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TỔNG QUAN: TPCP HẤP THỤ CẢI THIỆN, TPDN PHỤC HỒI CÓ CHỌN LỌC

TPCP c ải thiện khả năng hấp thụ nh ưng l ợi suất vẫn ở v ùng cao; TPDN m ở rộng trở lại trong tháng 8 song phát h ành, thanh kho ản  và  rủi ro tái cấp vốn tiếp tục phân hóa 
m ạnh.

TRÁI PHI ẾU CHÍNH PHỦ TRÁI PHI ẾU DOANH NGHIỆP

1 TPCP sơ c ấp: hấp thụ cải thiện, cầu vẫn tập trung

60
nghìn t ỷ gọi thầu T8

27,8
nghìn t ỷ trúng thầu

46,3%
tỷ lệ trúng thầu

Kh ối l ượng trúng thầu tăng 49,2% so với tháng 7; gần 98% tập trung ở kỳ hạn 5 –10 năm.

2 Lãi su ất TPCP: tiếp tục nhích l ên

4,32%
LS trúng th ầu T8

4,27%
tháng 7

500
nghìn t ỷ kế hoạch năm

Thanh kho ản ngân h àng d ịu lại cuối tháng nh ưng ngu ồn cung lớn vẫn giữ lợi suất ở v ùng 
cân b ằng cao.

3 TPCP th ứ cấp: thanh khoản hạ nhiệt, lợi suất tăng nhẹ

343,6
nghìn t ỷ GTGD T8

109,8
nghìn t ỷ repo

4,433%
LS 10 năm cu ối T8

Outright và repo cùng gi ảm so với tháng 7; giao dịch tập trung ở 10 –30 năm, trong khi 
đư ờng cong lợi suất phẳng nhẹ.

4 TPDN sơ c ấp: phát h ành tăng tr ở lại nh ưng t ập trung

382,8
nghìn t ỷ phát h ành 8T

193,5
nghìn t ỷ ngân h àng

154,4
nghìn t ỷ BĐS

Ngân hàng và b ất động sản chiếm 90,9% tổng phát h ành; coupon tháng 8 ti ếp tục phân hóa 
rõ theo nhóm ngành.

5 TPDN th ứ cấp: thanh khoản giảm trong tháng 8

141,2
nghìn t ỷ GTGD T8

1.160
nghìn t ỷ lũy kế 8T

8,10%
YTM bình quân T8

GTGD tháng 8 gi ảm khoảng 24% so với tháng 7; YTM b ình quân h ạ nh ưng m ức phân hóa theo m ã, 
k ỳ hạn v à c ấu trúc trái phiếu vẫn lớn.

6 Đáo h ạn TPDN: áp lực dồn v ào quý IV và 2027 –2028

81,6
nghìn t ỷ c òn l ại 2026

237,3
nghìn t ỷ năm 2027

285,9
nghìn t ỷ năm 2028

Bất động sản chiếm khoảng 51% nghĩa vụ c òn l ại năm 2026; rủi ro chuyển dần sang b ài toán 
tái c ấp vốn trung hạn.

Th ị tr ường trái phiếu đang vận động theo h ướng phân hóa r õ h ơn: TPCP h ấp thụ tốt h ơn nhưng m ặt bằng lợi suất vẫn chịu áp lực cun g; TPDN m ở rộng về quy mô nh ưng 
dòng v ốn tập trung mạnh v ào ngân hàng và b ất động sản.

Tr ọng tâm các tháng cuối năm l à t ốc độ phát h ành TPCP và vùng l ợi suất 5 –10 năm; v ới TPDN, cần theo d õi kh ả năng tái cấp vốn, ch ất l ượng t ài s ản bảo đảm v à dòng ti ền 
tr ả nợ, đặc biệt trong chu kỳ 2027 –2028.
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TPCP SƠ C ẤP: HẤP THỤ CẢI THIỆN, NH ƯNG NGU ỒN CUNG C ÒN L ỚN (1/2)

Kh ối l ượng trúng thầu tháng 8 tăng gần 50% so với tháng 7 v à t ập trung gần nh ư toàn b ộ ở 5–10 năm; ti ến độ 8 tháng mới đạt 45,8% k ế hoạch năm.

PHÂN TÍCH KỲ VỌNG

Kh ả năng hấp thụ cải thiện r õ trong tháng 8, nh ưng c ầu vẫn tập trung 
vào k ỳ hạn 5 –10 năm

Diễn biến tháng 8

60
nghìn t ỷ đồng gọi 

th ầu

27,8
nghìn t ỷ đồng trúng 

th ầu
Gọi thầu giảm so với 69 ngh ìn t ỷ tháng 7, 
nhưng kh ối l ượng trúng thầu tăng 49,2%.

Kết quả hấp thụ

46,3%
tỷ lệ trúng thầu

27,0%
tháng 7

Kh ả năng hấp thụ cải thiện r õ, nh ưng chưa 
đồng đều giữa các kỳ hạn.

Dòng ti ền theo kỳ hạn

14,2
nghìn t ỷ kỳ hạn 5 năm

13,0
nghìn t ỷ kỳ hạn 10 năm

Hai k ỳ hạn n ày chi ếm khoảng 98% l ượng 
trúng th ầu; 3 năm không trúng, 15 –30 

năm r ất thấp.

Lũy kế 8 tháng

228,9
nghìn t ỷ đồng

45,8%
kế hoạch năm 500 

nghìn t ỷ

Ti ến độ vẫn thấp so với thời gian đ ã qua, 
khi ến áp lực phát h ành d ồn về cuối năm.

TPCP vẫn là kênh huy động vốn tr ọng yếu c ủa ngân sách ; tháng 8 cho th ấy s ức
hấp th ụ tốt hơn, nhưng th ị trư ờng ti ếp tục ưu tiên vùng 5–10 năm và yêu c ầu
mức lợi su ất đủ hấp dẫn .

