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Tong gia tri TPCP tring thau trong Quy 4 la hon 58.7 nghin ty dong — tuong
duong ty Ié tring thau 44% va giam manh 48.8% so véi Quy 3. Déc biét,
lugng TPCP tring thau trong thang 12 chi dat hon 7.3 nghin ty déng, tuong
duong 1/4 muic binh quan hang thang trong 11 thang dau ndm. Su sut
gidm nay co thé dugc ly giai bdi 2 yéu t6 chinh sau: (1) Chinh séch cua
NHNN trén thj truvong lién ngan hang trd nén that chat hon khi ap luc ty gia
leo thang. (2) Chénh léch lgi suét gitra thi truang thi cap so véi so cap ngay
cang dugc ndi rong khién cho céc phién dau thau kém hap dan hon. Khoi
luong phat hanh TPCP trong céc nam téi ky vong sé duge day manh khi
dau tu cong dugc xac dinh |a chién lugce trong tdm. Loi suat TPCP trén thi
truong so cép cling duge nang dan 1én d€ thu hit cac nha dau tu.

Thi truong TPCP thir cap

Trai nguoc véi suam dam trén thitruong so cép, hoat dong giao dich TPCP
trén thi truong tha cdp van cho thay su s6i dong. Trong d9, gia tri giao dich
Outright dat 626.7 nghin ty dong, tdng 41.6% so v&i Quy 3 va 46.6% so VGi
nam 2023, day cling la muc giao dich cao nhat tir trude dén nay vai gia tri
giao dich binh quan 1 ngay gan 7 nghin ty déng. Dudng cong lgi suét co6 xu
hudng tidng cao hon tir dau thang 11 va tang manh mé hon trong giai doan
thang 12 da thac day cac nha dau tu giao dich manh mé hon trén thi truong
TPCP thir cap. Lgi suat TPCP du kién dugc nang |én trén thi truong so cap
sé kéo lgi suat trén thi truong thir cap tang theo trong nam 2025.

Thi truong Trai phiéu doanh nghiép (TPDN)

Gia tri phat hanh TPDN riéng Ié trong trong Quy 4 tri gia 130.42 nghin ty
dong, giam 12.1% so véi Quy trude va khéng bién dong nhiéu svck nam
trude. Mac du c6 sy cham lai so vdi téng lugng phét hanh trong Quy 3
nhung so véi cac giai doan trudc, lwgng phat hanh TPDN trong 3 quy gan
nhat da cho thdy su bat pha. Tinh cd ndm 2024, téng gia tri phat hanh méi
dat hon 447 nghin ty déng, tdng gan 32% so v&i ndm 2023. Diéu nay cho
thay sau giai doan khing hodng vé niém tin khién quy mé phat hanh sut
giam manh trong ndm 2022, hoi phuc nhe nam 2023 thi trong ndm 2024 d3
c6 su cai thién ré rét hon. Thi truong trong nam 2025 sé c6 thé dén thém
nhiéu hon nhirng tin hiéu tich cuc tir su héi phuc ctia nén kinh té va thi
trudng B4t dong san.

Bang 1: Tinh hinh thj truong Trai phiéu

YTD
(+-bps/pips)

Loi suat
TPCP so cédp 4.80% 2.20% 2.77% 2.90% 2.66% 2.68% 2.77% 57
(10Y) %
Loi suat
TPCP thir cap 4.89% 2.22% 2.96% 3.10% 2.70% 2.76% 2.96% 74
(10Y) %
L&i suat o o o o o 0 0
TPDN (%) 10.89% 8.15% 7.26% 8.50% 8.16% 7.30% 7.26% -89
L&i suét lién
ngan hang 4.97% 0.20% 2.65% 3.00% 3.40% 3.27% 2.65% 245
(%ON)

Ngudn: HNX, PHS téng hop
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Hinh 1: L&i suat OMO va FFR (Dir liéu tai ngay

