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Vietcombank Securities

Diém nhén thj trwong H1.2026

Nhan dinh va dw bao thi trrong H2.2026

Quy mé dw no thi trwdng trai phiéu doanh nghiép (TPDN) ndm H1.2026 dat
khoang 1.435.040 ty ddng (+8% yoy), twong dwong khodng 11% GDP.

Trong H1.2026, téng gia tri phat hanh TPDN dat 186.915,38 ty ddng (-30,4%
svck). Hoat dong phéat hanh chd yéu dén tlr nhém Ngan hang va B4t dong san.

Ngudn vén phét hanh tiép tuc tap trung & ki han 3 — 5 nam (50,5% GTPH).

Mat bdng lai sudt binh quan tang rd rét 1én 9,86%/nam (+119 bps so Véi
H2.2025 va +286 bps svck) trong bdi canh 1&i suat huy déng tang tir d&u nam.

Trong khi d6, ky han binh quan co ngén trong bdi canh chi phi vén cao.

Khéi lwong phat hanh nhém ngan hang gidam manh khoang 55% svck, trong khi
I&i suat phat hanh binh quan cGa nhém ngan hang tang dang ké véi mat bing
coupon phd bién thiét 1ap quanh 8-8,7%/nam.

Tinh hinh cham tra cai thién rd rét. Hoat déng mua lai trwéc han tiép tuc dién ra
s6i dong, tap trung chd yéu & nhém ngan hang.

Thanh khoan trén thi trwéng thir cap tiép tuc hoat dong soi ndi: Liy ké 6 thang
d&u nam, téng gia tri giao dich phat hanh trai phiéu doanh nghiép riéng 1& dat
167.556 ty ddng (+29,8% YoY). Thanh khoan thi trwéng van cé sw phan hoéa

I&n, tap trung chd yéu & nhém nganh bat dong san va ngan hang.

VCBS ky vong mét bang LSHD sé& duy tri di ngang quanh ving hién tai trong

thoi gian toi, khién mat bang loi suit TPDN khé gidm.

Ap lyc ddo han trong H2.2026 van dang lwu y, déc biét nhém BDS.

Vé phia cung: Chang tdi dw bao hoat dong phat hanh TPDN dw kién tiép

tuc tang téc trong H2.2026, song van c6 sw phan héa. Ngudn cung dan dat

chd yé&u bdi cac nhdm chinh: Ngan hang, BDBS, Ha ting, Tién ich, va Logistics.

(i) Ngan hang: tiép tuc dan dit nhe nhu cdu vén trung — dai han, can déi
thanh khodn va bé sung vén cép 2.

(i) B4t dong san: phat hanh tang theo nhu cdu trién khai dw an va co céu
no, nhung tép trung & & doanh nghiép c6 nén téng tai chinh tét, quy dat
sach, phap Iy hoan thién va kha nédng tao dong tién rd rang.

(iii) Ha tang, tién ich va logistics: déng goép tich cuc hon nho déu tw cong

va nhu cdu phat trién két néi.

¢ Vé phia cau: Cau TPDN ky vong phuc hdi nh& xép hang tin nhiém dwoc

mé rong nhiéu hon va khung phéap Iy ngay cang minh bach, qua d6 cai

thién kha nang dinh gia rdi ro va cliing cé niém tin nha dau tw.
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Vietcombank Securities

MUC LUC

01 DIEN BIEN THI TRUONG

*  Hoat dong phéat hanh trong H1 tram lang.
* Thi trwdng thi cap tiép tuc giao dich sbi dong.

02 TRIEN VONG THI TRUONG

LSHD duy tri & viing cao, loi suat phat hanh TPDN khé gidm.
= Sau loat diéu chinh phap ly trong giai doan 2024-2025, xu huéng

minh bach héa trén thj treng TPDN da tr& nén rd nét hon.

= Thi trwéng TPDN dang tiép tuc ciing ¢ vai tro 1a k&nh huy dong
vbn trung — dai han quan trong ctia doanh nghiép.

= Dy béo hoat déng phat hanh TPDN du kién tiép tuc ting téc trong
H2.2026, song van c6 sy phan hoa.

= Cau TPDN ky vong phuc hdi.




vcasv HOAT DONG PHAT HANH TPDN TRAM LANG TRONG H1.2026

Vietcombank Securities

Quy md phat hanh TPDN sut giam manh trong bdi canh chi phi vén tiang Gia tri TPDN (Bon vi: ty VND)
. 700,000 - 16%
Trong H1.2026, tdng gia tri phat hanh TPDN dat 186.915,38 ty déng (-30,4% svck): 600,000 L 1496
© Phét hanh riéng 1& van chiém vai trd chi dao, tri gia 162.083 ty ddng. Tuy nhién, hoat 500,000 [ 12%
dong phat hanh riéng 1é kém s6i déng hon so v&i cung ky nam ngoai (-32,65% svck), 400,000 I ;z%
cht yéu do hoat dong huy ddng ctia nhém ngan hang thu hep trén nén so sanh cao, 300,000 L 6%
dac biét trong bdi canh chi phi vén tang dan dén tam Iy than trong hon ciia doanh 200,000 L 4%
nghiép phat hanh va didu kién tiép can ngay cang than trong hon. 100,000 I 2%
- L 0%
© Kénh phat hanh ra céng chang cling ghi nhan sy sut giam véi gia tri phat hanh dat 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 H1.2026
24.832 t)’/ df‘)ng (-11,1% svck). B Phat hanh riéng 1é Phat hanh ra cong chiing Ty trong phat hanh ra cdng ching
Hoat déng phat hanh cha yéu dén ttr nhom Ngan hang va Bat dong san Ngudn vén phat hanh tiép tuc tap trung & ki han 3 — 5 nam (50,5% GTPH)
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vcas@ LAl SUAT VA KY HAN PHAT HANH TRUNG BINH

