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Trái phiếu tiền tệ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

NHNN bán ngoại tệ kỳ hạn để hỗ trợ tỷ giá 
Lượng phát hành trái phiếu Chính phủ (TPCP) giảm xuống mức thấp nhất trong 6 
tháng 

• Lượng phát hành TPCP đã giảm 43,3% MoM xuống mức 19,6 nghìn tỷ đồng, mức thấp 
nhất trong 6 tháng. Tính đến cuối tháng 3, Kho bạc Nhà nước (KBNN) đã phát hành 
80,1 nghìn tỷ đồng TPCP, hoàn thành 72,8% kế hoạch quý 1 và 16,0% kế hoạch cả năm. 
Ngoài ra, KBNN dự kiến sẽ phát hành 110 nghìn tỷ đồng TPCP trong quý 2/2026 - tương 
đương kế hoạch trong quý 1/2026 nhưng cao hơn 37,3% so với số lượng thực tế phát 
hành trong quý trước. 

• Trên thị trường sơ cấp, lợi suất trái phiếu kỳ hạn 10 năm tăng nhẹ 2 điểm cơ bản MoM 
lên 4,11%, trong khi lợi suất kỳ hạn 5 năm và 10 năm trên thị trường thứ cấp lần lượt tăng 
lên mức 4,06% (+31 điểm cơ bản MoM) và 4,21% (+9 điểm cơ bản MoM). 

Lợi suất TPCP có thể tiếp tục xu hướng tăng trong tháng 4 

• Áp lực tăng đối với lợi suất TPCP trong tháng 4 có thể đến từ: (1) tiềm năng gia tăng 
nguồn cung do KBNN mới chỉ hoàn thành 16,0% kế hoạch cả năm tính đến cuối tháng 
3, (2) tiềm năng gia tăng của lợi suất trái phiếu kho bạc Mỹ kỳ hạn 10 năm (+5 điểm cơ 
bản từ ngày 31/03/2026 đến 05/04/2026); (3) áp lực thanh khoản tạm thời do chúng 
tôi ước tính có khoảng 312 nghìn tỷ đồng giá trị hợp đồng repo sẽ đáo hạn trong tháng 
4, cùng với (4) khả năng lãi suất tiền gửi có thể tiếp tục tăng. 

Lãi suất liên ngân hàng tăng mạnh trong bối cảnh áp lực thanh khoản 

• Thanh khoản thắt chặt đáng kể vào đầu tháng và cuối tháng. Lãi suất qua đêm đã vượt 
10% trong một số phiên giao dịch trong tháng. Tuy nhiên, nhìn chung, tình hình thanh 
khoản trong tháng 3 vẫn có xu hướng cải thiện so với tháng 2 khi lãi suất qua đêm trung 
bình giảm xuống mức 6,0% (từ mức trung bình 7,0% trong tháng 2). 

• Trong tháng 3, NHNN đã bơm 491,3 nghìn tỷ đồng trong khi có 605,8 nghìn tỷ đồng hợp 
đồng repo đã đáo hạn, dẫn đến mức hút ròng 114,5 nghìn tỷ đồng.  

• Chúng tôi kỳ vọng một số yếu tố có thể gây áp lực lên lãi suất qua đêm trong ngắn hạn, 
bao gồm: (1) khoảng 312 nghìn tỷ đồng hợp đồng repo OMO sẽ đáo hạn trong tháng 4, 
và có thể sẽ gây áp lực lên thanh khoản, cùng với (2) khả năng tiếp tục gia tăng của lãi 
suất huy động tại các ngân hàng - trong đầu tháng 4, một số ngân hàng đã ghi nhận 
mức lãi suất cao, bao gồm: PGBank, BVBank, OCB và Bắc Á Bank với mức lãi suất huy 
động phổ biến 7%/năm; ngân hàng số Vikki Bank có thể sở hữu mức lãi suất huy động 
lên tới 9,3%/năm; và ngân hàng số Cake by VPBank có thể sở hữu mức lãi suất huy 
động lên tới 8,7%/năm. 

Tỷ giá USD/VND tăng 1,1% trong tháng 3 

• Tỷ giá USD/VND tăng 1,1% trong tháng 3 và kết thúc tháng ở mức 26.340 trên thị trường 
liên ngân hàng (tỷ giá USD/VND tăng 0,2% so với đầu năm) do mức tăng của chỉ số DXY 
(+2,4% trong tháng 3) và nhu cầu USD tại thị trường trong nước tăng. 

