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Loi m& dau

FiinRatings

Ha No6i, ngay 07 thang 10 nam 2026
Kinh gtti Quy Khach hang va Béi tac,

Chung téi tran trong gl téi Quy vi &n ban mdi nhat clia bao céo Tiéu
diém Thj truding von ng Viét Nam do doi ngl phan tich cua
FiinRatings thuc hién, nhdm cung cdp cho cac nha dau tu té chirc,
déc biét la nha dau tu nudc ngoai quan tdm dén Viét Nam, thong tin
cép nhat dinh ky va doc lap vé thi trudng von ng trong nudc. Sau mic
tang trudng GDP udc dat 8,02% trong nam 2025, Viét Nam dat muc
tiéu tang trudng hai con s6 tir ndm 2026 gan vdi 6n dinh kinh t& vi ma.
Vi vai tro [a t6 chirc nghién cu tai chinh, tu' van va xép hang tin
nhiém, ching t6i cho réng kha nang huy déng va phan bé hiéu qua
ngudn von dai han sé la yu t6 quyét dinh dé hién thuc héa cac muc
tiéu nay. D& dat mrc tang trudng t6i thiéu 10% trong nam 2026 va
duy tri téng v&n dau tu toan xa héi & mirc khoang 33% GDP, nén kinh
té€ can it nhat 4,7 triéu ty VND, trong dé khu vuc tw nhan can dong
gbép hon 2,6 triéu ty VND.

Tin dung ngan hang hién van dap &ng phan Ll&n nhu cau vén nay, song
thi trudng vén ng dang chuyén bién nhanh chéng véi khung phéap ly
dugc cai cach, cd sd nha dau tu ma& rong, su xuét hién clia cac cong
cu méi nhu tréi phi€u gén nhan va vai trd ngay cang quan trong cla
ngudn von nudc ngoai. BEi vdi nha dau tuw nudc ngoai, Viét Nam la co
héi dang ngay cang ma rong, dong thai cling la thi trudng co quy
dinh, mat bang gia va diéu kién tin dung thay déi nhanh, do dé doi hai
viéc theo doi va cap nhat thudng xuyén.

B&o cdo dugc chia thanh hai phan. Phan Mo6i trudng tin dung danh gia cac
dién bién trong nudc va qudc t& cé tac dong l6n nhat dén thi truong vén
ng, bao gom l&i suat va thanh khoan, co sd nha dau tu, ké hoach phat
hanh va rui ro tin dung. Phan Hoat dong thj trudng phan tich cac phéan
khtc chinh gom trai phi€u chinh phd, tréi phi€u doanh nghiép, cho vay
hgp vén, tin dung tu nhan va cho vay tir cac dinh ché tai chinh phat trién
(DFI), déng thai diém lai cac xu hudng ndi bat trong linh vic tai chinh bén
virng.

B&o céo dugc phat hanh dinh ky hdng quy nham gitip Quy doc gia theo doi
sat dién bién thi trudng va chu déng (ng phé véi nhirng thay déi.

B&o cdo dugc xay dung dua trén cac nguon dir liéu céng khai va chinh
thirc. Moi cau héi hodc nhu cau trao déi thém, Quy vi vui long lién hé cac
chuyén vién phan tich c6 tén trong béao céo hoac giri email vé dia chi
support@fiinratings.vn.

Tran trong,

-<""f.)'.@i_’f44‘f‘f;g’f_ o

Nguyén Quang Thuan, FCCA
Chu tich Hoi dong Quan tri
FiinGroup & FiinRatings



Danh muc tir viét tat FiinRatings

Ky hiéu Pinh nghia Ky hiéu Pinh nghia Ky hiéu Pinh nghia

1H/2H N(ra dau / Nira cudi nam G-bond Trai phi€u chinh phu pp Piém phan tram
oT 9 thang dau nam GDP Téng san phdm quéc ndi PP Phat hanhriéng (&
ABF Tai trg dya trén tai san GSS+ Xanh, xa héi, bén virng va SLL PPP Paditac cong - tu
ADB Ngan hang Phat trién Chau A HNX S¢& giao dich ching khoan Ha No6i QDb-TTg Quyét dinh cua Tha tudng Chinh phu
AlIB Ngan hang Dau tu Co s& ha tang Chau A IFC T8 chirc Tai chinh Quéc té NHNN Ngéan hang Nha nudc Viét Nam
Bll T6 chirc Pau tu Qudc té Anh JICA Co quan Hgp tac Quéc t& Nhat Ban SLL Khoanvay lién két bén virng
dcb Diém co ban JSCB Ngan hang thuang mai cé phan SMLR Ty & ngudn v8n ngan han dudc st dung cho
CAR Ty lé antoanvén KPI Chi s8 do ludng hiéu quéa chinh vay trung va dai han
. § SOE Doanh nghiép nha nudéc
cD Chting chi tign gt Lcy Dbng noi té - ghlep
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. . . . . = . UST Trai phi€u Kho bac My
DFI Dinh ché tai chinh phat trién MLAUB Don vi thu x8p vén chinh, bao lanh phat P ac Ty
. A 8 & An ly s6 & VBMA Hiép héi Thi trudng Trai phiéu Viét N
EFA Co quan Tai tro Xuét khau Uc hanhva quanly s lenh iop Ot Thi truong Trai phicu Viet Nam
5 N MLT Trung va dai han VIFC Trung tam Tai chinh Quéc t& Viét Nam
EIB Ngan hang Dau tu Chau Au & ' E Q :
.. N VN R . MOF Bo Taichinh VND Pong Viét Nam
ESG Madi trudng, Xa hoiva Quan tri
M)SME Doanh nghiép (siéu) nhd va vira VSS Bao hiém X& hoi Viét Nam
FoyY Ngoai té (M) ° ghiép (siéu) va vl i 0i Vié
N e ) s ODA Hé trg phat trién chinh thirc YoY So véi cung ky nam truéc
FDI Dau tu tryc tiép nudc ngoai
. oMo Nghiép vu thi trudng mé YTD Tir ddu nam dén na
FMO Ngan hang Phat trién Doanh nghiép Ha Lan ghicp vuthi g 4
PMI Chi s6 nha quan tri mua hang YTM Lgi suat ddo han

FX Ngoai hoi



Tém tat bao cao . )
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Moi treong tin dung

Tang trwdng kinh té duy tri & mirc cao, song bdi cdnh vi mé han ché dw dia giam chi phi vén. Dong vén FDI ky luc cling hoat dong san xuat tang téc
ti&p tuc hd trg tdng trudng; tuy nhién, nhu cau dau tu phu thudc nhidu vao nhap khau da khién can can thuong mai hang hda chuyén sang tham hut, trong
khi lam phat da tiém can ngudng muc tiéu. Do d6, NHNN nhiéu kha nang sé duy tri lai suat diéu hanh thay vi cat giam va uvu tién diéu tiét thédng qua céc
cong cu thanh khoan va an toan vi mé.

Thanh khoan eo hep dang tr& thanh yéu t6 chi phdi mat bang gia vén tin dung. Do tang trudng tin dung vugt téc dé huy dong, cac ngan hang phai nang
lai suat tién glri c6 ky han va chuy&n phan chi phi tdng thém sang lai suat cho vay va coupon trai phiéu. Chung téi du bao chi phivén sé di ngang thay vi
giam trong Quy 4/2026, qua dé6 tao Lgi thé cho céac t8 chirc c6 chat lwgng tin nhiém cao, trong khi cac t6 chirc yu hon nhigu kha ndng sé phai tri hoan
hoac thu hep quy mé phat hanh.

Cac bién phap néi léng cuing c6 vai tro kénh dan vén chd dao clia tin dung ngan hang. Viéc khéi phuc tran SMLR & mirc 40%, ndi long quy dinh vé LDR
va loai trir cac du an quy mo Lén khoi han mite tin dung da giai phong dang ké nang lu'c cho vay trung va dai han, véi nhom hudng Lgi lén nhat la ngan hang
thuong mai nha nudc va cac ngan hang thuong mai cé phan dang tiém can ngudng tran. Tuy nhién, chinh sach nay cling lam suy giam mot dong luc phat
hanh trai phi€u clia kh&i ngan hang, vén la ngudn cung chui yéu cla thj trudng trai phi€u doanh nghiép.

Thi trwdng vén ti€p tuc giir vai tro bé tro, trong khi cac cai cach dang tirng bu'dc dat nén méng cho chiéu sau thi trwdng. Tin dung ngan hang khéng
thé dap &ng toan bd nhu cau vén clia chuong trinh dau tu giai doan 2026-2030. L6 trinh phat trién thi trudng tai chinh, viec md réng co sd nha dau tu'td
chuc cung céc quy dinh méi vé phat hanh riéng & va trai phiéu dy 4n PPP dang dinh huéng thi trudng theo huéng ky han dai hon va gan véi xép hang tin
nhiém, du hiéu qua ctia cac cai cdch nay can nhiéu ndm dé thé hién ré nét.

Ngudn vén nuwéc ngoai ngay cang can thiét nhwng bi gidi han béi x€p hang tin nhiém quéc gia. Nhu cau vay ng cia khu vuc cong dang & mic cao
chua tirng cé, va viéc Chinh phd quay lai thi truong trai phiéu USD sé gilp tai lap mure dinh gia tham chi€u. Tuy nhién, khi xép hang qudc gia con thap hon
mot bac so véi mirc dau tu' va Fed da quay lai chu ky tang l&i suat, cac t6 chiic phat hanh Viét Nam van phai chiu muc loi suat cao. Vi vay, muc tiéu nang
hang [én mirc dau tu' vao nam 2030 (4 yéu t6 then chét dé ti€p can ngudn vén nuwdc ngoai vdi chi phi thdp hon va quy mé &n hon.



Tom tat bao cao (Tiép theo) FiinRatings

Di&n bién Thj trudng Vén ng (DCM)

Thi trwdng trai phi€u chinh pha dap &ng nhu cau vén ciia Nha nuéc, song chiéu sdu con han ché. Kho bac Nha nudc uu tién gilr tran Loi suat thay vi toi
da héa khai lugng, khi€n ngudn cung dén vé nira cudi nam 2026 khi dudng cong lgi suat da dich chuyén [én. Thi trudng can co s& nha dau tu réng hon va
nhay hon vdi gia dé hap thu lugng cung nay, trong khi chueng trinh trai phiéu clia cac thanh phé l&6n dang hinh thanh phan khc trai phi€u chinh quyén dia
phuong.

Trai phiéu doanh nghiép ti€p tuc tang trwdng, song mirc dd tap trung cao va chi phi vén gia tang. Phat hanh riéng l& clia ngan hang va bat dong san
van chiém phan [6n ngudn cung, trong khi dé 4i sudt phat hanh tdng & moi nganh theo (&i suat huy dong. K& hoach phat hanh tréi phidu cap 2 sé giup kéo
dai ky han thi trudng sang nam 2027, trong khi co héi huy déng cutia t8 chirc phi ngdn hang cé tin nhiém thdp hon dang thu hep.