Ngu ồn cung c òn l ại lớn; KBNN cần tăng tốc phát h ành nhưng v ẫn ưu 
tiên ki ểm soát chi phí vốn

Kh ối l ượng c òn l ại

271,1
nghìn t ỷ đồng

Tương đương kho ảng 67,8 ngh ìn t ỷ 
đồng/tháng trong 4 tháng cuối năm nếu 

hoàn thành k ế hoạch.

Kế hoạch quý III

120
nghìn t ỷ đồng

Đến cuối tháng 8 mới thực hiện khoảng 
46,4 nghìn t ỷ, t ương đương 38,6%.

Hàm ý v ận động thị tr ường trong các tháng tới
• Phiên 09 /09 ti ếp tục cho th ấy c ầu tập trung 5–10 năm : 10 năm trúng 10.834 tỷ

tại 4 ,43 %, 5 năm trúng 7.000 tỷ tại 4 ,26 %; 3/15/30 năm không trúng .

• KBNN có th ể ti ếp tục linh ho ạt quy mô và k ỳ hạn để cân bằng nhu c ầu vốn với
chi phí huy động .

• Thanh kho ản hệ th ống và m ặt bằng lợi su ất th ứ c ấp s ẽ quy ết định tốc độ hấp
th ụ trong các phiên còn lại .

K ịch bản cơ s ở là kh ối lư ợng phát hành tăng tốc trong 4 tháng cu ối năm, nhưng
s ức hấp th ụ ti ếp tục tập trung ở 5–10 năm và ph ụ thu ộc mức lợi su ất ch ấp
nh ận .

Hấp thụ cải thiện 5–10 năm chi ếm ưu th ế Tiến độ mới 45,8% Ngu ồn cung cuối năm lớn

Tháng 8 đánh d ấu sự cải thiện r õ c ủa thị tr ường s ơ cấp khi tỷ lệ trúng thầu tăng l ên 46,3%, trong khi g ần nh ư toàn b ộ khối l ượng vẫn tập trung ở 5 –10 năm.

Ngu ồn cung c òn l ại khoảng 271 ngh ìn t ỷ đồng khiến áp lực phát h ành cu ối năm vẫn lớn; do đó KBNN nhiều khả năng tiếp tục phát hàn h linh ho ạt, với lợi suất v à thanh kho ản l à 
hai bi ến số quyết định sức hấp thụ.



TPCP SƠ C ẤP: HẤP THỤ CẢI THIỆN, NH ƯNG NGU ỒN CUNG C ÒN L ỚN (2/2)

Giá tr ị đấu thầu trái phiếu Chính Phủ

Giá tr ị trúng thầu trái phi ếu Chính Phủ
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LÃI SU ẤT TPCP S Ơ CẤP TIẾP TỤC NHÍCH L ÊN (1/2)

Lãi su ất trúng thầu b ình quân gia quy ền tăng 5 điểm c ơ bản l ên 4,32%; thanh kho ản ngân h àng d ịu lại cuối tháng nh ưng áp l ực c ung vẫn giữ 
lợi suất ở v ùng cao.

PHÂN TÍCH KỲ VỌNG

Mặt bằng lãi su ất sơ c ấp ti ếp tục nhích lên trong tháng 8 , ph ản ánh
ngu ồn cung lớn và yêu c ầu lợi su ất cao hơn

Mặt bằng l ãi su ất trúng thầu

4,32%
bình quân gia quy ền 

tháng 8

4,27%
tháng 7

Tăng kho ảng 5 điểm c ơ b ản v à ti ếp tục cao 
hơn r õ so v ới v ùng đ ầu năm.

Theo k ỳ hạn tháng 8

4,24%
5 năm b ình quân

4,40%
10 năm b ình quân

Hai k ỳ hạn chủ lực tiếp tục định h ình m ặt 
bằng phát h ành trên sơ c ấp.

Thanh kho ản hệ thống

6,32%
ON cao nh ất 04/08

1,19%
ON cu ối tháng

Lãi su ất li ên ngân hàng gi ảm mạnh về cuối 
tháng, cho th ấy áp lực thanh khoản ngắn 

hạn đ ã h ạ.

NHNN h ỗ trợ thanh khoản

232
nghìn t ỷ OMO tháng 8

~237
nghìn t ỷ OMO l ưu hành

NHNN không phát hành tín phi ếu v à duy trì 
bơm thanh kho ản qua OMO trong tháng.

Thanh kho ản ngân hàng c ải thi ện nhưng lãi su ất TPCP vẫn nhích lên, cho th ấy
áp lực cung và định giá kỳ hạn đang đóng vai trò lớn hơn so với yếu tố thanh
kho ản đơn thu ần .

Lợi su ất khó gi ảm nhanh ; đầu tháng 9 ti ếp tục xác nh ận vùng cân bằng
cao hơn ở 5–10 năm

Phiên 09/09

4,26%
lãi su ất trúng thầu 5 năm

Nh ỉnh h ơn m ức b ình quân tháng 8 
kho ảng 2 điểm c ơ b ản.

Kỳ hạn 10 năm

4,43%
lãi su ất trúng thầu

Cao hơn m ức b ình quân tháng 8 kho ảng 3 
đi ểm c ơ b ản.

Hàm ý v ận động l ãi su ất trong phần c òn l ại của năm

• KBNN vẫn ph ải cân bằng gi ữa tốc độ huy động và chi phí vốn, nên khó ch ấp nh ận tăng lợi
su ất quá nhanh ở mọi k ỳ hạn .

• Ngu ồn cung còn lớn khi ến vùng 5–10 năm nhi ều kh ả năng đi ngang đến tăng nh ẹ, thay vì
gi ảm mạnh .

• Thanh kho ản ngân hàng tốt hơn là yếu tố hạn ch ế đà tăng lợi su ất, nhưng không lo ại bỏ
áp lực cung .

