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TỔNG QUAN

H1/2026
Th ị tr ường trái phiếu b ước sang giai đoạn “hấp thụ có chọn lọc”: TPCP tăng cung để t ài tr ợ tài khóa m ở rộng, trong khi TPDN p hục hồi 
nhưng phân hóa m ạnh theo tín nhiệm, t ài s ản bảo đảm v à dòng ti ền trả nợ.

TRÁI PHI ẾU CHÍNH PHỦ

Ngu ồn cung cao, lợi suất định giá lại

68k t ỷ
g ọi thầu T6/2026

34,4%
tỷ lệ trúng thầu

4,25%
LS trúng th ầu b ình quân

300k t ỷ
outright th ứ cấp

Ngu ồn cung cao để t ài tr ợ tài khóa; c ầu hấp thụ chọn 
lọc.

L ợi suất khó giảm nhanh khi phát h ành 2H còn l ớn.

TPDN SƠ C ẤP

Ngân hàng & BĐS d ẫn dắt phục hồi

44k t ỷ
phát hành m ới tháng 6

188k t ỷ
riêng l ẻ 6T/2026

94k t ỷ
ngân hàng ~50%

75k t ỷ
BĐS ~40%

Coupon phân hóa; ngân hàng & BĐS đ ầu ng ành d ẫn 
dắt.

Nhóm đ òn b ẩy cao vẫn khó phát h ành m ới.

TPDN TH Ứ CẤP & ĐÁO HẠN

Thanh kho ản cải thiện, rủi ro c òn phân hóa

169k t ỷ
giao d ịch thứ cấp T6

8k t ỷ
bình quân/phiên

116k t ỷ
đáo h ạn 2H2026

58k t ỷ
mua l ại tr ước hạn T6

Thanh kho ản cải thiện nh ưng l ợi suất vẫn phân 
hóa.

2H2026 nh ẹ h ơn; 2027 –2029 là phép th ử tái cấp 
vốn.

Th ị tr ường trái phiếu đang chuyển từ phục hồi về quy mô sang s àng l ọc về chất l ượng. Nguồn cung v à thanh kho ản đều cải thiện, nh ưng kh ả năng hấp thụ vốn ng ày càng 
ph ụ thuộc v ào k ỳ hạn, chất l ượng tín dụng, t ài s ản bảo đảm v à năng l ực tái cấp vốn của từng tổ chức phát h ành; trong khi TPCP đư ợc hỗ trợ bởi nhu cầu t ài khóa, TPDN 
ti ếp tục phân hóa mạnh giữa các doanh nghiệp có nền tảng tốt v à nhóm đ òn b ẩy cao.
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PHÁT HÀNH TPCP TĂNG T ỐC THEO MỤC TI ÊU TÀI KHÓA, NHƯNG S ỨC HẤP THỤ VẪN CHỌN LỌC

Giá tr ị phát hành TPCP trên th ị trường sơ cấp đang bước vào nh ịp tăng tốc

rõ hơn từ quý II/2026 , ph ản ánh vai trò “đư ờng dẫn vốn” của kênh trái phi ếu

Chính ph ủ trong bối cảnh mục tiêu tăng trưởng được đặt cao và đầu tư

công tiếp tục là trụ cột hỗ trợ tổng cầu . Từ nền tháng 5, KBNN đã g ọi thầu

68 .500 tỷ đồng và trúng thầu 33 .630 tỷ đồng, đưa lũy kế 5 tháng lên hơn

159 nghìn tỷ đồng ; sang tháng 6, quy mô g ọi thầu tiếp tục duy trì ở mức cao

68 .000 tỷ đồng nhưng tỷ lệ trúng th ầu gi ảm còn 34 ,4%, trong khi lãi su ất

trúng thầu bình quân tăng lên 4,25 %/năm . Đi ều này cho thấy cung TPCP

đang được đẩy nhanh để bám sát kế hoạch huy động 500 .000 tỷ đồng cả

năm và ph ục vụ kế hoạch vốn đầu tư công hơn 1 tri ệu tỷ đồng, nhưng cầu

th ị trường vẫn mang tính ch ọn lọc khi thanh kho ản hệ thống, lãi su ất liên

ngân hàng và rủi ro duration ảnh hưởng đến kh ẩu vị nhà đầu tư.