Trai phiéu doanh nghiép phat hanh quéc té cé chi phi danh nghia thap hon, song chwa phai kénh thay thé kha thi. Cac giao dich dén nay déu khéng
c6 tai san bao dam, chua c6 xép hang quéc té va dua vao quyén chuyén déi 6 phiéu, nén chua hinh thanh dudng cong tham chiéu. Chi phi phong ngira
ri ro ty gid lam gidm loi thé chi phi d6i véi té chirc khdng cé ngudn thu USD, va l&i sudt My & mirc cao cé thé kéo dai tinh trang nay dén hét nam 2027.

Ap lwec thanh khoan ngén han nhanh chéng lan téa doc dwdng cong lai suat. NHNN da hdt rong thanh khoan trong ndm nay; cdng thang thanh khoan
qua lai suat lién ngan hang qua dém va da tac déng dén lai suat huy dong, l&i suat cho vay va coupon tha néi. Cac ngan hang dang bu ddp bang ching chi
tién glii (CD) ky han ngan, l&i suat cao, v&i quy thi trudng tién té [a nhém nha dau tu mdi.

Cho vay hop vén, tin dung tw nhan va vén tir cac dinh ché tai chinh phat trién (DFI) mé& réng lwa chon huy dong van. Ngan hang va cong ty chirng
khoan chiém uu thé trong vay hgp von quéc t&, ngay cang gan véi tiéu chi bén virng. Tin dung tw nhan dép &ng nhu cau tai cap vén va tai trg trudc IPO vuot
han muic ngan hang clia mét s6 doanh nghiép, con DFI dan d&t cdc khodn tai trg l&n nhat, dai nhat, gan nhu hoan toan theo chii dé bén ving.

Thi trwdng trai phiéu xanh da mé cira cho t8 chirc phat hanh phi ngan hang, véi hai mé hinh c6 thé nhan rong: bao lanh tin dung tir DFI va phat hanh
doc lap ctia doanh nghiép trong nudc co tin nhiém t6t. DU tin dung xanh con chiém ty trong nhd, danh muc du éan duge xac minh theo danh muc phan loai
xanh va dé xuat ho tro lai suat sé thic day ngudn cung GSS+.
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Phan 1:
Cac déng lue thic day
Mai trwong Tin dung




Céac déng luwec thuc day moi trwdng tin dung

Thanh khoan eo hep day lai suat tang; chi phivon du ki€n di ngang trong Quy 4/2026 Fiil‘lRatingS

Biéu d6 01: Coupon trai phi€u so véi lai suat huy déng va cho vay (%)

L&i suat coupon trai phi€u ngan hang =@=5i suat coupon trai phi€u phi ngan hang
=== |_3i Sudt tién gti ky han 12 thang+ L&i suét cho vay binh quan
14 -
12,1
12
104 94 9,4
7,9 —
8 1 8,5
7,1
6 - 6,7
5,7
4

12/2025  1/2026 2/2026 3/2026 4/2026 5/2026 6/2026 7/2026

Ngudn: FiinRatings téng hop tir FiinProX & NHNN

Thanh khoan dang that chat: tinh dén cudi thang 8, ting trudng
tin dung van vuet ting trudng huy dong khoang 1,4 diém phan
tram, gay ap luc lén can doi nguon von va cac ty L& an toan cua
ngan hang, dong thoi la nguyén nhan chinh khién l&i suat huy
dong tang lién tuc tir cudi nam 2025.

Chi phi vén trung va dai han ctia ngan hang gia tang: coupon
trai phi€u ngan hang phat hanh mdi duy tri trén 8% tir thang 3 va
dat 8,5% vao thang 7, mrc ma nam 2025 chi ghi nhan & ky han tt
5 ndm trd [én. Dién bién nay mot phan xuat phat tif co ché
coupon tha ndi dieu chinh theo lai suat tiét kiém ky han 12 thang.

Tac dong da lan sang mat bang LS cho vay: LS cho vay binh
quén tang khoang 155 dcb trong bay thang lén 9,4%, trong khi
coupon clia cac t6 chic phat hanh phingan hang tang lén 12,1%,
qua do han ché kha nang vay mdi va tai tai trg ciia doanh nghiép.

TCPH diéu chinh k& hoach thay vi r&i bé thi trudng: trong boi
canh chua c6 dudng cong Loi suat chuan, coupon dugc dinh gia
dua trén L&i suat huy déng, do d6 cac dgt phat hanh trai phiéu
doanh nghiép dugc thu hep quy mé hoac (Ui thoi diém.

Cac bién phap néi long ctia NHNN (tran SMLR 40%, ndi long
LDR va loai trir du @n L&n khdi han mirc tin dung) giai phong nang
luc cho vay trung va dai han va gép phan lam cham da tang lai
suat. Chung t6i du bao chi phivén sé di ngang trong Quy 4/2026
va chua cé xu huéng giam ro rét.



Céac dong luc thic day moi trwéng tin dung
Tang trudng va FDI manh, song lam phat, tham hut thuong mai thu hep du dia giam l&i suat FiinRatings

Biéu d6 02: Can can thuong mai theo loai hinh doanh nghiép

# GDP 6T2026 tang 8,18% trong béi canh hoat dong san xuét
tang téc, vdi chi sd PMI thang 8 dat 53,3 diém, danh dau
thang m& rong thir 14 lién tiép. Ap luc gia cling gia tang

H Doanh nghiép FDI = Doanh nghiép trong nudc = Can can thuong mai rong

60 -

48,1 48,5 48,1
40,4 tuong (ng, vSi CPI binh quan 8T2026 & muic 4,45%.
40 - 28,4 24,9 20.1
20 - 12,4 10,1 ® V6n FDI déng ky dat 40,63 ty USD va vdn giai ngan dat 17,25
0 [ ] ty USD trong 872026, gép phan m& rong nang luc san xuét.

[a]

7]

>

>

= | Tuy nhién, nhu cau nhap khdu may maoc va nguyén liéu di
-20 kém da dua can can thuong mai hang héa vao trang thai
a0 | 280 -19.8 -23,6 28,0 306228 tham hut 20,5 ty USD, muc [8n nhét trong 10 nam qua.

2022 2023 2024 2025 872026

# Téac ddng déi véi méi trudng tin dung dién ra theo hai chiéu.
Vén FDI giai ngan hé trg ngudn cung ngoai té va danh muc
Biéu d6 03: Dong von FDI vao Viét Nam, 8T2026 du én, trong khi tdng trudng tin dung vuot huy dong day
phan thi€u hut vén trong nudc sang hé théng ngan hang va
thi truong trai phi€u. VJi CPI 4,45% da tiém can muc tiéu

‘Z Von FDI dang ky l@l Vén FDI giai ngan 4,5% va tham hut thuong mai lam suy gidm ngudn ngoai té
can thiét dé 6n dinh ty gia, NHNN nhiéu kha nang sé duy tri
- , lai suat digu hanh thay vi cat gidm.
40,63 ty USD 17,25 ty USD gl
+55,4% so vdi cung ky +12%, cao nhat trong 5 ném

Ngudn: FiinRatings téng hop ttr Cuc Théng ké Quéc gia



Céac déng luwec thuc day moi trwdng tin dung

N&i ty L& an toan, han muc tin dung; cai cach thi trudng vén md ra ngudn von dai han

FiinRatings

Biéu d6 04: L6 trinh tran SMLR va ty lé thuc t&€ theo nhém ngan hang (%)

mmm NH Quéc doanh NH tu nhan Tran ty & quy dinh
37 38,6 40
40 34
30 30 30
30 -
23,8
20 -+
10 -
0 .
2021 2022 2023 2024 Jun 26 Jul 26

Ngudn: FiinRatings téng hop ttr NHNN. Ty [é thuc té chua cdng bé; trdn 40% &p dung tir
01/07/2026 (Théng tu 25/2026/TT-NHNN).

Biéu d6 05: Cac cai cach thi trwong vén dang trién khai

Qb 1413/Qb-TTg

Lo trinh phat trién thi
trudng tai chinh dén

Qb 3168/Qb-BTC
M@& réng co s& nha dau
tu' té chirc: quy huu tri,
nam 2045: phat trién quy ma& va quy theo va trai phiu du an PPP
sau thi trugng trai ngay muc tiéu chao ban ra céong
phiéu, c6 phi€u va quy chung

Du thao ctia B9 Tai
chinh

Quy trai phi€u ha tang

Céc gidi han an toan trong hé thong ngan hang da dugc néi ldng
nham giai phéng nang lwec cho vay trung va dai han. Theo Quyét
dinh 1743, ty & tién gri ctia Kho bac Nha nudc dugce tinh vao
ngudn vén khi xac dinh LDR tang tir 20% lén 50%, trong khi Thong
tu 25/2026 khdi phuc tran ty l& vén ngdn han cho vay trung va dai
han vé 40%, uwdc tinh tao thém 52-60 ty USD nang lu'c cho vay.

NHNN déng thoi yéu cau cac ngan hang giam lai suat cho vay
va s& phan b6 han mic tin dung ndm 2027 dua trén mic dé tuan
thu. Khoang 750 nghin ty VND (28 ty USD) cho vay 18 du’ an l6n,
tuwong duong 27% muc tiéu tin dung nam 2026, dugc tinh ngoai
han muc tang trudng, va 25 ngan hang dugc loai trir thém mot
phan du no bat dong san. Co ché cho vay vuot gidgi han doi véi mot
khach hang cho céac du an uu tién ctia Ha Noi hién dang dugc lay y
kién.

Tuy nhién, tin dung ngan hang khéng thé tai tro toan bé chuong
trinh dau tw. Quyét dinh 1413/QD-TTg va Quyét dinh 3168/QDb-
BTC da xac lap 16 trinh cai cach nham khai théng ngudn vén dai
han, bao gdm md& rong cd s@ nha dau tu td chirc, phat trién san
phdm quy mdi va hinh thanh thi trudng trai phiéu ha tang chao ban
ra cong chung.



Céac déng luwec thuc day moi trwdng tin dung

Tin dung ngan hang van la tru cot; cac kénh thi trudng vén gilr vai trd bé trg nhung con sa khai

FiinRatings

Biéu dd 06: Tac dong cuia cac thay déi phap ly gan day dai véi thi truéng vén ng (DCM)

Tin dung ngan hang

Trai phi€u ngén hang

Trai phi€u doanh
nghiép phi ngan hang

Cho vay hgp vén

Tin dung tw nhan va
vén DFI

Ngudn: FiinRatings phéan tich.