Vietcombank Securities

L&i suat phat hanh tang manh, ky han c6 xu hwéng co ngan

L&i suét phat hanh ting manh, dang ch y nhém ngéan hang Ki han va i suat binh quan H1.2026
. . 6 A 12.00% r 14%
¥ Mat bang lai suat binh quan tang rd rét I1én 9,86%/nam (+119 bps so v&i . 10.71% 10.50% 10.03% 10.54% | | 120/:
H2.2025 va +286 bps svck) trong bdi canh 1ai suat huy dong tang tir dau 8.45% 9.00% L o
£ ‘ . 4 A 7.53% 10%
nam, lam t&ng l4i suat tham chiéu cla trai phiéu tha ndi, trong khi cac 16 L 8%
‘ £ % 3 1
trai phiéu lai suat co dinh phat hanh méi thwong phai dwa ra mirc coupon I 6%
X \ 2
canh tranh hon dé thu hat dong tien. r 4%
TR A o ] A ba s 17 L 2%
¥ BDang chuy, lai suat phat hanh binh quan cta nhém ngan hang tang dang -
- T T T T T T T + 0%

ké 1&n khoang 9,0%/nam, v&i mat bang coupon phd bién thiét 1ap quanh B4t dong sanChung khoan Nang lvong  Ngan hang Nguyén vat Taichinh  Tiéuding  Xay dwng
4 7 . ’ X . - . - > I-‘
8-8,7%/nam, cho thay ap lwc chi phi von gia tang khi tang trwdng vuwot xa =K han binh quén (ném) L;usuét i s ()
¥ 0,
huy déng va nhu cau bd sung ngudn vén trung — dai han tiép tuc & mic

cao, nhan manh hon vai trd cta kénh dan vén trai phiéu doanh nghiép. Ki'han va lai suat binh quan H2.2025

7  10.29% 12%

Mot sb 16 phat hanh clia nhém ngan hang quy mé vira va nhé nhw VAB,
¢ p g g quy | 8.97% 8.20% 9.04%

9.54%
TPB va VBB phat hanh trai phiéu véi 1di suét tha ndi quanh 9 — 9,7%/n&m,

g6p phan kéo mirc binh quan nganh di lén.

, 7.99% 7.42% %

| 6.32% L 8%

I 6%

Ky han binh quan co ngéan trong bdi canh chi phi vén cao ] 4%
© Ky han phat hanh cé xu hwéng rit ngan lai va tap trung & 3-5 ndm, cho . I I l 2%
thay tam Iy than trong cla cac doanh nghiép phat hanh khi han ché khéa . . . . . . . - 0%

. .z . .. £ » . . R , B4t dong sdn  Chun Nang lwong Ngan hang Nguyén vat Taichinh  Tiéu dun Xay dwn
chi phi von cao trong thoi gian dai trong boi canh thi trwong con kém g khoéu? 9 9 e 9 N9 ?{éu 9 y aung

P N W b~ OO N
L

thuan loi. mKi han binh quan (nam) Lai sut binh quan (%/n&m)
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VCBSO TRAI PHIEU NGAN HANG

Vietcombank Securities

Phat hanh trai phiéu ngan hang thu hep, chi phi vén ting

© Khéi lwgng phat hanh nhém ngan hang gidm manh khoang 55% so véi ciing ky nam
trwée cha yéu do: (i) nén so sanh H1.2025 & mrc cao khi ngan hang tap trung day
manh phat hanh nhdm bd sung ngudn vén dap &ng tang trwdng tin dung cao; (ii) chi
phi huy ddng tdng manh theo mat bang 1&i sut huy dong; (iii) cac ngan hang wu tién
st dung ngudn vén linh hoat hon trong ngan han, va than trong hon véi viéc khéa
ngudn vén trung — dai han & murc 1ai suét cao.

© Nhém NHTMCP quéc doanh tap trung phéat hanh trai phiéu ting vén cp 2, hinh
thtec phat hanh ra céng ching nham ciing ¢ hé sé an toan vén.

© Lai suét phat hanh nira dau nam tang manh theo mét bang lai sut huy dong.
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20,000
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5,000

Co céu ki han TPDN phat hanh riéng le Co cau ki han TPDN phat hanh ra cong
nganh Ngén hang (Pon vi: ty VND) 5,000 chiing nganh Ngan hang (Don vi: ty VND)
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Khéi lwong (ty VND) va L&i suat phat hanh (%) cia mot sé6 ma TPDN Ngan hang néi bat H1.2026

2Y 3Y
TCB LSTC+1,22% 8,4% — 8,9%
3.000 21.500
MBB 8,3%
3.000
BID
ocB 8% — 8,6% 8,5% — 8,7%
3.000 5,900
BAB 8,4% — 8,6% 8,6%
5.000 2.000
HDB
MSB 8,4% — 8,45%
5.000

6Y Y 8Y

LSTC+2,1%

8%
1.700

10Y

LSTC+2,3%
5.000

LSTC+1,6% — LSTC+1,8% LSTC+1,65% — LSTC+1,85% LSTC+1,65% — LSTC+1,9%

1.400 3.000 3.000 2.000
LSTC+2,7% LSTC+2,5% LSTC+2,5% — LSTC+2,7%
100 2.282 2.912,4
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veBS &/ CHAT LUONG THANH TOAN CAI THIEN, HOAT DONG MUA LAI SOI DONG