Trong nửa cu ối năm 2026 , phát hành TPCP nhi ều kh ả năng ti ếp tục duy

trì quy mô cao do áp lực hoàn thành k ế ho ạch huy động vốn, đồng th ời

tạo ngu ồn cho giai đo ạn tăng tốc gi ải ngân đầu tư công khi 6 tháng đầu

năm mới hoàn thành 35 ,5 % k ế ho ạch Th ủ tư ớng giao . Bối c ảnh GDP 6

tháng đầu năm tăng 8 ,18% và định hư ớng chính sách hư ớng tới mục tiêu

tăng trư ởng rất cao trong năm 2026 khi ến nhu c ầu vốn cho hạ tầng, đầu

tư công và các dự án tr ọng đi ểm khó gi ảm nhanh . Reuters c ũng ghi nh ận

Vi ệt Nam đặt mục tiêu tăng trư ởng ít nh ất 10% trong năm 2026 , đi kèm

định hư ớng tri ển khai các dự án hạ tầng lớn như đư ờng s ắt tốc độ cao

Bắc – Nam, qua đó c ủng c ố vai trò c ủa phát hành TPCP trong tài tr ợ

chính sách tài khóa mở rộng . Tuy nhiên, KBNN nhi ều kh ả năng vẫn s ẽ

không phát hành “b ằng mọi giá”, mà ti ếp tục đi ều ti ết linh ho ạt gi ữa

kh ối lư ợng g ọi th ầu, k ỳ hạn và lãi su ất để tránh đẩy chi phí vốn ngân

sách tăng quá nhanh . Vì vậy, kỳ vọng hợp lý là giá tr ị g ọi th ầu duy trì cao,

nhưng tỷ lệ trúng th ầu và cơ c ấu kỳ hạn s ẽ còn phân hóa ; nhóm 5–10

năm ti ếp tục là vùng hấp th ụ chính, trong khi k ỳ hạn dài ch ỉ c ải thi ện khi

lợi su ất đủ hấp dẫn ho ặc thanh kho ản hệ th ống bớt căng .

Giá tr ị đấu thầu trái phiếu Chính Phủ: Giá tr ị phát h ành TPCP trên th ị tr ường s ơ cấp đang b ước v ào nh ịp tăng tốc 

Giá tr ị trúng thầu : t ỷ lệ trúng thầu giảm c òn 34,4%
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LÃI SU ẤT TPCP S Ơ CẤP B ƯỚC V ÀO VÙNG CÂN B ẰNG MỚI KHI NHU CẦU HUY ĐỘNG VỐN T ÀI KHÓA GIA TĂNG

Lãi su ất phát hành TPCP sơ cấp đang ph ản ánh rõ s ự

dịch chuy ển sang mặt bằng chi phí vốn cao hơn, khi

nhu cầu huy động cho tài khóa mở rộng gặp bối cảnh

thanh kho ản hệ thống không còn quá dư thừa. Sau

tháng 5 với lãi su ất trúng thầu bình quân kho ảng

4,09 %/năm, sang tháng 6/2026 lãi su ất trúng thầu

bình quân tăng lên 4,25 %/năm, trong khi KBNN tiếp

tục gọi thầu quy mô lớn 68 .000 tỷ đồng nhưng tỷ lệ

trúng thầu ch ỉ đạt 34 ,4%. Đi ều này cho thấy th ị trường

vẫn hấp thụ được ngu ồn cung, nhưng nhà đầu tư đang

yêu cầu mức lợi su ất phù hợp hơn với rủi ro lạm phát,

tỷ giá, chi phí vốn liên ngân hàng và kỳ vọng cung

TPCP tiếp tục tăng trong nửa cu ối năm . Trong bối cảnh

lũy kế 6 tháng phát hành mới đạt 36 ,5% kế hoạch năm

500 .000 tỷ đồng, nhưng gi ải ngân đầu tư công mới

hoàn thành 35 ,5% kế ho ạch Th ủ tướng giao, lãi su ất sơ

cấp đang trở thành điểm cân bằng gi ữa mục tiêu huy

động vốn cho tăng trưởng và kh ả năng hấp thụ của hệ

thống tài chính .

Trong nửa cu ối năm 2026 , lãi su ất TPCP sơ c ấp nhi ều

kh ả năng ti ếp tục vận động trong vùng cân bằng mới

thay vì quay lại mặt bằng th ấp c ủa giai đo ạn 2023 –

2024 , do áp lực hoàn thành k ế ho ạch phát hành năm

và nhu c ầu vốn cho các dự án hạ tầng, đầu tư công

còn lớn . Vi ệt Nam đang đẩy mạnh chi ến lư ợc tăng

trư ởng dựa trên đầu tư hạ tầng, với mục tiêu tăng

trư ởng cao và nhu c ầu vốn lớn cho các dự án quy mô

qu ốc gia ; Nếu CPI ti ếp tục hạ nhi ệt, tỷ giá ổn định

hơn và NHNN duy trì hỗ tr ợ thanh kho ản qua OMO, lãi

su ất trúng th ầu có th ể ổn định quanh vùng hi ện tại

dù kh ối lư ợng g ọi th ầu tăng ; ngư ợc lại, nếu gi ải ngân

đầu tư công tăng tốc nhanh và áp lực tỷ giá quay lại,

th ị trư ờng sơ c ấp s ẽ ti ếp tục đòi hỏi mức lợi su ất cao

hơn để hấp th ụ ngu ồn cung mới .

Lãi su ất trúng thầu : lãi su ất trúng thầu b ình quân t ăng lên

Lãi su ất đấu thầu : đang ph ản ánh r õ s ự dịch chuyển sang mặt bằng chi phí vốn cao h ơn
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TH Ị TR ƯỜNG THỨ CẤP TPCP SÔI ĐỘNG H ƠN, LỢI SUẤT ĐIỀU CHỈNH THEO KỲ VỌNG NGUỒN CUNG V À CHI PHÍ V ỐN

Thanh kho ản repo duy tr ì ổn định, l ãi su ất b ình quân v ận động quanh v ùng cân b ằng mới

Lợi suất outright tăng trở lại, phản ánh kỳ vọng nguồn cung TPCP lớn h ơn trong n ửa cuối năm

Giao d ịch outright bứt tốc, d òng ti ền tập trung ở các kỳ hạn trung v à dài h ạn

Th ị trường thứ cấp TPCP trong tháng 6/2026 ghi nh ận thanh kho ản cải thi ện rõ rệt, ph ản ánh nhu cầu

tái cơ cấu danh mục gia tăng khi mặt bằng lợi su ất bước vào vùng hấp dẫn hơn . Giá tr ị giao d ịch

outright đạt hơn 30 0 nghìn tỷ đồng, tăng 37,2% so với tháng trước ; giao d ịch repo đạt gần 77 nghìn tỷ