Tr ọng tâm 
theo dõi

Chênh lệch gi ữa tốc độ phát hành, thanh kho ản hệ th ống và lợi
su ất th ứ c ấp ; đây là ba bi ến s ố quy ết định vùng cân bằng mới
c ủa sơ c ấp .

Lãi su ất tăng 5 điểm c ơ bản Thanh kho ản cuối tháng dịu lại 5–10 năm v ẫn l à vùng ch ủ lực Lợi suất khó giảm nhanh

Lãi su ất s ơ cấp tiếp tục đi l ên dù thanh kho ản hệ thống cải thiện về cuối tháng, cho thấy nguồn cung v à kh ẩu vị kỳ hạn đang l à y ếu tố chi phối quan trọng.

K ịch bản c ơ s ở là l ợi suất 5 –10 năm duy tr ì quanh vùng hi ện tại hoặc nhích l ên nh ẹ; đ à tăng m ạnh chỉ xảy ra nếu tiến độ phát h àn h bu ộc phải tăng nhanh h ơn kh ả năng 
hấp thụ của thị tr ường.



LÃI SU ẤT TPCP S Ơ CẤP TIẾP TỤC DỊCH L ÊN (2/2)
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TPCP TH Ứ CẤP: THANH KHOẢN HẠ NHIỆT, LỢI SUẤT TIẾP TỤC NHÍCH L ÊN (1/2)

Giá tr ị giao dịch giảm khoảng 10% so với tháng 7, trong khi lợi suất tăng nhẹ v à đư ờng cong phẳng h ơn; giao d ịch tập trung mạ nh ở 10–30 năm.

PHÂN TÍCH KỲ VỌNG

Thanh kho ản gi ảm trong tháng 8 nhưng vẫn ở quy mô lớn; c ấu trúc giao
d ịch cho th ấy dòng ti ền tập trung vào các kỳ hạn dài hơn

Quy mô giao d ịch tháng 8

343,6
nghìn t ỷ đồng tổng 

GTGD

383,8
nghìn t ỷ đồng tháng 7

Tổng giá trị giao dịch giảm 10,5% so với 
tháng trư ớc.

Cơ c ấu giao dịch

233,8
nghìn t ỷ outright

109,8
nghìn t ỷ repo

Outright gi ảm 11,2%; repo giảm 8,9% so với 
tháng 7.

Outright theo k ỳ hạn

37%
kỳ hạn 10 năm

51%
15 + 30 năm

Ba k ỳ hạn 10, 15 v à 30 năm chi ếm 88% giá trị 
outright tháng 8.

Lợi suất tham chiếu

4,433%
10 năm cu ối tháng

+3 bp
so v ới cuối tháng 7

Đ ầu đ ường cong 1 –3 năm tăng kho ảng 10 
bp; các k ỳ hạn d ài g ần nh ư đi ngang.

Đường cong phẳng nhẹ khi ch ênh l ệch lợi suất 30 năm – 1 năm thu h ẹp từ 
129,2 xu ống 120,7 điểm c ơ bản.

Th ứ c ấp ti ếp tục là tham chi ếu quan tr ọng cho sơ c ấp ; thanh kho ản hệ
th ống tốt hơn có th ể hạn ch ế đà tăng lợi su ất

Kh ối ngoại

+395
tỷ đồng mua r òng T8

Lũy kế 2026 vẫn bán r òng kho ảng 5,1 
nghìn t ỷ đồng.

Thanh kho ản ngân h àng

1,19%
ON cu ối tháng 8

Mặt bằng tiền tệ dịu lại hỗ trợ cầu trái 
phi ếu, đặc biệt ở v ùng k ỳ hạn có thanh 

kho ản tốt.

Kỳ vọng th ị tr ường trong các tháng tới

• Lợi su ất th ứ c ấp nhi ều kh ả năng vẫn nh ạy với lịch phát hành lớn trong các tháng cu ối
năm .

• Đư ờng cong có th ể ti ếp tục ph ẳng nếu lãi su ất ng ắn hạn duy trì cao hơn trong khi k ỳ
vọng dài hạn tương đối ổn định .

• 5–10 năm vẫn là vùng tham chi ếu chính cho sơ c ấp, dù tháng 8 giao d ịch outright tập
trung mạnh ở 10–30 năm .

Th ị trư ờng th ứ c ấp ti ếp tục đóng vai trò “b ộ lọc” cho sơ c ấp : lợi su ất, thanh
kho ản và c ấu trúc k ỳ hạn ph ản ánh khá rõ s ức hấp th ụ th ực tế trư ớc ngu ồn
cung còn lớn .

Thanh kho ản giảm 10,5% Outright và repo cùng gi ảm 10–30 năm chi ếm 88% outright Đư ờng cong phẳng nhẹ

Thanh kho ản TPCP thứ cấp hạ nhiệt trong tháng 8, nh ưng quy mô giao d ịch vẫn lớn v à l ợi suất tiếp tục nhích l ên ở phần lớn kỳ hạn .

Trong các tháng cu ối năm, nguồn cung s ơ c ấp lớn sẽ tiếp tục giữ lợi suất thứ cấp ở v ùng cao; thanh kho ản tiền tệ cải thiện l à y ếu t ố hỗ trợ nh ưng khó t ạo ra xu h ướng 
gi ảm lợi suất mạnh.



TPCP TH Ứ CẤP: THANH KHOẢN HẠ NHIỆT, LỢI SUẤT TIẾP TỤC NHÍCH L ÊN ( 2/2)

Lợi suất outright
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TRÁI PHI ẾU DOANH NGHIỆP



PHÁT HÀNH TPDN TĂNG TR Ở LẠI, NH ƯNG CƠ C ẤU VẪN TẬP TRUNG CAO (1/2)

P hát hành tháng 8 c ải thiện r õ; ngân hàng và b ất động sản chiếm h ơn 90% quy mô, trong khi coupon ti ếp tục phân hóa.