Du dia tir Thong tu 25 cung céac khoan loai trir khoi han mirc
tin dung co thé giai phéng tgi 1.000 ty USD nang luc cho vay
trung va dai han

Tran SMLR 40% giam &ap luc phat hanh trai phiéu trung va
dai han dé dap ng ty l& an toan, vén [a dong luc chinh ké
tir khi tran 30% c6 hiéu luc (thang 10/2023)

Thi trudng vén chua dd chiéu sau dé chia sé ganh nang tai
trg; cac cai cach luat héa yéu cau xép hang tin nhiém va
siét chat sutham gia clia nha dau tw ca nhan.

NHNN khuyén khich cho vay hop vén céc siéu du an; song
song, cac ngan hang Viét Nam ddy manh vay hop vén quéc
t€ nhu ngudn von ban budn trung va dai han phuc vu tang
trudng tin dung.

Ngan hang that chat tiéu chi lwa chon khach hang va Nghi
dinh 200 (vé trai phiéu riéng &) nAng chuén chat lugng,
khién bén vay quy md vira chuyén sang kénh vay phi ngan
hang.

Tiép tuc la tru cét; ngadn hang thuong mai nha nuwdc va céc
NHTMCP sat ngudng tran hudng Loi nhiéu nhat khi ty L& vén
ngan han cho vay trung va dai han dugc ndi ldng.

Phat hanh van duy tri nhd nhu cau tang vén c4p 2 va cai thién
CAR, song mét dong luc mang tinh cg cdu déa suy giam; can
theo d6i khéi lwvgng phat hanh Quy 4.

Gitr vai tro b6 trg trong ngén han; nghi dinh md&i vé phat hanh
riéng L& thay thé Nghi dinh 153/2020 va 65/2022, cung kénh
trai phi€u ha tang vira dugc khai théng, tao nén tang phat
trién dai han.

Thuén @i tir ca hai phia: hgp vén cédp du an va khoan vay
qudc té cap ngan hang giip da dang héa nguén vén trung va
dai han ngoai tién gli va trai phiéu; can lvu y chi phi phong
nglra rui ro ty gia va khau vi clia bén cho vay nudc ngoai.

Kénh huy dong vén mdi hinh thanh, ch yéu théong qua cac
quy nudc ngoai, trong dé cac c4u tric ¢6 DFI lam nha dau tu
neo la phan khidc déang chuy.



Céac déng luwec thuc day moi trwdng tin dung
Nhu cau vén nudc ngoai van lén du Fed tang lai sust va x&p hang quéc gia dudi mirc dau tu FiinRatings

# Nhu cau vén ctia khu vuc céng & mirc chura tirng c6: nhu cau vay von giai
doan 2026-2030 én tGi 6.497 nghin ty VND d&i véi trung vong va 622 nghin ty
VND déi vdi dia phuang. Trong do, Ha Noi du ki€n phat hanh 150-200 nghin ty
VND qua ndm NH quéc doanh, day la dot phat hanh ldn dau tién cla chinh

X quyén dia phuong sau gan mot thap ky. Trong 8712026, KBNN mdi chi huy dong

GDPbinh o chinh  Tangtrwéng dugc 228,9 nghin ty VND trong t3ng 511 nghin ty VND goi thau.

quan dau , R
™ pha/ GDP binh ; - . R, P VA SR (e A .
nguoi GDP (%) quan 5 nam # Do do, nguoén von nwéc ngoai la can thiét. Bo Tai chinh dang nghién clu phat

(USD) (2024)  dén 2025 (%) hanh 1 ty USD trai phiéu chinh phti ky han 10 ndm, dot phét hanh quéc té dau
(2025) tién ké t&r ndm 2014, trong khi cac ngan hang da huy déng vén nudc ngoai tir
DFI va cac khoan vay hgp von.

Biéu d6 07: Xép hang tin nhiém quéc gia va mot sé chi sé chinh cua
Viét Nam so v@i cac nudc trong khu vue

Xép
hang tin
nhiém
qudc gia

Quéc gia

Thai Lan BBB+ 7.539 63,4 2,2
# Tuy nhién, co hdi ti€p cidn dang thu hep: ngay 16/9, Fed tang lai suit 25 dcb
Malaysia A- 11.878 65,0 5,2 l&n 3,75-4,00% va phat tin hiéu tiép tuc tang, trong khi Viét Nam van thap hon
murc dau tw mot bac (BB+/Ba2). Quyét dinh 412/QD-TTg dat muc tiéu nang
Philippines BBB+ 3.910 60,0 5,7 hang vao nam 2030, song ng tiem tang ciia DNNN va mic dé minh bach thong
tin van la diém han ché.
Indonesia BBB 5.271 39,6 4,8 s A S i . S oem i A a
#® Hamy. Viét Nam can vOn nudc ngoai dé dap i'ng muc tiéu tang truéng, song
viét Nam BB+ 4.740 34,7 6,3 khi con duéi mic dau tu van dugdc dinh gia nhu nhém loi suat cao, va tran tin

nhiém qudc gia khién phan L&n t6 chitc phat hanh ndm ngoai pham vi ctia cac
quy chi dau tu hang dau tu. Pat mdc dau tu sé gitp giam chi phivén va ma

Ngubn: FiinRatings téng hop réng cd s& nha d8u tu
: u tu.
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Bi€u d6 08: Quy mé thi trwdng trai phi€u chinh phl bang noi té (% GDP,

Trai phi€u Chinh phu

Quy mo lén, toan ndi té, Kho bac Nha nudc chi phoi; phan khic dia phuong con sa khai

FiinRatings

thang 09/2026)
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Biéu d6 09: Co ciu du ng TPCP theo té chirc phat hanh, 09/2026

Ngudn: FiinRatings téng hop; B Tai chinh; VBMA; AsianBondsOnline. S6 liéu thang

09/2026 ho&ac mdi nhét.

W Tréi phiéu 100% noi té
Chinh pht *
Khéng phat hanh trai phiéu ngoai té
’ mdi tf nam 2014
Trdi phiéu
Chinh phu
bao lanh

# Trai phi€u chinh phu la try cét cua thi trwdng vén ng, song

chiéu sdu con han ché vé mat cau tric. Vi quy mo6 19,2%
GDP, trai phiéu chinh phu bang noi té la nén tang clia toan bo
thi trudng trai phiéu (khoang 30,4% GDP), du van thap hon
cac nudc trong khu vue. Giai doan 2021-2025, kénh nay dap
(rng khoang 70% nhu cau vay clia ngén sach trung uong va
khoang 80% t8ng ngudn vén huy dong clia ngan sach nha
nuac.

Nguén cung gan nhu hoan toan dén ti* ngéan sach trung
wong va bang néi té. Kho bac Nha nudc chiém 94,25% du ng,
trong khi ty trong trai phi€u dugc Chinh phti bao lanh va trai
phiéu chinh quyén dia phuong khéng dang ké. Hién khong con
trai phiéu chinh pht bang ngoai té dang luu hanh, sau khi dot
trai phi€u USD cudi cung ddo han vao nam 2024.



Trai phiéu Chinh pha - Néi té
Phat hanh cham nira dau ndm khién ngudn cung TPCP d6n vao ntra cudi nam 2026 FIII‘IRatIngS

Biéu dd 10: Phat hanh ctia Kho bac Nha nwéc so véi ké hoach 2026,

tinh d&n 15/09/2026 # Kha&i lwgng phat hanh thap hon ké hoach phan anh ky luat vé

gid, khong phai do cau suy yéu. Trong 972026, khéi lugng dang
ky dat 87,7% trén 545 nghin ty VND goi thau, song chi 246,5 nghin
ty VND tring thau (45,2%) do Kho bac Nha nudc kién dinh gilr tran
loi suat. Phan thi€u hut vi vay la lya chon vé gia, nhung khéi lugng
chua huy déng sé dén sang cac phién dau thau tiép theo.

# Nhu cau tap trung & ky han 5-10 nam, trong khi cac ky han dai
hon chi tring thau rai rac, khién ky han phat hanh binh quén
giam con 9,03 ndm va rat ngan cau trac ky han ng. Trong 12 thang

K& hoach (goi thau) Thuc té (triing thau) tinh dén thang 9, dudng cong Loi suat dich chuyén lén 120-150
Téng 545,0 nghin ty VND T6ng 246,5 nghin ty VND - 45,29% k& hoach dcb, v&i loi suét ky han 10 nam tang l&n 4,37% (+88 dcb so vdi
3ndm MSném M7nim M10ndm M15nam M20nam M30nam cung ky) va ky han 5-7 nam tang 96-107 dcb, do l&i suat huy dong
cao va thanh khoan lién ngan hang eo hep lam tang chi phi co hodi
Biéu dd 11: Pudng cong Llgi suat TPCP, 09/2026 so véi 09/2025 cua viéc ndm giir trai phiéu trung han.
5,0%

Ngudn: FiinPro; HNX; Kho bac Nha nuéc Viét Nam. D& liéu cap nhat dén ngay 15/09/2026.

a,54% ¥65% # Khoang 48,8% k& hoach nam van can dugc huy dong trong nira

45% 437% cudi ndm, trong bdi canh nhu cau vay giai doan 2026-2030 con
2,0% 3:82% 3,87% +88 ach +89 dep 55D l6n, do dé muc tiéu dong thdi gitr tran Lgi suat va kéo dai ky han sé

Y +107 dcb khé dat dugce. Viéc hap thu lugng cung nay nhiéu kha nang doi hoi
3% +119 dcb loi sudt cao han va mét co s& nha dau tu rong han, nhay hon vdi
3,0% gia. Rui ro thuc thivi vy nam & chiéu sau clia cau, khéng phai &
250 o 1510872026 chéat lugng tin dung qudc gia.

15/09/2025

20% 3y 6T oT N 2N 3N 5N 7N 10N 15N 20N

Ngudn: HNX; bao gia lién ngadn hang OTC. D liéu cép nhat dén 15/09/2026.



Trai phi€u Chinh pht - N&i té
Nha dau tu trong nwdc mua va ndm gitr chiém wu thé, khéi ngoai tham gia rat it FiinRatings

Bidu d 12: Co cau s& hifu trai phidu chinh phu (03/2026) Biéu do 13: Ty lé khoi ngoai nam gilr TPCP noi té tai ASEAN (03/2026)

0,1%
B Bao hiém/BHXH o 20,9% | i |
3E . I |
Ngan hang E = 14,1% I |
2 9,0% L
NBT trong nuéc -id 5,9% I I
. = c
khéc =% . I 0,1%
NDT nudc ngoai T T 1 \
(0.1%) I VN |
Ngudn: AsianBondOnline; FiinRatings téng hop Ngudn: AsianBondOnline; FiinRatings téng hop —— -

# Giao dich tap trung & cac ky han trung va dai, trong do ky han 7-10 ndm, 20 ndm va 10-15 nam chiém 51,41% gia tri giao dich. Tuy nhién, chiéu
sau thi truong chu yéu dén tir nha dau tu trong nudc, dan dau la Bao hiém Xa hoi Viét Nam (VSS) va cac doanh nghiép bao hiém, tiép dén la ngan
hang. Nhém nay ndm gitr trai phiéu dén dao han, lam han ché giao dich thit c&p va gitt lgi suat tring thau so cap thadp hon mic ma nha dau tu nhay
VGi gia sé yéu cau, khién thanh khoan phu thudc vao mét nhém nha dau tu duy nhéat.

