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Nhận định:
Các giao dịch lớn: trong tháng 11 Kho bạc Nhà nước mua USD hai đợt tổng cộng ~250 triệu.

 
Trong khoảng hai tháng gần đây, USD/VND chủ yếu đi ngang trong bối cảnh bên ngoài vẫn
khá căng. Một lý do quan trọng là chênh lệch SWAP USD/VND dương lớn trên hầu hết các kỳ
hạn, nhờ đó tỷ giá được “ghìm” lại. Tuy vậy, đây mới chỉ là điều kiện cần để cầm chừng, vì về
bản chất nó chỉ đổi trạng thái nắm giữ giữa USD và VND trong hệ thống, chứ không làm xuất
hiện thêm một dòng USD mới nào. Việc SWAP leo lên vùng quanh 3,7–3,8% vào đầu tháng 12
nguyên nhân chi tiết sẽ được phân tích kỹ hơn ở phần Thị trường liên ngân hàng.

Ngày 4/12 mở thêm một kênh FX swap mới với hạn mức tối đa 500 triệu USD, kỳ hạn 14 ngày
ở mức 23.945–23.955. Hiểu đơn giản là ngân hàng mang USD lên “đổi tạm” lấy VND trong 14
ngày, rồi đổi ngược lại với chi phí khoảng 1,1%/năm. Công cụ này giúp hạ nhiệt bớt căng thẳng
VND và chi phí swap trên thị trường trong giai đoạn cao điểm cuối năm, đồng thời quy mô 500
triệu USD nhiều khả năng chỉ là bước thử phản ứng thị trường, nếu công cụ vận hành trơn tru,
nhà điều hành hoàn toàn có thể mở rộng khối lượng hoặc lặp lại các phiên hoán đổi tương tự
trong thời gian tới.
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Thị Trường 2

Nhận định:
Lãi suất O/N trên liên ngân hàng bật lên tới 7,35% trong ba phiên đầu tháng 12 rồi hạ về vùng
6% ngay từ ngày 4/12, trong khi lượng OMO đang lưu hành lại tăng liên tục và bơm ròng đã
được duy trì từ cuối tháng 11 (Đồng thời lãi suất OMO tăng lên 4.5% cùng ngày).

Tâm điểm diễn ra với tin đồn về một Ngân Hàng lớn trong hệ thống khi có tăng trưởng tín
dụng cao tới cuối tháng 11 đầu tháng 12, lại bị ảnh hưởng bởi một khoản tiền gửi Kho bạc lớn
đáo hạn trước đó, khiến các tỷ lệ thanh khoản cần phải cân đối trong ngắn hạn.

Một bức tranh lớn hơn là hệ thống ngày càng phụ thuộc vào dòng tiền Kho bạc Nhà nước gửi
tại các ngân hàng lớn: chỉ cần một sự dịch chuyển hoặc đáo hạn lớn là thanh khoản có thể
xiết lại rất nhanh ở một vài điểm, dù tổng thể thanh khoản toàn hệ thống nhìn thì vẫn dồi dào,
điều này đã được đề cập rất nhiều trong các báo cáo trước.
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Thị Trường 1 & FI Bond
Nhận định:

Sau khi duy trì vùng đáy huy động một thời gian dài những năm qua, mặt bằng lãi suất huy
động đã nhích lên trở lại, rõ nhất là nhóm tier 3 và 4. Đây về bản chất là hệ quả của những
cú căng thanh khoản cục bộ vừa qua: chỗ thừa rất thừa, chỗ thiếu rất thiếu, buộc từng
ngân hàng phải canh tranh bằng cách tăng lãi suất, tạo ra cuộc đua giữa các nhà, dù thanh
khoản hệ thống về tổng thể là không thiếu.

Phía sâu bên trong, việc cơ cấu lại nợ những năm qua, duy trì các tài sản sinh lời yếu và kỳ
hạn dài làm NIM giảm đi. Các ngân hàng phải tăng huy động kỳ hạn dài để vá bớt lại lệch kỳ
hạn giữa cho vay dài và huy động ngắn, chấp nhận trả lãi cao hơn để giữ an toàn thanh
khoản. 

Một điểm cần theo dõi kỹ là đến cuối năm nay, quy định cho phép tính 20% tiền gửi Kho
bạc Nhà nước tại nhóm Big4 được tính vào LDR sẽ hết hiệu lực. Nếu không được xem xét
vấn đề này kịp thời, thị trường rất dễ xuất hiện trở lại nút thắt cổ chai từ các Bank lớn.