PHÂN TÍCH KỲ VỌNG

Th ị tr ường s ơ cấp mở rộng trở lại trong tháng 8, nh ưng kh ả năng huy 
động vẫn tập trung v ào các t ổ chức phát h ành l ớn

Quy mô phát hành 8 tháng

382,8
nghìn t ỷ đồng

90,9%
thu ộc NH v à BĐS

Ngân hàng phát hành 193,5 nghìn t ỷ; bất động 
s ản 154,4 ngh ìn t ỷ.

Diễn biến tháng 8

59,2
nghìn t ỷ đồng

+42%
so v ới tháng 7

S ố liệu OCBS cập nhật sau kỳ công bố; 28/8 
ghi nh ận 32,0 ngh ìn t ỷ đồng.

Coupon bình quân T8

9,18%
toàn th ị tr ường

8,83%
nhóm ngân hàng

Coupon bình quân toàn th ị tr ường quanh 
9,2%; ngân hàng v ẫn có chi phí vốn thấp h ơn 

đáng k ể.

Chênh l ệch rủi ro

10,99%
nhóm b ất động sản

+2,15đ%
so v ới ngân h àng

Mức ch ênh ph ản ánh y êu c ầu b ù r ủi ro cao 
hơn, dù c ần đọc c ùng k ỳ hạn v à c ấu trúc 

từng m ã.

Ngh ị định 200 /2026 thay th ế các Ngh ị định 153 /2020 , 65 /2022 và 08 /2023 ;
khuôn kh ổ mới si ết mục đích s ử dụng vốn, qu ản lý dòng tiền và minh bạch
thông tin .

Phát hành có th ể duy tr ì tích c ực nhờ nhu cầu tái cấp vốn v à v ốn trung 
dài h ạn, nh ưng kh ả năng tiếp cận vốn sẽ tiếp tục phân hóa

Động lực chính

Ngân hàng
Chi ếm khoảng 50,6% phát h ành 8 tháng và 

hơn 61% riêng tháng 8.

Nhóm b ất động sản

Tái c ấp vốn
Chi ếm khoảng 40,3% lũy kế; phát h ành v ẫn tập 
trung ở tổ chức có hồ s ơ tín d ụng v à d ự án r õ 

hơn.

Hàm ý v ận động thị tr ường trong các tháng cuối năm

• Ngân hàng ti ếp tục tạo nền cho th ị trư ờng nh ờ nhu c ầu vốn trung dài hạn và vốn
c ấp 2.

• Bất động s ản có th ể ti ếp tục huy động, nhưng coupon cao và tiêu chu ẩn pháp
lý/tài s ản bảo đảm làm mức độ ph ục hồi không đồng đều .

• NĐ 200 nâng chu ẩn phát hành và công bố thông tin, hỗ tr ợ ch ất lư ợng th ị trư ờng
dài hạn nhưng có th ể làm các tổ ch ức y ếu khó phát hành hơn .

Tr ạng thái 
th ị tr ường

Ph ục hồi đang mở rộng về quy mô, nhưng vẫn tập trung vào hai
nhóm lớn và định giá rủi ro chưa tr ở lại tr ạng thái đồng đều .

Phát hành tháng 8 tăng tr ở lại NH + BĐS chi ếm 90,9% Coupon ti ếp tục phân hóa Khung pháp lý ch ặt h ơn

Phát hành TPDN đ ã t ăng tr ở lại trong tháng 8, nh ưng c ấu trúc thị tr ường vẫn tập trung rất cao v ào ngân hàng và b ất động sản.

Trong ph ần c òn l ại của năm, phát h ành có th ể duy tr ì tích c ực song xu h ướng sẽ tiếp tục chọn lọc; chi phí vốn, t ài s ản bảo đả m v à ch ất l ượng công bố thông tin sẽ quyết 
định khả năng tiếp cận vốn của từng tổ chức phát h ành.



PHÁT HÀNH TPDN TĂNG TR Ở LẠI, NH ƯNG CƠ C ẤU VẪN TẬP TRUNG CAO ( 2/2)

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
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TRÁI PHI ẾU NGÂN H ÀNG TI ẾP TỤC DẪN DẮT THỊ TR ƯỜNG TPDN (1/2)

Ngân hàng chi ếm h ơn m ột nửa giá trị phát h ành 8 tháng; tháng 8 ti ếp tục l à nhóm d ẫn dắt với coupon phổ biến quanh 8 –9% tùy k ỳ hạ n và c ấu trúc.

PHÂN TÍCH KỲ VỌNG

Ngân hàng ti ếp tục là tr ụ c ột chính c ủa phát hành TPDN, với chi phí vốn
th ấp hơn bất động s ản nhưng bắt đầu phân hóa rõ hơn

Quy mô phát hành 8 tháng

193,5
nghìn t ỷ đồng

50,6%
tổng thị tr ường

Ngân hàng là nhóm phát hành l ớn nhất v à 
tạo nền ổn định cho thị tr ường s ơ c ấp.

Phát hành tháng 8

36,2
nghìn t ỷ đồng

61%
tỷ trọng trong tháng

Quy mô tháng 8 ti ếp tục ở mức cao, phản 
ánh nhu c ầu huy động vốn trung – dài 

hạn c òn l ớn.

Coupon bình quân T8

8,83%
bình quân nhóm

8,0 –9,1%
vùng ph ổ biến

Mức coupon khác nhau theo kỳ hạn, tính 
ch ất nợ thứ cấp v à đi ều khoản mua lại.

Một số đợt phát h ành

9,0%
VIB / HDB 3 năm

8,5 –9,0%
MBB

VCB, BIDV có c ả l ãi su ất cố định v à c ấu 
trúc tham chi ếu l ãi su ất tiền gửi.