# Nha dau tu nwéc ngoai chi chi€ém 3,7% gia tri giao dich thir cap trong thang 6/2026 va nam giit khoang 0,1% du ng trai phiéu chinh phd noi té,
thap hon nhiéu lan so véi cdc nudc ASEAN. Rao can chinh la mat bang loi suat: lgi suat ky han 10 ndm trong 672026 & muc 4,35%, Am theo gia tri
thuc va thap hon lai suét tien giri. Ty 1& dang ky trén khoi lugng goi thau giam con 0,8 lan trong nam 2025 (tir 1,3 [An nam 2024), do Kho bac Nha
nudc gitr tran Lgi suat trong khi nha dau tw yéu cau mic bu cao haon.

# Khoang cach nay cho thay du dia lén ddi véi nha dau tu’ t6 chirc nuéc ngoai, khi Viét Nam tiép tuc cai thién kha nang tiép can thi trudng, thanh
khoan va ha tang thi truong.



Trai phi€u Chinh phi - Ngoai té

Phan khuc ngoai té c6 thé md lai néu Viét Nam phat hanh trai phiéu USD sau han 10 ndm

FiinRatings

Biéu d6 14: Lich str phat hanh trai phiéu chinh phu Viét Nam bang USD

1ty USD 1ty USD
['] I I
2005 2010 2014 2015-Hién tai

Biéu d6 15: K& hoach vay ng ctia Chinh phii nam 2026 (Quyét dinh 352/Qb-
TTg)

Chi tiéu K& hoach 2026

Téng muc vay Khoang 970 nghin ty VND (37 ty USD)

Trong do: tra ng goc Khoang 535 nghin ty VND (20 ty USD)

Ngudn von huy déng TPCP, ODA, tréi phi€u quoc té
Ngudn: FiinRatings téng hop; B Tai chinh (Quyét dinh 352/QB-TTg); Bloomberg;
AsianBondsOnline. (*) 2026E la phuong an dang thao ludn, chua phéi ké hoach phat
hanh chinh thue.

Hoat déng phat hanh trai phiéu chinh pha bang ngoai té da gian
doan hon mét thap ky. Lan phat hanh trai phi€u USD ra thi truong
qudc té gan nhat cua Viét Nam la nam 2014 (1 ty USD, ky han 10 nam,
coupon 4,8%); L6 trai phi€u nay da ddo han nam 2024, khién thj truong
hién khéng con muc tham chiéu cho trai phiéu chinh phu bang ngoai
té. K& tir d6, ngudn von vay nudc ngoai chii yéu dén tir ODA va céc
khoan vay wu dai thay vi phat hanh trén thj truong.

B& Tai chinh dang xem xét kha nang quay lai thi trwéng trai phiéu
quéc té, vdi thai diém phat hanh phu thudc vao xu huéng giam cua chi
phivay. Chubi hoi thao g&p g& nha dau tu khéng gén véi giao dich (non-
deal roadshow) vao thang 9/2026 thé hién chu truong tai két néi véi
céng déng nha dau tu quéc té, song song vdi L6 trinh [am viéc vdi cac to
chirc xp hang nhdm hudng téi mirc dau tuw. K& hoach vay nam 2026 da
dua trai phiéu quéc té vao danh muc ngudn von tiém nang, va Tha
tuéng da giao cac bo nganh nghién ctu ky han 15-30 nam.

Mot dot phat hanh trong ngan han sé c6 quy mé nhé so véi nhu cau
vén ctia Viét Nam, song sé gilip kiEm dinh nhu cau clia nha dau tu'td
chirc quéc té va tai lap mirc chénh léch Lgi suat quoc gia tham chiéu
lan dau ké tir nam 2024. D38i vdi céc t6 chirc phat hanh Viét Nam huy
dong von nudc ngoai, mot dot phat hanh thanh cong sé tao méc dinh
gia cho cac dgt huy dong ti€p theo.



Trai phi€u Chinh phti - Xu hwéng & Piém nhéan
K& hoach trai phi€u ctia Ha N6i md ra phan khuc chinh quyén dia phuong mdi

Biéu d6 16: K& hoach vay ng ctiia Chinh ph, 2026-2030
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Trai phi€u chinh Téng vay chinh
quyén Ha Noi quyén dia phuong

6.497

Téng mirc vay cua
Chinh phu

Ngubn: FiinRatings t8ng hop tir Nghi quyét 26/2026/QH16 va thong céo bdo chi. Ghi chu: K&

hoach phat hanh cta Ha Néi éap dung cho giai doan 2027-2030.

Biéu d6 17: Pau tu céng theo linh vuye, 2026-2030

B Nhu cdu dau tu cong S6 lugng du an
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Ngubn: FiinRatings, Vu K& hoach va Tai chinh.
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Nhu cau dau tv giai doan 2026-2030 & mirc chuwa tirng cé. Bo
Tai chinh udc tinh téng vén dau tu toan xa hoi dat khoang 38,5
triéu ty VND, gap déi giai doan trudc, trong dé dau tu cong
khoang 8,22 triéu ty VND. DEé tai trg cho céc du 4n ha tang cé
vong doi hang chuc nam, Thu tudng da giao cac bd nganh nghién
clru phat hanh trai phiéu chinh phti ky han 15-30 ndm cho nha
dau tu trong va ngoai nudc.

Thi trwdng trai phi€u chinh quyén dia phuong dang hinh thanh
trong bdi canh dé. K& hoach giai doan 2026-2030 x4ac dinh téng
murc vay clia Chinh phu la 6.497 nghin ty VND va cta chinh
quyén dia phuong la 622 nghin ty VND, trong d6 Ha Noi chiém
khoang 150-200 nghin ty VND thong qua chuong trinh tréi phiéu
vGi ndm ngan hang quoc doanh, dgt phat hanh dia phuong quy
mo l&n dau tién sau gan mot thap ky. TP.HCM ciling dang [én ké
hoach phat hanh trai phi€u quéc té dau tién thong qua Trung tdm
Tai chinh Qudc té Viét Nam (VIFC).

Luat Thu d6 2026 tao lap khung phéap ly can thiét, m& rong

quyén tu chd vay von ciia Ha N6i va ma duong cho trai phiéu
xanh va trai phiéu gan véi ha tang, qua dé bién cac thuong vu
phat hanh don & thanh chudi phat hanh dinh ky tiém nang.

FiinRatings
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Thi truong Trai phiéu Doanh nghiép - Noi té

Tham nhéap thap, chi yéu phat hanh riéng L&, coupon tang: thi truong con so khai FIII‘IRatIngS
Biéu do 18: Phat hanh trai phi€u doanh nghiép noi té, 2022-9T2026 Biéu dd 19: Co cau phat hanh néi té theo nganh
m Phat hanh riéng & Phat hanh ra cong chung ‘ Ngan hang
700 4 P s
B Bat dong san
600
a 500 - Dich vu tai chinh
£ 400
> 300 A 49% Du lich & Giai tri
200 - A PUNN
Xay dung & Vat liéu
100 - 73%
0 - < » Thyc phdm & D6 udng
2022 2023 2024 2025 972026 912026

, ]

Ngudn: FiinProX. D& liéu c&p nhat dén ngay 24/09/2026. 912025 Khac

# Véiquy md 10,4% GDP, thi trwdng trai phi€u doanh nghiép con khéa khiém tén so véi cac nuéc trong khu vire nhu Thai Lan (23,39%), Singapore
(26,73%) va Malaysia (54,6%). Phat hanh riéng (& van chiém 87,3% kh&i luong 9T2026, han ché sy tham gia clia nha dau tw ca nhan va céc t6 chiic quy
mé nho, du ty trong chao ban ra cdng ching da tang én 13,0%, cho thdy kha néng tiép can dang dan dugec md& rong. Ngan hang (49,2%) va bat dong san
(41,5%) chiém hon 90% nguon cung, trong khi cac nganh con lai chua dén 10%.

# K& hoach phat hanh cuia cac ngan hang bao hiéu sy thay déi vé co cau nguén cung tir dau nam 2027. Ngan hang chiém khoang 95% trong téng s6
khoang 203 nghin ty VND da d&ng ky chao ban, nham bé sung vén cap 2 va dap (ng yéu cau an toan vén, chl yéu tir cac ngan hang quéc doanh va
NHTMCP [&n vdi ky han tir 5 nam trd [én. Néu dugc trién khai, k& hoach nay sé kéo dai dang ké ky han binh quan cua thj trudng, trong khi ngudn cung tir
khu vic phi ngan hang van chi & mic khoang 5%.
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Thi trwdng Trai phiéu Doanh nghiép - Noi té

Lai suat tang day chi phivén trai phiéu lén, nhung mdc dé tly thudc vao ho so tin nhiém Fiil‘lRatingS
Biéu dd 20: Coupon binh quén trén thi trwéng so cap theo nganh, Quy Bi€u dd 21: YTM binh quén trén thi trwdng thi cap theo nganh, Quy
3/2026* so v&i Quy 3/2025 3/2026* so v6i Quy 3/2025
Nhém nganh Lai sust Lai suat Chénh léch Nhém nganh YTM YTM Chénh léch
Q3/2026* Q3/2025 (dcb) Q3/2026* Q3/2025 (dcb)
Céc t6 chic tin dung 8,80% 6,11% +269,2 Céc t6 chic tin dung 8,46% 6,34% +212,0
BAt dong san 10,75% 10,34% +40,5 B4t dong san 8,02% 8,14% 12,1
Chung khodn 9,68% 7,72% +195,6 Chuing khoén 10,18% 8,64% +153.9
Du lich & Giai tri 10,77% 9,73% +104,0 Du lich & Giai tri 9,35% 9,72% -37,2
Céc nganh khac 9,50% 8,66% +84,2 Cac nganh khac 8,30% 8,7% -39,9

Nguon: FiinProX
Ghi chu: (*) Quy 3/2026 gém dit liéu dén ngay 14/09/2026. Lai suét tinh theo binh quén gia quyén
gia tri gita cac nhom ky han.

Ngubn: FiinProX

Ghichu: (*) Quy 3/2026 gbm dir liéu dén ngay 14/09/2026. Loi suét giao dich tinh theo binh

quén gia quyén céc giao djch trong quy.