đồng, tăng 7%. Tuy nhiên, sự cải thi ện thanh kho ản đi kèm với quá trình định giá lại lợi su ất : lợi su ất

TPCP tăng ở hầu hết các kỳ hạn, khi ến đường cong lợi su ất tiếp tục dốc lên . Diễn bi ến này ph ản ánh ba

yếu tố chính : ngu ồn cung TPCP sơ cấp còn ph ải tăng để ph ục vụ kế hoạch huy động 500 .000 tỷ đồng và

đầu tư công, thanh kho ản hệ thống ch ịu áp lực khi lãi su ất liên ngân hàng biến động mạnh, và yếu tố

bên ngoài khi DXY tăng trong tháng 6.

Trong nửa cu ối năm, th ị trư ờng th ứ c ấp TPCP nhi ều kh ả năng ti ếp tục duy trì thanh kho ản tích c ực

do nhu c ầu giao d ịch, tái cân bằng danh mục và phòng th ủ duration c ủa các ngân hàng, bảo hi ểm và

nhà đầu tư tổ ch ức vẫn lớn . Tuy nhiên, lợi su ất khó gi ảm nhanh khi kế ho ạch gi ải ngân đầu tư công

mới hoàn thành 35 ,5% sau 6 tháng, trong khi nhu c ầu huy động vốn cho hạ tầng và mục tiêu tăng

trư ởng cao vẫn là ưu tiên chính sách . Vì vậy, k ịch bản hợp lý là thanh kho ản th ứ c ấp vẫn tốt, đặc

bi ệt ở kỳ hạn 10–30 năm, nhưng lợi su ất s ẽ ti ếp tục bi ến động theo ti ến độ phát hành sơ c ấp, di ễn

bi ến lạm phát, tỷ giá và tr ạng thái thanh kho ản liên ngân hàng . Nếu NHNN duy trì hỗ tr ợ qua OMO và

CPI ti ếp tục hạ nhi ệt, lợi su ất có th ể ổn định dần trong vùng hi ện tại ; ngư ợc lại, nếu gi ải ngân đầu tư

công tăng tốc mạnh và áp lực tỷ giá quay lại, đư ờng cong lợi su ất có th ể ti ếp tục dốc lên ở nhóm k ỳ

hạn dài .
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Tổng giá trị giao dịch Lợi suất trung b ình
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TPDN SƠ C ẤP PHỤC HỒI THEO NHU CẦU VỐN CỦA NGÂN H ÀNG VÀ B ẤT ĐỘNG SẢN, NH ƯNG COUPON V ẪN PHÂN 
HÓA THEO R ỦI RO

Th ị trường TPDN sơ cấp tiếp tục ph ục hồi trong tháng 6/2026 , nhưng bản ch ất là ph ục hồi có ch ọn lọc hơn là mở rộng đồng đều . Trong tháng 6 có 41 đợt phát hành với tổng giá tr ị g ần 44 nghìn tỷ đồng ; lũy kế 6

tháng, phát hành riêng lẻ đạt gần 188 tỷ đồng và phát hành ra công chúng đạt g ần 25 nghìn tỷ đồng . Cơ cấu phát hành vẫn tập trung lớn vào ngân hàng và bất động sản : ngân hàng phát hành để bổ sung vốn

trung dài hạn, tăng vốn cấp 2 và đáp ứng nhu cầu tăng trưởng tín dụng ; trong khi bất động sản quay lại kênh trái phi ếu ch ủ yếu để tái cấp vốn, cơ cấu dòng tiền và duy trì tiến độ dự án . Tuy nhiên, coupon cho

thấy mức độ phân hóa rất rõ: nhóm ngân hàng có lợi thế tín nhi ệm và thanh kho ản tốt hơn nên mặt bằng lãi su ất ổn định hơn, còn nhóm bất động sản vẫn ph ải trả mức bù rủi ro cao hơn do ph ụ thu ộc vào pháp

lý dự án, tài s ản bảo đảm và dòng tiền bán hàng . Đi ều này phù hợp với định hướng chính sách hiện nay : Chính ph ủ không si ết vốn bất động sản một cách bất hợp lý, nhưng tăng cư ờng giám sát và ch ỉ tạo điều

kiện cho doanh nghi ệp có năng lực, hoạt động lành mạnh huy động vốn để ph ục hồi .

Trong các quý tới, TPDN sơ c ấp nhi ều kh ả năng ti ếp tục duy trì tr ạng thái hồi ph ục, đư ợc hỗ tr ợ bởi nhu c ầu vốn c ấu trúc c ủa ngân hàng, nhu c ầu tái c ấp vốn c ủa bất động s ản và ti ến trình hoàn thi ện

khuôn kh ổ pháp lý cho th ị trư ờng trái phi ếu riêng lẻ. Ngh ị định 08 /2023 đã s ửa đổi, bổ sung và ngưng hi ệu lực một s ố quy định liên quan đến chào bán, giao d ịch TPDN riêng lẻ, giúp th ị trư ờng có thêm

th ời gian x ử lý áp lực trong giai đo ạn khó khăn ; về trung hạn, định hư ớng chính sách vẫn là phát tri ển th ị trư ờng minh bạch, an toàn và bền vững hơn . Với bất động s ản, Ngh ị quy ết 33 đặt mục tiêu tháo

