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Nhan dinh:

« Trong thang 04/2026, ty gia USD/VND nhin chung duy tri trang thai di ngang & viing cao. Ap luc
da phan nao ha nhiét so vdi thang 3, mot phan nhd DXY giam nhe vé quanh ving 98 (giam
khodng 2 diém). Tuy nhién, viéc ty gid van neo cao cho thay thi trudng chua thuc su “thd phao”,
khi nhu cau nam gilr va phong thd ngoai té van hién hiru trong bdi canh bat dinh dia chinh tri
chua cd 16i gidi ré rang.

e Swap USD/VND trong thang cht yéu dao déng trong bién do +0 dén +3%, phan anh dinh hudng
diéu hanh theo hudng cam chlrng va gitr 6n dinh mat bang ky vong ty gia: khong dé USD/VND
bat tdng manh gay hiéu ung tam ly, nhung cling chua voi kéo ty gid giam nhanh khi rii ro bén
ngoai van con treo lo Iirng. Nhin chung, thang 04/2026 la giai doan “gilr nhip”, trong dé ty gia
dugc uwu tién on dinh hon 1a hinh thanh mét xu hudng mdi.

SHS Research | Bao céo thi truong tien té 2



Thi Truong 2

O/N Interbank Rate (%)
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OMO & SBV-Bill: Bom/Hut rong thanh khoan timg phién +Téng luu hanh (Ty Bong)
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Nhan dinh:

e Trong bdi canh lam phat thé gidi van dai dang va vdi tac ddng tur gia nang luong, Cuc Du trir Lién
bang My (Fed) ti€p tuc gilr quan diém “than trong” trudc rdi ro gia ca.

e Thang 04/2026, mat bang lai suat qua dém (O/N) trén kénh lién ngan hang ti€p tuc duy tri quanh
vung 5%, vdi bién do giao dich tuong déi hep va khéng xuat hién nhirng nhip tdng manh nhu giai
doan trudc do. Dién bién nay phu hop véi dinh hudng diéu hanh than trong va 6n dinh clia nha
diéu hanh, thé hién qua viéc kénh Swap USD/VND cling van hanh trong bién d6 khdng qua réng,
gilp han ché bién déng bat ngd trén thi trudng ngoai hoi.

e Hoat dong bom hut thanh khodn qua cong cu thi truong ma (OMO) trong thang mang tinh 6n
dinh hon, khéng ghi nhan cac phién bom hut I1én d6t bién nhu thudng thdy trude va sau dip Tét
Am lich. Téng luong luu hanh rong toan hé théng dugc duy tri trong khodng 250 dén 300 nghin
ty dong

SHS Research | Bao cao thi truong tién té



Thi Truong 1 & Fl Bond
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Nhan dinh:

e Trong thang 04/2026, dudi dinh hudng diéu hanh mdi, mat bang 1di sudt huy dong trén thi
truong 1 ghi nhan tin hiéu ha nhiét nhat dinh. Tuy nhién, mdc diéu chinh nhin chung van tuong
doi khiém t6n va chua du tao ra su thay d6i ré nét vé mat bang chi phi von, dac biét & nhém
ngan hang can duy tri thanh khoan &n dinh va dam bao chi tiéu tdng trudng tin dung. Trén thuc
t&, ap luc huy dong van hién hiru & mot so thoi diém, thé hién qua viéc cac ngan hang van phai
str dung thém céc cong cu linh hoat dé cliing c6 ngudn vén trung dai han. Dién hinh CD ky han 12
thang van dugc chao & murc nén |3i suat cao (nén 8.x% ky han 1y) .

e Diém dang chu y trong thang la NHNN d& céng bs du thdo Thong tu mdi thay thé Thong tu
22/2019/TT-NHNN, vdi dinh hudng siét lai khung quan tri an toan hé thong theo hudng tiém cén
chuan Basel Ill. Du thao nay tap trung vao viéc diéu chinh cac ty 1& thanh khodn va an toan von
theo hudng chat ché hon, déng thoi giam dan du dia “x&r ly ky thuat” ma mot s6 ngan hang cé
thé& tan dung trong cach tinh cac chi tiéu hién hanh.
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Thi Truong 1 & Fl Bond

Nhan dinh:

e Theo do, ty Ié CDR dugc dé xuat thay thé LDR, vdi cach ti€p can khat khe hon khi loai bd phan
von tir thi trudng 2 ra khdi mau s6. Doéng thoi, du thdo bd sung va nhadn manh vai trd cla cac
chuan thanh khoan quan trong nhu LCR va NSFR, trong dé NSFR dugc xem nhu budc chuyén tu

tu duy “co cdu ngudn von” sang tu duy “hanh vi dong tién”.

e Ngoai ra, ty 1& don bay (LEV/SLR) cling dugc dé cap nhu mot tiéu chudn bd sung, du tac dong
thuc té dugc danh gia khéng qua Ién. Nhin chung, du thdo nay dugc xem nhu mot tin hiéu cho
thay dinh hudng quan ly sé uu tién viéc thuc day hé thong tién gan hon dén Basel lll, qua dé tao
ra su phan hoéa ré hon gilta cadc nhdm ngan hang vé nang luc quan tri thanh khodn va tiéu chuan

hda hé thong.