Vietcombank Securities

Tinh hinh cham tra cai thién r5 rét Tinh hinh cham tra goc i tréi phicu Cor céu s6 lirgng TPDN c6 vén dé
i ) ) . B Cham trad goc Cham tra lai 300
© S6 lwong trai phiéu phat sinh van d& méi trong H1.2026 giam dang ké 25,000
250
S0 v@i cung ky. 20,000
© Tw dAu nam dén nay, thi truvéng chi ghi nhan ba ma trai phiéu phat sinh 15000 200
cham thanh todn méi, gdm THHGH1730001, TDGH2326001 va 150
RESCH2426001. Dac biét, gia tri cham tra phat sinh méi giam 55,4%, 10,000 100
cho thdy dong tién cla doanh nghiép phat hanh va kha nang thu xép 5,000 | I I I I I | 50
nguén thwe hién nghia vu ng da co sy cai thién. R I I I _ I 0 . — [ ]
€ Du vay, chang tdi cling lwu y rdng mét bang Iai sudt dw bao duy tri & Q1Q2Q3Q4Q1Q2Q3Q4Q1Q2Q3Q4Q1Q2 Stra ddi didu kién, Gia han kihan Cham thanh toan
. A A A A s 2023 2024 2025 2026 dieu khoan
nguwdng cao co thé gay ap lwec nhat dinh 1én dong tién va kha nang thu H1.2025 mH1.2026
xép ngudn trd ng, dac biét dbi véi cac tréi phiéu tha ndi.
Gia tri TP mua lai trwéc han theo nganh i g X . P
(Bon vi: ty VND) Gia tri trai phiéu mua lai trwéc han
70,000 Lty 10,000 (Bon vi: ty VND) 2505
~ . gn X A ~ ) 0
Hoat déng mua lai tiep tuc sbéi dong 60,000 50,000 200%
¥ Hoat dong mua lai trwdc han tiép tuc dién ra séi dong, ting 14,4% so voi 50,000 50,000 150%
cung ky va tap trung chi yéu & nhém ngan hang, phan anh xu hudéng 40,000 40,000 100%
chi déng co cdu ngudn vén, gidm ap luc déo han, téi wu chi phi trong 30,000 30,000 50%
) s - - 0%
moi trong 18i suat cao va nang hiéu qua st dung von cap 2, qua dé hd 20,000 20,000 50%
tro quan tri an toan vén. 10,000 i III iI i L Ill II 10,000 I II|| I || | II| || -100%
L x . N R £ an . , Hl | m -
© Lai suat dy kién duy tri & mirc cao cé thé han ché dong Iwc mua lai trwdc © < < < < < b Wb B o Wb o © o ! d -150%
. . B N N S A O I I A N @V@@V@@@@\@@@
han, song VCBS cho rang ap luc dao han dé dén vé 2 quy cudi nam van 5885835358853 493858 S P QT Y T QYT Y
) ) ) mmm— Gia trj trai phieu mua lai trwéc han (Bon vi: ty VND)
sé thic day cac doanh nghiép c6 dong tién tét chi déng co cau no. =BDS  mNganhang  =Taichinh % yoy
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vcssv THI TRUONG GIAO DICH TRAI PHIEU RIENG LE

Vietcombank Securities

Thanh khoan trén thij trwong thir cap tiép tuc hoat dong soi noi

© Tinh riéng thang 6, gia tri giao dich binh quan dat 7.616,19 ty ddng/phién (+26,8% MoM). Lily k& 6 thang dau ndm, tdng gia tri giao dich phat hanh trai phiéu doanh nghiép riéng 1&
dat 167.556 ty ddng (+29,8% YoY).

© Thanh khoan thj truéng van c6 su phan héa I, tap trung chd yéu & nhém nganh bat déng san va ngan hang. Bang cha y, nhém BBS ghi nhan giao dich ndi bat tai cac trai phiéu
ctia CTCP Pau tw va Phat trién NEWCO, Hwng Phét Invest Ha Nai, Viét Blre, Thoi Dai M&i T&T, Vinhomes.
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8,000 - 70%
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40%
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Vietcombank Securities

MUC LUC

01 DIEN BIEN THI TRUONG

= Hoat déng phat hanh trong H1 trdm lang.
= Thj trwdng thir cp tiép tuc giao dich sbi dong.

02 TRIEN VONG THI TRUONG

LSHD duy tri & viing cao, loi suat phat hanh TPDN khé giam.

i - = Sau loat diéu chinh phap Iy trong giai doan 20242025, xu huéng
minh bach héa trén thj treng TPDN da tré nén rd nét hon.

= Thi trwéng TPDN dang tiép tuc ciing ¢ vai tro 1a k&nh huy dong
vbn trung — dai han quan trong ctia doanh nghiép.

= Dy béo hoat déng phat hanh TPDN du kién tiép tuc ting téc trong
H2.2026, song van c6 sw phan hoa.

= Cau TPDN ky vong phuc hdi.




vcas‘@ LSHD DUY TRI VUNG CAO, LOI SUAT TPDN KHO GIAM

Vietcombank Securities

Tinh tie dau nam dén nay, 14i suat huy déng tang dong loat, chu yéu tai cac ki han trung — dai han

VCBS ky vong mit bing LSHP sé duy tri di ngang quanh vung hién tai trong th&i gian t&i Lai suat huy déng tién giri binh quan (Bon vi: %)
© Mot sé yéu t6 hd tror bao gdom: Dinh hwdng diéu hanh ctia NHNN kién dinh trong viéc &n dinh mat bang lai ::zz

suét va hé tro ting trwdng: (i) NHNN kiém tra sat sao dién bién LSHD thyc té; (i) Viéc nang ty & téi da 7.00

ngudn vén ngan han dwoc str dung dé cho vay trung — dai han tir 30% |én 40% cho phép cac ngan hang 6.00

st dung linh hoat hon ngudn vén ngan han dé tai tro cho vay trung — dai han, qua do giam bét ap lwc huy 5.00

dong von ki han ngan. :Zg
¥ Mac du vay, ap lwc tang 1én mat bang |ai suat van con Ién khi chénh Iéch tin dung — huy dong van & 2.00
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murc cao, trong khi nhu cau vén trung — dai han cta nén kinh té con Ién, khién cac ngan hang van can duy ggdddgdgggqgedsdggagdadaagagagdag
. . . N " i . . . N R . OO0 4100 1004100100400 100 d400+d0O0—O0O0
tri mlrc lai suat da hap dan dé thu hat tién glvi, dac biét tai cac ky han dai nham dam bao ngudn von va
e HP) 1 thang HD 3 thang HD 6 thang HD trén 12 thang

kiém soat rti ro thanh khoan.