• Để đáp ứng nhu cầu thị trường, cung cấp thanh khoản ngoại tệ và ổn định tỷ giá, NHNN 
đã bán một lượng lớn USD cho các ngân hàng thương mại thông qua hợp đồng kỳ hạn 
180 ngày vào ngày 24/03/2026. 

• Một số yếu tố có thể gây áp lực lên tâm lý thị trường ngoại hối (FX) trong ngắn hạn, bao 
gồm: (1) đồng USD có thể mạnh lên, (2) sự thay đổi trong kỳ vọng về chính sách tiền 
tệ của Fed khi giới đầu tư dần loại bỏ kịch bản cắt giảm lãi suất trong năm nay, và (3) 
khả năng thâm hụt thương mại tiếp diễn, khi tháng 3 đã đánh dấu tháng thâm hụt thứ 
tư liên tiếp. Ở chiều ngược lại, dòng vốn FDI ổn định (với vốn giải ngân quý 1/2026 tăng 
9,1% YoY) có thể sẽ giúp giảm bớt một phần áp lực lên tỷ giá. 

   
   
Báo cáo Trái phiếu Tiền tệ 

Ngày báo cáo 07/04/2026  

   
Chỉ báo vĩ mô tháng T2 T3 

Chỉ số giá tiêu dùng (bình 
quân, % YoY) 3,4 4,7 

Tăng trưởng tổng doanh thu 
bán lẻ %  

11,9 12,1 

Tăng trưởng SXCN % 0,6 6,9 

VND (% tăng/giảm so với 
USD so với đầu năm) 

0,9 -0,2 

   
Dự báo vĩ mô 2025 2026F 
Tăng trưởng GDP % 8,0 8,5 
Chỉ số giá tiêu dùng (bình 
quân) % YoY 3,3 4,3 

   

Lãi suất điều hành (cuối năm) 2025 2026F 
Chiết khấu 3,0 3,0 
Tái cấp vốn 4,5 4,5 
Trần huy động (<6 tháng) % 4,75 4,75 
   
Phiên đấu thầu TPCP cuối tháng (LS %) 
Kỳ hạn TL trúng thầu T2 T3 

3 năm Không chào bán N/A N/A 

5 năm 8,0 N/A 3,6 

7 năm Không chào bán N/A N/A 

10 năm 44,3 4,09 4,11 

15 năm Không chào bán N/A N/A 

20 năm Không chào bán N/A N/A 

30 năm Không chào bán N/A N/A 

Nguồn: HNX 
 
Hình 1: Lợi suất TPCP 

 

Nguồn: Bloomberg (TT thứ cấp) 
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Thị trường trái phiếu sơ cấp 

Lượng phát hành TPCP giảm xuống mức thấp nhất trong 6 tháng 

Đà tăng ghi nhận trong tháng 2 đã không được duy trì, với lượng phát hành TPCP giảm 43,3% MoM, 
đạt 19,6 nghìn tỷ đồng, đánh dấu mức thấp nhất trong 6 tháng qua. Kỳ hạn 10 năm chiếm 99% 
tổng khối lượng phát hành, với lãi suất trúng thầu tăng nhẹ 2 điểm cơ bản MoM lên mức 4,11%. 

Tính đến cuối tháng 3, lượng phát hành TPCP đã không đạt mục tiêu quý 1/2026 khi KBNN phát 
hành được 80,1 nghìn tỷ đồng, hoàn thành 72,8% kế hoạch quý 1 và 16,0% kế hoạch năm. Trong 
thời gian tới, KBNN dự kiến phát hành 110 nghìn tỷ đồng TPCP trong quý 2/2026. Mặc dù mục tiêu 
này không thay đổi so với kế hoạch quý 1/2026, nhưng cao hơn 37,3% so với lượng phát hành thực 
tế của quý trước. 

