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Nhan dinh:

e Trong thang 3/2026, dién bién ty gid USD/VND chiu anh hudng ré rét tir xu hudng tédng cua
déng USD trén thj trudng quéc t&, phan anh tadc ddng clia cadng thang dia chinh tri va nhu cau tai
san an toan. Chi sd US Dollar Index (DXY) lién tuc ti€p can vung gan 100 diém, khién déng bac
xanh & muirc cao so vdi nhiéu tién té khac, trong dé cé VND. Tai thi truong trong nudc, ty gia
trung tadm va ty gia niém yét tai cac ngan hang thuong mai pho bién déu duy tri xu hudng téng
nhe trong nhiéu phién giao dich thang 3, trong khi thi truong tu do trong mét s6 thoi diém ghi
nhan ty gid vuot 27.000 VND/USD.

e BGi canh nay cang trd nén ré nét khi nhu cau ngoai té phuc vu nhap khau, dac biét dau tho, tang
dang ké. Theo s liéu quan sat, chi phi nhap khau dau tdng cao dan dén nhu cau mua USD thuc
té tir cac doanh nghiép 16n hon, gay thém ap luc Ién can can ngoai té trong ngan han va khién ty
gia trong nudc khé duy tri 6n dinh. M3c du SWAP dugc neo & nén kha cao nhung ty gid van
tdng, cho thay sirc ép tu thi truong ngoai hdi vugt ra ngoai bién phap k¥ thuat don Ié va mang
tinh rong hon tr nhu cau ngoai té phuc vu hoat déng kinh té va tam ly thi trudng trong boi canh
bat 6n toan cau.
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Nhan dinh:

e So v0i giai doan gilra thang 2, quy mé OMO outstanding trong thang 3/2026 nhin chung khéng
I6n, va mic d6 can thiép ho trg thanh khoan cling than trong hon dang k& so vdi giai doan trudc
va ngay sau Tét. Diéu nay cho thay tur phia nha diéu hanh khéng chi déng “hé trg rong” manh
trong phan 16n thoi gian cua thang, du thi trudng tién té co nhitng nhip cang thang cuc bd. Chi
dén cubi thang 3, co quan diéu hanh mdi bat dau xuat hién cac phién nha rong (net-off) qua
OMO véi quy mb quanh 30 nghin ty déng, ham y quan diém diéu hanh luc nay da chuyén sang
linh hoat hon khi dp luc ngan han dan ré nét.

e Trén thi truong lién ngadn hang, mat bang Iai suat duy tri trang thai cao va bién déng giat cuc,
phan anh su mat can ddi dong tién theo thoi diém. Dang chu y, du cé nhirng phién 13i suat qua
dém (O/N) giam nhanh vé vung thap, cac ky han dai hon nhu 1 tuan va 2 tuan lai khéng ha tuong
ing, cho thay ky vong cua thi trudng vé chi phi von van neo & murc cao trong tuong lai gan. Dién
bién nay nhiéu kha nang lién quan dén béi canh bat 6n dia chinh tri Trung Dong khién ap luc ty
gia gia tdng, tUr @6 than trong hon trong viéc md réng thanh khoan tién doéng, nham tranh tao
thém ap luc ty gid trong giai doan nhay cam.

SHS Research | Bao cao thi truong tién té



Thi Truong 1 & Fl Bond
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Lan séng tang 1ai suat huy déng cudi thang 3/2026 cho thay ap luc von trong hé théng ngan hang
da quay trd lai r6 rét, khéng con mang tinh cuc bd. Viéc murc Iai sudt niém yét 10%/nam xuat hién
trd lai sau khoang 4 nam, clng véi dong thai téng I&i sudt cda nhém “Big 4” & ky han 12 thang tir
5,2% lén 5,9%, phan anh canh tranh huy dong dang budc vao giai doan cing thang hon, dac biét
trong bGi canh ty gia bién déng va thanh khoan lién ngan hang thi€u én dinh.