¥ Rairo can lwu y: RUi ro gia dau bat tang manh néu xung dét dia chinh tri c6 thé tao ap lwc Ién lam phat va Tin dung va Huy déng tién gi¥i (Bon vi: Nghin ty VND)

ty gia, va phan nao thu hep khéng gian diéu hanh ctia NHNN. 20

18

Loi suat TPDN dw kién tang nhe trén nén cao 16

© LSHD dy kién di ngang & viing cao, khién lai suét tham chiéu cta trai phiéu tha néi kho giam. Trong khi d6, u
khoang 52,44% gia tri TPDN dang Iwu hanh ap dung co ché i suét tha ndi hoac két hop, nén bién dong lai

suét thj trwong dworc truyén dan kha truc tiép vao coupon va chi phi vén cia doanh nghiép. 1

10

© Nhu cdu vén va huy dong méi dy kién sé gia ting trong H2, d&c biét khi lwgng trai phiéu dao han d6 dén
. S N . S S S 3

. N AU A U U\ LA U U\ USSR U U

vao quy cudi nam. N A N D A A T

Tin dung Tién gtvi

A 2 O
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VCBS & TRAI PHIEU NGAN HANG

Vietcombank Securities

Ky vong trai phiéu ngan hang sé phuc hoi tré lai so véi H1.2026 MOT SO KE HOACH PHAT HANH DU KIEN NOI BAT TRONG H2.2026
Nhu cau phat hanh van cao, song than trong hon Quy mb phat :
. . Nhom NH a Hinh thirc Loai TP Ky han hanh toi Thei gian dw kien phat
¥ VCBS ky vong hoat déng phat hanh trai phiéu ngan hang sé phuc héi trong H2.2026: a phat hanh - - da/con lai (ty hanh
B dong)
[0} Ap Iyc can déi ngudn vén va thanh khoan khi tin dung tdng nhanh hon huy déng;
(i) Nhu cau bd sung ngudn von trung — dai han nham dap (rng tin dung dw an va kéo dai ky Quéc doanh AGR PHRCC g &Ep2 10v 15.000 Déngskly%n/wzu;ztetv 10—
han nguén vén;
(i)  Yéu cu cing cb vén cép 2 va CAR, dic biét tai nhém NHTM quéc doanh khi mat bang Quéc doanh CcTG PHRL Tang vén cép 2 >6Y 7.000 T5-T11/2026
binh quan CAR clia nhém nay chi quanh 10%, chwa cé sy cai thién dang ké.
©  Tuy nhién, khoang chénh gita 14 suét cho vay va loi sut phat hanh trai phiéu ngan hang Quccrea BID PHRL Thong thutng 2o 20000 Q2-Q4/2026
Ao x A < a N R .
ngay cang thu hep khién cac ngan hang sé than trong hon vé quy mo va thoi diém phéat Quéc doanh BID PHRL Tang vén cAp 2 S5y 21.000 Q2-0412026
hanh, du nhu cau bd sung vén trung — dai han va vén cép 2 van duy tri cao.
£ s &« Dot 2: Q2-Q3/2026
Quoc doanh BID PHRCC Tang von cap 2 7-10Y 9.000 Dot 3: Q4/2026-Q1/2027
18% Ty 1é an toan von (CAR) tinh dén 31/12/2025 i L
B Quoc doanh VCB PHRL Tang von cap 2 >5Y 10.000 2026
16%
14% Quéc doanh VCB PHRL Thong thuong = 10.000 2026
12%
10% Tw nhan HDB PHRCC Tang vén cép 2 7-8Y 5.000 Dot 2: Q2-Q4/2026
0
8% Tw nhan s g Dot 2: Q2-Q4/2026
SHB PHRCC Tang von cap 2 104 5.000 Dot 3: 04-01/2027
6%
4% Tw nhan LPB PHRCC Tang vén cap 2 7-10Y 2.500 Q3-Q4/2026
2% Twnhan VAB PHRCC Tang vén cép 2 v 1.200 Q3/2026-Q1/2027
0% L s
Tw nhan KLB PHRCC Tang von cap 2 1A% 1.000 Dot 3: Q2-Q3/2026
Q PR L LR PR D L
\& QO «&Q\OOQQ e?“@?’ A@&Q \J‘_«C)O . .
Tw nhan VBB PHRL Tang von cap 2 Y 500 H2/2026

4 10\
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vcas‘@ KHOI LWONG PHAT HANH - TRAI PHIEU BPS KHO'l SAC