# Chiphivén cua trai phi€u ndi té tang trén dién réng. Coupon binh quan gia quyén dat 9,44% trong Quy 3/2026 (+173 dcb so vdi nira cudi nam
2025), dan dau L& nhém ngan hang (+214 dcb) va bat dong san (+73 dcb). Mic tAng nay xuat phat tir co cau phat hanh nghiéng vé trai phigu bat dong
sa&n c6 coupon cao hon va tir viéc rii ro dugce dinh gid lai khi lai suat huy déng tang, trong khi ky han binh quan ngén hon cang thu hep co hoi huy déng
cuia cac t6 chiic ¢6 chat lugng tin nhiém thap. Trén thi trudng thi cap, dién bién phan héa ré nét hon: YTM tang manh & nhém ngan hang va ching
khoan do cac L6 phat hanh nam 2025 véi coupon thap dugc dinh gid lai, trong khi YTM nhém bat dong san giam do giao dich tap trung vao trai phiéu
sap déo han cla cac t6 chirc phat hanh lau nam.

#® Matbang chi phinay sé khién doanh nghiép tiép tuc than trong va tri hoan ké hoach phat hanh. Tuy nhién, trong bi canh céc ngan hang van kiém
soat chat ché cho vay kinh doanh bat déng san theo tran tang trudng tin dung 15% cla toan hé théng, trai phiéu doanh nghiép van (4 kénh b6 trg cho
tin dung ngén hang, gitip doanh nghiép chi dong quan ly ky han ng va ca cau tai san.
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Thi truong Trai phiéu Doanh nghiép - Ngoai té
Phat hanh ngoai té quéc t& con sa khai: mét té chirc phat hanh, chua cé x&p hang quéc té FiinRatings

Bi€u d6 22: Cac dot phat hanh ngoai té gan day va du kién

San niém yét Piéu khoan chinh

T6 chire KV han Coubon Thoi diém phat
phat hanh Y "¢ P hanh
SeABank 5Y 6,1% Thang 11/2025
Vingroup 5Y 5,5% Thang 12/2025
Vingroup 5Y 5,75% Dy kién ndm 2026
HD Bank n.a. n.a. Du kién nam 2026

Ngubn: FiinProX. D liéu cdp nhét dén ngay 24/09/2026.

Singapore 150 triéu USD Khoéng c6 tai sdn bado dam

Khong c6 tai san bdo ddm, kem

Vienna MTF 325 triéu USD “ PR
quyén chon cb phiéu Vinpearl

Vienna MTF 350 triéu USD Quyén chon ¢8 phiéu

S@ Giao dich Chirng khodn

London 500 triéu USD Chua céng bd

# Kénh huy déng von bang ngoai té van & giai doan dau, v6i hoat dong phat hanh ra thi trudng qudc té trong ndm 2026 khdng dang ké va chi cé

mot t6 chirc phat hanh (& Vingroup.

# Cau trac giao dich va nha dau tu chi chét dang bu dap cho d6 sau thi trwong. Cac giao dich gan day déu a trai phi€u khéng c6 tai san bao
dam, va chi SeABank c6 x&p hang tin nhiém quéc té ddi vdi té chirc phat hanh. Vingroup s dung quyén chuyén déi sang cd phiéu dé thu hat nha
dau tu, trong khi tréi phi€u xanh va xanh duong lai suat tha ndi clia SeABank dugc phat hanh riéng lé cho cac DFI vdi vai trd nha dau tu chi chét.

# Do dé, viéc hinh thanh mirc gia tham chiéu con gap nhiéu khé khan. Cac cau tric gan véi cd phiéu va phat hanh riéng & cho DFI lam lu m& chi
phi thu'c t& clia ng thuan, thu hep co s& nha dau tu va can trd viéc hinh thanh dudng cong gi suat tham chi€u. Cac cong cu tdng cudng tin dung
hién c6 cht yéu hb trg trai phiéu trong nuwdc thay vi phat hanh quéc té.
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Thi truong Trai phiéu Doanh nghiép - Ngoai té
Vén ngoai cé chi phi canh tranh néu vugt qua chi phi phong nglra rui ro va tran xép hang Fiil‘lRatingS

# Va8n ngoaité c6 chi phi danh nghia thdp hon, song khéng phai lic
Biéu d6 23: Chi phi coupon tham khao cuta trai phi€u USD 5 nam, doanh nghiép nao ciing ré hon trén thuc t&. Trai phiéu USD ky han 5 ndm cua
hang dau (%) doanh nghiép hang dau c6 chi phi khoang 8,45%, so v&i coupon
10,8% cua trai phiéu VND nganh bat déng san trong nudc. Doanh

0, -
14.0% 11,8% nghiép cé ngudn thu USD dugc hudng tron phan chénh l&ch nay,
12,0% - 10,8% trong khi doanh nghiép c6 ngudn thu ndi té phai chiu chi phi hoén
c10.0% | d6i sang VND t6i 3,34%, day tong chi phi sau phong ngira lén
e 8,5% khoang 11,8% do thanh khoan hoan déi VND & céc ky han dai con
§ 8,0% - mong.
:E_ 6,0% - # Trantin nhiém quéc gia (Ba2/BB+) gidi han mirc giam chi phi vén.
g 40% 4 Phan bu rdi ro quoc gja & muc vira phaiva dang thu hep, song xép
’ hang doanh nghiép van bi gidi han dudi mirc tran nay. Bao lanh cla
2,0% - Chinh phu, clia céc t6 chirc da phuong va cac céng cu tang cudng
0,0% | tin dung khac c6 thé giup mot sé t6 chirc vugt tran, déng thdi mé

réong co hoi tiép can cho ca cac doanh nghiép ngoai nhém tén tudi

Khéng cé phonghd  C6 phong ho (VND) LS phat hanh VND (Bét 1én

(USD) dong san)
# Matbang lai suat cao tai My c6 thé khién co héivay von chi phi

Cac yéu t6 dau vao (09/2026 ~ 7 Pty - q 2 28 o
ac yéu'td dau vao ( ) thap khép lai dén hét nam 2027. Fed da quay lai tang lai suat, dua

Lai suat co s& USD (UST 5 nam) 4,83% bién do muc tiéu lén 3,75-4,00% va phat tin hiéu tang thém mot lan
. trong ndm 2026, khién phat hanh ra nudc ngoai kém hap dan trong
Chénh léch tin dung doanh nghiép (gia dinh hang B) Khoang 275 diém cg ban ngin han, trong khi khoan no khéng phong ngtra chiu rdi ro ty gia
Chénh l&ch tin dung quéc gia Viét Nam (CDS) Khoang 86,67 diém ca ban sau bén nam VND maét gid. Du vay, céc t6 chirc chl dong xay dung
. x€p hang tin nhiém, cd ché tang cuong tin dung va nang luc phong
U2 gl ey (DN 2, i By [ ) el AreenmEnt ngita rlii ro ngay tif bay gid sé& c6 Loi thé khi chu ky L&i suat My dao
Chi phi hoan d&i suy ra tir diém ky han (1 nam) Khoang 334 diém co ban chiéu.

Ngubn: FiinRatings wéc tinh tir dir liéu S&P Capital IQ, FRED, Investing.com, NYU Stern; quan sét tir 10/9 dén 17/9/2026. Ghi chu: sé liéu la uc tinh tham khao theo tirng cdu phén, khéng phai 23
bao gié thi tru'ong, va chua gém chi phi bén tha’ ba nhu phi'thu xép va phi céu trac.



Thi truong trai phiéu doanh nghiép - Cac cai cach phap ly then chét

Cai cach phap ly la nén tang dé thu hep khoang céach vé doé sau, thanh khoan va chi phi vén

FiinRatings

Biéu d6 24: Cac quy dinh m&i quan trong gan day trén thi trudng trai phiéu doanh nghiép
o o

[
Thang 11/2024 Thang 6/2025 Thang 9/2025 Thang 6/2026
Luat 56/2024: sira doi Luat 76/2025: stra ddi Nghi dinh 245: chao ban Nghi dinh 200: phat hanh
Luat Ching khoan Luat Doanh nghiép trai phi€u ra céng chung trai phi€uriéng lé

» Chinha dau tu chuyén
nghiép dugc mua trai
phiéu riéng (&

« Thét chat didu kién véi
nha dau tu ca nhan tir
nam 2026

* Ng phaitra<5lanvén
chti s@ htu vdi cong ty
c6 phan chua dai chung

* Quy mé phat hanh gan
V@i vén chu sé hiru da
kiém toan

o () o

Dy thao Nghi dinh trai Duw thao sira déi Luat

phi€u dw an PPP (BTC, Cac t6 chire tin dung

05/2026) (NHNN)

: Chgphép’chéo ban t':éi * D& xuat ngan hang lam
phlfeu du an PPP ra cong dai ly quan ly tai san bao
chung dam

* Gidi han 5 lan vdi doanh
nghiép chua dai ching; khdong
dung ¢ phiéu clia chinh
doanh nghiép lam tai san bao
dam

e Chao ban cho nha dau tu ca
nhan: yéu cau xép hang va tai
sdn bdo dam hoac bao lanh

* Mua lai trai phi€u clia ngudi s&
hiru khéng déng thuan; cong

Béat budc xép hang tin
nhiém

Ng phai tra < 5 lan von chu
s& hitu

Bat budc c6 dai dién ngudi
s@ hitu tréi phiéu

* Yéu cau xép hang tin
nhiém hoac bao lanh
toan phan

* Khéng chia c6 tlc trude
khi hoan tra ng

* Tang cudng bao vé
quyén lgi ngudi s& hitu
trai phiéu

L A . . N b théng tin trong 24 gid
Ngudn: FiinRatings téng hop tor B6 Tai chinh / Uy ban Chu'ng khoan Nha nu'dc

THANH KHOAN THI TRUO'NG THU’ CAP
Xay dung lai co' s@ nha dau tvw

CHIEU SAU THI TRUONG
M& réng nhém té chirc phat hanh

Dan dat vén clia nha dau tv c4 nhan qua cac
quy chuyén nghiép sé chuyén cd sd nha dau tu
sang mé hinh trung gian t8 chirc. Xép hang tin
nhiém va dai dién ngudi s& hitu tréi phigu bat
budc tao lap tham chiéu gia va quyén (gi c6 thé
thuc thi, tao diéu kién cho giao dich th& cap.

Du thao nghi dinh vé tréi phi€u du an PPP
cung khung phéap ly cho trai phi€u xanh va
ha tang m& ra cag hdi phat hanh cho cac
nganh tién ich, giao thong va ha tang, vén
tao nén do rong clia cac thi truong trai
phiéu phét trién trong khu vi'c ASEAN.