Fl Bond and FICD Curve
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Thi Truong 1 & Fl Bond

Trai phiéu cham tra goc,lai (Ty vnd)
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20/05/2026 BIDL2633004C BIDV 1,015 7
20/05/2026 BIDL2634005C BIDV 1,000 8
20/05/2026 BIDL2636006C BIDV 1,684 10
25/05/2026 Cll425002 Ha tang ky thuat TP.HCM 2,500 15
28/05/2026 NAB202502 Ngan hang Nam A 1,000 7
30/06/2026 HDBC7Y263302 HDBank 2,500 7
30/06/2026 HDBC8Y 263402 HDBank 2,500 8
30/06/2026 KLB7Y202502 KienlongBank 1,000 7
30/06/2026 AGRB_TPRL_2025_2 Agribank 10,000 8
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G-Bond

Dien Bién Thu/Chi NSNN YtD 2026
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Nhan dinh:

Trong thang vlra qua, dién bién lgi sudt TPCP (G-Bond Yield) nhin chung khéng ghi nhan bién
déng dang k&, chu yéu dao ddng trong bién dd hep va ti€p tuc duy tri & vung tuong déi cao so
véi mat bang dau nam. Diéu nay phan anh tdm ly thi truong van than trong, khi cac yéu to bat
dinh bén ngoai chua du ré rang dé tao ra mot nhip diéu chinh manh vé ky vong 13i suat.

O géc dd can ddi ngan sach, bdi chi ti€p tuc tao ra tdc dong hai chigu. Mot mat, dong tién
ngan sach chua thé “hoan nguyén” hoan toan vé hé théng, du KBNN van duy tri né luc diéu tiét
tién gi nham ho trg thanh khoan. Mat khac, ap luc phat hanh méi TPCP phan nao dugc giam
bét, nho du dia tai khda dugc phan bé linh hoat hon va tién dd huy déng von khéng bi day 1én
qua gap trong ngan han.

TPCP PHAT HANH 2026 (Nguén: SHS Research)
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G-Bond

e V& dau tu cong, tinh dén ngay 30/4, gidi ngan Iy ké dat khoang 144.280 ty déng, tuong
duong hon 14,5% ké hoach nam. Du day la muc cai thién nhat dinh so véi cung ky, toéc do giai
ngan nhin chung van chua tao dugc “cu hich” dd manh dé thay ddi xu hudng thi truong. Trong
bdi cdnh cac rui ro dia chinh tri van kéo dai va chua xuat hién turning point ré rang, thi truong
trai phiéu ti€p tuc van dong theo trang thai di ngang, uu tién sy 6n dinh hon I1a hinh thanh mét
Xxu hudng mdi.
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TUYEN BO MIEN TRACH NHIEM

Tat cd nhirng thong tin, dir liéu va phén tich trong tai liéu nay da duogc thu thap,
téng hgp va xr ly mot cach cn trong tai thoi di€ém cong bs. Tuy nhién,SHS
Research va tac gia khéong cam két tinh day du, chinh xac tuyét déi hay cap
nhat lién tuc cla cac thong tin dugc sir dung. Moi ndi dung trinh bay hoan toan
khéng dai dién cho quan diém chinh thirc clia Céng ty C6 Phan Ching Khodn
SHS, trir khi cé ghi ré.

Nguyen Minh Hanh
Head of Research
Hanh.nm@shs.com.vn

Vu Tuan Duy
Macro Analyst

Céc quan diém, mé hinh va nhan dinh trong bdo cdo phan dnh danh gia chuyén
Duy.vt@shs.com.vn q an di g p g y

mon doc 1ap ciia nhdm phan tich tai thoi diém viét, dua trén cac gia dinh cu thé
vé bGi canh kinh t&, chinh sach va thi truong. Bao cdo nay khong cau thanh
khuy&n nghi dau tu, 16i moi goi giao dich, hay cam két hiéu qua tai chinh d6i véi
bat ky loai tai sdn nao, bao gém nhung khéng gidi han & c6 phiéu, trai phiéu,
ngoai té, hang hda, bat dong san hodc cac san pham tai chinh phai sinh.

Cac ndi dung trong bao cao cling khéng phai la tai liéu tu van chinh sach chinh
thirc, va khong nham thay thé cho dénh gia doc 1ap clia cac co quan hoach dinh
hodc céc t6 chirc ra quyét dinh diéu hanh kinh t&. Moi phan tich vé chinh sach
cbng chi mang tinh tham khao vé mat logic truyén dan va kich ban gia dinh,
khéng mang tinh chi dao hay phan bién chinh sach cu thé.