Vietcombank Securities

Thi trwong trai phiéu BDS sé ngay cang khéi sac Khéi Ivong (ty VNB) va Lai sudt phat hanh (%) cia mét sé BDS néi bat H1.2026
Quy m6 phét hanh tang gan 2 lan so vé&i cung ky nam truéc 1Y  2Y 25Y 3Y 32Y  4Y 5Y 10Y
/il ¥ Quy mb phéat hanh BBS trong H1.2026 tdng 71% svck. CTCP Vinhomes 125% 12,5% 12,5%
[ ) x Xk B,
©  Loi suat phat hanh nhich tadng nhe, nhwng van duy tri @ mdc cao, pho bién quanh 10-12,5%/nam. 6.000 12.000 3.000
CTCP Tap Poan Vingroup 5,5%
PY N ~ gA: gx L. . 350M
Nguon cung BDS ki vong sé doi dao trong thei gian t&i )
© Ngudn cung du an BDS trong H2.2026 d kién tiép tuc duy tri & mirc cao, tap trung cac ving ven CTCP TNHH Pau tw Marina LSTC+3%
N " . . Center
TP.HCM. Xu hwéng dich chuyén ngudn cung ra viing ven dwoc hé tro bi quy dét I6n hon, mét bang 101955
ia phil hop hon va kha nang két néi véi cac trung tam kinh t& ngay cang cai thign. s S
gia pht hop hon va kha néng ké TTOI Vv&i cac runj;] am kinh té ngay‘ cang'cal ' ién ) CTCP Dhu tw xay dwng Théi e
¢ Dac biét, chd trwong ddy manh dau tw cong nham phat trién ha tng két ndi va hd tro muc tiéu tang Son 1270
ﬁ trwdng cao, thong qua cac dy an vanh dai, quéc 16, va cac tuyén cao tbc lien ving, dwoc ky vong mé 8.000
rdng co hoi khai thac quy dat va thic day trién khai cac dy an tai khu ve viing ven trong thoi gian téi. CTCP Theoi dai méi T&T 10,5%
©  Viéc tiép tuc trién khai Nghj quyét 33/NQ-CP, cling v&i qué trinh hoan thién khung phap ly vé dat dai, 8.000
nha & va kinh doanh bat déng san, dwoc ky vong thao g& cac vwdng mac vé& quy hoach, nghia vu tai CTCP Pau tw va phat trién
BDS Minh An o oy
chinh va thi tuc dau tw, tao diéu kién tai khdi dong cac dw an tdn dong va cai thién ngudn cung trong
o o 1.300 6.200
thoi gian toi.
_ICE;CLIZIhu’omg mai XNK Tam 10%
Ky vong thi trwong trai phieu bat dong san sé tang manh trong thei gian t&i ) 5700
¥ Theo d6, nhu cau von sap t&i dy kién tiép tuc gia tdng phuc vu cac dw an méi. Trong khi dé kha nang CT TNHH DAu tw va Phat 1% 11%
tiép can vén théng qua tin dung ngan hang ctia nganh BDS dwoc kiém sodt chat ché va phan bd cé trién BDS Phat Pat
chon loc va hop ly, theo d6, trai phiéu doanh nghiép sé tiép tuc Ia kénh huy déng vén trung va dai han 3.600 2.000
quan trong clia nganh. CTCP Db thij du lich Can Gi» 12.5%
© Can lwu y, cac yéu cau cao hon vé& minh bach, quén ly dong tién va muc dich s& dung vén theo Nghi 2.500
dinh 200/2026/ND-CP s& khién ngudn cung phét hanh phan hoa manh, tap trung & cac doanh nghiép co E;?dp LD C L Rl 13,5%
nang lwc tai chinh va chéat lwgng du an tét. 19
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VCBS

GIAl NGAN PAU TU CONG

Vietcombank Securities

Ky vong giai ngan dau tw cong sé tich cwe ting tdc trong H2.2026

Hanh
0

VCBS cho réng day |a thi diém thuan i dé ddy manh giai ngan dau tw cong, qua d6 hd tre ting trwdng ngan han
va nang cao nang lwc ha tang trong trung — dai han.

Theo d6, giai ngan dau tw cong H2.2026 dwoc ky vong tang téc nhe: (i) 4p luc hoan thanh muc tiéu tang trudng cao
va chi dao diéu hanh quyét liét hon tir Chinh pha; (i) quy mé ké hoach vén 16n, véi vén dau tw cong nam 2026 hon 1.013
nghin ty ddng va ké hoach trung han 2026-2030 Ién t&i 8,22 triéu ty ddng, nhiéu dw an trong diém buwéc vao giai doan cao
didm; va (i) Nhu cau hoan thién ha tang chién lwoc con I&n, trong khi ap lwc gid héa dan sé tao dong lwc dé Viet Nam
tranh tha giai doan hién nay ddy manh dau tw vao cao téc, vanh dai, san bay, cang bién va ha tang db thi.

lang phép |y cho trai phiéu ha tang/PPP tirng buwéc dwoc khoi thong

Dv thao Nghi dinh riéng vé chao ban trai phiéu ra cong ching clia doanh nghiép dw an PPP dwoc ky vong gilip nhém

doanh nghiép du &n tiép can rong hon téi nha dau tw céng chdng, mé thém kénh vén trung — dai han cho cac dy an:

= Co ché phat hanh dwoc thiét ké phi hop hon véi dic thi tai tre dw an ha tang, khi khéng dat nang didu kién vé
thoi gian hoat dong téi thiéu va lich siv két qua kinh doanh, nhwng yéu cau DN phai c6 hop déng PPP da ky, st dung
vbn ding muc dich va kiém soat tdng murc vén vay theo phwong an tai chinh dy &n.

= Céc I&p bao vé nha dau tw dwoc ting cwong thdng qua yéu ciu bao dam thanh toan gdc/lai trai phiéu, xép hang tin
nhiém va dai dién ngudi sé hivu trai phiéu.

vong TPDN nhdm xay dwng ha tang tich cwec

Hién nay quy mé phat hanh TPDN nhém xay dwng ha tng van chiém ty trong twong dbi nhé do dac thu cac dw an cé tdng
mirc dau tw I&n, vong doi dai, thoi gian hoan vén cham va co ché phap Iy riéng van chwa 16 rang. Tuy nhién chang toi ky
vong nhu cau phat hanh TPDN ctia nhém doanh nghiép xay dwng — ha ting sé gia ting trong giai doan t&i khi nhidu
du &n trong didm dang budc vao giai doan trién khai cao diém, yéu cau cho quy mé vén trung — dai han rét cao.