CHI PHi HUY DPONG VON
Xép hang va tang cwéng tin dung

Xép hang tin nhiém déc lap, cung khung
phap ly vé tang cudng tin dung va bao lanh,
gilp doanh nghiép quy mé nho dugc dinh
gia theo ruiro cuia céng cu ng thay vi rdi ro
clia t8 chirc phat hanh.
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Thi truong tién té
Thanh khoan OMO ky luc ndm 2025, dat dinh dau nam 2026 rdi giam dan khi ap luc ha nhiét FiinRatings

Biéu d6 25: Du ng OMO va lugng bom rong hang ngay (ty USD)

20 mmmm Khoi lugng Reverse Repo dang luu hanh (truc tréi) Bom rong Reverse Repo (truc phai)

16 H
w w +
| |1 Ul o
8 o L T b
\n” ‘ ‘IHHIH‘ HH i WH HH | “ | H

01/02/2025 03/05/2025 05/06/2025 07/07/2025 09/05/2025 11/06/2025 01/07/2026 03/11/2026 05/12/2026 07/13/2026 09/1 1/2026

1
-

Ngudn: FiinRatings téng hop tir FiinProX

# Thitrwdng tién té van hanh dwa trén ba cau phan chinh: thi trugng lién ngan hang VND khong c6 tai san bao dam, hoan déi ngoai té va giao dich
mua ban lai (repo). Nghiép vu mua c6 ky han (reverse repo) la kénh NHNN cung (rng thanh khoan trén cad sd trai phiéu chinh pht va tin phi€u NHNN,
dong thai truyén dan phan én tin hiéu chinh sach. Cac céng cu khac gan nhu khéng hoat déng: giao dich mua ban h&n hiém khi dién ra, tin phiéu
NHNN khéng dugc st dung trong phan &n ndm 2026 va tin phi€u Kho bac chua duge phat hanh trd lai ké tir ndm 2016.

#® Nam 2025, mirc bom réng dat ky luc: du ng OMO [én mic cao nhét tirng ghi nhan va NHNN bom rong 350 nghin ty VND trong ndm, trong boi canh
tin dung tdng nhanh hon huy dong va cac ngan hang phu thuéc nhiéu hon vao von lién ngan hang va von ban buén. Cudi ndm, NHNN nang l&i suét
OMO lan dau tién sau han mét ndm nham (ng phé véi méat bang (ai suat lién ngan hang gia tang.

#® Nam 2026, thanh khoan dugc hat réng dan: xu huéng da dao chiéu, véi du ng OMO dat dinh vao dau thang 3 trude khi giam dan do khai lugng déo
han vuot khéi lugng tring thau méi. Tinh dén ngay 18/9, NHNN da hut rong 229 nghin ty VND, vdi 152 nghin ty VND reverse repo con lwu hanh. Ap
luc thanh khoan da ha nhiét tir gitta nam va lai suat chao thau duogc gilt nguyén & tat ca cac ky han.



Thi trwéng tién té
L4i sust qua dém lién ngan hang bién dong manh nam 2026, phan anh thanh khoan eo hep FiinRatings

Biéu do 26: Lai suat lién ngan hang VND theo ky han (%)

0,
20% L&i suat qua dém (%) e |_&i SUATL kY han 1 tudn (%)
15%
10%
5% AL MM w WWM v
0%

01/02/2025 03/05/2025 05/06/2025 07/07/2025 09/05/2025 11/06/2025 01/07/2026 03/11/2026 05/12/2026 07/13/2026 09/11/2026

Ngubn: FiinRatings téng hop tir FiinPro-X

Lai suat lién ngan hang tang va bién dong manh hon dang ké trong nam 2026. Lai suat qua dém binh quan tir dau ndm dat 5,24%, so vdi 4,50% nam
2025, ¢4 thoi diém lén t6i 16,39% vao ngay 3/2 trude khi giam vé 0,75% trong thang 7 va & mic 3,69% vao ngay 16/9. Ky han qua dém va 1 tuan chiém
96,9% doanh s6 giao dich, va bién déng lai suat phan 4nh cac dot diéu hanh chinh sich thay vi mét dudng cong vén hoan chinh. NHNN da chuyén tir
bom thanh khodn trong nam 2025 sang hut rong trong ndm nay nhdm thu hep chénh l&ch l&i suat VND va USD, khién cac ngan hang thiéu hut vén va
phai tai cdp von theo tirng phién.

Cing thang von lién ngan hang dang lan sang thanh khoan va tin dung. Do phan l&n ngudn vén ctia ngan hang tap trung & ky han qua dém, mdi dot
cang thdng nhanh chéng tac dong dén L&i suat tién glii cé ky han, sau dé dén l&i suat cho vay va coupon trai phiéu tha néi. Bién dong nay con phat sinh
thém chi phi: khi chua cé dudng cong loi suat tin phiu Kho bac, thi trudng thi6u méc tham chiéu ngan han dé dinh gia tin dung.

27



Thi truong tién té
Ngan hang dung chi*ng chi tién giti ngan han, lai suat cao dé bu thi€u hut tién g Fiil‘lRatingS

Biéu d6 27: Gia tri CD dang lwu hanh tai 10 ngan hang thuong mai lén nhat theo tong tai san, 672026

B Chirng chi tién guri dang luu hanh Thay ddi tir dau nam (%)
250 120%
200 80%
[a)
£ 150 40%
=
£ 100 0%
<
z
50 . -40%
_ ] - B = @
BIDV MBBank Techcombank VPBank VietinBank HDBank Agribank  Vietcombank Sacombank

Ngudn: FiinRatings téng hop tir bdo cdo tai chinh cla céc ngdn hang.

# Trong 6T2026, cac ngan hang day manh phat hanh chirng chi tién giri (CD) nhdm bu dap khoang thi€u hut v8n ngay cang lén khi tin dung ting
nhanh hon tién gli. Do ai suat CD khong bi gidi han bdi tran ai suat tién glri, cdc ngan hang ¢ thé canh tranh huy déng vén, dong thai ghi nhan
nguodn vén co ky han phuc vu quan ly thanh khoan va ty (& LDR.

# CD phat hanh méi cé ky han ngan va lai suat cao, chd yéu tir 1 dén 7 thang vdi lai suat khoang 6,5% dén 9% va tang dan theo ky han. Khac véi CD
trudc day cé ky han dai, ménh gié l6n va chi danh cho nha dau tu td chirc, CD hién nay c6 ky han ngan, ménh gia nho, dudc phan phéi qua kénh s6 va
c6 thé chuyén nhuong. Diéu nay déng nghia véi chi phivén cao hon, ap luc lén bién Loi nhuan va nhu cau téi cap von thudng xuyén hon trong maoi
truong lai suat cao.

# Khung phap ly cho quy thi trwdng tién té da duoc hinh thanh, bd sung nhém nha dau tu' td chirc cho CD. Théng tu 136/2025/TT-BTC, c6 hiéu luc
tlr thang 2/2026, x€p quy thi trudng tién té vao nhom quy md. Quy United Money Market Fund (UMMF) cia UOBAM Viét Nam la quy dau tién dugc céap
phép, tiép theo & Quy T8i vu Dong tien VCBF (VCBF-CFO). V&i nhu cau thanh khoan hang ngay, cac quy nay sé giao dich CD thudng xuyén, qua dé
thuc day sy phat trién cua thi trudng thi cép cho loai tai san nay.
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Hoat dong cho vay hop von

Cho vay hgp vén én dinh, nhung chii yéu & nudc ngoai va do ngan hang dan dat Fiil‘lRatingS

Biéu d6 28: Gia tri vay hgp vén nudc ngoai ctia Viét Nam (Ty USD)

2021 2022 2023 2024 2025 972026

Nguon: LSEG LPC qua IFR; FiinRatings téng hop.

Ngéan hang va cong ty chirng khoan chi€ém phan lén hoat dong
vay hgp vén, chli yéu qua cac khoan vay ngoai té tir nudc ngoai
nham da dang héa ngudn vén ban buén, véi nhém bén cho vay
ngay cang ma réng sang Trung Quéc dai luc, Pai Loan, Han
Quaéc va céc thi truong khac.

Khéi doanh nghiép c6 quy mé nhé hon va cha yéu vay trong
nwéc, dugc tai trg qua cac khoan hgp von ctia nhém ngan hang
cho du an nang lugng, ha tang giao théng va mot sé doanh
nghiép san xuét lén. Tiéu biéu la khoan vay 1,8 ty USD ky han 20
nam ctia ACV cho San bay Long Thanh (Vietcombank lam dau
moi, cung VietinBank va BIDV) va khoan vay 35 nghin ty VND
(khoang 1,5 ty USD) tlr 8 ngan hang cho Khu lién hgp gang thép
Dung Quat 2 ctia Hoa Phat.

Viéc NHNN khuyén khich déng tai tro cac siéu du an tao dong
luc mang tinh cd cau; ching toi ky vong cho vay hgp von trong
nudc sé ti€p tuc md rong trong nira cudi nam 2026.
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Hoat dong cho vay hop von

Céc giao dich ldn cho thay xu hudng von lién két bén virng, véi DFI lam nha dau tu md neo

FiinRatings

Biéu d6 29: Cac giao dich cho vay hgp vén tir 2025 — thang 9/2026

Techcombank
ACB

VIB

VNDirect
HDBank
VPBank
Masan Group
Vietcap
TCBS

GELEX Infra.
Vietcap
HDBank
Vietcap

SHB

TCBS
VPBank
VPBank Sec.

~1ty USD
300 triéu USD
170 triéu USD
100 triéu USD
721 trieu USD
1,44 ty USD
750 triéu USD
170 triéu USD
488 trieu USD
200 triéu USD
120 triéu USD
215 triéu USD

41,6 trieéu USD

250 triéu USD
230 triéu USD

1,56 ty USD
125 triéu USD

Ngudn: FiinRatings téng hop.

Du kién
Du ki€n
Du ki€n
Du ki€n
T7/2026
T6/2026
T16/2026
T6/2026
T4/2026
T3/2026
T11/2025
T7/2025
T7/2025
T4/2025
T3/2025
672025
672025

Ghi chti/ muc dich

600tr + 400tr USD, 3-4 nam
Lan dau vay hgp vén ngoai

Trd lai sau ba nam

Tr& lai sau bén ndm

Vay xa hoi l6n nhat, ADB dan
Vay bén vitng dau tién, 3 nam
Khong bao dam, 6 nam, 1,8%
C6 thé tang [&n 370 triéu USD
Ky luc CTCK, 26 bén cho vay
Lan dau 5 ndm, HSBC dan dau
Khéng bao dam, t&i da 250tr
Vay hgp vén qudc té dau tién
Vay club, khéng bdo dam

Vay ESG 3 nam, 15 ngan hang
Ky luc CTCK thai diém dé

LSn nhat tiy mét DCTC Viét Nam
Lan dau 364 ngay, 9 ngan hang

Xu hwéng chinh:

Cau truc lién két bén virng ngay cang phaé bién, véi
bién lai suat diéu chinh theo muirc dd hoan thanh chi
tiéu ESG; khoan vay 1,44 ty USD ctia VPBank (thang
6/2026) la khoan vay hgp von lién két bén virng dau
tién tai Viét Nam.

Ngéan hang va céng ty chirng khoan chiém phan Llén
bén vay, trong khi cac nhdm bén cho vay turDai Loan
va Singapore gilr vai trd chi dao trong phan phoi.

Cac DFI nhw ADB va IFC dan dat cac khoan vay lén
nhat, qua dé thu hit ngdn hang thuong mai cung tham
gia va kéo dai ky han.