g ỡ vư ớng mắc pháp lý, tín dụng, trái phi ếu và khơi thông dòng vốn cho các dự án kh ả thi, đồng th ời thúc đẩy ngu ồn cung nhà ở, đặc bi ệt là nhà ở xã hội ; đây là y ếu tố hỗ tr ợ tâm lý và kh ả năng huy động

vốn c ủa các doanh nghi ệp có dự án tốt . Dù vậy, mặt bằng coupon khó gi ảm nhanh khi nhà đầu tư vẫn định giá ch ặt ch ẽ rủi ro tín dụng, tài s ản bảo đảm và dòng ti ền tr ả nợ. Do đó, th ị trư ờng sơ c ấp s ẽ

ti ếp tục phân hóa : ngân hàng và doanh nghi ệp đầu ngành có th ể huy động đều hơn với chi phí hợp lý, trong khi các doanh nghi ệp đòn bẩy cao ho ặc pháp lý dự án chưa rõ ràng s ẽ ph ải ch ấp nh ận coupon

cao hơn ho ặc khó phát hành mới .

Giá tr ị phát h ành TPDN duy trì tích c ực nhờ ngân h àng và b ất động sản dẫn dắt Mặt bằng coupon phân hóa, phản ánh khẩu vị rủi ro

0

20,000

40,000

60,000

80,000

100,000

120,000

140,000

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1112 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1112 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1112 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1112 1 2 3 4 5 6

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2

2022 2023 2024 2025 2026

T
ỷ 

đ
ồ

n
g

Bán l ẻ Bất động sản CÔng ngh ệ thông tin DV Tài chính
Du l ịch v à gi ải trí Đi ện, n ước & xăng dầu khí đốt Hàng & D ịch vụ Công nghiệp Hàng cá nhân & Gia d ụng
Hóa ch ất Ngân hàng Ô tô và ph ụ tùng Tài nguyên Cơ b ản
Thực phẩm v à đồ uống Xây d ựng v à Vật liệu Y tế

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 1 2 3 4 5 6

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2

2022 2023 2024 2025 2026

Bán l ẻ Bất động sản Công ngh ệ Thông tin
Dịch vụ t ài chính Du l ịch v à Gi ải trí Đi ện, n ước & xăng dầu khí đốt
Hàng & D ịch vụ Công nghiệp Hàng cá nhân & Gia d ụng Hóa ch ất
Ngân hàng Ô tô và ph ụ tùng Tài nguyên Cơ b ản



TRÁI PHI ẾU NGÂN H ÀNG D ẪN DẮT NGUỒN CUNG S Ơ CẤP NHỜ NHU CẦU VỐN TRUNG D ÀI H ẠN V À C ỦNG CỐ THANH 
KHO ẢN

Th ị trường sơ cấp trái phi ếu ngân hàng tiếp tục là điểm sáng của kênh TPDN trong năm 2026 , khi nhóm ngân hàng chi ếm kho ảng 50 % tổng giá tr ị phát hành riêng lẻ, tương đương gần 94 nghìn tỷ đồng trên nền

tổng phát hành riêng lẻ kho ảng 188 nghìn tỷ đồng trong 6 tháng đầu năm . Động lực phát hành của ngân hàng không đơn thu ần là huy động vốn bổ sung, mà g ắn trực tiếp với bài toán cơ cấu ngu ồn vốn : tín

dụng tăng nhanh khi ến nhu cầu vốn trung dài hạn, vốn cấp 2 và bộ đệm an toàn vốn trở nên cấp thi ết hơn, trong khi thanh kho ản hệ thống vẫn có nh ững thời điểm căng thẳng khi lãi su ất liên ngân hàng qua

đêm cu ối tháng 6 tăng lên 12,49 %/năm dù NHNN duy trì hỗ trợ qua OMO kho ảng 214 nghìn tỷ đồng . Việc Vietbank thông qua kế ho ạch phát hành trái phi ếu tăng vốn cấp 2 tối đa kho ảng 2 nghìn tỷ đồng cho thấy

xu hướng phát hành của nhóm ngân hàng đang nghiêng nhi ều hơn về mục tiêu củng cố năng lực vốn và cải thi ện các tỷ lệ an toàn, thay vì ch ỉ tối ưu chi phí huy động ng ắn hạn . Trong bối cảnh đó, coupon trái

phi ếu ngân hàng tăng trở lại quanh vùng 8% không hẳn là tín hi ệu tiêu cực, mà ph ản ánh sự dịch chuy ển sang mặt bằng chi phí vốn hợp lý hơn để bù đắp rủi ro kỳ hạn, áp lực thanh kho ản và yêu cầu vốn cao

hơn theo chu ẩn qu ản trị thận trọng .