Chung t6i khuy&n nghi ngudi doc — du 14 nha dau tu té chirc, cd nhan hay cén
bd hoach dinh chinh sach — can ty danh gid dé phlu hgp cta théng tin véi muc
tiéu st dung, khdu vi rui ro, va bdi canh phap ly/kinh t& tai thoi diém xem xét.
Céc du bdo trong bao cdo mang tinh mé hinh, cé thé thay d8i dang k& khi cac
yéu td dau vao hodc dinh hudng chinh sach thay déi.

Tai lieu nay khéng dugc sir dung dé xay dung hd so chao ban ching khoan,
truyén thong tiép thi sdn pham tai chinh, hodc lam can c phap ly néu khong cé
phé duyét ré rang tir Cong ty Cé Phan Chirng Khoan SHS.

Moi hanh vi sao chép, chia sé, trich dan mot phan hodc toan bd bao cdo can
tudn thd quy dinh vé ban quyén.

MOI THONG TIN XIN VUI LONG LIEN HE
Trung tdm Phan tich - Cong ty Co phan Chirng khoan Sai Gon - Ha Noi

Tru sé chinh tai Ha Noi
Tda nha SHS, S6 43 Ly Thudng
Kiét, phuong Clra Nam, Tp. Ha Noi
Tel: (84-24)-3818 1888
Fax: (84-24)-3818 1688

Chi nhanh H6 Chi Minh

Chi nhanh Ha Noi

Toa nha SHS, S6 41 Ngb
Quyén, phuong Ctra Nam,
Tp. Ha Noi

Tel: (84-24)-3818 1888
Fax: (84-24)-3818 1688
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Chi nhanh Da Nang

Tang 2, Toa nha SHB Da Nang, s6
06 Nguyén Van Linh, phuong Hai
Ché&u, Thanh phd Pa Nang

Tel: (84-511)-352 5777

Fax: (84-511)-352 5779

Tang 6, Cao 6¢ van phong HDTC,
s0 36 Bui Thi Xuan, Phuong Bén
Thanh, TP. H6 Chi Minh

Tel: (84-8)-3915 1368

Fax: (84-8)-3915 1369
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Kién tao tai chinh thinh vugng

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN
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Website: shs.com.vn
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	Báo cáo Thị trường tiền tệ 05/26
	Tỷ Giá
	Nhận định:
	Trong tháng 04/2026, tỷ giá USD/VND nhìn chung duy trì trạng thái đi ngang ở vùng cao. Áp lực đã phần nào hạ nhiệt so với tháng 3, một phần nhờ DXY giảm nhẹ về quanh vùng 98 (giảm khoảng 2 điểm). Tuy nhiên, việc tỷ giá vẫn neo cao cho thấy thị trường chưa thực sự “thở phào”, khi nhu cầu nắm giữ và phòng thủ ngoại tệ vẫn hiện hữu trong bối cảnh bất định địa chính trị chưa có lời giải rõ ràng.
	Swap USD/VND trong tháng chủ yếu dao động trong biên độ +0 đến +3%, phản ánh định hướng điều hành theo hướng cầm chừng và giữ ổn định mặt bằng kỳ vọng tỷ giá: không để USD/VND bật tăng mạnh gây hiệu ứng tâm lý, nhưng cũng chưa vội kéo tỷ giá giảm nhanh khi rủi ro bên ngoài vẫn còn treo lơ lửng. Nhìn chung, tháng 04/2026 là giai đoạn “giữ nhịp”, trong đó tỷ giá được ưu tiên ổn định hơn là hình thành một xu hướng mới.


	Thị Trường 2
	Nhận định:
	Trong bối cảnh lạm phát thế giới vẫn dai dẳng và với tác động từ giá năng lượng, Cục Dự trữ Liên bang Mỹ (Fed) tiếp tục giữ quan điểm “thận trọng” trước rủi ro giá cả.
	Tháng 04/2026, mặt bằng lãi suất qua đêm (O/N) trên kênh liên ngân hàng tiếp tục duy trì quanh vùng 5%, với biên độ giao dịch tương đối hẹp và không xuất hiện những nhịp tăng mạnh như giai đoạn trước đó. Diễn biến này phù hợp với định hướng điều hành thận trọng và ổn định của nhà điều hành, thể hiện qua việc kênh Swap USD/VND cũng vận hành trong biên độ không quá rộng, giúp hạn chế biến động bất ngờ trên thị trường ngoại hối.
	Hoạt động bơm hút thanh khoản qua công cụ thị trường mở (OMO) trong tháng mang tính ổn định hơn, không ghi nhận các phiên bơm hút lớn đột biến như thường thấy trước và sau dịp Tết Âm lịch. Tổng lượng lưu hành ròng toàn hệ thống được duy trì trong khoảng 250 đến 300 nghìn tỷ đồng


