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Trdi phi€u Chinh Phu tiép tuc ddt muc tiéu cao nham phuc vu k& hoach ddu tu
cdng trong ndm 2025 - Trdi phiéu doanh nghiép dm dam thang ddu ndm.

Trdi phiéu Chinh Phu thi truéng so cdp:

Thang 2/2025, vai 16 phién ddu thau va téng gid tri goi thau 50,5 nghin ty déng, ty lé trung thdu tang
lén 57.7%, trong do6 trdi phiéu ky han 10 ndm van chiém phdan 6n véi hon 28 nghin ty déng (96.3%), kém
theo cdc phién ddu thdu trdi phi€u ky han 15 va 30 ndm cé gid tri tring thau lan lugt Ia 300 ty déng va
769 ty déng. Téng gid tri TPCP phdt hanh théng qua ddu thdu trong 2 thdng ddu ndm dat hon 45 nghin
ty déng, tuong duong hon 9% k& hoach cd ndm (500 nghin ty déng).

MUc 18i sudt trung binh cla trdi phiéu tring thdau tiép tuc gilr dd tdng so véi thdng trude. Trong thdng
2/2025 gid tri ddu thdu tang dong thai ty & trung thdu cling tdng nhe so vdéi thang trudc dua gid tri
tring thau tdng manh. Bén canh do, muc l&i sudt tiép tuc cé xu hudng tdng nhe. Qua ddy ta cé thé
thdy rdng, Chinh Phu dang tich cuc phdt hanh luong 16n trdi phiéu nhdm muc dich huy déng ngdn sdch
phuc vu phdt trién ddu tu céng (gia tang gid tri ddu thdu déng thai nAng 1&i sudt ddu thau). DU vy khd
ndang hdp thu thi trusng van chua thé ddp ung kip thdi théng qua viéc ty 1& tring thdu van khd thdp so
vai giai doan ndm ngodi tU do dén dén mat bang I&i sudt ddu thdu va tring thdu tiép tuc cd xu hudng
tdng nhe.

Trai phiéu Chinh Phu thi trudng thi cdp tiép tuc séi déng:

Trong thang 02/2025, gid tri giao dich cdi thién ghi nhén muc tdng trudng so véi thang trude va cung ky
dat muc cao so véi mat bdng chung trong ndm 2024. Lai sudt ky han 5-10 ndm t&ng nhe nhung ky han
10-15 n&m van &n dinh.

Trdi phiéu doanh nghiép so cép :

Thi trusng trdi phiéu bdt dau vdi cde dot phdt hanh céng chung, khéng cé cdc 16 riéng 1é. Cho dén
ngdy 31/01/2025, thang 1 d& cé 4 dot phdt hanh véi téng gid tri khodng 5,5 nghin ty déng. Khéng ghi
nhdan bdt ky 16 trdi phiéu phdt hadnh mdi trong thdng 2/2025. Du kién, trong thdi gian téi, vaéi cdc chinh
sdch tang trudng va su hd tro tich cuc ti nha nudc, thi trudng trdi phiéu bdt déng sdn sé phuc héi. Mat
bdang 1&i sudt coupon hién van duy tri & muc khd 8n dinh.

Gid tri mua lai trdi phi€u truéc han tir cdc t6 chic tin dung tdng dét bién tré lai trong thdng cudi ném
2024 va dm dam trong 2 thdng ddu ndm 2025 - Ap luc tir viéc ddo han trdi phiéu trong linh vuc bét déng
sén van hién hiu.

Trong n&m 2024, do nhu cdu thanh khodn, cdu trdc linh hoat va ddc thu rdi ro, cdc té chire tin dung ludn
chiém ty trong 16n trong téng gid tri mua lai truse han trdi phiéu trén todn thi trudng. Trong khodng cudi
quy 3 va dau quy 4, gid tri mua lgi trudc han cé xu hudng gidm dan, nhung lai t&dng dét bién vdo cudi
ndAm, cho thdy cdc té chuc tin dung chu déng diéu chinh lai cdc khodn vén trung va ddi han trong danh
muc dau tu. BdAng chu vy, linh vuc bdt déng sdn ghi nhdn gid tri mua lqi trudc han I6n vao cudi ndm 2024
va déu ndm 2025 vdi téng gid tri trén 13 nghin ty déng, trong dé gén 50% thudc vé Novaland véi téng
gid tri vuat 6,6 nghin ty déng, ddo han vao cudi quy 2 va ddu quy 3 cung muc I&i sudt coupon 11%.