Béo céo Thi trudng tién té - Trai phiéu

Thi truong TPCP so cap

Trong Quy 4, Kho bac nha nuéc (KBNN) da té chirc goi thau TPCP téng

cong 133.5 nghin ty déng, giam 22.1% so vGi Quy 3. Trong d6 tong gia tri

TPCP triing thau la hon 58.7 nghin ty déng - twong duong ty Ié tring thau

44% va giam manh 48.8% so véi Quy 3. Sau giai doan bung né ctia Quy 3,

nhu cau d4au tu TPCP trong Quy 4 da cé dau hiéu sut giam mot cach dang

ké, dac biét rb nét thang 12. Cu thé, lvong TPCP tring thau trong thang 12

chi dat hon 7.3 nghin ty d6ng, twong duong 1/4 mirc binh quan hang thang

trong 11 thang dau ndm. Su sut giam nay co thé dugc ly gidi bdi 2 yéu t6
chinh sau:

(1) Chinh sach ctia Ngan hang Nha nuéc (NHNN): NHNN bat dau phat

hanh Bills trd lai ké tir giai doan nira cudi thang 10 khi ty gia USDVND
c6 dau hiéu tdng manh do DXY tang trudce cudc bau ctr Téng Théng MY.
Tuy nhién, trong giai doan nay thanh khoan hé thong van con doi dao
va NHNN phat hanh Tin phiéu & ky han tlir 14-28 ngay.
Ap luc bat dau leo thang 16n hon trong giai doan thang 12 khi cudc bau
clr Téng théng My dugc théng qua va Trump tré thanh ngudi chién
thang. Vi chién lugec MAGA cla minh, dong USD thé gigi duoc hé trg
mét cach manh mé, co thoi diém vuot ngudng 108 diém. Cung vai do,
trong nudc, thanh khoan VND 8n dinh khién |di suat swap am séu, nhu
cau nhap khau téng va thiéu vang céc dong inflow tiém nang d4 khién
cho NHNN phai chinh thirc ban USD can thiép vao phién ngay 18/12.
Lan gan nhat NHNN thuc hién bién phap nay la thang 6/2024, véi téng
gia tri ban cla dot d6 la hon 5 ty USD. Viéc ban USD ctia NHNN clng
vai viéc diéu chinh ky han phat hanh Bills tir 14 - 28 ngay xudng 7 ngay
da day 1ai suat VND & cac ky han ngan |én quanh 4-5%. Diéu nay khién
viéc dau tu vao TPCP kém hap dan hon déi véi cac NHTM khi chi phi
von gia tang.

(2) Chénh léch lgi suat giira thi truong so cap va thir cap: Chénh léch loi

suat gilra thi trwvong thir cap so vdi so cap ngay cang dugc ndi réng,

déac biét doi véi cac ky han 10 nam la 23 bps, 10 nam la 20 bps va 15

nam la 26 bps. Diéu nay da khién cho cac phién dau thau TPCP trd nén

kém hap dan hon d6i véi cdc nha dau tu.
Hinh 2: Bién déng lgi suat TPCP 10 nam cua cac quéc gia

31/12/2024) trén thé gidi so vadi thoi diém dau nam (bps) (tinh dén ngay
31/12/2024)
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Mac du nhu cau dau tu TPCP ¢6 sy cham lai nhung ddi véi ky han 10 nam,
ty lé tring thau van dat dugc 56%, khoi lwvgng dang ky/ khai lugng goi thau
cling gan bang 1. Déac biét, khéi lwgng goi thau & ky han 10 ndm chiém hon
50% t6ng luong goi thau cda Kho bac trong Quy 4, cao hon murc binh quan
3 quy dau nam 2024.

Vé&i ké hoach dé ra cia Quy 4: 5 ndm (10 nghin ty), 7 ndm (5 nghin ty), 10
nam (53 nghin ty), 15 ndm (48 nghin ty), 20 ndm (6 nghin ty), 30 nam (6
nghin ty), KBNN da hoan thanh muc tiéu & ky han 5 ndm, dat murc cao (trén
80%) & ky han 10 nam va 30 nam, cac ky han con lai hau nhu khong hoan
thanh. Téng lugng tring thau cua tat ca cac ky han dat mirc thap 46% ké
hoach. Liiy ké ca nam, Kho bac goi thau thanh cong 80% ké hoach. Lgi suat
TPCP so cép chi tdng nhe trong giai doan Quy 4 véi mirc tang tir 10-17 bps,
khong du stc hit cho cac nha dau tu trong béi canh chi phi van lién tuc neo
& mrc cao.

