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Thị trường tiền tệ 01/26



Nhận định:
Tỷ giá USD/VND thời gian gần đây nhìn chung đi ngang, một phần nhờ chênh lệch lãi suất Đô
Đồng (SWAP) được neo ở mức cao. Tuy nhiên, vì không có dòng USD vào hệ thống chủ động đủ
mạnh, nên tỷ giá không giảm quyết liệt.
Dòng Kiều Hối (đặc biệt về dịp cận Tết) theo thống kê sẽ luôn tăng trưởng tuy nhiên phải đặt
vào bối cảnh mở rộng của hệ thống.
SWAP neo cao một phần do hệ thống đang bị chạm ngưỡng giới hạn, công cụ SWAP mới của
nhà điều hành giúp giải tỏa một phần nhỏ và tối ưu hóa hệ thống hơn. SWAP duy trì quanh 3-4%
là phản ánh đúng thực tế.
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Thị Trường 2

Nhận định:
Tuần cuối năm, lãi suất qua đêm trên thị trường liên ngân hàng có vài phiên hạ nhiệt rất
nhanh (có lúc về quanh 1–2%), chủ yếu khi Kho bạc Nhà nước giải ngân đầu tư công làm dòng
tiền rời tài khoản Kho bạc tại Ngân hàng Nhà nước chảy vào hệ thống ngân hàng. Tuy nhiên,
đây chỉ là “làn gió” theo phiên: các kỳ hạn dài hơn (từ 2 tuần trở lên) vẫn neo cao vì vấn đề
không nằm ở “thiếu tiền qua đêm”. Đáng chú ý là sang 2026 tiền gửi của Kho bạc Nhà nước bị
loại khỏi mẫu số khi tính tỷ lệ LDR và chưa có thông tin hỗ trợ tỷ lệ này.
Trong tuần 22–26/12, Ngân hàng Nhà nước vẫn hỗ trợ ròng thanh khoản, riêng phiên 31/12
bơm ròng ~21,4 nghìn tỷ đồng và đưa dư nợ lưu hành trên kênh cầm cố lên khoảng ~404
ngàn tỷ đồng.
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Thị Trường 1 & FI Bond
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Thị Trường 1 & FI Bond

Nhận định:
Mặt bằng lãi suất huy động đang tiếp tục đi lên trên diện rộng: riêng tháng 12/2025 đã có
hơn 20 ngân hàng tăng lãi suất (có nơi điều chỉnh 2 - 3 lần). Nhóm FI & CD Bond vốn lấy
mặt bằng lãi suất thị trường 1 (và đặc biệt BIG 4) làm nền, thực tế là ngân hàng phải kéo
vốn kỳ hạn dài hơn nên đẩy lãi suất ở các kỳ hạn 6 - 36 tháng, đồng thời tung chứng chỉ
tiền gửi với mức lãi suất cao (có sản phẩm công bố tới 7,8%/năm).
Năm 2025, thị trường trái phiếu doanh nghiệp nhìn chung phục hồi rõ hơn: giá trị phát hành
cả năm được ghi nhận quanh ~575 nghìn tỷ đồng, trong đó ngân hàng vẫn là “trụ cột”
(khoảng 2/3 tổng phát hành), còn bất động sản đứng thứ hai (~23%). Điểm tích cực là
thanh khoản thị trường thứ cấp (tức giao dịch mua bán lại trên sàn) sôi động hơn, tổng giá
trị giao dịch trái phiếu riêng lẻ trên HNX khoảng ~1,5 triệu tỷ đồng trong năm, cho thấy
dòng tiền “quay lại” nhưng chọn lọc. Tuy vậy, bức tranh không hoàn toàn “dễ thở” vì doanh
nghiệp vẫn mua lại trước hạn rất lớn (khoảng ~300 nghìn tỷ đồng). Sang 2026, áp lực đáo
hạn có xu hướng tăng ở khối phi ngân hàng.
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Thị Trường 1 & FI Bond
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Nhận định:
Tính đến 25/12/2025, giải ngân vốn
đầu tư công đạt khoảng 635,6 nghìn tỷ
đồng, tương đương 69,6% kế hoạch
Thủ tướng giao (kế hoạch năm 2025
khoảng 913,2 nghìn tỷ đồng). Con số
“tỷ lệ” chưa phải điểm chốt cả năm,
nhưng về giá trị tuyệt đối thì khối
lượng giải ngân đã tăng mạnh so với
giai đoạn giữa năm, và nhiều khả năng
còn được “đẩy” thêm trong giai đoạn
chạy nước rút.
Điểm cần lưu ý là bức tranh tài khóa
“bội thu” có thể tạo tác dụng phụ về
thanh khoản: khi tiền ngân sách dồn
về TGA Account khiến hệ thống ngân
hàng gặp khó khăn dù có những phiên
lãi suất hạ nhiệt nhờ giải ngân. Sang
2026, trong dự toán ngân sách, chi
đầu tư phát triển được Quốc hội thông
qua ở mức 1.120.227 tỷ đồng (cao hơn
khoảng ~23% so với kế hoạch 2025),
tức nhu cầu vốn trung và dài hạn của
nền kinh tế vẫn rất lớn. Tuy vậy, ngay
cả trong kịch bản giải ngân tốt, động
lực này vẫn cần được “đỡ” thêm bởi
chính sách tiền tệ (tác động tới đầu tư
tư nhân và tiêu dùng) nếu kỳ vọng là
tăng trưởng GDP thực tế hai chữ số.
Trên thị trường trái phiếu chính phủ,
Bảo hiểm xã hội Việt Nam (VSS) vẫn là
nhà đầu tư lớn nhất nhưng mang tính
“ổn định”, ít đột biến, nên mặt bằng lợi
suất sẽ còn nhạy với nhịp cung phát
hành và trạng thái thanh khoản.

G-Bond
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G-Bond
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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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