai doan phuc héi, nhu cau huy dong ting manh tirng dgt nhung kém theo phan héa Igi suat va rui ro cao & nhiéu 16: hang loat luat sira doi (Luat Dat dai, Luat Nha &,
Luat Kinh doanh BPS c6 hiéu luc tir ddu 2025) cung céac nghi quyét va nghi dinh trién khai nhdm thio g& du an dinh tré dang tao nén tang cho phuc hdi nganh — diéu nay du kién 1am ting nhu cau huy
ddng vén tir doanh nghiép bat dong san trong nira cudi ndm. Do d6 sé& xuat hién nhiéu 16 phat hanh mang Igi suat hap dan hon so véi mat bang chung dé bu rii ro, nhung déng thdi cac 16 nay mang dic
thu rai ro tin dung cao hon va yéu cau tham dinh chit ché han tir nha dau tu.

Gia tri phat hanh BPS tang manh trd lai trong thang 8. Lai suat phat hanh ghi nhan dingang
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THI TRUONG THU CAP: THANH KHOAN DUY TRI— LQ1 SUAT BIEN PONG 0 OCBS

Gid trj giao dich th( cap tréi phiéu doanh nghiép gidm nhe so vdi dinh, nhung vdn & muc cao (thi trudng con thanh khoan); vé Igi sudt, nganh bat dong san dang cé xu hudng tang trd lai trong khi Igi suat
nganh ngan hang gidm nhe — cho thay cd ch& dinh gié rdi ro dang dich chuyén manh theo nganh.

Thay d6i ky vong kinh t&/ 14i suat (1ai chudn, lam phdt) anh hudng tdi dinh gid. Chinh sdch/hanh lang phdp Iy va hudng dan ctia cd quan quan |y vé phat hanh trdi phiéu doanh nghiép dnh hudng ca cung va
cu. Cdc dgt ddo han Idn/dam phén tdi cau tric tao dgt giao dich tdng dot bién.

Ky vong thanh khoan sé& duy tri & mi‘c tudng déi t&t nhung phan hod sé sau han. Céc ngan hang va cha dau tu bat dong san I6n — véi x&p hang tin nhiém tét, dong tién va thanh khoan én dinh — sé&
tiép tuc giit vi thé dan dét trén thi trudng thi cdp, dong thdi hudng Igi tir nhu cdu ctia nha dau tu td chirc tim kiém tai san thu nhap cé dinh cé chat lugng. Lgi suat cua trai phiéu cac nganh rui ro cao
— dac biét 1a bat dong san. Ngudc lai, trai phiéu ngan hang va cac té chirc phéat hanh c6 xép hang cao nhiéu kha ndng giif 8n dinh hodc chi tdng nhe khi dong tién tir nha dau tu té chirc tim vé tai san

chat lugng.

Gia tri giao dich th(t cdp giam nhe nhung van ghi nhan gia tri giao dich § mic cao Lgi suat nganh bat ddng san ghi nhan xu hudng ting trd lai trong khi ngan hang giam nhe
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AP LUC DAO HAN TRONG NAM GIAM DAN — GIA TRl MUA LAI CHU DONG DUY TRI 0 OCBS

«  Gid tri trdi phiéu dudc mua lai trudc han tang dot bién tai sau d6 ha nhiét. Diéu nay phan dnh phan nao viéc té chitc phat hanh tdn dung diéu kién I14i suat thuan Igi dé tai cau tric ng (mua lai va phat hanh lai
vdi chi phi thdp han). Viéc ha nhiét sau dinh cho thdy séng mua lai mang tinh chu ky va bi chi phéi bdi cdc dgt huy ddng/ddo han Idn han 13 xu hudng lién tuc. Ngan hang chl dong cd cdu lai trdi phiéu dé diéu
chinh ky han, tdn dung khoang céch lai suat hodc ddp Ung yéu cau quan tri van.

e 2025 rQiro vé ddo han tudng ddi nhe dan — gidm &p luc tdi cdp vén cdp hé théng va gidp han ché cédc cl sdc thanh khodn 18n trong ngdn han. M3c du 2025 gidm, cdc ndm k& tiép van cho thay rdi ro dén céc ky
han van tén tai & tuang lai.

> Giatri mua lai trudc han ky vong van sé ¢ mirc dd tuong déi, chi yéu do ngdn hang va cac t6 chifc phat hanh 16n tan dung diéu kién tai trg thuan Igi dé t6i wu héa ky han va chi phi von. Ap luc ddo han
hé thdng sé gilr § mirc tuang ddi nhe trong 2025 nhung c6 ddu hiéu don vao céc quy cu thé & cac ndm tiép theo, tao "diém néng" rui ro tai cap vén.