Trong các quý tới, trái phi ếu ngân hàng nhi ều kh ả năng ti ếp tục duy trì vai trò dẫn dắt th ị trư ờng sơ c ấp TPDN, nh ờ ba y ếu tố: nhu c ầu bổ sung vốn c ấp 2, nhu c ầu kéo dài k ỳ hạn ngu ồn vốn để hỗ tr ợ tăng

trư ởng tín dụng và áp lực tuân th ủ các tỷ lệ an toàn như CAR, LDR, CDR, LCR/NSFR . Mặt bằng coupon có th ể chưa gi ảm nhanh do thanh kho ản hệ th ống còn nh ạy c ảm với tăng trư ởng tín dụng, tỷ giá và

lãi su ất liên ngân hàng ; tuy nhiên, nhóm ngân hàng có ch ất lư ợng tài s ản tốt, CASA cao và bộ đệm vốn dày s ẽ vẫn phát hành đư ợc ở chi phí hợp lý hơn so với nhóm ngân hàng quy mô nh ỏ ho ặc có nhu

c ầu vốn c ấp bách . Chính sách đi ều hành nhìn chung vẫn đi theo hư ớng duy trì dòng vốn cho nền kinh tế nhưng ki ểm soát rủi ro hệ th ống, trong khi Ngh ị quy ết 33 c ũng nh ấn mạnh quan đi ểm không si ết

ngu ồn vốn tín dụng, trái phi ếu một cách bất hợp lý nhưng tăng cư ờng giám sát, qu ản lý rủi ro . Vì vậy, phát hành trái phi ếu ngân hàng s ẽ ti ếp tục là “van cân bằng” gi ữa mục tiêu tăng trư ởng tín dụng và

yêu c ầu an toàn thanh kho ản, còn coupon s ẽ là ch ỉ báo quan tr ọng cho mức độ căng vốn c ủa từng nhóm ngân hàng .

Coupon trái phi ếu ngân h àng nhích lên theo nhu c ầu vốn cấp 2 v à áp l ực thanh khoản hệ 
th ống

Giá tr ị phát h ành trái phi ếu ngân h àng ph ục hồi mạnh, giữ vai tr ò tr ụ cột của thị tr ường s ơ 
c ấp TPDN
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TRÁI PHI ẾU BĐS S Ơ CẤP PHỤC HỒI THEO NHU CẦU TÁI CẤP VỐN, NH ƯNG DÒNG TI ỀN VẪN CHỌN LỌC THEO CHẤT 
LƯỢNG DỰ ÁN

Th ị trường sơ cấp trái phi ếu bất động sản đang quay lại rõ hơn trong năm 2026 , nhưng bản ch ất vẫn là s ự ph ục hồi có ch ọn lọc, tập trung ở các doanh nghi ệp có thương hi ệu, tài sản bảo đảm và kh ả năng bán

hàng tốt . Theo VBMA, tổng giá tr ị phát hành TPDN riêng lẻ 6 tháng đầu năm đạt gần 188 nghìn tỷ đồng, trong đó nhóm bất động s ản chi ếm kho ảng 40 %, tương đương kho ảng 75 nghìn tỷ đồng ; riêng tháng 6, toàn

th ị trường TPDN ghi nh ận kho ảng 44 nghìn tỷ đồng phát hành mới. Động lực phát hành của nhóm BĐS không ch ỉ đến từ nhu cầu mở rộng dự án, mà quan trọng hơn là nhu cầu tái cấp vốn, cơ cấu lại dòng tiền và

chu ẩn b ị ngu ồn trả nợ trong bối cảnh 6 tháng còn lại của năm còn kho ảng 116 nghìn tỷ đồng TPDN đáo hạn . Việc Vinhomes thông qua kế ho ạch phát hành riêng lẻ tối đa kho ảng 3 nghìn tỷ đồng cũng cho thấy

kênh trái phi ếu đang mở lại trước tiên với các ch ủ đầu tư đầu ngành, có tài s ản bảo đảm và hồ sơ tín dụng rõ ràng . Tuy nhiên, mặt bằng lãi su ất phát hành BĐS vẫn ph ổ bi ến quanh vùng hai ch ữ số, ph ản ánh nhà

đầu tư tiếp tục yêu cầu mức bù rủi ro cao đối với pháp lý dự án, tiến độ bán hàng, tài sản bảo đảm và kh ả năng quay vòng dòng tiền .

Trong các quý tới, phát hành trái phi ếu BĐS nhi ều kh ả năng ti ếp tục c ải thi ện nh ờ ti ến trình tháo g ỡ pháp lý, nhu c ầu tái c ấp vốn và định hư ớng chính sách hỗ tr ợ th ị trư ờng phát tri ển an toàn, lành mạnh,

bền vững . Ngh ị quy ết 33 nh ấn mạnh mục tiêu tháo g ỡ vư ớng mắc về pháp lý, tín dụng, trái phi ếu và khơi thông dòng vốn cho th ị trư ờng BĐS, đồng th ời không si ết ngu ồn vốn tín dụng, trái phi ếu một cách

bất hợp lý nhưng tăng cư ờng giám sát rủi ro . Chính ph ủ c ũng đặt mục tiêu đến năm 2030 hoàn thành ít nh ất kho ảng 1 tri ệu căn nhà ở xã hội, qua đó tạo thêm tr ục nhu c ầu vốn dài hạn cho các doanh

nghi ệp có năng lực tri ển khai th ực . Dù vậy, th ị trư ờng s ẽ khó quay lại tr ạng thái phát hành đại trà như trư ớc đây ; các doanh nghi ệp có qu ỹ đất s ạch, pháp lý rõ, dòng ti ền bán hàng tốt và tài s ản bảo đảm

minh bạch s ẽ huy động thu ận lợi hơn, trong khi nhóm đòn bẩy cao ho ặc ph ụ thu ộc vào dự án dở dang vẫn ph ải ch ấp nh ận lãi su ất cao ho ặc khó phát hành mới .

