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Thi truong Trai phiéu doanh nghiép Q3/2026: Phat hanh trai phiéu tang cham lai
trong moi truong lai suat cao

Hoat déng phat hanh trai phiéu cham lai trong Quy 3. Thi truong trai phi€éu doanh nghiép ghi nhan 153 dgt phat
hanh thanh céng trong Quy 3, vdi téng gia tri phat hanh dat 179,4 nghin ty déng, gidm manh -26% so véi Quy 2.
Tuong tu nhu trong ndm 2025, hoat dong phat hanh ciing bung nd trong Quy 2 sau quy dau nam tram lang, sau
dé diéu chinh trd lai trong Quy 3 theo chu ky thi truong. So véi cung ky nam trudc, gid tri phat hanh tang nhe 7,8%
trong Quy 3 va téng 6,7% trong 9 thang dau nam.

Phat hanh ra cong chiing dat mirc cao ky luc. Mé&c du thi truong chung cham lai, kénh phat hanh cong chuing lai
ghi nhan két qua an tuong vdi 16 dot phat hanh thanh cong trong Quy 3, twong duong téng gia tri 31,6 nghin ty
dong, tdng 55% so vaéi cling ky ndm trude va 1a muic cao nhat ghi nhan dugc tir trude dén nay. Cac NHTM van |a
céc chu thé phat hanh cé loi thé 16n va chiém ty trong I16n nhat & hinh thirc nay, véi 8/16 dot phat hanh duoc thuc
hién bdi cac NHTM, gid tri phat hanh chd yéu vao khoang 1.000 - 3.000 ty déng, riéng Agribank phat hanh thanh
cong 15 nghin ty déng. Ngoai ra, cac t8 chirc phat hanh phi ngan hang ciing tham gia nhiéu hon vao kénh céng
chung, véi 8 dot phat hanh cua céc cong ty chirng khoan (ACBS, TCBS), tai chinh (F88), tiéu dung (Masan Meatlife,
Thuén Drc), tuy nhién quy mo phat hanh kha nho, phan I6n dudi 1000 ty déng.

Lay k& 9 thang dau nam, da co6 464,1 nghin ty tréi phiéu dugc phat hanh. Trong khi dé, gia tri tréi phiéu ddo han
va mua lai truée han la 132,8 nghin ty (+5,7%) va 228,6 nghin ty (-4,5%), gia tri trai phiéu phat hanh rong la 102,6
nghin ty. Nhu vay, téng gid tri trai phi€éu dang luu hanh chi tdng nhe 7,1% so vai cudi nam 2025, dat 1,54 triéu ty
doéng.

So véi toc d6 tang trudng GDP 1a 9% trong 9 thang dau ndm 2026 va tang trudng tin dung 1a 11,59%, thi trudng
trai phi€éu doanh nghiép tang trudng tuong déi cham trong ndm 2026. Nhu cau tin dung cao da day mat bang li
suat tdng manh, tac déng dang ké tGi chi phi von cia cac doanh nghiép. Bén canh do, cac doanh nghiép ciing can
chuan bi cac yéu cau tuan thd nghiém ngat sau khi Nghi dinh 200/2026/ND-CP dugc ban hanh va cé hiéu luc tir
ngay 5/6/2026.

Phat hanh trai phiéu Bat déng san diéu chinh tir mirc cao dot bién. Trong Quy 3, nhém Bat dong san khong gilr
duoc téc do phat hanh cao nhu Quy 2, s6 dot phat hanh thanh cong giam tir 43 xudng 21 dot, va gia tri phat hanh
gidm -55% so véi Quy 2. Cu thé hon, gia tri phat hanh cia nhém VinGroup giam manh tir 61 nghin ty trong Q2
xudng 16 nghin ty trong Q3, trong khi lugng phét hanh ciia nhdém Masterise 6n dinh & mirc 23,5 nghin ty dong
trong Q3. Hai nhdm doanh nghiép nay thudng chiém t6i 80% t6ng luong phat hanh cia nhém Bat dong san va tac
dong chinh t6i két qua phat hanh cia nhém. Méc du giam manh so véi quy trude, lugng phat hanh cta nhom Bat
dong san trong Quy 3 van tang 27% so véi clung ky nam trude, Iy ké 9 thang dau ndm tang 121% so véi clng ky.
Mot maét, thi truong bat dong san kho khan trong boi canh I&i suat tang cao da tac dong khong nho téi 16 trinh
trién khai cac du an va chi phi vén cda cac doanh nghiép. Mat khac, nhu cau vén rat 16n cho céc du én sé tiép tuc
la déng luc quan trong dé cac doanh nghiép bat déng san ddy manh huy dong von trai phiéu trong thai gian téi.