RUi ro Idn nhat cua xu hudng nay nam & chi phi vén cua khu vuc doanh nghiép. Véi dé nhay cao
cla nén kinh t& ddi vdi 1ai suat, chi can lai suat tang thém 1% co6 thé lam chi phi 1ai vay toan hé
thdng téng thém khoang 184.000 ty dong mdi ndm, kéo theo nguy cao thu hep bién Igi nhuan, giam
nhu cau dau tu tu nhan va lam suy yéu strc chdng chiu clia cac doanh nghiép cé don bay cao.
Déang luu y, day la dang chi phi “ngdm dan”, thudng boc 16 ré trong cac quy sau khi ldi suat huy
déng tang.
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Thi Truong 1 & Fl Bond

Tuy nhién, di€ém cot 16i la 13i suat tdng hién tai chd yéu phan anh cubc dua gianh tién gui gilra
cac ngéan hang, hon la tin hiéu cla nhu cau tin dung bung nd. DT liéu tin dung tinh dén 24/03
van tang cham, cho thay vén chua chdy manh ra nén kinh t& thuc ma van ludn chuyén trong hé
thong tai chinh. Vi vdy, mat bang 13i suat tdng trong khi tin dung chua tdng tuong xing sé tao
ra nghich ly: chi phi von tdng trudc, nhung tang trudng kinh té chua kip hudng lgi. Trong boi
canh muc tiéu GDP hai chit s6, nhu SHS Research d3 viét ¢ nhitng bdo cdo trudc day, viéc dua
qua nhiéu vao dau tu céng la khéng du, badi tang trudng bén virng van phai dén tir su phuc hoi
doéng thai cua tiéu dung, xuat khdu va dau tu tu nhan.

Fl Bond and FI CD Curve

8.5
7.95 7.965 8.012 8.035 8.05
B m___
7.5
7
6.5
6
5.5
Ngudn: VBMA, SHS Research
5
M 6M aM 1Y 1.25Y 1.5 1.75Y 2Y  2.25Y 25Y 2.75Y 3y
30/09/2025 05/01/2026 =——01/04/2026
Gia tri trai phiéu luu hanh (Ty vnd)
1,800,000
) Ngudn: Fiin, SHS Research
1,600,000 b
198 1,379,705
1,400,000

1,200,000
1,000,000
790,775
800,000
619,565
600,000 475,704
400,000 233 248 350,262
200,000 7,668 24 803
52,682 89 65 251 219,11 30,402
n -
21

28
B Phat hanh Dao han Mua lai chi dgng ® Luu hanh cufm ky

Thanh khoan thi trugng thir cép (Ty vnd)

1,600,000 7,000
Ngudn: Fiin, SHS Research 1,503,295
1,400,000 < 6,000
1,181,935
1,200,000
5,000
1,000,000
4,000
800,000
3,000
600,000
000
400,000 304,317 N300 2
|0 1,000
200,000 93,680 ‘
12,263 ¢
0 - 0
21 22 23 24 25 26
Khdp Iénh & Thoa thudn Th 1 phién

SHS Research | Bao cao thi truong tién té
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Trai phiéu cham tra goc,lai (Ty vnd)