Bang 2: Két qua phat hanh TPCP cua Kho bac Nha nudc trong thang Quy 4/2024

hen  Kfllunggol  Kndllowngding oo G, welawitmg SR mywmigus N5 TE
doéng) 25/09 (%) goi thau
5 24,000 18,795 10,120 1.89-2.06 42.2% 0.8
7 500 0 0 0.0% 0.0
10 76,000 72,377 42,559 2.66-2.77 2.77 56.0% 1.0
15 19,500 12,300 750 2.86 3.8% 0.6
20 1,500 100 0 0.0% 0.1
30 12,000 6,864 5,276 3.10-3.22 3.22 44.0% 0.6

Ngubn: HNX, PHS téng hop

Thi trudng trai phiéu nam 2024 da cé sy héi phuc so véi nam 2023. Téng
gia tri phat hanh méi ca nam dat 321.8 nghin ty déng, ting 7.8% svck ndm
trudc. Trong do, ty lé trdng thau trén ké hoach nam chu yéu dat murc cao &
ky han 10 ndm (189.6%), la yéu t6 chinh kéo so thuc hién/ ké hoach phat
hanh vé mdc gan muc tiéu dé ra ctia Kho bac.

Loi suat TPCP trong ca nam 2024 bién déng manh & ky han 5 nam,10 ndm
va 15 nam. Khai lugng dang ky/ khéi lwgng goi thau & cac ky han nay déu
I6n hon 1. Tuy nhién, do chi phi vén & mirc cao nén Igi suat doi hdi cua cac
nha d4au tu TPCP ciing & murc cao hon. Trong khi dé, nhu cau huy dong cda
Kho bac van con & mirc thap khi gidi ngan dau tu cong chdm va thang du
tr nguén ngan sach nha nuéce duy tri & muac cao. Su léch pha trong yéu to
cung cau da khién cho ty |é tring thau duy tri & mirc thap trong ndm 2024.
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Bang 3: Két qua phat hanh TPCP cua Kho bac Nha nudc trong ndm 2024

Khoi lwong dang

oim theuydony ki deng . taudang ey ki/Khoi lugng go
5 84,750 99,781 48,770 1.37-2.06 57.5% 1.2
7 6,000 3,245 795 2.02-2.05 13.3% 0.5
10 288,750 383,758 189,610 2.15-2.77 65.7% 1.3
15 140,000 152,101 65,859 2.35-2.96 47.0% 1.1
20 14,500 10,806 5,530 2.65-2.98 38.1% 0.7
30 29,400 22,796 11,312 2.85-3.22 38.5% 0.8

Ngubn: HNX, PHS téng hop

Hinh 3: Luong TPCP phat hanh trén so cap theo Quy Hinh 4: Lugng TPCP phat hanh trén so cap theo thang (ty

(ty déng) déng)
140,000 50,000
45,000
120,000 40,000
100,000 35,000
30,000
80,000 25,000
60,000 20,000
40.000 15,000
’ 10,000
20,000 5000 I I I
_ -I--II_. _ _I I -III__III ---_Ill
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 T FIJIIIII
§ & § 3 © 3 &§ & 83 9 3
2022 2023 2024 SsSs°260 253320 2
m5Y =7Y 10Y 15Y =20Y m30Y m5Y =7Y 10Y 15Y =20Y =30Y
Ngudn: HNX, PHS téng hop Ngubn:HNX, PHS téng hop

Hinh 5: Gia tri goi thau va tring thau hang Quy trén Hinh 6: Loi suét tring thau trén thj truong so cap
so cap
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Hinh 7: Luong TPCP phat hanh theo ky han trong nam 2024 (ty déng).
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Nguén: HNX, PHS téng hop

Hinh 8: Lai suat trén thi truong lién ngan hang (tinh dén ngay 31/12/2024)
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Nguon: Refinitiv, SBV, PHS téng hop

Nidm 2025, Chinh pha dat muc tiéu giai ngan dau tu céng ¢ mirc ky luc, vuot
790 nghin ty déng, déng théi nhu cau vay du kién dat khoang 815.24 nghin
ty dong, tdng 20.6% so vai ké hoach ndm 2024. Trong dé, phan I6n nguén
vén dugc tai trg boi vay ngan sdch trung uong (804 nghin ty). Vi vdy, PHS
cho rang, viéc phat hanh TPCP sé dugc ddy manh trong cac ndm tdi, khi
dau tu céng dugc xac dinh la chién lugc trong tim nham thac day ting
trudng kinh té€ Viét Nam, tham chi huéng dén mirc ting truéng hai con sé.
Loi suat TPCP trén thi trudng so cap ciing duoc nang dan Ién dé thu hut cac
nha dau tu.