Phat hanh trai phiéu Ngan hang chua cé nhiéu cai thién. Téng gia tri phat hanh trai phi€u ngan hang dat 120
nghin ty dong trong Q3, téng 11,8% so vai cung ky nam trudce va tang 7% so vai quy trude. Tuy nhién, lugng phat
hanh Ity ké 9 thang van thap hon 20% so véi cung ky nam trudce. Cach tinh LDR méi theo théng tu 50 (chi cho
phép trai phi€u da diéu kién von cap 2 dugc tinh vao mau sé cua LDR) da phan nao lam giam dong luc phat hanh
tréi phiéu cta cédc ngan hang thuong mai. Chiém téi 2/3 téng lugng phat hanh trai phiéu, tréi phiéu Ngan hang
giam cling la nguyén nhan quan trong khién thi truong tréi phiéu tang trudng cham lai.

Lai suat tiém can mic dinh giai doan 2022-2023. L&i suat phat hanh Quy 3 cho thay xu huéng tang tiép dién &
tat ca cac nhom nganh. So véi mire day vao nam 2025, 13i suat coupon da tang binh quan 250bps, tuy nhién toc
dé tang da cham lai dang k& trong Quy 3 khi |i suat ti€n dan dén muc dinh cla giai doan 2022-2023. So sanh vdi
giai doan 2022-2023, 13i suat phat hanh ctia nhém Ngan hang trong Quy 3 dat 8,85%/nam, da chinh thirc vuat
dinh ndm 2022 (trung binh la 8,7%/nam, cao nhat la 9,7%/nam). Trong Quy 3, |di sudt coupon ctia nhém Ngan
hang phé bién trong khoang 8% - 9,7%/nam, dac biét mét so 16 phat hanh cao nhat da vuot 10%/nam nhu cla
Sacombank (ldi suat cd dinh 10%/nam) va PVcomBank (binh quan 1ai suat tiét kiém ca nhan 12T + 4,6%/nam,
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hién tuong duong khoang 10,4%/ndm). Cac nhom Bat dong san va nhdm doanh nghiép khac ciing da téng rat
manh 1én t&i 12,5% - 13%/nam nhung chua bang mirc dinh giai doan trudc (14%-14,5%/nam).

Trién vong thj trudng cuéi ndm 2026 va 2027: Ap luc dao han gia tang trong boi
canh chi phi von duy tri cao

Budc sang Quy 4/2026, ap luc ddo han trai phiéu doanh nghiép sé gia tang dang ké khi téng gia tri trai phiéu dén
han thanh toan wéc khoang 93 nghin ty déng, mirc cao nhat trong nam. Trong dé, nhém bat dong san tiép tuc la
khu vue chiu &p luc 16n nhat vai gia tri ddo han khoéng 46,9 nghin ty déng, twong duong gan mét nira téng gia tri
ddo han toan thij trudng. Ap luc ddo han du kién sé& chua ding lai trong ndm 2026 ma tiép tuc gia tdng trong ndm
2027. Theo uéc tinh cla S&I Ratings, téng gia tri trai phi€u doanh nghiép dao han ndm 2027 c6 thé dat khoang
276 nghin ty dong, tdng 22% so v&i ndm 2026. Trong dd, riéng nhom bat déng san chiém téi 156 nghin ty dong,
tuong duong 57% t6ng gia tri ddo han toan thj trudng. Hoat déng phat hanh mdi trong thai gian t6i khong chi
nham dap ng nhu cau huy déng von cho cac du dn mdi ma con dong vai tro quan trong trong viéc co cau lai cac
khoan no hién hiu.