Gid trj trai phiéu mua Iai trudc han ha nhiét sau dgt tdng dot bién & nganh ngan hang Ap lyc ddo han trong ndm 2025 giam dan
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mBanlé mBDS ECNTT mDVTC mBanlé B4t dong san mCong nghé Thong tin mDich vu tai chinh
DL va Glai trf = Dién, nudc & xang dau khi st mHH va DVCN mHang CNva Gia dung Du lich va Giai tri = Dién, nudc & xang dau khi dét m Hang & Dich vu Cong nghiép mHang cé nhan & Gia dung
= Hod chat =Ngan hang mOtova Phuting Tai nguyén cd ban mHba chat ®Ngéan hang m 0 t6va phutlng Tai nguyén Co ban
mTPvadoudng mTruyén thong mXDva VL mYte = Thic pham va dé udng mXay duyng va Vat lidu myté
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Top giao dich trong thang 8/2025

TCPH
ACB
HDBank

Dich Vu Thudng Mai Tong Hgp An Thinh

TPBank

Vietjet Air

BIDV

Pau tu budng Mat Trdi
Shinhan Viét Nam
Techcombank

TMai va Pau tu Viét Buc

Top giao dich trong 8T/2025

TCPH

HDBank

ACB

Ngan hang Phuong Bbng
TMai va Dau tu Viét buc
VIBBank

Vinhomes

VinGroup

Vietjet Air

SX va Kinh doanh Vinfast

Techcombank

GTGD

9.968.367.765.600

7.911.832.169.814
6.094.500.034.729
5.118.554.120.000
4.843.739.569.500
4.328.064.827.453
4.130.284.931.000
4.022.374.735.500
3.989.549.453.700
3.449.484.475.689

GTGD

77.173.633.944.923
62.982.966.284.900
41.363.742.515.500
34.854.115.400.411
30.150.885.225.864
28.787.014.771.589
28.084.643.961.549
26.368.535.116.363
24.015.735.512.039
20.879.986.625.085

Ma TP
ATL12501
VCK125005
VDI12101
TOC12502
HDB125011
MTD12501
0CB12427
TPB12447
TCB12315
SHB12501

Ma TP
VDI12101
ACB12408
TNU12101
MKH12301
CPL12301
VIF12402
HQN12101
VIL12301
VHM12410
VIB12410

GTPH

6.094.500.034.729
3.796.576.047.746
3.449.484.475.689
3.406.190.822.068
3.053.181.172.500
2.305.342.465.000
2.078.667.170.000
2.075.149.355.000
2.070.310.100.000
2.052.762.988.000

GTPH
26,924,868,360,076
10,194,390,474,500
9,768,284,928,619
8,783,192,103,150
8,751,037,898,000
8,692,478,869,357
8,069,596,943,387
8,048,990,550,000
7,704,149,206,011
7,699,076,135,720

Doanh séch trai phiéu sdp phat hanh

Thdi gian

09/30/2025
09/30/2025
09/30/2025
09/30/2025
09/30/2025
09/30/2025
09/30/2025
11/30/2025
11/30/2025
12/31/2025
12/31/2025
12/31/2025
12/31/2025
12/31/2025
12/31/2025
12/31/2025
12/31/2025
12/31/2025
12/31/2025
12/31/2025
12/31/2025
12/31/2025
12/31/2025
02/28/2026
06/30/2026
06/30/2026
06/30/2026
09/30/2026
12/31/2026

Ma TP
BVB_TPCC_2024_2025_4
TCXCP02527004
TCXCP02527002
HDB_TPQT_2025
TCOH2526001
VAB_TPCC_2025_2
VND32501
BVB_TPCC_2024_2025_5
BCM_TPRL_2025
VTR_TPCD_RL2024
TCXCP02527005
LPB7Y202403
ACB_TPRL_BOND2025_1
MBB_TPRL_2025_20000
MBB_TPRL_25.02
MBB_TPRL_25.01
BID_TPRL_2025
ACB_TPRL_2025_2
VPB_TPQT_2025
LPB10Y202404
EIB_TPRL_2025
VAB_TPCC_2025_3
HDC425001
BVB_TPCC_2024_2025_6
VNDL2527001
VNDL2528002
CTG2634T2/01
CTG2634T2/02
CTG2634T2/03

TCPH

Ngan hang Ban Viét - BVBank
Chutng khodn TCBS

Chuing khodn TCBS

HDBank

TCO Holdings

Ngan hang Viét A

Chung khodn VNDIRECT
Ngan hang Ban Viét - BVBank
Becamex IDC

Du lich Vietravel

Chuing khodn TCBS

LPBank

ACB

MBBank

MBBank

MBBank

BIDV

ACB

VPBank

LPBank

Eximbank

Ngan hang Viét A

Phéat trién Nha BR-VT

Ngan hang Ban Viét - BVBank
Chuing kho@n VNDIRECT
Chiing khodn VNDIRECT
VietinBank

VietinBank

VietinBank

GTPH Ky han(N&m)
1.500.000.000.000
1.000.000.000.000
1.000.000.000.000

w NN

260.000.000.000

N

300.000.000.000
250.000.000.000

NN

700.000.000.000
2.500.000.000.000
500.000.000.000
1.000.000.000.000
900.000.000.000
20.000.000.000.000
20.000.000.000.000
6.000.000.000.000
4.000.000.000.000
23.000.000.000.000
20.000.000.000.000

o NN W W

100.000.000.000

N
o

10.000.000.000.000
400.000.000.000
499.999.900.000
600.000.000.000
1.000.000.000.000
1.000.000.000.000
4.000.000.000.000
4.000.000.000.000

W W W W N 0N No

2.000.000.000.000
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