Déi vdi lai suat diéu hanh, NHNN du kién van sé duy tri & mirc thap va tiép
tuc diéu hanh chinh séach tién té mét cach linh hoat, chu déng. Muc tiéu la
kiém soat ty gia, 6n dinh lam phat va dam bao thanh khoan hé thong. NHNN
ciing sé tiép tuc strdung cdc cong cu thi trudng mé trong ndm 2025 dé diéu
tiét thanh khoan ngan han trén thij truong lién ngan hang.

Thi truong TPCP thi cap

Trai nguge véi sy am dam trén thi truong so cap, hoat dong giao dich
TPCP trén thi trudng thir cap van cho thdy su sb6i dong. Téng gia tri giao
dich toan thi trudng ghi nhan 776.1 nghin ty dong, tdng 1.6% so véi Quy 3

Bloomberg: PHS <GO> 5
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va tang 47.2% so véi cung ky nam trudce. Trong d6, gid tri giao dich Outright
dat 626.7 nghin ty dong, tang 41.6% so v&i Quy 3 va 46.6% so vadi cung ky
nam trudc, day ciing la mirc giao dich cao nhat tir trude dén nay vdi gia tri
giao dich binh quan 1 ngay gan 7 nghin ty déng. Gia tri giao dich Repo dat
259.3 nghin ty dong, gidm 19.3% so v&i Quy 3 va 160.5% so vdi cung ky ndm
trude. Lugng giao dich Repo trong quy 4 gidm so véi Quy 3 nhd thanh khoan
VND trong giai doan nay cé phan déi dao trd lai trong 2 thang 10-11, khién
cho céc hoat déng Repo gilta cac ngan hang c6 phan cham lai.

Puodng cong lgi suat co xu hudng téang cao hon tir dau thang 11 va tang
manh mé hon trong giai doan thang 12 d3 thic day cac nha dau tu giao
dich manh mé hon trén thi truong TPCP thir cdp. So véi cudi quy 3, TPCP
cac ky han tir 5 dén 10 ndm da tang manh tir 30-40 bps, cac ky han 15-20
nam c6 muc tang tor 20-30 bps, con cac ky han con lai cé mic tang it hon
nhung cling hon 10 bps. Chénh léch loi suat gitra thi trudng th cap so voi
s0 cap cling dugc néi rong, déc biét d6i vai cac ky han 10 nam 1a 23 bps,
10 nam la 20 bps va 15 nam la 26 bps.

Hinh 9: Dién bién giao dich Outright va Repo theo quy Hinh 10: Pudng cong lgi suat TPCP thu cap
(PVT: ty dong)
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Nguén: HNX, PHS téng hop Ngudn: HNX, PHS téng hop

Hinh 11: Dién bién lai suat TPCP - TT thi cap (tinh Hinh 12: Lgi suat TPCP 10 nam (tinh dén ngay 31/12/2024)
dén ngay 31/12/2024)
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Nguén: HNX, PHS téng hop Nguén: Bloomberg, PHS téng hop

Bén canh ap luc chi phi von gia tdng, xu hudng téng cuda lgi suit TPCP Viét
Nam con chiu nhiéu ap luc tang bdi bsi canh thj truang thé gidi, dac biét la
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lgi suat TPCP M§. Tuy nhién, PHS cho rang so véi da tang manh mé cua loi
suat TPCP M¥ trong giai doan vira qua, Igi sudt TPCP 10 nam cua Viét Nam
van tuong déi n dinh. Ky vong vé viéc NHNN Viét Nam tiép tuc theo dudi
chinh sach tién té nédi Idng trong nam 2025 clng vdi viéc Fed da budc vao
chu ky tién té néi long da ho trg niém tin cho cac nha d4u tu trén thi truong
nay.

Theo s0 liéu dugc AsianBondsOnline tdng hop tir B Tai chinh, tai ngay cudi
quy 3/2024, cac cong ty bao hi€ém va ngan hang van la nhirng nha dau tu
chd yéu cta TPCP. 2 nhém nha d4u tu nay nam gittu 99.2% tong lugng
TPCP, trong d6 nhdm nha d4u tu bao hiém d3 tédng nhe ty 1é nam gilr cla
ho 1én 59.8% tlr 59.7% clia nam trudc, nguoc lai cdc ngan hang da giam ty
I&€ nam gilr ctia ho xudng 39.4% tir 39.9%.