Dac biét, cac dy &n PPP c6 murc d6 phu thudc cao vao vén vay va yéu cau ky han vén dai, trong khi tin dung ngan hang
khé dap (ng day dd ca vé& quy mé 1&n ky han do hién dang chiju strc ép tir céing thdng thanh khoan hé théng, yéu cau kiém
Soét rli ro ky han cting nhw gi¢i han an toan vén. Theo d6, TPDN c6 thé tré thanh kénh huy déng vén quan trong cho
céc dy 4n ha tang trong chu ky dau tw méi.

Nhu cAu d4u tw vao TPDN ha tang ciing dwoc ky vong céi thién nhé tinh minh bach cao hon va niém tin thj treéng tich cwe
hon nh& hanh lang phép Iy dang dan dwoc thdo gé&.

Céc dw an dau tw cdng trong diém giai doan 2026 — 2030

Vanh dai 5 Ha Ngi

261.680 ty déng
2026- 2030
9 San bay
P Gia Blnh)—fED1
196.378ty dong
2025-2030
{ ‘- DS Lao Cai - Ha
7 Noi - Ha} Pflong ‘~ DS do thi Ha Nai
203.231 ty dong =¥ -978.000ty ddng
dén 2030 .

2027-2035

. BS téc d6 cao
¥=¢¥ Bac - Nam

" 1.713.548ty ddng
2026- 2035

DS dé thi TP.HCM

! ~928.000ty ddng 9 San bay Long
2026-2035 Thanh - GD 283
336.630 ty déng
2027-2030
‘- Vanh dai 4 TP.HCM
=y 120.413 ty ddng
2626-2028
FE==r o',
@ Cang trung chuyén | Duong sét o thi =) <7
Can Gi¢ 3 ol _ . g
128.873ty déng ° ) = /
2026- 2047 Hang khong .
Vanh dai (L

A §

/
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VCBS@ CHUAN HOA PHAP LY, DINH HINH THI TRWONG MINH BACH

Vietcombank Securities

Sau loat diéu chinh phép ly trong giai doan 2024-2025, xu hwéng minh bach héa trén thj trwéng TPDN da tré nén rd nét hon.

© Tinh dén H1.2026, sb lwong t6 chirc phat hanh duoc xép hang ting Ién 181 té chirc; trong khi sb s6 'U’Q;"hgwiéghgé:r;g;rc;fg;ﬁgukf‘;heo té Co cu TCPH dm{?r::e);ér?ggz_:]r;]g tin nhiém lay ké
lwong cong cu no' duoc xép hang ting gan gap 4 1an so véi cudi ndm 2025. Dién bién nay cho thdy .BBS
vai trod ctia xép hang tin nhiém dang dwoc mé rong trong qua trinh minh bach héa thi trwdng, khong - Chung khoén
chi & c&p dd danh gia nang lyc td chirc phat hanh ma con cu thé hon & cap d6 danh gia rdi ro riéng E::gv:ihl:‘;
clia tirng tréi phiéu. - Nang luong
© VCBS cho ring, trong thoi gian téi, b6 may quan Iy méi sé hanh dong quyét liét hon trong 'Ngé"‘ha"? -

viéc hoan thign va thwe thi khung phap 1y déi vei thi trwéng TPDN. Dinh huéng nay dat trong :g:;en"g;z:ﬂhuysén

bdi canh Nha nuwéc dang day manh tai ciu trdc thi trwdng tai chinh, gidm phu thudc vao tin dung Tai chinh

ngan hang va phat trién TPDN thanh kénh huy dong vbn trung — dai han hiéu qua hon. :z: ;C;ng
© Do thj trwdng van con nhiéu diém nghén vé minh bach théng tin, chét lwong TCPH, TSBD va bao vé Xay dung
nha du tw ca nhan, cac chinh sach sap t&i nhidu kha nang sé tiép tuc siét chat tiéu chuan tiép T o019 2020 | 2021 2022 2023 2024 2025 L2026 ¥ € - Duoc phém
can thj trwdng va nang cao trach nhiém doanh nghiép phat hanh. =TCPH dugc xép hang Cong cy n dugc xép hang Ghi chu: Loai trir céc xép hang béo mét
f i T i ' oooTTTTTTTTTTTY T N i T '
! i ! ND i ! i Luat sb I 1 Théngtw | | Luats676/2025/QH15, | ! ND i
| 153/2020/ ! ! 65/2022/ !} ! 08/2023/ | ! 56/2024/QH15, sra | 1 76/2024/ | H stra dbi Luat Doanh i ! 200/2026/ |
I NDCP ! I NDCP ! ! NBb-CP ! | ddiLuatChing Khoan | { TT-BTC | | Nghiép i ! Nb-CP i
1 \ i 1 i ] 1 H H H L ] H ]
2022 2023 2024 — 2025 H1.2026
Siét chat Thao g& - On dinh T&i cAu tric — Chuén hda bén virng Hoan thién khung phap ly mé&i
e pome @nnen T S A ; freemmeennee & -onnnoenee .
1 < N . 1
i ND i I Luatkinh ! i ND | | QD s3168/QD-BTC: Phe duyst dé | ! Duthao ND v& chao ban !
! 156/2020/ | ! doanh Bat | | 245/2025/ ! ! an tai cau trl](‘: NDT va phat trién i 1 trai phiéu ra cong chiing !
! NDBCP | ! PoéngSan | i ND-CP I I  nganhquy ddutwching khoan 1 i ctia DN dy &n PPP |
1 1 1 1 1 1 1
------------ - [ R R ——— [

