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Báo cáo
Thị trường tiền tệ 03/26



Nhận định:
Sau giai đoạn cận Tết ghi nhận mức hạ nhiệt tương đối, tỷ giá USD/VND có xu hướng nhích lên
trở lại sau kỳ nghỉ. Dòng cung ngoại tệ vốn thường mạnh hơn trước Tết dần trở về nhịp bình
thường sau kỳ nghỉ. Tỷ giá từ sau Tết ghi nhận áp lực ngắn hạn đã quay lại trong bối cảnh thị
trường nhạy cảm hơn với biến động bên ngoài.
Cú sốc địa chính trị tại Trung Đông, đặc biệt liên quan xung đột với Iran, là 1 sự kiện rủi ro khó
định lượng trước và đã khiến USD phục hồi vai trò trú ẩn, qua đó kéo DXY tăng và có thể phục
hồi vai trò của petrodolla trong tương lai. Cơ chế truyền dẫn chủ đạo là trạng thái né tránh rủi ro
toàn cầu, trong đó euro và yen chịu bất lợi tương đối do nhạy cảm hơn với chi phí năng lượng;
đồng thời kỳ vọng nới lỏng chính sách tiền tệ của Mỹ có xu hướng bị điều chỉnh theo hướng thận
trọng hơn khi rủi ro lạm phát từ giá năng lượng gia tăng.
Tỷ giá có diễn biến căng thẳng giai đoạn vừa qua và có thể vẫn tiếp tục trong thời gian tới
nhưng nhiều khả năng không biến động vượt quá 26.550 vnđ 
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Tỷ Giá



Nhận định:
Chiến sự tại Iran là một cú sốc địa chính trị đã được dự báo sẽ xảy ra nhưng không xác định
được thời gian xảy ra, với kịch bản được nhiều nguồn quốc tế mô tả theo hướng kéo dài nhiều
tuần thay vì “đánh nhanh, kết thúc sớm”. Đồng thời, thị trường lãi suất Mỹ đã điều chỉnh lại kỳ
vọng theo hướng thận trọng hơn, khi mốc cắt lãi suất FED không còn được định giá chắc ở tháng
7 mà dịch dần sang tháng 9. Đại diện nhà điều hành hoàn toàn có lý khi nhấn mạnh bối cảnh
quốc tế “phức tạp, khó lường”.
Mặc dù kênh nghiệp vụ thị trường mở đang duy trì quy mô hỗ trợ lớn, với lượng OMO lưu hành
quanh 439 nghìn tỷ đồng, đồng thời tiền gửi Kho bạc Nhà nước trong hệ thống ở mức cao
(khoảng 468 nghìn tỷ đồng) nhưng tăng trưởng tín dụng đến ngày 23/2 mới ghi nhận 2,07%. Sự
“lệch pha” này cho thấy vai trò điều tiết thanh khoản giai đoạn này hướng tới ổn định thị trường
tiền tệ nhiều hơn là bệ phóng cho việc mở rộng tín dụng. Về cơ chế, nguồn vốn từ thị trường mở
chủ yếu mang tính kỳ hạn ngắn và có thể thay đổi nhanh theo điều tiết, còn tiền gửi Kho bạc phụ
thuộc vào cấu trúc kỳ hạn, nên không đồng nghĩa với một nền vốn ổn định đủ dài để hệ thống tự
tin đẩy mạnh tín dụng. Lãi suất các kỳ hạn dài của các tổ chức tín dụng có xu hướng tăng nhẹ
trong khi các kỳ hạn ngắn đã giảm so với giai đoạn đỉnh điểm trước tết âm lịch. 
Cuối cùng, tại những giai đoạn mà lãi suất Liên Ngân Hàng biến động mạnh, thị trường cần một
“neo kỳ vọng” đủ rõ để hạn chế phản ứng phòng thủ thái quá, qua đó giảm biến động cả về mặt
tâm lý trên các thị trường lãi suất và tỷ giá. 
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Thị Trường 2
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Thị Trường 1 & FI Bond
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Thị Trường 1 & FI Bond
Nhận định:

Tốc độ dòng tiền quay trở lại hệ thống sau kỳ nghỉ chưa “nhanh” như dự tính. Trọng tâm
điều hành trong ngắn hạn vẫn nghiêng về ổn định vĩ mô và kiểm soát biến động hơn là sớm
chuyển sang thúc đẩy tăng trưởng tín dụng. Với các diễn biến gần đây, khả năng nới lỏng
sớm để hỗ trợ tăng trưởng tín dụng chưa thực sự thuận lợi, và chiến lược hợp lý hơn là chờ
thêm tín hiệu rõ ràng sau giai đoạn 20/4 trước khi nâng mức kỳ vọng về dư địa hỗ trợ.
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Thị Trường 1 & FI Bond



Nhận định:
Bức tranh tài khóa tiếp tục ghi nhận trạng thái thặng dư ngân sách, với tiến độ thu 2 tháng đầu
năm nhanh hơn đáng kể so với tiến độ chi, kéo theo thặng dư mang tính thời điểm. Điều này
đưa trọng tâm trở lại bài toán phối hợp chính sách giữa các nhà điều hành trong bối cảnh thanh
khoản thị trường không quá dư dả: nhịp thu chi của ngân sách và cơ chế quản trị dòng tiền của
Kho bạc Nhà nước sẽ quyết định mức độ “hoàn lưu” tiền đồng về hệ thống. 
Theo cập nhật theo dõi gần nhất, tiền gửi Kho bạc Nhà nước ở mức khoảng 486 nghìn tỷ đồng.
Ở chiều giải ngân đầu tư công, hai tháng đầu năm còn khá thận trọng, với tỷ lệ thực hiện
khoảng 5,6% kế hoạch được giao và nhiều bộ ngành địa phương vẫn giải ngân thấp. Kế hoạch
năm 2026 chỉ cao hơn +10% so với 2025.
Tâm điểm thị trường tiếp tục dồn vào đường cong lợi suất kỳ hạn 10 năm trở lên. Lãi suất trái
phiếu Chính phủ ghi nhận xu hướng nhích nhẹ lên so với đầu năm trước kỳ nghỉ.
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G-Bond



8SHS Research | Báo cáo thị trường tiền tệ

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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