Loi suat TPCP thir cap cubi nam 2024 da tang manh so véi nam 2023 do ap
luc tir van dé ty gia khién NHNN phai thuc hién can thiép vao thj trudng lién
ngan hang ngay tir nhilg thang dau nam. Cho nam 2025, chiing t6i cho
rang ap luc nay van tiép dién, dic biét khi Fed phat di tin hiéu cham lai trong
cat giam lai suat. Cung vdi dé la nhu cau tin dung du kién héi phuc trong
nam 2025, vi vay, PHS du bao lai suat lién ngan hang (MM) nhiéu kha néng
sé duy tri quanh murc 4 - 4.50%, it nhat dén hét Q2.2025, phan nao do ciing
thdc day chi phi nam giir TPCP cua hé théng ngan hang va khién cho lgi
suat TPCP tiép tuc da tang. Ching téi cho rang loi suat TPCP 10 nam c6 thé
dat 3.20% trong Quy 1.2025.

Thi truong TPDN

Theo dit liéu tir HNX, tinh dén ngay 31/12, da c6 138 dot phat hanh TPDN
riéng lé trong Quy 4 tri gia 130.42 nghin ty dong, giam 12.1% so véi Quy
trudc va khong bién dong nhiéu so véi cung ky nam truée. Mac du cé su
cham lai so vdi téng lugng phat hanh trong Quy 3 nhung so véi cac giai
doan trudc, lugng phat hanh TPDN trong 3 quy gan nhat da cho thay su bt
pha.

Tinh cd nam 2024, t6ng gia tri phat hanh mai dat hon 447 nghin ty déng,
tdng gan 32% so vdi nam 2023. Diéu nay cho thay sau giai doan khing
hoang vé niém tin khi€én quy mé phat hanh sut gidam manh trong nam 2022,
h6i phuc nhe nam 2023 thi trong ndm 2024 d& cé su cai thién manh mé
hon.

Hinh 13: Gia tri phat hanh hang quy (ty déng), tinh Hinh 14: Gia tri phat hanh hang nam (ty déng), tinh dén ngay

dén ngay dang tin 31/12/2024. dang tin 31/12/2024.
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Ngudn: HNX, PHS téng hop Ngudn: HNX, PHS téng hop
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Trong top 10 cac doanh nghiép c6 gia tri phat hanh I6n nhat trong Quy 4.
Nha ho Vin da phat hanh thanh cong 18 nghin ty déng. Trong dé, Vinfast
ghi nhan lugng phéat hanh trai phiéu méi |6n nhat véi 10 nghin ty dong, ai
suat binh quan 13.5%/nam, ky han binh quan 4 ndm nham muc dich thuc
hién du an san xuat 6 t6 tai khu kinh t& Dinh Vi - Cat Hai, TP. Hai Phong.
Ciing trong Quy 4, Vinhome thuc hién phat hanh 8 nghin ty déng, |ai suat
12%/nam, ky han binh quan 3 nam.

Riéng trong ndm 2024, nha ho Vin d3 phat hanh téng céng 38.5 nghin ty
dong. Trong d6 Vinhomes: 20.5 nghin ty déng, Vingroup: 8 nghin ty dong,
Vinfast: 10 nghin ty d6ng. Da phan céc trai phiéu do nha ho Vin phat hanh
déu c6 mrc 13i suat dao déng tr 12-13.5%, day cling la mic cao so vdéi thi
truong.

Bang 4: Cac doanh nghiép phat hanh trai phiéu nhiéu nhat trong thang Quy 4/2024.

10
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Giatriphat | 5j syat Ky han
Tén Doanh nghiép Nganh hanh binh quan binh quan
(ty déng) (%/nam) (nam)
VIFC - CTCP san xuét va kinh doanh Vinfast KHAC 10,000 13.5 4
e S (6 A ALk NGAN
HDB - NH TMCP Phat trién thanh phd H6 Chi Minh ( HDBANK) HANG 9,040 6.9 6
VIB - Ngan hang TMCP Qudc té Viét Nam NGAN 9,000 5.6 3.8
HANG
VHM - CTCP Vinhomes BDS 8,000 12 3
A s s e e a NGAN
TPB - Ngan hang Thuong mai ¢6 phan Tién Phong HANG 7,769 6.5 8.1
ATHC - Cong ty TNHH dich vu thuong mai téng hop An Thinh KHAC 7,000 3 7
NEWC - Cong ty c6 phan dau tu va phat trién NEWCO BDS 6,900 9 3
OCB - Ngan hang TMCP Phuong Dong Az 6,700 54 3
HANG
A s £ AL NGAN
ACB - Ngan hang TMCP A Chau HANG 6,550 54 3
VJC - Cong ty C8 phan hang khéng Vietjet KHAC 6,000 11 5