Giá tr ị phát h ành trái phi ếu BĐS tăng mạnh nhờ các đợt phát h ành quy mô l ớn Lãi su ất phát h ành BĐS duy tr ì quanh vùng cao để b ù r ủi ro pháp lý v à dòng ti ền
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TH Ị TR ƯỜNG THỨ CẤP TPDN CẢI THIỆN THANH KHOẢN, NH ƯNG L ỢI SUẤT VẪN PHÂN HÓA THEO CHẤT L ƯỢNG TÍN 
DỤNG

Th ị trường thứ cấp TPDN tiếp tục ghi nh ận thanh kho ản tích cực trong tháng 6, với giá tr ị giao d ịch đạt kho ảng 169 nghìn tỷ đồng, tương đương bình quân gần 8 nghìn tỷ đồng/phi ên . Diễn bi ến này cho thấy dòng

tiền trên th ị trường đã ổn định hơn sau giai đoạn tái cấu trúc, đặc bi ệt nh ờ sự tham gia của nhóm ngân hàng và bất động sản – hai nhóm chi ếm tỷ trọng lớn trong cả phát hành sơ cấp lẫn giao dịch thứ cấp . Tuy

nhiên, thanh kho ản cải thi ện không đồng ngh ĩa với rủi ro được tri ệt tiêu, bởi lợi su ất thứ cấp vẫn phân hóa rõ theo ch ất lượng tổ ch ức phát hành : trái phi ếu ngân hàng gi ữ vai trò tạo nền thanh kho ản nh ờ mức độ

tín nhi ệm và kh ả năng tái cấp vốn tốt hơn, trong khi trái phi ếu bất động sản tiếp tục yêu cầu mức bù rủi ro cao hơn do ph ụ thu ộc vào pháp lý dự án, dòng tiền bán hàng và tài s ản bảo đảm . Việc lợi su ất gi ữa các

nhóm ngành dao động mạnh cho thấy th ị trường đang bước vào giai đoạn định giá lại rủi ro một cách thực ch ất hơn, thay vì ph ục hồi đồng loạt theo thanh kho ản .

Trong các quý tới, thanh kho ản th ứ c ấp TPDN nhi ều kh ả năng ti ếp tục duy trì ở mức tích c ực nh ờ quy mô trái phi ếu đăng ký giao d ịch ngày càng lớn, nhu c ầu tái cơ c ấu danh mục c ủa nhà đầu tư và áp lực

đáo hạn còn kho ảng 116 nghìn tỷ đồng trong nửa cu ối năm . Tuy nhiên, dòng ti ền s ẽ ti ếp tục ch ọn lọc hơn, ưu tiên trái phi ếu c ủa các tổ ch ức phát hành có hồ sơ tín dụng rõ ràng, tài s ản bảo đảm minh bạch

và kh ả năng tr ả nợ tốt . Nhóm ngân hàng có th ể ti ếp tục đóng vai trò “neo thanh kho ản” c ủa th ị trư ờng, trong khi nhóm bất động s ản s ẽ phân hóa mạnh theo ti ến độ tháo g ỡ pháp lý, kh ả năng bán hàng và

mức độ đòn bẩy . Do đó, tri ển vọng th ị trư ờng th ứ c ấp TPDN là thanh kho ản c ải thi ện nhưng không đại trà ; lợi su ất s ẽ ti ếp tục là thư ớc đo chính ph ản ánh mức độ ni ềm tin c ủa nhà đầu tư đối với từng nhóm

ngành và từng doanh nghi ệp phát hành .

Lợi suất thứ cấp phân hóa mạnh, phản ánh premium rủi ro giữa các nhóm ng ànhGiá tr ị giao dịch thứ cấp TPDN duy tr ì n ền cao, dẫn dắt bởi ngân h àng và b ất động sản
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ÁP L ỰC ĐÁO HẠN TPDN HẠ NHIỆT NGẮN HẠN NH ƯNG VẪN L À PHÉP TH Ử NĂNG LỰC TÁI CẤP VỐN

Áp lực đáo hạn TPDN trong nửa cu ối năm 2026 đã gi ảm so với các giai đoạn cao điểm trước, với giá tr ị đáo hạn còn kho ảng 116 nghìn tỷ đồng, nhưng rủi ro th ị trường chưa bi ến mất mà chuy ển sang bài toán tái

cấp vốn và phân hóa ch ất lượng tổ ch ức phát hành . Cá c cụm đáo hạn lớn vẫn tập trung trong giai đoạn 2027 –2029 , đặc bi ệt ở nhóm ngân hàng và bất động sản . Với ngân hàng, áp lực đáo hạn nhìn chung dễ hấp

thụ hơn nh ờ kh ả năng phát hành mới, nền tảng tín nhi ệm và nhu cầu vốn cấp 2 mang tính cấu trúc ; ngư ợc lại, nhóm bất động sản ch ịu áp lực lớn hơn do dòng tiền trả nợ ph ụ thu ộc vào tiến độ pháp lý, bán hàng,

tài s ản bảo đảm và kh ả năng quay vòng vốn . Việc doanh nghi ệp mua lại trước hạn kho ảng 58 nghìn tỷ đồng trong tháng 6 cho thấy một ph ần áp lực đang được xử lý ch ủ động, nhưng việc vẫn xu ất hiện trái phi ếu

ch ậm trả gốc/l ãi ph ản ánh quá trình thanh lọc tín dụng chưa kết thúc . Do đó, trọng tâm của th ị trường không còn là “đáo hạn bao nhiêu”, mà là doanh nghi ệp nào có đủ dòng tiền, tài sản và uy tín để tái cấu trúc

ngh ĩa vụ nợ mà không làm suy gi ảm niềm tin nhà đầu tư.