Khéi doanh nghiép da tham gia thi trwdng, tiéu biéu
la khoan vay 750 triéu USD cuia Masan (thang 6/2026),
l&n nhat tir trude dén nay clia mot doanh nghiép tu
nhan.

Vay nwéc ngoai bu dap nguon vén trong nuéc eo
hep, khi bén vay ch&p nhan chi phi ngoai té cao hon dé
c6 vén trung va dai han.
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Hoat dong tin dung tw nhan va cho vay tir DFI
Tin dung tuw nhan va von vay DFI lap khoang tréng ma ngan hang va trai phiéu céng chung dé lai Fiil‘lRatingS

Biéu d6 30: Gia tri giao dich tin dung tw nhan va vén vay DFl bang

ngoai té da cong bo, theo cong cu, 2022-9T2026 (trieu USD) y y USD diém

1500 - SeABank Proparco, FMO Khoan vay DFI 3/2025
6 F88 Lendable ABFva taitrg chuyen 30 5/2025
Khoan vay DFI bigt
VinFast D\eut,schAe Ban!<, SeaTown Cho vay truc tiép 510 7/2025
va cac bén khac
1000 - ABF & tai chinh chuyén Vincom SeaTown, Deutsche Bank, -
biét Retail HSBC Cho vay truc tiép 240 7/2025
C6éphanuudai &vén  VPBank ‘E‘L"ABC’ JICA, FinDev, Bl 0an vay DFI 350  7/2025
c6 phan ban phan ;
500 HDBank gﬁg’cﬁnDeV Canada, Khoan vay DF! 215 7/2025
= Cho vay tryc tiép
TCBS DEG Khoan vay DFI 50 2/2026
—m—S6 lwong giao dich (ryc ~ Techcom o ) Khoan vay DFI 216 3/2026
phai) bank —
0 Vinpearl SeaTown, OIA, VOI Co phiéu vu dai 255 6/2026
2022 2023 2024 2025 9726 HDBank ADB Khoan vay DFI 100 7/2026
Nguon: FiinRatings téng hop tir cac théng bao giao dich duoc cong bé ::::(A Proparco Khoan vay DFI 30 9/2026

# Tindung tw nhan dang lap khoang trdng ma tin dung ngan hang va trai phié€u chao ban ra céng chung chwa dap rng, tai trg cho nhu cdu ma réng hoat dong, tai
cép von va von trudce IPO trong boi canh han mure tin dung ngan hang bi gidi han va thi trudng trai phi€u con mong. Hoat dong dugc cong bo tang manh trong nam
2025, ndi bat la khoan vay 510 triéu USD cla VinFast, 240 triéu USD cuia Vincom Retail va khodn bé sung 30 triéu USD clia F88.

# Hoat dong cho vay ctia cac DFI dién ra song song, chti yéu duéi hinh thitc han muc tin dung song phuong cho ngan hang, bao gém ng cap cao va ng cap 2 nhdm
tai tro cho DNNVV, doanh nghiép do phu nit lam chti va tin dung xanh. Céc khoan vay nay cung cap ngudn vén USD ky han nhiéu ndm va hd trg hé sé an toan vén,
d6i lai cac cam két ESG chat ché hon.



Hoat dong tin dung tw nhan va cho vay tir DFI
Danh muc do DFI dan dat, theo chu d&; nhu cau vay ng tu nhan clia doanh nghiép tang dan FiinRatings

Biéu do6 31: Cac giao dich DFI dang theo déi, gom dé xuat va dang

tri&n khai # Xu hwéng cta DFI: chuyén dich tir han mirc tin dung théng

thuong sang ngudn vén gan nhan. Toan bd danh muc theo déi

e C&u tric/Ghi cha déu gén vdi cac chi dé cu thé: x4 hoi (SeABank, HD Saison), trai
phi€u xanh va xanh duang (SeABank), khi hdu (Techcombank),
TYM(Tochire Tai . o pauat Khoan vay VND 5 nam tir FMO; DNNVV va binh dang gidi (VPBank). Danh muc ghi nhan nhigu bén
chinh vimoé Tinh i cho phu ni néng thén vay von vi L - . . . L
Thuong) usb 9/2026 mé vay quay lai, c6 sy dong tai trg (AlIB va IFC) va dang m& rong sang

cac bén vay ngoai ngan hang (LG Innotek, Vinschool).
Khoan vay xa hoi 5 nam t&r IFC;

86 triéu D& xuét khoang 25% cho doanh nghiép # Dong lue chinh: muc tiéu phat thai rong bang 0 vao nam 2050 va

SeABank A . RN -
usb 6/2026 siéunho, nho va vira do phu nit danh muc phan loai xanh ban hanh nam 2025 tao nhu cau ddi véi
lam chu P B e A . AL w N
cac tai san du diéu kién, trong khi cac ngan hang can nguén von
UPBank 150trieu D& xudt thégggykpf;l]NV\é twFC: 15%0 USD dai han ma thj trudng trong nudc chua dap (ng dugc. Vén neo
an usb 2/2026 neu yhansnamva tlr DFI gidp gidm thiéu rui ro va thu hut sy tham gia clia cac bén
triéu USD ky han 7 nam R
cho vay tu nhan.
50 trid DB xUAT Khoan vay cép cao 3 nam tir IFC; .
HD Saison USDneu 2/823;‘; it nhat 50% cho vay xanh (xe hai # No tu nhéan cua khéi doanh nghiép chwa dugc thé hién trong
banh dién) bang nay, do chua cé giao dich nao dugc cong bd trudc. Dong vén
trong tuwong lai c6 thé dén tir nhu cau tai cap vén, M&A va vén trudc
Ngubén: Céng bé cua IFC/AIIB/FMO; Bloomberg; The Asset. Danh muc tinh dén IPO khi han mtc tin dung ngan hang bi gidi han. Tuy nhién, kénh

9/2026; mé dé xuét, chua phdi cam két. .= . 7 (A S o g A L, ,
ady o phal ¢ nay van bi han ché bai tran xép hang quéc gia khi dinh gia & nuéc

ngoai, gidi han trong viéc nhéan tai san bao dam la quyén st dung
dat va khung phap ly vé pha san con chua hoan thién.
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Tai chinh bén virng

Nam 2026, trai phiu gan nhan trong nuéc md ctra cho t6 chiic phat hanh phi ngan hang FiinRatings

Biéu do 32: Gia tri phat hanh trai phi€u GSS+ bang ndi té va ngoai té
B Gia tri phat hanh - N6i té Gia tri phat hanh - Ngoai té
S8 dgt phat hanh - Téng
600
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300

Triéu USD

200

100 . I ]
0 . -

2021 2022 2023 2024 2025 3Q2026

N W A~ OO N

S6 dot phat hanh

Ngubn: FiinRatings, Cbond HNX.
GSS = Tréi phiéu xanh, xa héi va lién két bén virng

# Trong Quy 3/2026, hai giao dich trong nwéc da mé cira thi trwong trai phiéu gan nhan cho cac t6 chirc phat hanh phi ngan hang. Verdant Energy phat hanh

Biéu d6 33: Cac giao dich ng GSS trong quy 3/2026, trong nwdc va nwdc ngoai

® Verdant Energy Trong nwéc - Xanh - Thang 6/2026
30 triéu USD (792 ty VND) - 15 ndm - Bao lanh GuarantCo
Trai phi€u xanh dau tién dugc chirng nhan cho dién mét troi ap mai C&l tai Viét
Nam. Bgt 1 dugc phan phéi cho cac doanh nghiép bao hiém trong nudc;
FiinRatings cung céap SPO.

® Miza Nghi Son Trong nuéc - Xanh - Thang 1/2026
150ty VND - 7 ndm

Trai phiéu xanh dau tién ctia nganh gidy Viét Nam. FiinRatings cung cap SPO.

® HDBank Nuéc ngoai - Xanh - Thang 1/2026
Chuang trinh 100 triéu USD (dot cudi 50 triéu USD) - FMO & BII
Hoan tat chuang trinh trai phi€u xanh qudc té€; von danh cho dién mat trdi, xe
dién va cong trinh xanh.

Ngudn: Céng bd cua té chirc phat hanh; IFC; GuarantCo; FiinRatings téng hop.

30 triéu USD trai phiéu xanh ky han 15 ndm c6 bao ldnh ctia GuarantCo, giao dich dau tién ctia mot nha phét trién dién mét trdi 4p méi cé von FDI, nham tai tro
58MW dién mat troi C&l, trong khi Miza Nghi Son phat hanh 150 ty VND trai phi€u xanh nganh gidy ma khéng can bao lanh quéc té. Hai giao dich nay hinh thanh
hai m6 hinh c6 kha ndng nhan rong: tang cudng tin dung tir DFI (Verdant) va phat hanh doc lap doi véi doanh nghiép trong nudc cé chat lugng tin nhiém tét
(Miza). Céa hai déu c6 y kién danh gia cia bén th& ba, phan anh niém tin clia nha dau tu quéc té vao trién vong dai han clia thi trudng vén Viét Nam.

# Trong ngan han, ching t6i ky vong ngudn cung trai phiéu GSS+ sé gia tang, nhd danh muc dy an dugc xac minh theo Quyét dinh 21 ngay cang md rong va sd
luong té chirc phi ngan hang lan dau phat hanh theo mé hinh ctia Verdant va Miza ngay cang tang.



Tai chinh bén virng

Tin dung xanh tang trudng nhanh nhung van chiém ty trong nho trong téng tin dung

FiinRatings

Biéu d6 34: Du no tin dung xanh va ty trong trong tong du ng tin dung toan hé théng

100%

80%

60%

40%

20%

0%

m Du ng tin dung xanh

Ty trong trong téng du ng tin dung

0,
. 46% 4,4%
4,2% 4.0% 4,1%
2542 [ 26.61 [ >°°
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16% 20%
27%
33% 5% 59 b 34%
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47 % 46%) 43% 379
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Ngudn: FiinRatings téng hop tir NHNN.

43%  O%
4%
31,87 ED
2%
Q1/2026
Khac

Lam nghiép bén virng
Nong nghiép xanh

B Nang lugng tai tao

Tin dung xanh tang trweéng nhanh song méi chiém 4,6%
tong du no tin dung toan hé théng. Ngudn vén van tap
trung vao nang lugng tai tao va ndng nghiép xanh, dé lai
khoang tréng Lén trong céc linh vurc kinh té tuén hoan, giao
théng xanh va cong trinh xanh.

Pé thu hep khoang tréng nay, cac ngan hang da trién
khai nhiéu géi vay wu dai nham giam chi phi vén xanh.
Goéi tin dung 5.000 ty VND cutia TPBank ap dung l&i suat 0%
trong 3 thang dau, BIDV giam l&i suat tdi 1,5% cho cac du
an nudc sach, va Agribank ra méat géi vay xanh ban & vao
thang 5/2026 cho dién mat trgi ap mai, xe dién phuc vu
kinh doanh va trong rirng. Cho vay xanh uu dai dang tr@
thanh Lgi thé canh tranh clia cac ngén hang, dong thoi gép
phan thuc hién cac muc tiéu phét trién bén virng quéc gia.