	Thị Trường 1 & FI Bond
	Nhận định:
	Trong tháng 04/2026, dưới định hướng điều hành mới, mặt bằng lãi suất huy động trên thị trường 1 ghi nhận tín hiệu hạ nhiệt nhất định. Tuy nhiên, mức điều chỉnh nhìn chung vẫn tương đối khiêm tốn và chưa đủ tạo ra sự thay đổi rõ nét về mặt bằng chi phí vốn, đặc biệt ở nhóm ngân hàng cần duy trì thanh khoản ổn định và đảm bảo chỉ tiêu tăng trưởng tín dụng. Trên thực tế, áp lực huy động vẫn hiện hữu ở một số thời điểm, thể hiện qua việc các ngân hàng vẫn phải sử dụng thêm các công cụ linh hoạt để củng cố nguồn vốn trung dài hạn. Điển hình CD kỳ hạn 12 tháng vẫn được chào ở mức nền lãi suất cao (nền 8.x% kỳ hạn 1y) .
	Điểm đáng chú ý trong tháng là NHNN đã công bố dự thảo Thông tư mới thay thế Thông tư 22/2019/TT-NHNN, với định hướng siết lại khung quản trị an toàn hệ thống theo hướng tiệm cận chuẩn Basel III. Dự thảo này tập trung vào việc điều chỉnh các tỷ lệ thanh khoản và an toàn vốn theo hướng chặt chẽ hơn, đồng thời giảm dần dư địa “xử lý kỹ thuật” mà một số ngân hàng có thể tận dụng trong cách tính các chỉ tiêu hiện hành.


	Thị Trường 1 & FI Bond
	Nhận định:
	Theo đó, tỷ lệ CDR được đề xuất thay thế LDR, với cách tiếp cận khắt khe hơn khi loại bỏ phần vốn từ thị trường 2 ra khỏi mẫu số. Đồng thời, dự thảo bổ sung và nhấn mạnh vai trò của các chuẩn thanh khoản quan trọng như LCR và NSFR, trong đó NSFR được xem như bước chuyển từ tư duy “cơ cấu nguồn vốn” sang tư duy “hành vi dòng tiền”.
	Ngoài ra, tỷ lệ đòn bẩy (LEV/SLR) cũng được đề cập như một tiêu chuẩn bổ sung, dù tác động thực tế được đánh giá không quá lớn. Nhìn chung, dự thảo này được xem như một tín hiệu cho thấy định hướng quản lý sẽ ưu tiên việc thúc đẩy hệ thống tiến gần hơn đến Basel III, qua đó tạo ra sự phân hóa rõ hơn giữa các nhóm ngân hàng về năng lực quản trị thanh khoản và tiêu chuẩn hóa hệ thống.


	Thị Trường 1 & FI Bond
	G-Bond
	Nhận định:
	Trong tháng vừa qua, diễn biến lợi suất TPCP (G-Bond Yield) nhìn chung không ghi nhận biến động đáng kể, chủ yếu dao động trong biên độ hẹp và tiếp tục duy trì ở vùng tương đối cao so với mặt bằng đầu năm. Điều này phản ánh tâm lý thị trường vẫn thận trọng, khi các yếu tố bất định bên ngoài chưa đủ rõ ràng để tạo ra một nhịp điều chỉnh mạnh về kỳ vọng lãi suất.
	Ở góc độ cân đối ngân sách, bội chi tiếp tục tạo ra tác động hai chiều. Một mặt, dòng tiền ngân sách chưa thể “hoàn nguyên” hoàn toàn về hệ thống, dù KBNN vẫn duy trì nỗ lực điều tiết tiền gửi nhằm hỗ trợ thanh khoản. Mặt khác, áp lực phát hành mới TPCP phần nào được giảm bớt, nhờ dư địa tài khóa được phân bổ linh hoạt hơn và tiến độ huy động vốn không bị đẩy lên quá gấp trong ngắn hạn.


	G-Bond
	Về đầu tư công, tính đến ngày 30/4, giải ngân lũy kế đạt khoảng 144.280 tỷ đồng, tương đương hơn 14,5% kế hoạch năm. Dù đây là mức cải thiện nhất định so với cùng kỳ, tốc độ giải ngân nhìn chung vẫn chưa tạo được “cú hích” đủ mạnh để thay đổi xu hướng thị trường. Trong bối cảnh các rủi ro địa chính trị vẫn kéo dài và chưa xuất hiện turning point rõ ràng, thị trường trái phiếu tiếp tục vận động theo trạng thái đi ngang, ưu tiên sự ổn định hơn là hình thành một xu hướng mới.
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