Bén canh ap luc dao han, nhu cau vén trung va dai han cua nén kinh té dang budc vao chu ky tang manh d€ phuc
vu hang loat dai du an bat dong san, khu dé thi, ha tang giao théng, nang lugng va céng nghiép. Trong bdi canh
dé, trai phiéu doanh nghiép tiép tuc duoc ky vong la kénh huy dong vén quan trong gilip bé sung nguén luc trung
va dai han cho nén kinh té. Tuy nhién, kha nang hap thu vén cda thi trudng cé thé chiu anh hudng bdi bai canh 1i
Suét toan cau va trong nudc duy tri & mat bang cao. Ky vong lam phat con tiém an nhiéu rdi ro cung xu hudng loi
suét trai phi€u chinh phi quéc t€ neo & murc cao cé thé khién mat bang 13i suat duy tri & mdrc cao it nhat trong
nlra dau nam 2027. DGi voi doanh nghiép phat hanh, diéu nay dong nghia véi chi phi von gia tang, dac biét doi vai
cac doanh nghiép c6 hé sé don bay cao hoac nhu cau huy dong von 16n.

Trién vong trung han cua thi truong trai phi€u doanh nghiép van dugc danh gia tich cuc nho nhu cau huy dong
von rat 1én tir khu vuc doanh nghiép va ap luc tai cdp vén ngay cang gia tang. Tuy nhién, trong boi canh |ai suat
con & murc cao, thi trudong trai phiéu doanh nghiép can thém thai gian tiép tuc qua trinh tai cau tric theo hudng
bén virng, thu hat dugce nhiéu dai twgng nha d4u tu, dam nhiém vai tro 1a kénh dan vén trung, dai han chd chét cho
nén kinh té.

Bén canh d6, Chinh phi dang xem xét phat hanh tréi phiéu quoc té trd lai, dong thoi day manh 16 trinh nang hang
tin nhiém quéc gia Ién mirc dau tu (Investment Grade) nham cai thién kha nang tiép cén thj trudng von toan cau.
Theo chuan muc Basel quy dinh vé an toan von doi véi cac ngan hang, viéc cai thién xép hang tin nhiém quéc gia
[én murc dau tu co thé gitip gidm hé so rdi ro 4p dung d6i véi trai phiéu Chinh pha Viét Nam tir 100% xudng 50%,
mang lai loi ich d8i véi cac ngan hang nudc ngoai ndm gilr trai phidu Viét Nam. & quy mé t8 chirc, SHB méi day
da phat hanh thanh cong khoan tréi phiéu qudc t€ 229 triéu SGD (129 triéu SGD ky han 3 nam vai l&i suit 2,9%/nam
va 100 triéu SGD ky han 5 nam véi 13i suat 3,15%/nam), duoc du phong rdi ro ty gid bang hogp déng hoén déi sang
USD bdi Ngan hang SMBC. Tréi phiéu SGD ctia SHB da duoc S&P Global Ratings xép hang AA nho dugce bao lanh
bai Credit Guarantee and Investment Facility (CGIF), quy tin thac thuéc ADB. Ngoai ra, VCB ciing cé ké hoach phat
hanh trai phiéu qudc t&€ d€ b6 sung ngudn vén trung va dai han.