Chi phí vốn ngân hàng đã d ịch lên theo nhu c ầu huy động, nhưng nhìn chung
vẫn th ấp hơn bất động s ản nh ờ ch ất lượng tín dụng, thanh kho ản và kh ả năng
tái c ấp vốn tốt hơn .

Ngân hàng nhi ều kh ả năng ti ếp tục dẫn dắt, nhưng chi phí vốn s ẽ phân hóa
theo ch ất lượng tài s ản, CAR và nhu c ầu huy động từng tổ ch ức

Động lực phát h ành

Vốn cấp 2
Bổ sung vốn trung – dài h ạn, củng cố 
bộ đệm vốn v à h ỗ trợ tăng tr ưởng tín 

dụng trong nửa cuối năm.

Khuôn kh ổ pháp lý

NĐ 200/2026
Tăng yêu c ầu về mục đích sử dụng vốn, 

qu ản lý tiền huy động v à minh b ạch 
thông tin.

Hàm ý v ận động của trái phiếu ngân h àng trong 2H2026

Nhu c ầu vốn trung d ài h ạn v à v ốn cấp 2 c òn l ớn khi tín dụng mở rộng, giúp ngân h àng 
ti ếp tục có nhu cầu phát h ành.

Các ngân hàng l ớn có khả năng định giá tốt h ơn; t ổ chức quy mô nhỏ hoặc cần vốn 
g ấp có thể phải chấp nhận coupon cao h ơn.

So v ới bất động sản, trái phiếu ngân h àng nhìn chung v ẫn có chi phí vốn thấp h ơn, 

nhưng c ần phân biệt r õ n ợ cấp 2, kỳ hạn v à đi ều khoản mua lại.

K ịch bản cơ s ở là trái phi ếu ngân hàng ti ếp tục dẫn dắt th ị trư ờng sơ c ấp,
trong khi định giá phát hành phân hóa hơn theo ch ất lư ợng tài s ản và năng
lực vốn .

Ngân hàng chi ếm h ơn 50% Coupon quanh 8 –9% Nhu c ầu vốn mang tính c ơ cấu Phân hóa theo ch ất l ượng tổ chức

Trái phi ếu ngân h àng ti ếp tục l à tr ụ cột chính của thị tr ường phát h ành TPDN, v ới động lực huy động gắn nhiều h ơn với bài toá n c ơ cấu vốn v à tăng trư ởng tín dụng.

Trong các tháng cu ối năm, nhóm ngân h àng nhi ều khả năng vẫn phát h ành thu ận lợi h ơn ph ần c òn l ại của thị tr ường; tuy nhi ên, c oup on s ẽ phân hóa theo chất l ượng 
tài s ản, sức khỏe vốn v à c ấu trúc từng trái phiếu.



TRÁI PHI ẾU NGÂN H ÀNG TI ẾP TỤC DẪN DẮT THỊ TR ƯỜNG TPDN (2/2)

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

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 cấp TPDN
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TRÁI PHI ẾU BẤT ĐỘNG SẢN PHỤC HỒI, NH ƯNG CHI PHÍ V ỐN VẪN CAO ( 1/2)

B ất động sản chiếm khoảng 40% phát h ành 8 tháng; tháng 8 ghi nh ận nhiều đợt huy động mới nh ưng coupon v ẫn cao h ơn r õ r ệt so v ới ngân hàng.

PHÂN TÍCH KỲ VỌNG

Kênh trái phi ếu BĐS tiếp tục mở lại, nh ưng d òng v ốn vẫn ưu tiên các t ổ chức 
phát hành có pháp lý và n ăng l ực t ài chính rõ h ơn

Quy mô phát hành 8 tháng

154,4
nghìn t ỷ đồng

40,3%
tổng thị tr ường TPDN

Đây là nhóm phát hành l ớn thứ hai sau 
ngân hàng trong 8 tháng đ ầu năm.

Phát hành tháng 8

20,1
nghìn t ỷ đồng

34%
tỷ trọng trong tháng

Phát hành c ải thiện nh ưng v ẫn tập trung 
vào m ột số đợt lớn v à t ổ chức phát h ành 

quen thu ộc.

Coupon bình quân T8

10,99%
nhóm b ất động sản

8,83%
nhóm ngân hàng

Chênh l ệch khoảng 2,15 điểm % phản ánh 
mức b ù r ủi ro cao h ơn.

Một số mức coupon

11–12,5%
Vinhomes

12–13%
KBC / Tandoland

Mức coupon cụ thể phụ thuộc kỳ hạn, t ài 
s ản bảo đảm v à công th ức l ãi su ất sau kỳ 

c ố định.

Mặt bằng coupon hai ch ữ số cho th ấy th ị trư ờng vẫn yêu c ầu bù rủi ro đáng kể
đối với BĐS ; kh ả năng huy động ph ụ thu ộc nhi ều vào pháp lý dự án, dòng tiền
bán hàng, tài s ản bảo đảm và năng lực tái c ấp vốn .

Phát hành có th ể tiếp tục nh ưng s ẽ mang tính chọn lọc; pháp lý dự án, t ài s ản 
bảo đảm v à kh ả năng tái cấp vốn l à ba bi ến số chính

Dòng v ốn ưu tiên

Pháp lý rõ
Doanh nghi ệp có dự án pháp lý đầy đủ, 
ti ến độ triển khai r õ và dòng ti ền bán 

hàng t ốt sẽ dễ tiếp cận vốn h ơn.

Khuôn kh ổ pháp lý

NĐ 200/2026
Si ết mục đích sử dụng vốn, quản lý 

dòng ti ền v à nâng yêu c ầu minh bạch.

Khung m ới hỗ trợ chất l ượng thị tr ường 
nhưng làm phân hóa m ạnh h ơn kh ả năng 

phát hành.