Hình 2: Phát hành và đáo hạn 

 

 

Nguồn: Sở Giao dịch Chứng khoán Hà Nội (HNX), Vietcap 

 
Hình 3: Kế hoạch phát hành TPCP 
 

Đơn vị: tỷ đồng Kế hoạch năm 
2026 

Phát hành kể từ 
đầu năm 

Phát hành/Kế hoạch kể 
từ đầu năm 

Tổng cộng 500.000 80.101 16,0% 
Đơn vị: tỷ đồng Kế hoạch Q1 2026 Phát hành Q1 Phát hành/Kế hoạch Q1 

5 năm 17.000 640 3,8% 
7 năm 2.000 0 0,0% 
10 năm 65.000 78.511 120,8% 
15 năm 17.000 950 5,6% 
20 năm 3.000 0 0,0% 
30 năm 6.000 0 0,0% 
Tổng cộng 110.000 80.101 72,8% 

Nguồn: KBNN, HNX, Vietcap 
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Hình 4: Kết quả đấu thầu trái phiếu trong tháng theo tuần 

TPCP: 

Đơn vị: tỷ đồng Kỳ hạn Giá trị  
chào 

bán 

Giá trị  
trúng 

thầu 

Tỷ lệ  
trúng 

thầu % 

Lợi suất 
% 

Tuần kết thúc 6/3/2026 7 1.000 0 0,0% N.M 
 10 11.000 4.830 43,9% 4,11 
 15 1.000 0 0,0% N.M 
  20 500 0 0,0% N.M 
  Tổng cộng 13.500 4.830 35,8%  

Tuần kết thúc 13/3/2026 5 1.000 0 0,0% N.M 
 10 11.000 560 5,1% 4,11 
  15 1.000 0 0,0% N.M 
 20 500 0 0,0% N.M 
  Tổng cộng 13.500 560 4,2%  

Tuần kết thúc 20/3/2026 5  1.000   60  6,0% 3,5 
  10  11.000   9.060  82,4% 4,11 
 15  1.000   100  10,0% 4,2 
 20  500  0 0,0% N.M 
 Tổng cộng  13.500   9.220  68,3%  
Tuần kết thúc 27/3/2026 5  1.000   80  8,0% 3,6 
  10  11.000   4.870  44,3% 4,11 
 15  1.000  0 0,0% N.M 
 30  500  0 0,0% N.M 
 Tổng cộng  13.500   4.950  36,7%  

Nguồn: HNX, Vietcap 

 

Thị trường trái phiếu thứ cấp 

Giá trị giao dịch trung bình tăng mạnh trong khi lợi suất tiếp tục tăng 

Trái ngược với mức giảm trong khối lượng phát hành trên thị trường sơ cấp, GTGDTB trên thị 
trường thứ cấp tăng 18,5% MoM, đạt 17,3 nghìn tỷ đồng. Đây là mức cao nhất trong 7 tháng qua, 
phục hồi đáng kể sau mức giảm 14,5% MoM vào tháng 2. Trong khi đó, lợi suất trái phiếu trên thị 
trường thứ cấp tiếp tục xu hướng tăng, tăng từ 9 đến 31 điểm cơ bản ở tất cả các kỳ hạn. Đáng chú 
ý, lợi suất kỳ hạn 5 năm và 10 năm lần lượt tăng lên mức 4,06% (+31 điểm cơ bản MoM) và 4,21% 
(+9 điểm cơ bản MoM). 

Một số yếu tố tiếp tục khiến lợi suất trái phiếu tiếp tục tăng bao gồm: 

• Tình trạng thiếu hụt thanh khoản tạm thời trong hệ thống ngân hàng. 

• Lợi suất toàn cầu cao hơn, với lợi suất trái phiếu Kho bạc Mỹ kỳ hạn 10 năm tăng mạnh 35 
điểm cơ bản trong tháng 3. 

• Lãi suất tiền gửi trong nước gia tăng trong tháng, khi các ngân hàng quốc doanh tăng lãi 
suất từ 70 đến 120 điểm cơ bản đối với các kỳ hạn từ 12 đến 36 tháng. 