------------ bommmmmmm e oo oo '---------------------"/-!\
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VCBS*‘O CHUAN HOA PHAP LY, DINH HINH THI TRWONG MINH BACH

Vietcombank Securities

VCBS cho rang Nghi dinh 200/2026/ND-CP (c6 hiéu lwc tir 05/06/2026) khong tao ra thay ddi mang tinh dét pha Ién vé nguyén tac phat hanh chung, tuy nhién nghj dinh 1a bwéc hoan thién
¢6 dong quan trong ddi véi khung phép Iy TPDN riéng I8, cho thay dinh hwéng quan Iy ngay cang siét chat hon co ché kiém soat toan bo vong doi tréai phiéu, bao gdm ca giai doan sau
phét hanh, minh bach héa muc dich st dung vén, nang cao trach nhiém cla té chirc phat hanh, va ting cudng bao vé quyén cla tréi chi.

| Siét quan |y muc
@dich phat hanh va
dong tien sau phéat

| hanh

v

v
v

Phat hanh trai phiéu dé thwc hién dy an dau tw, co ciu lai no clia chinh DN ho&c muc dich hop
phap khéac.

Muc dich phét hanh phai dwoc néu cu thé tai phwong an phat hanh va céng bé ré cho nha dau tu.
Ngudn vén thu dwoc phai theo déi riéng, bao dam str dung ding muc dich da cong bé.

© Tang kha nang kiém soat muc dich str dung vén.

© Han ché tinh trang st dung vén sai muc dich
hoac luan chuyén vén vao cac hoat déng rdi ro,
thiéu minh bach gitra cac phap nhan lién quan.

| Tang bao vé trai chu
W khi thay d6i diéu
Fax kién, diéu khoan trai
| phiéu

Tiép tuc duy tri nguwéng chap thuan 65% téng sé trai phiéu ciing loai dang lwu hanh.
Néu x& Iy vi pham khong dat ddng thuan theo quy dinh, DN phai mua lai trwé'c han trong cac
trwdng hop bat budc

© Tang cwéng co ché bao vé nhom tréi cha.

© Han ché DN don phuong diéu chinh ky han, i
suét, muc dich s& dung vén hodc diéu kién
thanh toan theo huwéng bat lgi cho nha dau tuw.

Chuén héa diéu kién
"% nha dau tw ca nhan
D" chuyén nghiép

Chuén hoéa tiéu chi xac dinh nha diu tw ca nhan chuyén nghiép: danh muc chivng khoan niém
yet/dang ky g|a0 dich téi thiéu 2 ty déng, tinh theo gia tri thj trwdng binh quan trong 180 ngay lién
ké, khong bao gdm margin va giao dich mua ban lai.

Gidi han pham vi tham gia ctia ca nhan vao céc trai phiéu cé chat lwgng an toan hon: cé xép hang
tin nhiém kém tai san bao dam hodc bao lanh thanh toan cuia td chirc tin dung.

Khéng dwoc ban lai/cting gép vén/thda thuan dau tw trai phiéu véi nha dau tw khong da didu kién.

© Tang tinh sang loc ri ro trén thj trwdng, han ché
dong vén c& nhan chay vao cé trai phiéu rdi ro
cao.

© Nang chuan phat hanh, budc doanh nghiép minh
bach tai chinh, cai thién tai san bédo dam va chu
dong xép hang tin nhiém.

Kiém soat tai san
uﬂ bao dam va don bay
tai chinh cta DN
phat hanh

Phai cong bd ré thong tin v& tai san bao dam (loai tai san, gia tri, tinh trang phap ly, d&ng ky bién
phap bdo dam va thir tw thanh toan khi x& ly tai san).

Tai s&n bao dam/bao l&nh thanh toan phai bado dam thanh toan toan bd géc trai phiéu.

Khéng dwoc dung cb phan, cb phiéu, trai phiéu hodc phan vén gép clia chinh doanh nghiép phéat
hanh lam tai san bao dam.

Kiém soat don bay tai chinh: DN khéng phai cong ty dai ching, cong ty chirng khoan, céng ty quan
ly quy phai bdo dam no phai tra sau phat hanh khéng vwot qua 05 Ian vén chi sé hivu.

© Gidm r0i ro tai san bao dadm kém chét lwong
hodc phu thudc vao chinh doanh nghiép phéat
hanh.

© Han ché DN don bay cao tiép tuc huy dong trai
phiéu qua murc.

© Nang chét lwgng TCPH va cing cb niém tin trai

cha. Py
/[ \
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VCBS'O BAlI TOAN PAO HAN CHUA DUT, AP LUC TIEP TUC DON SANG KY SAU

Vietcombank Securities

Nghia vu ng dén manh trong giai doan 2026 — 2028

Ap lwec dao han trong H2.2026 van dang lwu y

U Ap lyc dao han trong H2.2026 van dang Iwu y, khéng chi tir lwgng trai
phiéu dén han theo k& hoach ma con tir cac 16 c6 van d& dao han nam
2024 da dwoc gia han téi da 2 nam theo Nghi dinh 08/2023/ND-CP va sé
dén han tr& lai trong ndm 2026.

© Viéc gia han theo Nghi dinh 08/2023/ND-CP da hé tro doanh nghiép kéo
gidn nghia vy no' va c6 thém thoi gian chuan bi ngudn vén; tuy nhién, do
nghfa vu thanh toan chi yéu dwoc dich chuyén sang cac ky sau thay vi xt
ly dit diém, &p lwe ddo han cé xu hwéng tai tich tu trong nhivng ndm tiép
theo.

© Hoat dong mua lai ki vong tiép tuc dién ra s6i dong, dic biét & nhom
ngan hang, la tin hiéu tich cwc gép phan ha bét 4p Iwe dao han trong
céc ki tiép theo.