40,000
35,974 Ngudn: Fiin, SHS Research
35,000
30,000
25,000
20,000
15,142
15,000 10,225
10,000 :
61
4,695 5,708
5,000 3,325 II 2,456 2,965 3,419
1622\ 581 n 310
. : _105. = o +1042
22 23 24 25 26
Batdongsdn  Duljch & Giditri wHang cd nhan & gia dung mXay dung va Vatliéu mKhic
£0.000 Lich tré ng Goc + L&i 2026 (ty VND) 350,000 Dongtién du kién tra ng Trai Phiéu (Ty vnd)
45,000 Source: Fiin, SHS Research 300,000 Ngudn: Fiin, SHS Research
40,000 2 0
— 250,000
30,000 200,000
o 150,000
20,000 ' 294,738 298,897 ,5;183 265,388
15,000 13,70 s 100,000
10,000 . E0i000
SSRES S 380 "
5000 g3 3,378 :
° zlg, - B o 44,464
o128 02126 03126 0426 22 23 24 75 26
Mgin hang mB&tdongsan mXaydung & vatliéu Dich vy taichinh  mKhac Datra
KE HOACH PH AT HANH Ngudn: Fiin, SHS Research
| Theigian | Ma TP | TCPH |6TPH (Ty VND)Ky han (Niam)
05/05/2026 SBT426001 Mia dudng Thanh Thanh Céng - Bién Hoa 1,000 2
25/05/2026 Cll425002 Ha tang Ky thuat TP.HCM 2,500 15
30/06/2026 HDBC7Y 263302 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
30/06/2026 TCXPO2628001 Ching khoan TCBS 1,000 2
30/06/2026 VIC_TPQT_2026 VinGroup -- 5
30/06/2026 FB8BOND.PO.02 Kinh doanh F88 300 2
30/09/2026 CTG2634T2/02 VietinBank 4,000 8
30/09/2026 KLB7Y202503 KienlongBank 1,000 7
30/09/2026 TCXP0O2629002 Chirng khoan TCBS 1,000 3
31/12/2026 CTG2634T2/03 VietinBank 2,000 8
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Dien Bién Thu/Chi NSNN YtD 2026
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Nhan dinh:

e Logi suat TPCP tiép tuc cd xu hudng nhich tdng, du bién dd tang van tuong déi nhd va dién ra

kha tlr tén, dung nhu nhitng gi da duoc dé cép trong céc bdo cao trudc. Dién bién nay phan nao

phan anh trang thai dong tién trong hé théng chua thuc sy 6n dinh: dU nhu cau ndm gilr tai san

an toan nhu TPCP van hién hitu, nha dau tu cé xu hudng doi hdi muc loi suat cao hon dé bu dap

rdi ro thanh khoan trong bdi canh thi trudng bién dong.

o J chigu dau tu cong, quy 1/2026 tiép tuc boc 16 diém han ché& mang tinh 13p lai khi tién do giai

ngan van thap so véi yéu cau ho trg tang trudng. Cac vudng mac kéo dai tlr khdu chuan bi dau

tu, gidi phdng mat bang cho tdi thi€u hut vat liéu xay dung van chua dugc thao gd triét dé. Day

la yéu t6 can theo dbi sat, bdi dau tu céng dang dugc ky vong gilt vai tro tru cot cho tang
trudng ndm 2026; néu toc do giai ngan khong cai thién ré rét ngay tur quy I, hiéu irng kich thich
c6 thé bi tré nhip, qua dé lam gidm kha nang duy tri quy dao tang trudng muc tiéu cho ca nam.

Ky han BT;IHI Isi:;d Is;u;cl Is::d VI:"(;)' Plan@Q1 PlanQ2 PlanQ2 PlanQ4 ﬁm %01 %02 %Q3 Q4 %Year| Bank Insurance Others
3 0 40,000 % [ 0% 0% ®e 0 0
5 925 700| 17,000 100,000 | 5% %% 0% %% 1% 200 725 0
7 0] 2,000 10,000 s P 0% 0% Pa ] 0 0
10 85,190 57,570 65,000 230,000 |BI31% L 0% 0% 25% 22.596 56,594 0
15 950 850| 17,000 85000 &% P 0% 0% 1% o 950 950
20 0] 3,000 10,000 %% L1 0% 1) 1] 0 0 0
30 0] 6,000 25,000 % L1 0% % 1] 0 0 0
Téng | 87,065 [4) 4] 0 " B7,065 | 110,000 0 0 4] 500,000 | 79% 0% 0% 0% 17% | 22,796 58,269 950
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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

SAI GON - HA NOI (SHS)