Khối ngoại mua ròng lần đầu tiên sau 4 tháng 

Trong tháng 3, khối ngoại đã quay trở lại vị thế mua ròng với giá trị khoảng 87,8 tỷ đồng, sau 3 
tháng liên tiếp bán ròng. Tính chung quý 1/2026, khối ngoại đã bán ròng 2,9 nghìn tỷ đồng so với 
mức mua ròng 2,3 nghìn tỷ đồng trong quý 1/2025. 
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Hình 5: GTGD outright, repos Hình 6: GTGD thị trường thứ cấp (outrights) theo kỳ hạn 

  
Nguồn: HNX, Vietcap Nguồn: HNX, Vietcap 

Hình 7: Giá trị mua và bán của khối ngoại Hình 8: Lợi suất TPCP (thị trường thứ cấp) 

  
Nguồn: HNX, Vietcap Nguồn: Hiệp hội Thị trường Trái phiếu Việt Nam (VBMA), Vietcap 
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Dự báo thị trường trái phiếu 

Lợi suất TPCP có thể tiếp tục xu hướng tăng trong tháng 4 

Chúng tôi dự báo lợi suất TPCP có thể tiếp tục chịu áp lực tăng trong tháng 4 do: 

(1) Nguồn cung có thể tăng do KBNN mới chỉ hoàn thành 16,0% kế hoạch năm tính đến cuối tháng 
3. 

(2) Lợi suất trái phiếu Kho bạc Mỹ kỳ hạn 10 năm có xu hướng cao hơn (+5 điểm cơ bản từ ngày 
31/03 đến 05/04). 

(3) Thiếu hụt thanh khoản tạm thời khi ước tính có khoảng 312 nghìn tỷ đồng các khoản repo đáo 
hạn trong tháng 4. 

(4) Môi trường lãi suất trong nước cao hơn khi các ngân hàng có thể tiếp tục tăng lãi suất huy 
động. 

Thị trường tiền tệ 

Lãi suất liên ngân hàng tăng mạnh trong bối cảnh áp lực thanh khoản 

Thanh khoản thắt chặt đáng kể vào thời điểm đầu và cuối tháng. Lãi suất qua đêm có nhiều phiên 
giao dịch trong tháng vượt mức 10%. Các yếu tố gây áp lực lên thanh khoản bao gồm: 

• Khối lượng lớn các khoản OMO repo đáo hạn. 
• Một lượng lớn tiền gửi của KBNN tại các ngân hàng thương mại đến hạn. 
• Việc NHNN bán USD qua hợp đồng kỳ hạn 180 ngày sẽ hút một lượng thanh khoản VND 

tương ứng khỏi hệ thống. 
• Các ngân hàng chốt số dư và dự trữ vào cuối quý để đảm bảo tuân thủ các quy định và 

mục tiêu thanh khoản nội bộ. 
• Các ngân hàng thương mại nhà nước tăng lãi suất huy động từ 70 đến 120 điểm cơ bản 

cho kỳ hạn 12-36 tháng. 

Tuy nhiên, nhìn chung tình hình thanh khoản tháng 3 đã cải thiện so với tháng 2 khi lãi suất qua 
đêm trung bình giảm từ 7,0% xuống còn 6,0%.  

Trong tháng 3, NHNN đã bơm 491,3 nghìn tỷ đồng trong khi có 605,8 nghìn tỷ đồng repo đáo hạn, 
dẫn đến mức hút ròng 114,5 nghìn tỷ đồng. 

Triển vọng: Chúng tôi dự báo lãi suất qua đêm sẽ chịu áp lực tăng trong ngắn hạn do (1) khoảng 
312 nghìn tỷ đồng repo đáo hạn trong tháng 4 gây căng thẳng thanh khoản và (2) lãi suất tiền gửi 
ngân hàng tiếp tục tăng. Đầu tháng 4, lãi suất tại nhiều ngân hàng duy trì ở mức cao như PGBank, 
BVBank, OCB và Bac A Bank (khoảng 7,0%/năm). Các nền tảng số như Vikki Bank hay Cake by 
VPBank thậm chí đưa ra mức lãi suất lên tới 9,3% và 8,7%/năm. 