Các đợt phát hành trái phiếu bằng ngoại tệ sẽ có thể là dòng chảy lớn trong năm 2026 tới
đây khi chênh lệch lãi suất USD và VND đã dần thu hẹp lại.
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Thị Trường 1 & FI Bond
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Nhận định:
Trên sơ cấp, bảo hiểm vẫn là người
mua chủ lực, hấp thụ khoảng 70–75%
lượng TPCP phát hành, nhưng ở mặt
bằng lợi suất và kỳ hạn hiện tại thì
“room” của khối này cũng gần đầy,
khó tăng thêm đáng kể. Nếu Kho bạc
đẩy mạnh phát hành vào cuối năm thì
phần cung thêm gần như chỉ còn
trông vào các ngân hàng, mà khi chỉ
còn bank gánh thì chi phí vốn của
chính họ lại bị đội lên. Vì vậy, hợp lý
nhất là duy trì lợi suất không tăng
shock, đóng vai trò “neo” cho mặt
bằng phát hành năm 2026, hơn là cố
hoàn thành kế hoạch phát hành bằng
mọi giá trong những tuần cuối năm dù
hiện tại mới chỉ đạt được 35% kế
hoạch.

Ở phía ngân sách, như đã nói, thu hết
tháng 10 đã vượt 100% còn chi mới
quanh 72%, kéo số dư TGA lên
khoảng 750 nghìn tỷ và tiền gửi KBNN
tại Big4 khoảng 400 nghìn tỷ. Việc
đẩy mạnh chi đầu tư phát triển trong
nửa sau tháng 12 sẽ giúp hai đầu thu –
chi cân bằng hơn, đồng thời là lúc vai
trò của tín dụng ngân hàng thể hiện rõ
hơn: vốn ngân sách và vốn tín dụng
cùng lúc chảy ra nền kinh tế, giảm bớt
áp lực phải dùng kênh TPCP như “van
chính” cho việc huy động vốn của khu
vực công.

G-Bond



Bước sang 2026, theo thông tin của
chúng tôi, lịch phát hành dự kiến linh
hoạt hơn (mục tiêu theo biên độ chứ
không là con số cứng), tăng tỷ trọng kỳ
hạn ngắn dưới 5 năm. Tuy nhiên kỳ hạn
ngắn sẽ khó cơ cấu hơn so với kỳ hạn
vùng bụng 10-15 năm. Một phản ứng dễ
xẩy ra là hệ thống Bank lúc đó sẽ phải
cân nhắc sự ổn định vì kỳ hạn phải song
hành với cân đối.
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Tất cả những thông tin, dữ liệu và phân tích trong tài liệu này đã được thu thập,
tổng hợp và xử lý một cách cẩn trọng tại thời điểm công bố. Tuy nhiên,SHS
Research và tác giả không cam kết tính đầy đủ, chính xác tuyệt đối hay cập
nhật liên tục của các thông tin được sử dụng. Mọi nội dung trình bày hoàn toàn
không đại diện cho quan điểm chính thức của Công ty Cổ Phần Chứng Khoán
SHS, trừ khi có ghi rõ.

Các quan điểm, mô hình và nhận định trong báo cáo phản ánh đánh giá chuyên
môn độc lập của nhóm phân tích tại thời điểm viết, dựa trên các giả định cụ thể
về bối cảnh kinh tế, chính sách và thị trường. Báo cáo này không cấu thành
khuyến nghị đầu tư, lời mời gọi giao dịch, hay cam kết hiệu quả tài chính đối với
bất kỳ loại tài sản nào, bao gồm nhưng không giới hạn ở cổ phiếu, trái phiếu,
ngoại tệ, hàng hóa, bất động sản hoặc các sản phẩm tài chính phái sinh.

Các nội dung trong báo cáo cũng không phải là tài liệu tư vấn chính sách chính
thức, và không nhằm thay thế cho đánh giá độc lập của các cơ quan hoạch định
hoặc các tổ chức ra quyết định điều hành kinh tế. Mọi phân tích về chính sách
công chỉ mang tính tham khảo về mặt logic truyền dẫn và kịch bản giả định,
không mang tính chỉ đạo hay phản biện chính sách cụ thể.

Chúng tôi khuyến nghị người đọc – dù là nhà đầu tư tổ chức, cá nhân hay cán
bộ hoạch định chính sách – cần tự đánh giá độ phù hợp của thông tin với mục
tiêu sử dụng, khẩu vị rủi ro, và bối cảnh pháp lý/kinh tế tại thời điểm xem xét.
Các dự báo trong báo cáo mang tính mô hình, có thể thay đổi đáng kể khi các
yếu tố đầu vào hoặc định hướng chính sách thay đổi.

Tài liệu này không được sử dụng để xây dựng hồ sơ chào bán chứng khoán,
truyền thông tiếp thị sản phẩm tài chính, hoặc làm căn cứ pháp lý nếu không có
phê duyệt rõ ràng từ Công ty Cổ Phần Chứng Khoán SHS.

Mọi hành vi sao chép, chia sẻ, trích dẫn một phần hoặc toàn bộ báo cáo cần
tuân thủ quy định về bản quyền.
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