Ngubn: HNX, PHS téng hop

Trong top 10 cac doanh nghiép c6 gia tri phat hanh Ién nhat trong nam
2024 9/10 thuéc nhém Ngan hang. Day ciing la nhém gép phan I6n nhat
vao sy hoéi phuc cua thi trudng TPDN trong ndm 2024. Nhu cau phat hanh
TPDN cua céc ngan hang thuong mai tang hon 50% so vgi nam 2023 va
chiém hon 65% téng luong tréi phi€u phat hanh mdéi trong cd nam 2024.
Trong d6, Techcombank la ngan hang cd gia tri phat hanh TPDN Ién nhat
trong ndm vaéi hon 36 nghin ty déng, cung véi mure 1 suat phat hanh thap
nhat quanh 5%/nam. Du ki€n véi nhu ciu vé von dé dam bao an toan von
va téng trudng tin dung trong ndm sau thi xu hudng phat hanh cda nhém
Ngéan hang van sé tiép tuc dan dat thi truang TPDN trong nam 2025.
Nhém nganh bat dong san + xay dung chiém vi tri thir 2 trong t6ng lugng
trai phiéu phat hanh méi trong nam 2025 (18.2%) nhung chua c6 su dot
pha trong phat hanh méi so v&i ndam trude.

Bloomberg: PHS <GO> 8
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Bang 5: Cac doanh nghiép phat hanh trai phiéu nhiéu nhat trong trong nim 2024.

10

Tén Doanh nghiép

TCB - Ngan hang TMCP K§ thuong Viét Nam

ACB - Ngan hang TMCP A Chau

HDB - NH TMCP Phét trién thanh phg H6 Chi Minh ( HDBANK)

OCB - Ngan hang TMCP Phuong Bong

MBB - Ngan hang TMCP Quéan déi

TPB - Ngan hang Thuong mai ¢8 phan Tién Phong
BID - Ngan hang TMCP D3u tu va Phat trién Viét Nam
VHM - CTCP Vinhomes

VIB - Ngan hang TMCP Quéc t€ Viét Nam

MSB - Ngan hang TMCP Hang Hai Viét Nam

Hinh 15: Ty trong phat hanh TPDN theo nganh trong Quy
4, tinh dén ngay 31/12/2024

1.2% 15.4%

1.0%
57.2%
= BDS + XAY DUNG CHUNG KHOAN
NGAN HANG + TAI CHINH NANG LUONG
KHAC
Ngubn: HNX, PHS téng hop
www.phs.vn

Béo céo Thi trudng tién té - Trai phiéu

Gid tri phat Lai suat Ky han

hanh binh quan binh quan
( ty dong) (%/nam) (nam)

Egﬁg 36,090 5.0 3.1
Egﬁg 34,390 5.4 3.2
ﬂgﬁg 28,440 6.7 57
ﬂgﬁg 27,500 5.4 29
Egﬁg 24,751 6.0 5.9
Egﬁg 23,446 6.2 7.2
ﬂgﬁg 22,000 5.9 8.3
BDS 20,500 12.0 26
Egﬁg 20,000 5.4 34
ﬂgﬁg 15,800 5.1 32

Ngubn: HNX, PHS téng hop

Hinh 16: Ty trong phat hanh TPDN theo nganh trong
nam 2024, tinh dén ngay 31/12/2024.

0.9%
9.8%
1.4%
69.6%
= BDS + XAY DUNG CHUNG KHOAN
NGAN HANG + TAI CHINH NANG LUONG

KHAC

Ngudn: HNX, PHS téng hop

Bloomberg: PHS <GO> 9
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SECURITIES Bao cdo Thi trudng tién té - Trai phléu

Hinh 17: Lai suat phat hanh TPDN (%), tinh dén ngay dang tin 31/12/2024.