Hàm ý v ận động thị tr ường trong các tháng cuối năm

Doanh nghi ệp có đòn bẩy cao ho ặc ph ụ thu ộc nhi ều vào dự án dở dang có th ể ph ải
ch ấp nh ận coupon cao hơn, quy mô nh ỏ hơn ho ặc ti ếp tục tái c ấu trúc nợ.

Dòng vốn nhi ều kh ả năng ti ếp tục ưu tiên tổ ch ức phát hành có tài s ản bảo đảm
minh bạch, qu ỹ dự án tốt và kh ả năng bán hàng rõ ràng .

K ịch bản cơ s ở là giá tr ị phát hành duy trì tích c ực nhưng không đồng đều ; lãi su ất
BĐS vẫn ở vùng cao hơn ngân hàng do yêu c ầu bù rủi ro .

Trái phi ếu BĐS đang ph ục hồi theo hư ớng ch ọn lọc hơn : kênh vốn đã mở tr ở lại,
nhưng không đồng ngh ĩa kh ả năng huy động đư ợc c ải thi ện đồng đều gi ữa các
doanh nghi ệp .

Phát hành chi ếm khoảng 40% Coupon v ẫn ở v ùng cao Ph ục hồi có chọn lọc Pháp lý và tài s ản bảo đảm quan trọng

Trái phi ếu bất động sản đ ã ph ục hồi r õ về quy mô, nh ưng m ức độ phục hồi vẫn ch ưa đ ồng đều v à t ập trung v ào nhóm t ổ chức phát hàn h có kh ả năng huy động tốt h ơn.

Trong các tháng cu ối năm, phát h ành có th ể tiếp tục cải thiện nh ưng k ỷ luật định giá rủi ro vẫn cao; pháp lý dự án, t ài s ản b ảo đảm v à kh ả năng tái cấp vốn sẽ quyết định chi 
phí và quy mô huy đ ộng.



TRÁI PHI ẾU BẤT ĐỘNG SẢN PHỤC HỒI, NH ƯNG CHI PHÍ V ỐN VẪN CAO ( 2/2)

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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TPDN TH Ứ CẤP HẠ NHIỆT TRONG THÁNG 8, YTM B ÌNH QUÂN GI ẢM (1/2)

Giá tr ị giao dịch giảm so với tháng 7 nh ưng l ũy kế 8 tháng vẫn tr ên 1,1 tri ệu tỷ; YTM b ình quân h ạ về 8,1% trong khi mức phân hó a gi ữa nhóm ng ành còn l ớn.

PHÂN TÍCH KỲ VỌNG

Thanh kho ản tháng 8 giảm, nh ưng quy mô l ũy kế vẫn cao v à dòng ti ền tiếp tục 
tập trung v ào b ất động sản – ngân hàng

Thanh kho ản to àn th ị tr ường

141,2
nghìn t ỷ tháng 8

1.160
nghìn t ỷ lũy kế 8T

Giá tr ị tháng 8 giảm khoảng 24% so với 
tháng 7; l ũy kế vẫn cho thấy thị tr ường 

th ứ cấp hoạt động ở quy mô lớn.

Dòng ti ền tập trung

70,0
nghìn t ỷ BĐS

43,8
nghìn t ỷ ngân h àng

Hai nhóm chi ếm khoảng 80% GTGD tháng 
8 và g ần 80% lũy kế 8 tháng.

Diễn biến YTM b ình quân

8,10%
chartTC tháng 8

9,33%
chartTC tháng 7

YTM bình quân gi ảm khoảng 1,23 điểm %, 
nhưng ch ịu ảnh h ưởng đáng kể bởi c ơ 

c ấu m ã giao d ịch.

YTM theo nhóm ngành

7,91%
bất động sản

12,32%
ngân hàng

Không nên di ễn giải trực tiếp ch ênh l ệch 
này như chênh l ệch rủi ro v ì d ữ liệu 

không ph ải b ình quân gia quy ền v à b ị ảnh 
hư ởng bởi nợ thứ cấp/kỳ hạn.

YTM quan sát ch ịu ảnh hưởng lớn bởi kỳ hạn còn lại, th ứ tự ưu tiên, điều kho ản
trái phi ếu và một số giao d ịch lợi su ất cao ; vì vậy mức bình quân ngành ch ỉ nên
dùng như ch ỉ báo tham kh ảo .

Thanh kho ản có thể duy tr ì nền t ương đ ối cao, nh ưng đ ịnh giá sẽ ng ày càng 
ph ản ánh từng cấu trúc trái phiếu thay v ì xu h ướng chung

Đáo h ạn c òn l ại 2026

81,6
nghìn t ỷ đồng

Bất động sản chiếm khoảng 41,7 ngh ìn 
tỷ, t ương đương 51%.

Quy mô giao d ịch 8T

1,16
tri ệu tỷ đồng

BĐS và ngân hàng chi ếm gần 80%, cho 
th ấy thanh khoản vẫn tập trung ở các 

nhóm quen thu ộc.

Hàm ý v ận động thị tr ường trong 2H2026
Thanh kho ản có th ể hồi ph ục theo các đợt tái c ấp vốn và mua lại, nhưng khó tăng đồng
đều ở mọi nhóm ngành .

NĐ 200 nâng chu ẩn công bố thông tin và qu ản lý vốn huy động, hỗ tr ợ quá trình sàng lọc
định giá trên th ứ c ấp .

K ịch bản cơ s ở là YTM bi ến động theo cơ c ấu mã giao d ịch ; chênh lệch theo từng tổ ch ức
phát hành s ẽ có ý ngh ĩa hơn m ức bình quân ngành .

Th ị trư ờng th ứ c ấp đang ngày càng đóng vai trò định giá lại rủi ro ; nhà đầu tư c ần
ưu tiên k ỳ hạn còn lại, tài s ản bảo đảm, th ứ tự ưu tiên và dòng ti ền tr ả nợ thay vì
ch ỉ nhìn coupon/YTM .