Trong các quý tới, áp lực đáo hạn TPDN nhi ều kh ả năng ti ếp tục đư ợc ki ểm soát theo hư ớng phân hóa, nh ờ khung pháp lý cho phép x ử lý linh ho ạt hơn và thanh kho ản th ị trư ờng sơ c ấp, th ứ c ấp đang c ải

thi ện . Tuy nhiên, giai đo ạn 2027 –2029 vẫn là vùng c ần theo dõi sát vì lư ợng đáo hạn tăng tr ở lại, trong đó nhóm bất động s ản s ẽ là tâm đi ểm nếu ti ến độ tháo g ỡ pháp lý và bán hàng không c ải thi ện đủ

nhanh . Nhóm doanh nghi ệp đầu ngành, có dự án rõ pháp lý, tài s ản bảo đảm minh bạch và dòng ti ền ổn định s ẽ có lợi th ế trong phát hành mới ho ặc mua lại trư ớc hạn ; ngư ợc lại, nhóm đòn bẩy cao, ph ụ

thu ộc vào tài s ản dở dang ho ặc dòng ti ền chưa ph ục hồi s ẽ ti ếp tục ph ải đàm phán gia hạn, bổ sung tài s ản bảo đảm ho ặc ch ấp nh ận chi phí vốn cao hơn . Vì vậy, áp lực đáo hạn trong giai đo ạn tới không

tạo rủi ro hệ th ống đồng lo ạt, nhưng s ẽ ti ếp tục là cơ ch ế thanh lọc quan tr ọng c ủa th ị trư ờng TPDN .

Áp l ực đáo hạn TPDN tập trung giai đoạn 2027 –2029, v ới ngân h àng và b ất động sản chi phối
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PH Ụ LỤC

TCPH GTGD 

Đầu T ư Xây D ựng Thái S ơn 12.285.494.163.363

New Times., Jsc 12.150.694.882.793

Vinhomes 11.460.978.666.769

VIBBank 10.195.569.763.731

Vietjet Air 9.935.763.172.555

Phát tri ển Kinh doanh Xây dựng 3 6.745.011.176.300

VinGroup 5.940.172.576.025

VPBank 5.415.803.560.000

ACB 4.747.882.519.600

HDBank 4.724.449.070.087

MBBank 4.689.061.969.200

SX và Kinh doanh Vinfast 4.001.860.038.226

Dịch Vụ V à Tư V ấn Xây Dựng Anh Quân 3.930.358.423.780

Allgreen - Vuong Thanh - Trung Duong 3.192.488.219.242

Hưng Th ịnh Land 3.078.498.896.958

TMại v à Đ ầu t ư Vi ệt Đức 2.749.193.829.954

Đầu t ư Marina Center 2.578.849.320.500

Tập đo àn Đ ầu t ư I.P.A 2.403.749.980.148

ĐT Nhà ở Xã hội Thuận Th ành 2.264.880.800.000

PT Năng lư ợng Trung Nam 834.430.468.144

Mã TP GTGD

NTJ12601 9.572.656.607.948

XD312301 6.745.011.176.300

TSO12501 6.216.984.841.838

VIB12505 5.048.241.829.812

TSO12502 4.729.629.578.074

AQC12301 3.930.358.423.780

VHM12605 3.874.778.827.887

VJC12406 3.738.743.814.033

VIB12504 3.538.629.996.269

VBA124019 3.422.823.851.697

VPB12511 3.127.781.210.300

AVT12401 2.947.026.172.042

H7912101 2.887.239.497.510

VDI12101 2.749.193.829.954

VHM12603 2.739.102.281.635

MAR12601 2.578.849.320.500

NTJ12501 2.578.038.274.845

MBB12505 2.405.003.536.000

NXH12301 2.264.880.800.000

MBB12517 2.231.517.168.200

Top giao d ịch trong tháng 6/2026

TCPH GTGD 

HDBank 67.359.045.578.003

Vinhomes 54.968.659.599.276

Newco Jsc 37.628.896.868.020

VIBBank 35.420.847.553.492

Hung Phat Invest Ha Noi Co.,Ltd 29.456.233.944.138

VinGroup 28.151.183.356.432

ACB 25.142.052.908.400

New Times., Jsc 24.663.230.242.090

Vietjet Air 24.339.365.651.434

MBBank 23.996.116.366.580

Đầu T ư Xây D ựng Thái S ơn 18.153.298.619.054

TMại v à Đ ầu t ư Vi ệt Đức 17.700.771.659.186

VPBank 16.540.082.681.650

SX và Kinh doanh Vinfast 15.247.143.345.408

Đầu T ư Và Phát Tri ển Bất Động Sản Phát Đạt 15.229.564.397.000

ĐẦU TƯ VÀ PHÁT TRI ỂN BĐS TR ƯỜNG MINH 14.735.941.679.226

Techcombank 14.579.829.658.600

Ngân hàng Phương Đông 13.482.277.854.210

Vinam Land 8.495.925.343.815

Phát tri ển Kinh doanh Xây dựng 3 6.804.999.525.500

Top giao d ịch trong tháng 6T/2026

Mã TP GTGD

NEW12402 34.288.760.558.980

IHP12501 29.456.233.944.138

VDI12101 17.700.771.659.186

VIB12504 15.901.285.708.509

PDA12501 13.520.342.475.000

NTJ12601 12.881.529.292.645

VIB12505 12.708.903.100.661

ACB12408 12.337.376.228.500

NTJ12501 11.781.700.949.445

HDB125011 11.386.959.506.557

VHM12601 11.374.471.584.588

VHM12501 10.287.265.517.856

MBB12517 9.447.794.468.800

TRM32502 9.272.756.156.000

VIL12301 8.495.925.343.815

VCK125005 8.433.868.796.707

MBB12505 8.286.051.984.000

VHM12503 8.281.480.291.771

TOC12502 8.164.206.611.485

VBA124019 8.104.164.089.692



PH Ụ LỤC

Doanh sách trái phi ếu sắp phát h ành

Th ời gian Mã TP TCPH GTPH Kỳ hạn(Năm)