16

(
(
{

Jan-22 May-22 Oct-22 Mar-23 Aug-23 Jan-24 Jun-24 Nov-24

@ BbS CHUNG KHOAN NGAN HANG TOAN TH| TRUONG

Nguén: HNX, PHS téng hop

Hoat déng mua lai TPDN: Tinh dén ngay 31/12, hoat dong mua lai TPDN
trong giai doan Quy 4 dat 55.85 nghin ty dong, giam 20.6% so vdi Quy 3 va
giam 17.6% so véi cung ky ndm trudc. Hoat déng mua lai chi tang manh
trong thang 12, gan bang 50% téng lugng tréi phi€u mua lai trong ca quy 4.
Liy ké ca nam, téng luwgng trai phi€u mua lai trong nam 2024 dat gan 203.7
nghin ty dong, giam 18% so v&i ndm 2023.
Nhom Ngan hang van la nhém dan dau trong viéc mua lai TPDN trudce han
khi 13i suat phat hanh méi duy tri & mic thap, chiém gan 75% téng luong
trai phiéu mua lai va tang 19.7% so véi nam 2023. Trong khi d6, lwvgng TPDN
mua lai ctia cdc doanh nghiép Bat dong san chi chiém 10% va giam 56.9%
so vdi nam 2023.

Hinh 18: Gia tri mua lai trai phiéu doanh nghiép hang  Hinh 19: Gia tri mua lai trai phiéu doanh nghiép hang thang

quy (ty déng), tinh dén ngay 31/12/2024. (ty dong), tinh dén ngay 31/12/2024.

90,000 60,000
80,000
70,000

60,000 40,000
50,000
40,000 30,000
20,000 I
10,000 10,000
R _ __|| || | ||| |

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 O A S N
2022 2023 2024 S W E W W

50,000

Ngudn: HNX, PHS téng hop Ngudn: HNX, PHS téng hop
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Béo céo Thi trudng tién té - Trai phiéu

Hinh 20: Gia tri mua lai trai phiéu doanh nghiép qua Hinh 21: Ty trong mua lai trdi phiéu trong Quy cua cdc doanh

maoi ndm, tinh dén ngay 31/12/2024. nghiép, tinh dén ngay 31/12/2024.
300,000 2.4% 2.2%
0.4%

250,000
200,000
150,000
100,000 81.3%

50,000

= BDS + XAY DUNG CHUNG KHOAN
i " NGAN HANG + TAI CHINH NANG LUQNG
2021 2022 2023 2024 A
KHAC
Nguén: HNX, PHS téng hop Ngubn: HNX, PHS téng hop

Bang 6: Tong két tinh hinh mua lai trai phiéu trong Quy 4 va nam 2024.

Thoi gian t6i ngay

Gia tri mua lai (ty déng) LD trung A1l dao han trung binh % Tong giatri trai
(nam) = phiéu mua lai
(nam)
Quy 4/2024
NGAN HANG 50,776 152,135 5.01 2.71 74.7%
BDS 3,039 20,659 4.53 0.95 10.1%
XAY DUNG 463 5,704 5.13 1.92 2.8%
NANG LUONG 794 9,154 8.15 417 4.5%
CHUNG KHOAN 238 1,202 1.60 0.04 0.6%
KHAC 5718 14,834 7.3%

Ngubn: HNX, PHS téng hop

Trai phiéu doanh nghiép dao han: Tinh hinh trai phi€u cham tra géc va lai
trong nlra cudi ndm 2024 ciing thdp hon rat nhiéu so véi ndm 2023 dao
dong tlir 10,000-15000 ty/thang. Xu hudng nay dugc ky vong sé tiép tuc ho
trg cho thij truong trong ndm sau, déc biét la khi luong trai phiéu dao han
cling giam b6t so véi cac nam trude dé, gitp tao niém tin cho cac nha dau
tu quay trd lai thi truong. Luat ching khodn sira doi dugc théng qua trong
théng 12/2024 ciing gitip hoan thién khung phép ly dé hé trg thi trudng tréi
phiéu phat trién bén virng hon.