DU ndm 2024 dd co mét sé dong thdi mua lai trude han ti cde doanh nghiép, nhung gid tri trdi phiéu
ddo han cla nganh bdt déng sdn van ducc duy tri cho ndm 2025 va 2026.
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TrGi phiéu Chinh Phu thi trudng so cdp : Mdc du Chinh phu dang tich cuc huy déng vén cho céc
du dn ddu tu cdng trong diém, nhung do thi trudng chua du khd ndng hdp thu dan dén lai sudt
dé c6 ddu hiéu tdng nhe ddt ra thdach thirc cho ké hoach phat hanh trong ndm 2025. (1/2)
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Trai phi€u Chinh Phu thi truéng so cép : Mdc du Chinh pha dang tich cuc huy déng vén cho cdc
du an ddu tu cdng trong diém, nhung do thi trudng chua di khéa ndng hdp thu dan dén l&i sudt
dé c6 ddu hiéu tdng nhe ddt ra thdch thirc cho ké hoach phat hanh trong nédm 2025. (2/2)

Muc l&i sudt trung binh cla trdi phi€u trung thdu tiép tuc gilr da tdng so véi thdng trude. Trong thang
2/2025 gid tri ddu thdu tdng déng thdi ty 1é tring thdu ciling tdng nhe so véi thang trudc dua gia tri tring
thdu tdng manh. Bén canh dé, muc ldi sudt ti€p tuc c6 xu hudng téng nhe. Qua day ta cé thé thdy réing,
Chinh Phl dang tich cuc phdt hanh lugng I6n trdi phi€u nhdm muc dich huy déng ngdn sdch phuc vu
phat trién ddu tu céng (gia tdng gia tri ddu thdu déng thsi nang ldi sudt ddu thdu). Du vy kha ndng hédp
thu thi trudng van chua thé dap ung kip thsi théng qua viéc ty 1é tring thdu van kha thdp so véi giai
doan ndm ngodi tir dé dén dén mdt bdng ldi sudt ddu thdu va tring thdu tiép tuc ¢6 xu hudng téng nhe.
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Trai phi€u Chinh Phu thi trudng thu cdp tiép tuc séi déng.

Trong thdng 02/2025, gid tri gico dich cdi  Gid tri giao dich thi trudng thir cdp
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Trdi phi€u doanh nghiép so cdp : dm dam 2 thadng ddu ndm - ky vong khéi sdc trong giai doan
nira cudi ném (1/2)

Thi trudng trdi phiéu bdt dau vaéi cdc dot
phdt hanh céng chung, khéng cdé cdc 16
riéng 1&. Cho dén ngay 31/01/2025, thdng 600 £
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khodng 5,5 nghin ty déng. Khéng ghi nhén
bdt ky 16 trdi phi€u phdt hdnh mai trong
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Trdi phi€u doanh nghiép so cdp : dm dam 2 thadng ddu ndm - ky vong khéi sdc trong giai doan
nira cudi nédm (2/2)

Trong n&m 2024, cdc t6é chuc tin dung dé dat dugc muc tdng trudng dan tuong trong viéc phdt hanh trdi
phiéu riéng &, vaéi tdng khdi luong vust 285 nghin ty déng — tuong ducng muc t&ng 61% so vai cung ky.
Phdn I6n [a cdc trdi phiéu co thai han ti 3 dén 5 ndm, véi 1Gi sudt coupon dao dong tu 3,7% dén 7,9%.

Vao déu ndm 2025, dé cé 3 dot phdt hanh trdi phiéu cdng chung, vaéi téng gid tri trén 5 nghin ty déng va ky
han t 6 dén 10 ndm. Vi ddc thu clia nganh va nhu cdu vén trung — ddi han nhdm duy tri ty 1& vén theo
quy dinh, chung téi cho rdng gid tri phdt hanh trdi phiéu clia cdc té chuc tin dung trong ndm nay sé tiép
tuc tang trudng manh mé.