Xu hudng nay phan anh né luyc da dang héa ngudn vén cda nén kinh té trong bai canh du dia md rong tin dung
trong nudc ¢6 han. Tuy nhién, lgi thé vé chi phi vén khong phai lic nao cling ré rang, bai ngoai |di suat tham chiéu
quadc té va credit spread, cac t6 chirc phat hanh con phai chiu thém céac chi phi thu xép, xé€p hang tin nhiém va
phong nglra rdi ro ty gid. Nhin chung, viéc Chinh pht va céc t6 chirc tai chinh Viét Nam tirng budce tham gia sau
hon vao thi trudng vén quéc té€ khong chi nham huy dong von ma con gép phan xay dung duong cong lgi suat
tham chiéu qudc té va da dang hda co s& nha dau tu.
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Biéu d6 1: Gia tri trai phiéu phat hanh, dao han va
mua lai truéc han theo thang (nghin ty VND)
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Nguén: HNX, S&I Ratings

Biéu d6 3: Gia tri trai phiéu phat hanh theo quy
(nghin ty VND), theo hinh thitc PH riéng lé va cong

ching
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Bi€u d6 5: Quy mo thij truong trai phiéu DN so véi
c6 phiéu va tin dung ngan hang (% GDP)
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Bi€u d6 2: Gia tri trai phi€u phat hanh, ddo han va mua
lai truéc han theo nam (triéu ty VND)
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Ngudn: HNX, S&I Ratings

Biéu d6 4: Quy mé phat hanh trai phiéu binh quan (ty
dong)
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Biéu dd 6: Qua trinh tdng trudng cua thi trudng trai
phiéu doanh nghiép
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Nguén: HNX, S&I Ratings
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Biéu do6 7: Ty trong trai phiéu phat hanh theo nhém
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Nguén: HNX, S&I Ratings

Biéu d6 9: Cac doanh nghiép phat hanh nhiéu nhat
trong nhém Bat dong san (9 thang 2026)
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Nguén: HNX, S&I Ratings

Bi€u d6 11: Lai suat coupon binh quan theo nganh
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Nguén: HNX, S&I Ratings

Bi€u do6 8: Gia tri trai phiéu Ngan hang va Bat dong
san phat hanh hang quy (nghin ty VND)
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Ngudn: HNX, S&I Ratings

Biéu do6 10: Gia tri trai phiéu dao han theo quy (nghin
ty VND)
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Bi€u d6 12: Ky han phat hanh binh quan theo nganh
(nam)
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Cong ty C6 phan Xép hang Tin nhiém S&I
S6 1C Ngb Quyén, Hoan Kiém, Ha Néi
bién Thoai: 024 3208 1356

Mién trir trach nhiém

Bat ky hanh vi sao chép, chinh stra, tai ban, truyén tai, phan phdi lai, dudi bat ky hinh thirc va céch thirc nao, déi véi toan bé hodc mét phan
noi dung trong bédo cédo hodc thong tin x&€p hang tin nhiém déu bi nghiém cam, néu khéng c6 su cho phép trude bang van ban cua S&l
Ratings. K&t qua xép hang tin nhiém va cdc danh gid trong bao céo la y kién tham khao, khong phai 1a khuyén nghi d€ mua, ban hodc nam
gitr chirng khoan, cong cu ng hodc bat ky quyét dinh dau tu nao. Trong moi trudng hop, S&I Ratings sé khong chiu trach nhiém déi véi bat
ky thiét hai hodc hau qua nao tir viéc ra quyét dinh dau tu, truc ti€p hodc gian tiép lién quan viéc sir dung thong tin trong bdo céo. Dir liéu
phan tich dugc thu thap tir td chire phat hanh va cac nguén khac ma S&I Ratings cho rang chinh xac va déang tin cay. Tuy nhién, co thé xay
ra nhirng sai sét lién quan dén con ngudi va/hodc may mac trong viéc thu thap, S&I Ratings khéng dam bao tinh chinh xéc, day dd hodc
kip thai cua bat ky théng tin nao va sé khong chiu trach nhiém cho bat ky mat mat hoac thiét hai nao phat sinh tir cac dir liéu trén. K&t qua
x€p hang c6 thé thay d6i, thu héi hodc hét hiéu luc do cac thong tin lién quan dén trién vong cla t6 chirc phat hanh va/hodc vi nhiéu yéu
t6 khéac. T4t ca thong tin mdi nhat lién quan dén két qua xép hang va phuong phdp danh gia cé thé tim thay tai Website
www.shiratings.com.vn.
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