Tuy nhién, quy dinh vé viéc gi6i han gia han trai phi€u t6i da 2 nam, sé dan
dén khai lugng I6n trai phi€u ddo han ké tir quy 11/2025. Theo d9, ap luc déo
han sé gia tang dan va dat dinh vao quy 111/2025, phan nao tac dong dén thj
truong TPDN trong giai doan nira cudi nam.

www.phs.vn Bloomberg: PHS <GO> 11



Béo céo Thi trudng tién té - Trai phiéu

Hinh 22: Gia tri TPDN d&o han, da trir di lvong mua lai truée han cda cac doanh nghiép, tinh dén ngay dang tin 31/12/2024.
(PVT: ty dong)

140,000
120,000
100,000
80,000
60,000
40,000
20,000
.ll...ll-.l.
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
2023 2024 2025
EBDS mCHUNGKHOAN  NGANHANG  KHAC

Nguén: HNX, PHS téng hop

Ching t6i cho rang giai doan rui ro nhat cua thi truong TPDN da qua, ddc

biét la khi cac cac quy dinh phap ly mdi duoc ap dung, giup thj trudng minh

bach, bén viing hon. Mat bang lai suéat tiét kiém én dinh & mic 4 - 5.0%

ciing thic day dong tién tir nha dau tu chuyén dich sang cdc kénh dau tu cé

lgi suat cao hon. Bén canh dé, nén kinh té ting trudng toét hon ciing kéo theo

ky vong vé su héi phuc trong hoat déng kinh doanh cua cac doanh nghiép,

tir d6 gitp cho chat lugng tai san cua cdc doanh nghiép tét hon va la co sé

dé nha dau tu gia ting niém tin vao thij trudng trai phiéu doanh nghiép.
www.phs.vn Bloomberg: PHS <GO> 12



Pam bao phan tich

Bdo cédo dugc thyc hién bai Bui Thi Quynh Nga, Chuyén vién cao cap phan tich — Cong ty C6 phan Chirng khoan Phu
Hung. MGi nhan vién phu trach vé phan tich, chién luge hay nghién ctru chiu trach nhiém cho su chuén bi va ndi dung
cla tat ca cac phan cé trong ban bao cdo nghién ctru nay dam bao réng, tat ca cac y kién cta nhirng nguoi phén
tich, chién lvge hay nghién cliru déu phan anh trung thuc va chinh xac y kién ca nhan ctia ho vé nhirng van dé trong
ban bao cdo. M6i nhan vién phan tich, chién luge hay nghién clru dam bao rang ho khong dugc hudng bat cir khoan
chi trd nao trong qua khr, hién tai cling nhu tuong lai lién quan dén céc khuyén céo hay y kién thé hién trong ban béao

cao nay.

Mién trir trach nhiém

Bao cao nghién ctru nay duoc chuén bi bdi Cong ty C6 phan Chirng khoan Phi Hung (PHS) nham muc dich cung cap
théng tin. Théng tin dugc trinh bay trong bao céo nay dugc thu thap tlir cdc nguén dugc cho la dang tin cay, nhung
PHS khong dam bao vé tinh chinh xac hodc day du cua théng tin d6. Cac quan diém, udc tinh, va du bao trong bao
cao nay phan anh danh gia hién tai cla tac gia tai thoi di€ém phat hanh bao cdo va cé thé thay d6i ma khéng can
thong béo trude. Bao cdo nay khong phai la mot 16i dé nghi ban hodc moi chao mua bat ky loai ching khoén nao.
Bao cdo nay khéng nham muc dich cung cép tu van dau tu cd nhan va khong xét dén cac muc tiéu dau tu cu the,
tinh hinh tai chinh, ho&c nhu cau cla bat ky ca nhan nao. PHS, céc cong ty lién két va/hodc céc céan b, giam doc
hodc nhan vién cuta ho cé thé cd lgi ich hodc vi tri trong, va c6 thé thuc hién céc giao dich lién quan dén ching khoan
hodc quyén chon dugc dé cap trong bao cdo nay. PHS ciing cé thé thuc hién hodc tim cach thuc hién céc dich vu
ngén hang dau tu hodc céac dich vu khéc cho cac cong ty dugc dé cap trong bao cdo nay. PHS, cac cong ty lién két
clia minh, cling nhu cac can b, giam déc hodc nhan vién cla ho, khéng chiu bat ky trach nhiém phéap ly nao déi véi
bat ky tén that truc ti€p hodc hé qua nao phat sinh tir viéc sir dung bdo cdo nay hoac ndi dung cda no.

© Cong ty C3 phan Chimng khoan Phi Hung
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bién thoai: (84-28) 5413 5479
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Chi nhanh Quan 1
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