Gid tri TPDN phat hanh TP T8 chuc tin Coupon Theo Ky Han TP TCTD
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Mdc du Chinh phu dé trién khai nhiéu bién phdp nhdm théng thodng thi trusng, nhung trong ndm 2024 trdi
phiéu bdt déng san van ddi mat vaéi khdng it thach thuc khi tadm ly nhda dau tu con do du va thi trusng gap
kho khan chung.

Du vd@y, trong ndm 2025, vdi viéc tdng cudng niém tin clia nha ddu tu théng qua cdc quy dinh vé minh
bach théng tin va quadn ly rdi ro trdi phiéu, két hop cung chinh sdch tién té én dinh gilp doanh nghiép phat
hanh trdi phiéu vai chi phi hop Iy, nhda ddu tu sé cd co hdi tip cdn cdc sdn phdm trdi phiéu vdi loi sudt hdp
ddn hon. Hon nia, su phuc héi cla thi trudng bat déng sdn clng vdi viéc trién khai cdc du dn quy md Ién
dugc ky vong sé tiép tuc thuc ddy nhu cdu phdt hanh trdi phiéu trong ndm nay.
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TrGi phiéu doanh nghiép : danh sdch trdi phiéu phat hanh trong T12/2024
T chuec tin dung

Tén doanh nghiép | Ngay | kH | GiatriTraiPhisu | LsPH

NHTMCP BAN VIET 06/01/2025 6N 1,254,380,000,000 7.2%
NHTMCP CONG THUONG VIET NAM 15/01/2025 7N 3,000,000,000,000 5.8%
NHTMCP CONG THUONG VIET NAM 15/01/2025 10N 1,000,000,000,000 5.9%
Kinh doanh chiing khodan

Tén doanh nghiép | Ngay | kH | GiatiTraiPhisu | LsPH
CTCP CHUNG KHOAN DNSE 15/01/2025 2N 300,000,000,000 6.5%

K& hoach phdt hanh céng chiing sép téi:

« NHTMCP Phdt trién thanh phd H6 Chi Minh (HDB): k& hoach phdt hanh trdi phiéu ra cdng ching cho
quy | var Il ndm 2025 véi tdng muc goi vén 1én tsi 10,000 ty déng. Loai trdi phiéu nay khéng cé ddc tinh
chuyén déi, khéng kém theo chiing quyén, khéng cé tdi sdn ddm bdo va dusc phdt hanh véi ménh
gid 100 nghin déng méi trdi phiéu. Thai gian ddo han cla trdi phiéu dao déng ti 7 dén 8 ndm, dp
dung 18i sudt tha néi.

« CTCP Chung khodn VNDIRECT (VND): phdt hanh trdi phiéu riéng 1é qua hai dot trong ndm 2025 véi
téng gid tri t8i da 2,000 ty déng. Tuong tu, day la loai trdi phi€u khéng cé tinh ndng chuyén déi,
khéng kém ching quyén, khdng ¢co tdi sdn ddm bdo va cd ménh gid 100 nghin déng mdi trdi phiéu.
Thai gian ddo han téi da cua trdi phiéu la 3 ndm, vdi lai sudt ky dau ducc xdc dinh & muc 8,3%/nam.
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Trdi phiéu doanh nghiép : thi trudng giao dich thu cdp tiép tuc gilt nhip (1/2).

Trén thi trudng thu cdp, téng giao dich TPDN riéng lé dat khodng 75 nghin ty déng, trung binh mdi phién
khodng 3.6 nghin ty déng.

Théng ké giao dich thi truéng TPDN th cdp
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Cdc trdi phiéu dugc giao dich nhiéu nhét trong T02/2025