Website: shs.com.vn

(&) Tel: 84.24.38181888

(= Email: contact@shs.com.vn
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App trading: SH Smart
Bang gia: sboard.shs.com.vn
Web trading: shsmart.shs.com.vn




	Báo cáo Thị trường tiền tệ 04/26
	Tỷ Giá
	Nhận định:
	Trong tháng 3/2026, diễn biến tỷ giá USD/VND chịu ảnh hưởng rõ rệt từ xu hướng tăng của đồng USD trên thị trường quốc tế, phản ánh tác động của căng thẳng địa chính trị và nhu cầu tài sản an toàn. Chỉ số US Dollar Index (DXY) liên tục tiếp cận vùng gần 100 điểm, khiến đồng bạc xanh ở mức cao so với nhiều tiền tệ khác, trong đó có VND. Tại thị trường trong nước, tỷ giá trung tâm và tỷ giá niêm yết tại các ngân hàng thương mại phổ biến đều duy trì xu hướng tăng nhẹ trong nhiều phiên giao dịch tháng 3, trong khi thị trường tự do trong một số thời điểm ghi nhận tỷ giá vượt 27.000 VND/USD.
	Bối cảnh này càng trở nên rõ nét khi nhu cầu ngoại tệ phục vụ nhập khẩu, đặc biệt dầu thô, tăng đáng kể. Theo số liệu quan sát, chi phí nhập khẩu dầu tăng cao dẫn đến nhu cầu mua USD thực tế từ các doanh nghiệp lớn hơn, gây thêm áp lực lên cán cân ngoại tệ trong ngắn hạn và khiến tỷ giá trong nước khó duy trì ổn định. Mặc dù SWAP được neo ở nền khá cao nhưng tỷ giá vẫn tăng, cho thấy sức ép từ thị trường ngoại hối vượt ra ngoài biện pháp kỹ thuật đơn lẻ và mang tính rộng hơn từ nhu cầu ngoại tệ phục vụ hoạt động kinh tế và tâm lý thị trường trong bối cảnh bất ổn toàn cầu.


	Thị Trường 2
	Nhận định:
	So với giai đoạn giữa tháng 2, quy mô OMO outstanding trong tháng 3/2026 nhìn chung không lớn, và mức độ can thiệp hỗ trợ thanh khoản cũng thận trọng hơn đáng kể so với giai đoạn trước và ngay sau Tết. Điều này cho thấy từ phía nhà điều hành không chủ động “hỗ trợ ròng” mạnh trong phần lớn thời gian của tháng, dù thị trường tiền tệ có những nhịp căng thẳng cục bộ. Chỉ đến cuối tháng 3, cơ quan điều hành mới bắt đầu xuất hiện các phiên nhả ròng (net-off) qua OMO với quy mô quanh 30 nghìn tỷ đồng, hàm ý quan điểm điều hành lúc này đã chuyển sang linh hoạt hơn khi áp lực ngắn hạn dần rõ nét.
	Trên thị trường liên ngân hàng, mặt bằng lãi suất duy trì trạng thái cao và biến động giật cục, phản ánh sự mất cân đối dòng tiền theo thời điểm. Đáng chú ý, dù có những phiên lãi suất qua đêm (O/N) giảm nhanh về vùng thấp, các kỳ hạn dài hơn như 1 tuần và 2 tuần lại không hạ tương ứng, cho thấy kỳ vọng của thị trường về chi phí vốn vẫn neo ở mức cao trong tương lai gần. Diễn biến này nhiều khả năng liên quan đến bối cảnh bất ổn địa chính trị Trung Đông khiến áp lực tỷ giá gia tăng, từ đó thận trọng hơn trong việc mở rộng thanh khoản tiền đồng, nhằm tránh tạo thêm áp lực tỷ giá trong giai đoạn nhạy cảm.