07/24/2026 HDBC8Y263402 HDBank 2.587.600.000.000 8

08/06/2026 TPVAB263301 Ngân hàng Vi ệt Á 600.000.000.000 7

09/30/2026 CTG2634T2/02 VietinBank 4.000.000.000.000 8

09/30/2026 KLB7Y202503 KienlongBank 1.000.000.000.000 7

09/30/2026 TCXPO2629002 Ch ứng khoán TCBS 1.000.000.000.000 3

09/30/2026 SHB7Y202601 SHB 3.000.000.000.000 7

09/30/2026 AGRB_TPCC_2026 Agribank 15.000.000.000.000 10

11/30/2026 CTG_TPRL_2026 VietinBank 7.000.000.000.000 6

12/31/2026 CTG2634T2/03 VietinBank 2.000.000.000.000 8

12/31/2026 LPB7Y202504 LPBank 900.000.000.000 7

12/31/2026 LPB8Y202505 LPBank 1.500.000.000.000 8

12/31/2026 LPB10Y202506 LPBank 100.000.000.000 10

12/31/2026 TCXPO2628003 Ch ứng khoán TCBS 1.500.000.000.000 2

12/31/2026 TCXPO2628004 Ch ứng khoán TCBS 1.500.000.000.000 2

12/31/2026 F88BOND.PO.03 Kinh doanh F88 400.000.000.000 2

12/31/2026 VPB_TPRL_2026_1 VPBank 30.000.000.000.000 5

12/31/2026 SHB7Y202602 SHB 3.000.000.000.000 7

12/31/2026 MBB_PPCBond_2026 MBBank 10.000.000.000.000 5

12/31/2026 VCB_TPDN_2026 Vietcombank 10.000.000.000.000 4

12/31/2026 HDB_TPRL_2026_1 HDBank 15.000.000.000.000

12/31/2026 HDB_TPRL_2026_2 HDBank 15.000.000.000.000

12/31/2026 BID_TPRL_2026 BIDV 20.000.000.000.000 5

12/31/2026 VBB_TPRL_2026_2000 VietBank 2.000.000.000.000 1

12/31/2026 VHM_TPRL_2026_38M Vinhomes 6.000.000.000.000 3

03/31/2027 SHB7Y202603 SHB 2.000.000.000.000 7



MIỄN TRỪ TRÁCH NHIỆM

Các thông tin, số liệu thống kê và khuy ến ngh ị trong bản báo cáo này, bao gồm cả các nh ận định cá nhân, được dựa trên các ngu ồn thông tin công bố đại chúng theo quy định của pháp luật, ho ặc các ngu ồn

thông tin mà chúng tôi cho rằng đáng tin cậy tính đến thời điểm phát hành báo cáo . Phòng Phân Tích Ngành và cổ phi ếu ch ỉ sử dụng mà không thực hi ện xác minh lại các thông tin này, do đó Phòng Phân Tích

Ngành và cổ phi ếu không đảm bảo về tính chính xác và đầy đủ của các thông tin này .

Các nh ận định, khuy ến ngh ị, so sánh trong bản báo cáo này được đưa ra dựa trên cơ sở phân tích chi tiết và cẩn trọng, theo đánh giá ch ủ quan của ngư ời lập là hợp lý tại thời điểm thực hiện báo cáo . Do đó các

phân tích này có thể thay đổi trong tương lai theo tình hình bi ến động thực tế mà chúng tôi không có trách nhi ệm tự động cập nh ật liên tục, trừ trường hợp được yêu cầu chính thức từ Ban lãnh đạo Công ty

hoặc ràng bu ộc trong các điều kho ản điều kiện của hợp đồng kinh tế đã được công ty ký kết với các đối tác liên quan .

Báo cáo phân tích, định giá này nh ằm mục đích tham kh ảo . Báo cáo phân tích này và các tài liệu đi kèm được lập bởi Phòng Phân Tích Ngành và cổ phi ếu – CTCP Ch ứng Khoán OCBS , tất cả các quy ền sở hữu trí

tuệ liên quan đến báo cáo này đều thu ộc sở hữu của CTCP Ch ứng khoán OCBS . Công ty nghiêm cấm mọi việc s ử dụng, in ấn, sao chép, tái xu ất bản toàn bộ hoặc từng ph ần bản Báo cáo này vì bất cứ mục đích gì

mà không có sự ch ấp thu ận của Công ty .

Công ty C ổ ph ần Ch ứng khoán OCBS

Tầng 26 , Tòa nhà The Hallmark, S ố 15 đường Trần Bạch Đằng, Phư ờng An Khánh, Thành ph ố Hồ Chí Minh, Việt Nam

Điện tho ại : (024 ) 7770 1212

Website : https ://ocbs .com .vn/

Phòng phân tích

Email : research@ocbs .com .vn

THÔNG TIN LIÊN H Ệ
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THANK YOU
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