Khéi lugng [Gid tri giao

T chuc phdt hanh giao dich (Trai| dich (Ty
phiéu) déng)
1 VDI12101 Coéng ty TNHH thuong mai va dau tu Viét Buc 28,000 4,446.20
2 VIL12301 Cbéng ty CP Vinam Land 30,000 4,036.16
3 TMR12301  CTCP Ddu tu phdt trién BDS TMT 20,000  2,666.59
4 MKH12301  Cong ty TNHH Bdu tu Phdt trién My Khdnh 19,900  2,603.59
5 ACBI2408 Ngdan hang TMCP A Chau 2,500 2,532.22
6 HDBI12428  NH TMCP Phdt trién thanh phd H6 Chi Minh ( HDBANK) 21,726  2,202.55
7 TPB12401 Ngdan hang Thuong mai ¢6 phdn Tién Phong 20,000  2,069.85
8 OCB124177  Ngé&n hang TMCP Phuong Béng 2,000 2,049.03
9 TPB12420 Ngdn hang Thuong mai cé phdn Tién Phong 20,000  2,039.55
10 OCB12419  Ngdn hang TMCP Phuong Béng 2,000 2,038.46
1 TCB12409  Ngdn hang TMCP Ky thuong Viét Nam 1,500  1,549.97
12 HQN12101  CTCP Dich vy Gidi tri Hung Thinh Quy Nhon 13,258,266  1,352.56
13 VPM12401  Céng ty C& phdn Dich vu Qudn ly Tai sén Viét Nam 12,789 1,313.61
14 VIB12321 Ngdn hang TMCP Quéc té Viét Nam 1,220  1,245.94
15 VIF12402 CTCP SAN XUAT VA KINH DOANH VINFAST 11,605  1,234.45

Nguén: SBY, HNX, VPBankS Research phdn tich
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Trdi phiéu doanh nghiép : thi trudng giao dich thu cdp tiép tuc gilt nhip (2/2).

VVPBank Securities

Luy ké 2 thdng ddu ndm ghi nhén gid tri giao dich han 153 nghin ty dong vdi khéi lugng dat hon 214 triéu trdi
phiéu.
Cdc trdi phiéu dugc giao dich nhiéu nhét trong 2T/2025

10
1

12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25

VDI12101
VIL12301
MKH12301
TMR12301
VHM12409
ACB12408
AVT12401
VIF12402
HDR12403
VJC12401
RHG12101
HDB12427
HDB12428
TPB12401
OCB12417
HQN12101
TNU12101
TPB12420
OCB12419
HDB12426
HDB12408
VIB12321
STB12402
TCB12409
SHB12301

T8 chic phat hanh

Cong ty TNHH thuong mai va dau tu Viét Buc
Cbéng ty CP Vinam Land

Coéng ty TNHH Ddu tu Phdt trién My Khanh
CTCP Bdau tu phdt trién BBS TMT

CTCP VINHOMES

Ngdn hang TMCP A Chéu

CONG TY TRACH NHIEM HUU HAN ALLGREEN - VUONG THANH - TRUNG

DUONG
CTCP SAN XUAT VA KINH DOANH VINFAST

Coéng ty TNHH Bau tu va Phat trién BBS Hai Bang
CONG TY CO PHAN HANG KHONG VIETJET

Cong ty c6 phén Tap dodn R&H

NH TMCP Phdt trién thanh phd H6 Chi Minh ( HDBANK)
NH TMCP Phdt trién thanh phd H6 Chi Minh ( HDBANK)
Ngan hang Thuong mai cé phdn Tién Phong

Ngé&n hang TMCP Phuong Béng

CTCP Dich vy Gidi tri Hung Thinh Quy Nhon

CTCP BAU TU VA QUAN LY KHACH SAN TNH

Ngdn hang Thuong mai cé phdn Tién Phong

Ngdn hang TMCP Phucng Béng

NH TMCP Phdt trién thanh phd H6 Chi Minh ( HDBANK)
NH TMCP Phdt trién thanh phd H6 Chi Minh ( HDBANK)
Ngé&n hang TMCP Qudc té Viét Nam

Ngan hang Thuong mai C8 Phén Sai Gon Thuong Tin
Ngé&n hang TMCP Ky thuong Viét Nam

Ngdn hang TMCP Sai Gon - Ha Noi

Khéi luong

giao dich |giao dich
(Tri phiéu) |(Ty déng)

56,016
60,000
44,900
40,300
43,705

4,500

34,285

31,383
29,805

27,210

23,124,954

21,770

21,726
20,000

2,000

19,884,081

19,302
20,000

2,000
20,007

17,667

1,620
1,600
1,500

15,257

8,872.17
8,048.99
5,836.25
56,3552
4,554.01
4,542 .82
3,482.01
3,337.30

3,131.33
2,830.08
2,378.37
2,203.36
2,202.55
2,069.85
2,049.03
2,044.68
2,042.62
2,039.55
2,038.46
2,022.01

1,841.64
1,646.34

1,618.56

1,549.97
1,544.56

Nguén: SBY, HNX, VPBankS Research phdn tich
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Gid tri mua lqi trdi phié€u truéc han tir cdc té chirc tin dung tdng dét bién tré lai trong thang cudi
ndm 2024 va dm dam trong 2 thdng ddu ndm 2025 - Ap luc tir viéc ddo han trdi phiéu trong linh
vuc bdt déng sén van hién hiru.