Thanh kho ản T8 giảm khoảng 24% BĐS + NH chi ếm gần 80% YTM bình quân h ạ về 8,1% Phân hóa theo t ừng m ã

Thanh kho ản TPDN thứ cấp hạ nhiệt trong tháng 8 nh ưng l ũy kế vẫn ở quy mô cao, cho thấy thị tr ường giao dịch đ ã ho ạt động ổn địn h hơn so v ới giai đoạn tr ước.

Trong ph ần c òn l ại của năm, YTM khó h ình thành xu h ướng đồng loạt; thay v ào đó, m ức lợi suất sẽ phản ánh ng ày càng rõ h ơn c ấu tr úc t ừng trái phiếu, chất l ượng tín dụng 
và kh ả năng tái cấp vốn của tổ chức phát h ành.



TPDN TH Ứ CẤP HẠ NHIỆT TRONG THÁNG 8, YTM B ÌNH QUÂN GI ẢM (2/2)

Lợi suất thứ cấp phân hóa mạnh, phản ánh premium rủi ro giữa các nhóm ng ành

Giá 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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ĐÁO H ẠN TPDN TẬP TRUNG V ÀO QUÝ IV, CHU K Ỳ TÁI CẤP VỐN 2027 –2028 C ẦN THEO D ÕI (1/2)

Ngh ĩa vụ c òn l ại năm 2026 giảm xuống khoảng 81,6 ngh ìn t ỷ đồng nh ưng t ập trung mạnh v ào quý IV; trung h ạn vẫn l à giai đo ạn cầ n t heo dõi sát h ơn.

PHÂN TÍCH KỲ VỌNG

Áp l ực đáo hạn năm 2026 giảm về quy mô, nh ưng phân b ổ dồn mạnh v ào 
quý IV và t ập trung đáng kể ở bất động sản

Đáo h ạn c òn l ại năm 2026

81,6
nghìn t ỷ đồng

71,0
nghìn t ỷ trong quý IV

Quý IV chi ếm khoảng 87% l ượng đáo hạn 
còn l ại; tháng 12 l à đi ểm cao nhất.

Đi ểm cao theo tháng

33,5
nghìn t ỷ tháng 12

23,4
nghìn t ỷ tháng 10

Tháng 11 kho ảng 14,1 ngh ìn t ỷ; tháng 9 
kho ảng 10,6 ngh ìn t ỷ.

Cơ c ấu theo ng ành

41,7
nghìn t ỷ BĐS

19,7
nghìn t ỷ ngân h àng

BĐS chi ếm khoảng 51% v à ngân hàng 
kho ảng 24% nghĩa vụ c òn l ại năm 2026.

Chu k ỳ trung hạn

237,3
nghìn t ỷ năm 2027

285,9
nghìn t ỷ năm 2028

Năm 2029 kho ảng 212,6 ngh ìn t ỷ; áp lực 
tái c ấp vốn lớn nhất vẫn tập trung giai 

đo ạn 2027 –2028.

Rủi ro hi ện chuy ển từ câu chuy ện đáo hạn ng ắn hạn sang ch ất lượng tái c ấp vốn
c ủa từng tổ ch ức phát hành .

Áp l ực ngắn hạn tập trung v ào quý IV nh ưng chưa cho th ấy rủi ro đồng loạt; 
2027 –2028 là giai đo ạn cần theo d õi sát h ơn

Yếu tố giảm áp lực

18,9
nghìn t ỷ mua lại T8

Mua l ại tr ước hạn tiếp tục giảm nghĩa 
vụ danh nghĩa, d ù quy mô tháng 8 

gi ảm mạnh so với c ùng k ỳ.

Khung pháp lý m ới

NĐ 200/2026
si ết mục đích sử dụng vốn, quản lý 

dòng ti ền v à yêu c ầu minh bạch

Khung m ới hỗ trợ chất l ượng d ài h ạn 
nhưng có th ể l àm vi ệc phát h ành m ới để 

cơ c ấu nợ khó h ơn v ới tổ chức yếu.

Hàm ý v ận động rủi ro trong phần c òn l ại của chu kỳ

Quý IV/2026 c ần theo dõi sát nh ất về thanh kho ản, nhưng quy mô 81,6 nghìn tỷ còn lại th ấp
hơn rõ so với 2027 –2028 .

Năm 2027 –2028 lần lư ợt kho ảng 237 và 286 nghìn tỷ đồng, khi ến năng lực tái c ấp vốn tr ở
thành bi ến s ố phân hóa quan tr ọng .

Ngân hàng có nền tảng tái phát hành tốt hơn ; BĐS ph ụ thu ộc mạnh hơn vào pháp lý dự án,
dòng ti ền bán hàng và tài s ản bảo đảm .

NĐ 200 nâng chu ẩn phát hành mới, nên tổ ch ức phát hành yếu có th ể g ặp khó
hơn trong vi ệc dùng phát hành mới để cơ c ấu nợ.

Quý IV là vùng áp l ực cao của 2026 BĐS chi ếm h ơn một nửa nghĩa vụ 2027 –2028 là chu k ỳ tái cấp vốn chính Sàng l ọc theo từng tổ chức phát h ành

Áp l ực đáo hạn TPDN trong phần c òn l ại của năm 2026 đ ã gi ảm về quy mô, nh ưng v ẫn tập trung mạnh v ào quý IV và nhóm b ất động s ản.

Đi ểm cần theo d õi nh ất l à kh ả năng tái cấp vốn cho chu kỳ 2027 –2028; đây s ẽ l à giai đo ạn phân hóa r õ h ơn v ề d òng ti ền, chất l ượng tín d ụng v à kh ả năng huy động mới 
c ủa từng tổ chức phát h ành.