 

Hình 9: Lãi suất liên ngân hàng 

(%) Qua đêm 1 tuần 1 tháng 3 tháng 

30/1/2026 5,40 6,80 7,30 7,30 

27/2/2026 4,60 7,20 7,40 7,80 

31/3/2026 6,55 7,35 8,00 8,10 

Nguồn: Bloomberg, Vietcap 
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Hình 12: Tín phiếu và reverse repos phát hành và đáo hạn theo tuần (tỷ đồng) 

Tuần kết 
thúc 

Reverse repos T-bills Bơm/(Hút) ròng 

Chào bán Đáo hạn Chào bán Đáo hạn 
 

06/02/2026  229.790   70.639   -     -     159.151  

13/02/2026  69.681   66.798   -     -     2.883  

20/02/2026  -     -     -     -     -    

27/02/2026  9.774   88.192   -     -     (78.418) 

06/03/2026  170.277   166.095   -     -     4.182  

13/03/2026  45.000   126.477   -     -     (81.477) 

20/03/2026  14.979   99.315   -     -     (84.336) 

27/03/2026  106.000   104.376   -     -     1.624  

03/04/2026  255.782   145.628   -     -     110.154  

Nguồn: NHNN, Vietcap 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

Hình 10: Lãi suất qua đêm liên ngân hàng Hình 11: Bơm/hút tiền ròng trên thị trường mở (OMO) 

  
Nguồn: Bloomberg, Vietcap Nguồn: NHNN, Vietcap 
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Tỷ giá 

Tỷ giá USD/VND tăng 1,1% trong tháng 3 

Tỷ giá USD/VND tăng 1,1% trong tháng 3, giao dịch ở mức 26.340 trên thị trường liên ngân hàng 
(tính từ đầu năm, tỷ giá USD/VND đã tăng 0,2%) do mức tăng của chỉ số DXY (+2,4% trong tháng 
3) và nhu cầu USD tại thị trường trong nước tăng. 

Để ổn định tỷ giá, NHNN đã bán một lượng lớn USD cho các ngân hàng thương mại thông qua hợp 
đồng kỳ hạn 180 ngày vào ngày 24/03. 

Triển vọng: Một số yếu tố có thể gây áp lực lên tâm lý thị trường ngoại hối ngắn hạn bao gồm (1) 
đồng USD có thể mạnh lên, (2) kỳ vọng lãi suất của Fed thay đổi (nhà đầu tư dự báo không có đợt 
cắt giảm lãi suất trong năm nay), và (3) rủi ro thâm hụt thương mại kéo dài (tháng 3 là tháng thâm 
hụt thứ 4 liên tiếp). Ngược lại, dòng vốn FDI ổn định (giải ngân quý 1/2026 tăng 9,1% YoY) có thể 
giúp giảm bớt một phần áp lực lên tỷ giá. 

 

 

 

  

Hình 13: Repos lưu hành (OMO) Hình 14: Tín phiếu lưu hành 

  
Nguồn: NHNN, Vietcap Nguồn: NHNN, Vietcap 
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Hình 15: Tỷ giá USD/VND 

 

 

Nguồn: Bloomberg, Vietcap 
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Hệ thống khuyến nghị của Vietcap  
Chúng tôi, Đào Minh Quang & Hoàng Thúy Lương, xác nhận rằng những quan điểm được trình bày trong báo 
cáo này phản ánh đúng quan điểm cá nhân của chúng tôi về công ty này. Chúng tôi cũng xác nhận rằng không 
có phần thù lao nào của chúng tôi đã, đang, hoặc sẽ trực tiếp hay gián tiếp có liên quan đến các khuyến nghị 
hay quan điểm thể hiện trong báo cáo này. Các chuyên viên phân tích nghiên cứu phụ trách các báo cáo này 
nhận được thù lao dựa trên nhiều yếu tố khác nhau, bao gồm chất lượng, tính chính xác của nghiên cứu, và 
doanh thu của công ty, trong đó bao gồm doanh thu từ các đơn vị kinh doanh khác như bộ phận Môi giới tổ 
chức, hoặc Tư vấn doanh nghiệp.   

Phương pháp định giá và Hệ thống khuyến nghị của Vietcap  

Nội dung chính trong hệ thống khuyến nghị: Khuyến nghị được đưa ra dựa trên mức tăng/giảm tuyệt đối của 
giá cổ phiếu để đạt đến giá mục tiêu, được xác định bằng công thức (giá mục tiêu - giá hiện tại)/giá hiện tại và 
không liên quan đến hoạt động thị trường. Công thức này được áp dụng từ ngày 1/1/2014.   