	Thị Trường 1 & FI Bond
	Làn sóng tăng lãi suất huy động cuối tháng 3/2026 cho thấy áp lực vốn trong hệ thống ngân hàng đã quay trở lại rõ rệt, không còn mang tính cục bộ. Việc mức lãi suất niêm yết 10%/năm xuất hiện trở lại sau khoảng 4 năm, cùng với động thái tăng lãi suất của nhóm “Big 4” ở kỳ hạn 12 tháng từ 5,2% lên 5,9%, phản ánh cạnh tranh huy động đang bước vào giai đoạn căng thẳng hơn, đặc biệt trong bối cảnh tỷ giá biến động và thanh khoản liên ngân hàng thiếu ổn định.
	Rủi ro lớn nhất của xu hướng này nằm ở chi phí vốn của khu vực doanh nghiệp. Với độ nhạy cao của nền kinh tế đối với lãi suất, chỉ cần lãi suất tăng thêm 1% có thể làm chi phí lãi vay toàn hệ thống tăng thêm khoảng 184.000 tỷ đồng mỗi năm, kéo theo nguy cơ thu hẹp biên lợi nhuận, giảm nhu cầu đầu tư tư nhân và làm suy yếu sức chống chịu của các doanh nghiệp có đòn bẩy cao. Đáng lưu ý, đây là dạng chi phí “ngấm dần”, thường bộc lộ rõ trong các quý sau khi lãi suất huy động tăng.

	Thị Trường 1 & FI Bond
	Tuy nhiên, điểm cốt lõi là lãi suất tăng hiện tại chủ yếu phản ánh cuộc đua giành tiền gửi giữa các ngân hàng, hơn là tín hiệu của nhu cầu tín dụng bùng nổ. Dữ liệu tín dụng tính đến 24/03 vẫn tăng chậm, cho thấy vốn chưa chảy mạnh ra nền kinh tế thực mà vẫn luân chuyển trong hệ thống tài chính. Vì vậy, mặt bằng lãi suất tăng trong khi tín dụng chưa tăng tương xứng sẽ tạo ra nghịch lý: chi phí vốn tăng trước, nhưng tăng trưởng kinh tế chưa kịp hưởng lợi. Trong bối cảnh mục tiêu GDP hai chữ số, như SHS Research đã viết ở những báo cáo trước đây, việc dựa quá nhiều vào đầu tư công là không đủ, bởi tăng trưởng bền vững vẫn phải đến từ sự phục hồi đồng thời của tiêu dùng, xuất khẩu và đầu tư tư nhân.
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	Nhận định:
	Lợi suất TPCP tiếp tục có xu hướng nhích tăng, dù biên độ tăng vẫn tương đối nhỏ và diễn ra khá từ tốn, đúng như những gì đã được đề cập trong các báo cáo trước. Diễn biến này phần nào phản ánh trạng thái dòng tiền trong hệ thống chưa thực sự ổn định: dù nhu cầu nắm giữ tài sản an toàn như TPCP vẫn hiện hữu, nhà đầu tư có xu hướng đòi hỏi mức lợi suất cao hơn để bù đắp rủi ro thanh khoản trong bối cảnh thị trường biến động.
	Ở chiều đầu tư công, quý I/2026 tiếp tục bộc lộ điểm hạn chế mang tính lặp lại khi tiến độ giải ngân vẫn thấp so với yêu cầu hỗ trợ tăng trưởng. Các vướng mắc kéo dài từ khâu chuẩn bị đầu tư, giải phóng mặt bằng cho tới thiếu hụt vật liệu xây dựng vẫn chưa được tháo gỡ triệt để. Đây là yếu tố cần theo dõi sát, bởi đầu tư công đang được kỳ vọng giữ vai trò trụ cột cho tăng trưởng năm 2026; nếu tốc độ giải ngân không cải thiện rõ rệt ngay từ quý II, hiệu ứng kích thích có thể bị trễ nhịp, qua đó làm giảm khả năng duy trì quỹ đạo tăng trưởng mục tiêu cho cả năm.
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