Trong n&m 2024, do nhu cdu thanh khodn, cdu truc linh hoat va ddc thu rdi ro, cdc té chic tin dung ludn
chiém ty trong Ién trong téng gid tri mua lai trudc han trdi phiéu trén todn thi trudng. Trong khodng cudi
quy 3 va ddu quy 4, gid tri mua lai trudc han cé xu hudng gidm dan, nhung lgi tdng dét bién vao cudi ndm,
cho thdy cdc té chuc tin dung chd déng diéu chinh lai cdc khodn vén trung va dai han trong danh muc
ddu tu. Bdng chu y, linh vuc bdt déng sdn ghi nhén gid tri mua lqi trudc han Ién vao cudi ndm 2024 va ddu
nam 2025 vai téng gid tri trén 13 nghin ty déng, trong dé gén 50% thudc vé Novaland véi téng gid tri vust
6,6 nghin ty déng, ddo han vao cudi quy 2 va ddu quy 3 cung muc l&i sudt coupon 11%. DU ndm 2024 dé co
moét s6 dong thdi mua lgi trudc han tu cde doanh nghiép, nhung gid tri trdi phi€éu ddo han cldia nganh bdt
déng san van dugc duy tri cho ndm 2025 va 2026.

Gia tri TPDN mua lai truéc han
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MIEN TRU TRACH NHIEM

Cdc théng tin, sé liéu thédng ké va khuyé&n nghi trong bdn bdo cdo nay, bao gédm cd cdc nhdn dinh ¢d nhdn, ducc dua trén cdc
ngudn théng tin cdng bé dai chung theo quy dinh cla phdp ludt, hodc cdc ngudn théng tin ma chung téi cho réng ddng tin cdy
tinh dén thai diém phdt hanh bdo cdo. Phong Phdn Tich Nganh va ¢é phiéu chi st dung ma khéng thuc hién xdc minh lai cdc théng
tin nay, do dé Phong Phdan Tich Nganh va ¢d phiéu khéng dam bdo vé tinh chinh xdc va ddy du cla cdce théng tin ndy.

Cdc nhan dinh, khuyén nghi, so sdnh trong bdn bdo cdo nay ducc dua ra dua trén co sé phdn tich chi tiét va cdn trong, theo ddnh
gid chu quan clia ngusi lap la hop 1y tai thai diém thuc hién bdo cdo. Do do cdc phdn tich nay co thé thay déi trong tucng lai theo
tinh hinh bién déng thuc t&€ ma chung téi khéng co trdch nhiém tu dong cdp nhdt lién tuc, trd trusng hop dugc yéu cdu chinh thic
tU Ban lanh dao Céng ty hodic rang budc trong cdc diéu khodn diéu kién clia hop déng kinh té dé dugc cong ty ky két vai cdc déi
tdc lién quan.

Bdo cdo phdn tich, dinh gid ndy nhdm muc dich tham khdo. Bdo cdo phdn tich nay va cdc tai liéu di kém dugc Iap bdi Phong Phan
Tich Nganh va cé phiéu — CTCP Chuing Khodn VPBank, tét cd cdc quyén sd hliu tri tué lién quan dén bdo cdo nay déu thudce sd
htu ctia CTCP Chuing khodn VPBank. Cong ty nghiém cdm moi viéc s dung, in én, sao chép, tdi xudt bdn toan béd hodic ting phdn
lbdn Bdo cdo nay vi bdt ci muc dich gi ma khéng co su chdp thudin clia Cong ty.

THONG TIN LIEN HE

Cdéng ty Cé phdn Ching khodn VPBank

Tang 25, toa nha VPBANK, s6 89 Lang Ha, Quén Béng Da, Thanh phd Ha Noi
bién thoai: 1900 636679

Email: cskh@vpbanks.com.vn

Website: www.vpbanks.com.vn

Phéng Phdn tich Nganh & Cé phiéu

Email: research@vpbanks.com
Chuyén vién phan tich

Duong Thién Chi
Email: chidt@vpbanks.com.vn

23/04/2024
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