Các khuyến nghị   Định nghĩa  

 MUA  
Tổng lợi nhuận cổ đông (bao gồm cổ tức) trong 12 tháng tới dự báo sẽ trên 
20%  

 KHẢ QUAN  Tổng lợi nhuận cổ đông (bao gồm cổ tức) trong 12 tháng tới dự báo sẽ 
dương từ 10%-20%  

 PHÙ HỢP THỊ TRƯỜNG  Tổng lợi nhuận cổ đông (bao gồm cổ tức) trong 12 tháng tới dự báo sẽ dao 
động giữa âm 10% và dương 10%  

 KÉM KHẢ QUAN  Tổng lợi nhuận cổ đông (bao gồm cổ tức) trong 12 tháng tới dự báo sẽ âm 
từ 10-20%  

 BÁN  Tổng lợi nhuận cổ đông (bao gồm cổ tức) trong 12 tháng tới dự báo sẽ âm 
trên 20%  

 KHÔNG ĐÁNH GIÁ  

Bộ phận nghiên cứu đang hoặc có thể sẽ nghiên cứu cổ phiếu này nhưng 
không đưa ra khuyến nghị hay giá mục tiêu vì lý do tự nguyện hoặc chỉ để 
tuân thủ các quy định của luật và/hoặc chính sách công ty trong trường 
hợp nhất định, bao gồm khi Vietcap đang thực hiện dịch vụ tư vấn trong 
giao dịch sáp nhập hoặc chiến lược có liên quan đến công ty đó.  

KHUYẾN NGHỊ TẠM HOÃN  
Hình thức đánh giá này xảy ra khi chưa có đầy đủ thông tin cơ sở để xác 
định khuyến nghị đầu tư hoặc giá mục tiêu. Khuyến nghị đầu tư hoặc giá 
mục tiêu trước đó, nếu có, không còn hiệu lực đối với cổ phiếu này.  

Trừ khi có khuyến cáo khác, những khuyến nghị đầu tư chỉ có giá trị trong vòng 12 tháng. Những biến động giá 
trong tương lai có thể làm cho các khuyến nghị tạm thời không khớp với mức chênh lệch giữa giá thị trường 
của cổ phiếu và giá mục tiêu nên việc việc diễn giải các khuyến nghị đầu tư cần được thực hiện một cách linh 
hoạt.  

Rủi ro: Tình hình hoạt động trong quá khứ không nhất thiết sẽ diễn ra tương tự cho các kết quả trong tương 
lai. Tỷ giá ngoại tệ có thể ảnh hưởng bất lợi đến giá trị, giá hoặc lợi nhuận của bất kỳ chứng khoán hay công cụ 
tài chính nào có liên quan được nói đến trong báo cáo này. Để được tư vấn đầu tư, thực hiện giao dịch hoặc 
các yêu cầu khác, khách hàng nên liên hệ với đơn vị đại diện kinh doanh của khu vực để được giải đáp.  
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Khuyến cáo  
Báo cáo này được viết và phát hành bởi Công ty Cổ phần Chứng khoán Vietcap, Báo cáo này được viết dựa 
trên nguồn thông tin đáng tin cậy vào thời điểm công bố, Công ty Cổ phần Chứng khoán  Vietcap không chịu 
trách nhiệm về độ chính xác của những thông tin này, Quan điểm, dự báo và những ước lượng trong báo cáo 
này chỉ thể hiện ý kiến của tác giả tại thời điểm phát hành, Những quan điểm này không thể hiện quan điểm 
chung của Công ty Cổ phần Chứng khoán Vietcap và có thể thay đổi mà không cần thông báo trước, Báo cáo 
này chỉ nhằm mục đích cung cấp thông tin cho các tổ chức đầu tư cũng như các nhà đầu tư cá nhân của Công 
ty cổ phần chứng khoán Vietcap và không mang tính chất mời chào mua hay bán bất kỳ chứng khoán nào được 
thảo luận trong báo cáo này, Quyết định của nhà đầu tư nên dựa vào những sự tư vấn độc lập và thích hợp với 
tình hình tài chính cũng như mục tiêu đầu tư riêng biệt, Báo cáo này không được phép sao chép, tái tạo, phát 
hành và phân phối với bất kỳ mục đích nào nếu không được sự chấp thuận bằng văn bản của Công ty Cổ phần 
Chứng khoán Vietcap, Xin vui lòng ghi rõ nguồn trích dẫn nếu sử dụng các thông tin trong báo cáo này.  
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