© Ap lwc dao han I&n nhat dén tir nhdm bat dong san, trong khi dé kha
nang xt |y ng ctia nhdm nganh nay sé phan héa manh. Cac doanh
nghiép cé dw an phép ly hoan thién, dong tién ban hang tich cwc va kha
nang tiép can vén méi co diéu kien mua lai hodc thanh toan dung han;
trong khi nhém tai chinh yéu van c6 thé phai tiép tuc s dung cac bién phéap
hé tro khac nhw dam phan gia han, hoan déi tai san hodc chap nhan phat

hanh méi véi I4i suét cao hon.

70,000 ~
60,000 A
50,000 A
40,000 A
30,000 A
20,000 A

10,000 A

400,000 4
350,000 A
300,000 1
250,000 A
200,000 A
150,000 A
100,000 A

50,000 A

~ 0 © O 4 &N 4 N O § 1 © N~ 0 0O O 4 &N o4 o O g 1 © N~ 0 o O +H
O O O 4 4 4 O O O O O O 0O 0O O d 4 4 O O O O O O 0o © © «dA «#A -«
mNgan hang mBDS mTiéudung =Khéac
Gia tri dao han TPDN theo nganh (Pon vi: ty VND)
| s e
|| —

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 '2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036

mNgan hang ®Bat dong san

Ap lwc dao han TPDN Ié&n trong nam 2026 va 2027 theo nganh (Pon vi: ty VND)

N A T T T A A N

Chirng khoan Cong nghiép Néng lwgng ®Tiéu dung Xay dwng Khéac
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VCBSO DU NO' TIEP TUC MO RONG, DU BIA TANG TRUONG HUPA HEN PAY TIEM NANG

Vietcombank Securities

Ngudn cung H2.2026 tang toéc, cau dau tw ky vong cai thién

Dw dia tang trwéng van con rat Ién

© Theo wéc tinh, quy md dw no thi trwedng TPDN H1.2026 dat khoang 1.435.040 ty ddng (+8% yoy), twong
dwong khodng 11% GDP, cho thdy qué trinh phuc hdi dan cua thij trwdng va thi trwng TPDN dang tiép
tuc cling ¢ vai trd la kénh huy ddng vén trung — dai han quan trong ctia doanh nghiép trong bdi canh tin
dung ngan hang khé dap tng day dd nhu ciu vén ngay cang Ién cta nén kinh té.

Dw b&ao hoat déng phat hanh TPDN dw kién tiép tuc tang téc trong H2.2026, song

van c6 sw phan hoa.

Nguén cung dan dat chi yéu b&i cac nhém chinh:

© Ngan hang: tiép tuc gi vai trd chd dao do nhu ciu bd sung vén trung va dai han, can déi chénh léch
gilra tang trwdng tin dung va huy déng, ddng thei cting ¢b vén cép 2 va céc ty 1& an toan vén.

© Béat dong san: nhu ciu vén I6n dé trién khai dw 4n méi, hoan thién dw an dang xay dwng va co clu
nghia vu no sé thic day phéat hanh. Tuy nhién, ngudn cung sé tap trung nhiéu hon & doanh nghiép cé
nén tang tai chinh tt, quy d4t sach, phap ly hoan thién va kha nang tao dong tién ré rang.

© Ha tang, tién ich va logistics: c6 thé déng gép nhiéu hon nhe nhu cau vén phat sinh tir 1an séng dau tw
c6ng va phat trién ha tang két ndi.

Cau TPDN ky vong phuc héi

© Sé lwgng td chirc phat hanh va cong cu ng dwoc xép hang tin nhiém ngay cang gia téng, trong khi hanh
lang phép ly thi trwdng TPDN tirng buéc dwoc chuin héa theo hwéng nang cao minh bach va bao vé
nha dau tw. Nhitng yéu t6 nay gidp gidm bét can x(rng thdng tin, hd trg' nha dau tw danh gia va dinh gia
rdi ro tét hon, qua d6 g6p phan cting ¢b niém tin va thdc day dong von quay tré lai thj truong..

Dw n¢ trai phiéu doanh nghiép
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vces &/ DIEU KHOAN SU DUNG VA THONG TIN LIEN HE

Vietcombank Securities

B&o c&o nay va/hoac bat ky nhan dinh, théng tin ndo trong bao cao nay khéng phai la cac I&i chao mua hay ban bat ky mot
san pham tai chinh, chirtng khoan nao dwoc phan tich trong bao céo va ciing khéng 1a sdn pham tw van dau tw hay y kién tw
van dau tw nao ctia VCBS hay cac don vithanh vién lién quan dén VCBS. Do d6, nha dau tw chi nén coi bao céo nay la mét
nguén tham khdo. VCBS khoéng chiu bat ky trach nhiém nao trwdc nhivng két qua ngoai y mudn khi quy khach st dung cac
théng tin trén dé kinh doanh ching khoan.

T4t ca nhirng théng tin néu trong béo cao phan tich déu da dwoc thu thap, danh gia véi mie can trong téi da c6 thé. Tuy
nhién, do cac nguy&n nhan chid quan va khach quan tr cac ngudn théng tin cdng bd, VCBS khéng dam bao vé tinh xac thuc
clia cac théng tin dwoc dé cap trong bao céo phan tich cling nhw khéng cé nghia vu phai cap nhat nhirng théng tin trong béao
c&o sau thoi diém bao cao nay dwoc phéat hanh.

B&o céo nay thudc ban quyén cta VCBS.

Tran Minh Hoang Pang Khanh Linh Nguyén Thi Minh Trang
Giam dbc Phan tich & Nghién ctru Kinh té trwdng Chuyén vién Phan tich
tmhoang@vcbs.com.vn dklinh@vcbs.com.vn ntmtrang@vcbs.com.vn
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