ĐÁO H ẠN TPDN TẬP TRUNG V ÀO QUÝ IV, CHU K Ỳ TÁI CẤP VỐN 2027 –2028 C ẦN THEO D ÕI (2/2)

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 

Vinhomes 15.896.319.900.269

Vietjet Air 9.707.510.073.254

Đầu T ư Xây D ựng Thái S ơn 9.628.828.811.528

Parkland 53 9.047.717.131.592

HDBank 8.803.524.108.374

VIBBank 7.854.971.097.629

Phát tri ển Bất động sản H ưng Long 4.568.219.175.000

ACB 4.371.951.581.050

New Times., Jsc 2.866.531.082.716

TMại v à Đ ầu t ư Vi ệt Đức 2.808.025.560.226

VinGroup 2.324.766.559.343

Techcombank 2.310.720.817.000

Vietcombank 2.117.349.659.240

NH Sài Gòn Tài L ộc (SACOMBANK) 2.097.688.944.500

Tập đo àn Đ ầu t ư I.P.A 1.881.048.046.609

Hung Phat Invest Ha Noi Co.,Ltd 1.601.305.690.903

Hưng Th ịnh Land 1.475.760.493.176

Becamex Group 1.140.764.464.942

LPBank 899.332.022.590

PT Năng lư ợng Trung Nam 500.231.301.642

Mã TP GTGD

P5332601 9.047.717.131.592

VHM12611 5.606.890.808.140

HUL32601 4.568.219.175.000

TSO12603 3.849.539.484.109

VIB12504 3.108.460.731.480

NTJ12601 2.866.531.082.716

VDI12101 2.808.025.560.226

VBA124019 2.772.824.852.482

VCK125005 2.679.197.619.602

ACB12602 2.445.775.832.600

VIB12505 2.442.734.566.349

TSO12604 2.155.673.576.059

VHM12502 1.743.877.008.233

VIB12410 1.672.414.841.700

IHP12501 1.601.305.690.903

TSO12502 1.565.199.446.364

VHM12615 1.510.787.670.000

SHB125010 1.499.701.074.799

H7912102 1.475.760.493.176

MAD12602 1.471.039.031.896

Top giao d ịch trong tháng 8/2026

TCPH GTGD 

Vinhomes 92.844.231.096.779

HDBank 84.038.448.994.144

Vietjet Air 57.589.292.472.748

VIBBank 52.004.213.323.115

VinGroup 43.796.847.107.195

Hung Phat Invest Ha Noi Co.,Ltd 38.319.541.429.423

Newco Jsc 38.039.351.511.760

New Times., Jsc 38.026.503.881.936

ACB 36.103.634.820.950

Đầu T ư Xây D ựng Thái S ơn 33.767.296.327.844

MBBank 25.604.147.772.780

TMại v à Đ ầu t ư Vi ệt Đức 24.672.390.914.575

SX và Kinh doanh Vinfast 18.787.603.129.548

VPBank 17.685.108.256.050

Techcombank 16.890.550.475.600

ĐẦU TƯ VÀ PHÁT TRI ỂN BĐS TR ƯỜNG MINH 16.635.909.755.617

Ngân hàng Phương Đông 16.196.652.991.050

ĐT & PT BĐS Minh An 15.589.404.664.661

Vinam Land 12.875.079.870.750

Phát tri ển Kinh doanh Xây dựng 3 8.660.423.822.600

Top giao d ịch 8T/2026

Mã TP GTGD

NEW12402 34.330.319.714.260

IHP12501 33.225.020.879.423

NTJ12601 26.055.467.977.817

VDI12101 24.672.390.914.575

VIB12504 21.452.505.079.409

VIB12505 18.738.074.345.454

MAD12602 15.589.404.664.661

ACB12408 15.476.897.891.100

MAR12601 15.440.020.443.000

HDB125011 14.986.814.850.508

VBA124019 14.888.633.399.078

PDA12501 13.520.342.475.000

VIL12301 12.875.079.870.750

VHM12601 12.835.573.532.266

VHM12611 12.535.936.811.980

NTJ12501 11.971.035.904.119

VCK125005 11.898.143.089.405

VHM12502 11.486.439.767.276

P5332601 11.461.142.748.361

VHM12501 11.191.387.781.364



PH Ụ LỤC

Danh sách trái phi ếu sắp phát h ành

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

09/30/2026 CTG2634T2/02 VietinBank 4.000.000.000.000 8

09/30/2026 KLB7Y202503 KienlongBank 1.777.467.600.000 7

10/12/2026 BAB205 -07L Ngân hàng B ắc Á 1.000.000.000.000 7

10/12/2026 BAB205 -07C Ngân hàng B ắc Á 564.850.000.000 7

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 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

12/31/2026 VBB_TPRL_2026_2_900 VietBank 900.000.000.000 7

12/31/2026 SHS_TPRL_2026_1Y_500 Ch ứng khoán SG - HN 500.000.000.000 1

12/31/2026 VIB_BOND_2026_30000 VIBBank 30.000.000.000.000

12/31/2026 BID_TPDN_RL_20000 BIDV 20.000.000.000.000.000 5

12/31/2026 VSC_TPRL_2026_500 VICONSHIP 500.000.000.000 3

12/31/2026 VIB_TPDN_2026_4000 VIBBank 4.000.000.000.000

12/31/2026 LPB7Y202504 LPBank 1.785.296.500.000 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 . Tuy nhiên, OCBS không bảo đảm tính chính xác, đầy đủ hoặc cập nh ật tuy ệt đối của các thông tin do bên thứ ba cung cấp .

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 hi ện 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 sử 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


	Slide 1
	Slide 2
	Slide 3
	Slide 4
	Slide 5
	Slide 6
	Slide 7
	Slide 8
	Slide 9
	Slide 10
	Slide 11
	Slide 12
	Slide 13
	Slide 14
	Slide 15
	Slide 16
	Slide 17
	Slide 18
	Slide 19
	Slide 20
	Slide 21
	Slide 22
	Slide 23
	Slide 24: MIỄN TRỪ TRÁCH NHIỆM
	Slide 25