NHNN dang hoan thién dw thao nghi dinh trinh Chinh
phti vé co ché hd trg ldi suat 2%/ndm cho cac du’ an xanh,
kinh té€ tuan hoan va du an dap ung tiéu chi ESG. Khi dugc
ban hanh, viéc dap ng tiéu chi clla danh muc phan loai
xanh sé mang lai wu dai tryc ti€p vé chi phivon.
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Vé FiinRatings va Cach chung
t6i ho trg nha dau tw va bén
cho vay




Vé FiinRatings

ammn > NP FiinGroup: 56,5% F 2 +
fj 20/03/2020 65,3 ty VND O Sibcionat a5, ! 0
Ngay dugc céap phép Vén chd sé hitu ..-.- Ban lanh dao: 0,1% Chuyén vién phan tich dat
Cd cdu cd doéng chuén
@ Nguyén Quang Thuéan % pwc a 80+ 290 20+
@ 75ng Giam déc va Ngusi dai dign Q. pon vikiémtoan 7 Khach hangtheo mo '-eJ Khach hang theo mé
theo phap luat hinh t8 chirc phat hinh nha dau tu tra phi

hanh tra phi

Cac co6t mdc phat trién chinh

2008 2020 2021 2022 2025

Pugc CBI cong nhan la Bon vi

FiinGroup (tién than la M@ rong hoat déng va trd Nhan hd tro ky thuat tir Trd thanh déi tac chién lugc
StoxPlus) dwgc thanh lAp  thanh t6 chlc xép hang S&P Global Ratings va xéc minh dugc chap thugn cho clia S&P Global. S&P Global
dé cung cap théng tinthi  tin nhiém dugc cap phép Ngan hang Phat trién tréi phiéu xanh’ va kho,én vay mua 43,4% c6 phan thiéu s8
truwong chirng khoan. trong nudc. Chau A (ADB). xanh. Tai co cau va doi tén clia FiinRatings vao ngay 25/2.

thanh Céngty Cé phan
FiinRatings.
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Vé FiinRatings

FiinRatings

Cong ty thanh vién thudc FiinGroup
FiinGroup C6 déng chién luoc:
ENLIGHTEN THE MARKET NII(I(EI O.UIck

FiinGroup la don vi cung cép ha tang cong nghé dir liéu, phan tich va
céc giai phap hd trg ra quyét dinh cho thj trudng tai chinh, dau tu va
thuong mai - bao gdm tai chinh bén vitng va céac yéu t8 ESG.
FiinGroup gilp céc t8 chlc va doanh nghiép L&n hiéu r6 thj trudng,
quan tri rdi ro va ra quyét dinh nhanh chéng, hiéu qua hon.
FiinGroup dang tirng budc phat trién theo dinh hudng Al-first ,
huéng téi xay dung ha tang di¥ liéu va tri thitc cho thi trudng.

Xem théng tin chi ti€t: https://www.fiingroup.vn

FiinRatings Péi tac chién lugc
S&P Global

FiinRatings & mot céng ty thanh vién cla FiinGroup va la déi tac
chién lugc cua S&P Global, hoat déng trong linh vu'c xép hang tin
nhiém dudc clp phép bdi Bo Tai chinh. Chung t6i cung cap céc
dich vu da dang, bao gdm x&p hang tin nhiém, danh gia va phan tich
rii ro, x4¢c nhan va danh gia doc ap trai phiéu xanh (Second Party
Opinion - SPO), dap Ung nhu cau clia cac nha phat hanh, cac bén
cho vay va nha dau tu nhiéu nganh nghé tai Viét Nam.

Xem théng tin chi tiét: https://www.fiinratings.vn

Linh vy dau tu tai chinh

CTCP FiinGroup

Linh vuce tin dung,
vén ng'va TPDN

Linh vuc Dau tv & FDI Linh vvec Thwong mai

FiinPro-X - N&n tang dir »  FiinRatings — X&p hang * Bé&océoNganh * FiinGate - N&n tang
liéu Tai chinh & Cong tin nhiém doc lap + Nghién ctu Thi théngtin & phantich
théng tin Trai phiéu * Chamdiémrtiro trudng kinh doanh
FiinFund — N&n tang Quan Doanh nghiép * DichvuTuvan * Bdocdo Phantich

* Standard API - Gidi

ly Tai san & Dau tuv * Tuvén Giaodich Doanh nghiép

FiinTrade - N&n tang Phan ?ﬂ’ﬁ;“e” Quytrinh M&A - Giai phap Ban hang
tich Chiing khoan & Tiép thi
FiinQuant-Thuvién d{® *  Benchmarking

liéu Chirng khoéan Nganh

Giai phap di¥ liéu ching
khodan (APl Datafeed,
Microsite)

Tinh gia trai phiéu

(FiinRatings la c6ng ty thanh vién thudc FiinGroup)

CTCP FiinRatings

Xé&p hang Tin nhiém Dich vu cho Nha dau tw

* Tha&m dinh liém chinh * Danh gia doc lap (SPO)

» T6 chic phathanh

* Danh gia rdiro tin dung trong yéu (KCRA)  * Xac nhan & Danh gia ESG doc lap

* Congcung
* Nghién cttu Tin dung Nganh & Banh gia * Tu'van Tai chinh Bén virng

Rui ro Thij truong
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Cach chung t6i gitip nha dau tw va bén cho vay tu tin dau tu

Ngoai xép hang tin nhiém, chiing t6i con lam viéc truc tiép vdi nha dau tuw

FiinRatings

GIAI PHAP

Tham dinh liém
chinh (IDD)

RUi ro UBO va uy tin

<&

Panh giaruiro
tin dung trong
yéu (KCRA)

H® sao'tin dung doc lap

ol

Nghién cttu tin

dung nganh va
danh gia ruiro
thi trwong

NQI DUNG

Danh gia doc lap vé tinh liém chinh, co cdu s&
hiru va rui ro uy tin clia bén muc tiéu hoac déi
téc: xa4c minh chli sd hitu hudng lgi cudi cung
(UBO), ra soat nhan sy chli chét theo danh
sach tring phat va thong tin tiéu cuc trén
truyén thong, va danh gia cac dau hiéu canh
béo trudc khi giao dich.

Panh gia doc lap, tai mot thai diém, vé rdi ro vé ng
riéng L& cuia ddi tac, gobm chat lwgng tai san, von,
ngudn von va thanh khoan, lgi nhuén va quan tri,
so véi doanh nghiép cung nganh trong nudc. Giap
nha dau tu c6 céi nhin nhanh ma van toan dién vé
rli ro v& ng trudc khi cam két giao dich va thdm
dinh day du.

Nghién c(tu tin dung cép nganh, gom céau
trdc thj truwdng, danh gia rdi ro hoat dong, tai
chinh va phap ly, cung trién vong dau tu.
bay la géc nhin doc lap, hudng tdi tuong lai
V& rui ro va ca hoi clia tirng nganh, hé trg
quyét dinh gia nhap thj trudng va phan bé
von.

POI TUQNG PHU HOP

# DFlsong phuong va ngan hang phat trién da
phuong (MDB)

# Ngéan hang qudc té, t6 chirc tin dung xuat khau
va tai trg thuong mai

# Nha dau tu chién lwge va bén mua doanh
nghiép quéc té

# Quy tin dung tuw nhan va quy cho vay truc tiép

# DFl song phuongva MDB

# Ngéan hang quédc té, t6 chirc tin dung xuat khdu va
tai trg thuong mai

# Nha dau tu chién luge va bén mua doanh nghiép
quéc té

# Quy tin dung tw nhan va quy cho vay tryc tiép

»# DFlsongphuongva MDB

# Nha dau tu chién luge va bén mua doanh
nghiép quéc té

# Nha dau tutd chirc va cong ty quan ly tai san

Vi SAO CHON FIINRATINGS

Cao sd dirliéu UBO day du vé doanh nghiép Viét
Nam qua FiinGate va FiinPro-X

Chuyén gia trong nudc hon 20 nam kinh nghiém, am
hiéu thj truding va théng L& dia phuong

Cao ché déc lap va kiém soat ngan cach théng tin
dugc thé ché héa

Chuyén mén danh gia tin dung cua t8 chirc x&p
hang tin nhiém noi dia dau tién tai Viet Nam, v6i ho
trg ky thuat tir S&P Global Ratings

Am hiéu thj trudng trong nudc, v6i ddi ngli phan tich
nganh tai chdvahé théng so sanh theo doanh
nghiép cung nganh trong nuéc

Co s dir liéu tai chinh doanh nghiép l&n nhat Viét
Nam, bao pht hon 2 triéu doanh nghiép

Cac nhém nghién ctu chuyén sau theo nganh, cé phan
tich so sdnh ASEAN+3

Hon 18 ndm phuc vu hon 1.000 t8 chirc trong nudc va
nudc ngoaiveé dit liu, nghién cttu va phan tich

D{r liu FiinGate va FiinPro-Xvé han 2 triéu doanh nghiép,

céa niém yé&t va chua niém yét
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Lién he

Tru s& chinh

Tang 10, Toa nha Peakview Tower,
36 Hoang Cau, Phuong Déng Da,
TP. Ha N6i, Viet Nam

bién thoai: (+84) 24 3562 6962
Email: support@fiinratings.vn

FiinGroup

Chi nhanh TP. H6 Chi Minh

Tang 11, 12-12Bis Tran Quang Khai,
Phuong Tan Binh,

TP. H5 Chi Minh, Viét Nam

bién thoai: (+84) 329 813 686
Email: support@fiinratings.vn

Ban quyén va Tuyén bd mién trir trach nhiém

Tai liéu nay do Céng ty C6 phan FiinRatings soan thao va chi ding dé tham khao. Tai liéu khdng phai (&
béo cdo xép hang tin nhiém va khéng phai la khuyén nghj mua, bén hay ndm gid bat ky ching khodn nao
duoc dé cap. Théng tin trong bdo cdo, gém di liéu, sé liéu, bang biéu, phan tich va két ludn cla
FiinRatings, chi danh cho muc dich s& dung ca nhan cua tirng ngudi doc. FiinRatings khéng chju trach
nhiém déi véi bat ky tén that hay thiét hai ndo phat sinh tir viéc s dung théng tin trong bdo cdo nay.

FiinRatings gilt ban quyén déi v&i bdo cdo nay va toan bé ndi dung trong dé. Bdo cdo duoc bdo hé theo
phép lugt Vit Nam, phap luat cdc qudc gia khéc va céc diéu udc qudc té vé quyén tac gia ma Viét Nam (a

thanh vién.

Quét ma dé
lién hé vdi FiinRatings.
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