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 16 tháng 9, 2026 

Khối Phân tích và Tư vấn đầu tư 
Báo cáo Tiền tệ - Trái phiếu  

 
 

Lãi suất biến động thấp khi các yếu tố nội tại dần phát 
huy tác dụng  

Điểm nhấn vĩ mô 

• Kinh tế Việt Nam tiếp tục mở rộng trong tháng 8, nhưng lạm phát đang cho 

thấy dấu hiệu tăng trở lại. IIP 8T26 tăng 11,9% svck - cao nhất giai đoạn 2019-

2026; tháng 8 tăng 14,4% (thấp hơn T7: +15,4%). PMI tháng 8 đạt 53,3 điểm 

(cao hơn T7: 52,9) – cao nhất 6 tháng, song đơn hàng xuất khẩu giảm lần đầu 

trong 4 tháng do lo ngại bất ổn địa chính trị. CPI tháng 8 tăng 0,47% svtt (+4,89% 

svck) do giá xăng dầu tăng mạnh, đưa CPI bình quân 8T26 lên 4,45% – tiệm cận 

ngưỡng mục tiêu 4,5% của Quốc hội. XNK 8T26 đạt kỷ lục 770,1 tỷ USD (+28,7% 

svck), trong đó nhập siêu tháng 8 thu hẹp đáng kể còn 0,12 tỷ USD (từ 3,7 tỷ 

USD tháng 7) do xuất khẩu tăng tốc. FDI đăng ký 8T26 đạt 40,6 tỷ USD (+55,4% 

svck), vốn thực hiện 17,3 tỷ USD (+12,0%) – mức 8T kỷ lục nhiều năm. Giải ngân 

đầu tư công đến 3/9 đạt 513,3 nghìn tỷ đồng (~50,2% kế hoạch TTg giao), còn 

hơn 508 nghìn tỷ đồng cần giải ngân trong 5 tháng còn lại. 

Thị trường tiền tệ 

• Tỷ giá trong nước được hỗ trợ bởi nguồn cung ngoại tệ. Tính đến 11/9, tỷ 

giá trung tâm lập kỷ lục 25.596 VND/USD (+1,9% từ đầu năm); tỷ giá liên ngân 

hàng xuống 25.920 VND/USD (VND tăng giá ~1,4% sv USD từ đầu năm). 

• Lãi suất liên ngân hàng (LNH) biến động ở vùng thấp hơn đáng kể so với 

H1/26. Sau khi tăng lên 6-7% vào cuối tháng 8 do nhu cầu thanh khoản trước 

nghỉ lễ,  LSLNH hạ nhiệt xuống 3,2% (kỳ hạn qua đêm) và 3,9% (kỳ hạn 1 tuần) 

tính đến ngày 11/9. Bình quân tháng 8, LSLNH nhích nhẹ sv tháng trước do hiệu 

ứng nền thấp của tháng 7. 

• NHNN duy trì hỗ trợ thanh khoản ngắn hạn. Sau khi hút ròng liên tục trong 2 

tháng, NHNN quay lại bơm ròng ~64,7 nghìn tỷ đồng trong tháng 8, nâng dư nợ 

OMO lên 237,2 nghìn tỷ đồng tính đến cuối tháng. Phát hành OMO tháng 8 tiếp 

tục đa dạng với các kỳ hạn dài hạn hơn; đáo hạn OMO giảm 8,8% svtt, dự kiến 

tháng 9 tiếp tục giảm. 

• Lãi suất huy động (LSHĐ) niêm yết 12T bình quân toàn thị trường trong 

theo dõi nhích tăng nhẹ lên 5,91% do một vài NHTM tư nhân vừa & nhỏ điều 

chỉnh tăng lãi suất vào đầu tháng 8, trong khi LSHĐ chương trình ưu đãi vẫn neo 

cao quanh 8,5-9,3%/năm. 

Trái phiếu Chính phủ  

• Giá trị phát hành TPCP sơ cấp và tỷ lệ trúng thầu tiếp tục tăng nhờ thanh 

khoản cải thiện. Tổng GT trúng thầu tháng 8 đạt 31,1 nghìn tỷ đồng (+67,2% 

svtt), tỷ lệ trúng thầu tăng lên 52%. Lợi suất trúng thầu các kỳ hạn tăng 1-5bps 

svtt, thu hẹp biên độ tăng theo tháng. Tiến độ phát hành TPCP bứt tốc trong 

tháng 8, nâng mức hoàn thành PH quý lên 41,4% và năm lên 46,5%. 

• Lợi suất TPCP thứ cấp gần như đi ngang theo tháng, thanh khoản giao dịch 

giảm. Lợi suất TPCP chỉ tăng nhẹ 1-5bps sv tháng trước ở hầu hết các kỳ hạn. 

Đối với giao dịch trên thị trường thứ cấp, tổng GTGD giảm so với tháng trước, 

đạt 343,6 nghìn tỷ đồng (-10,5% svtt), trong đó giao dịch Outright giảm 11,2% 

svtt. Khối ngoại mua ròng 452,8 tỷ đồng trên thị trường giao dịch Outright.  

Trái phiếu doanh nghiệp  

• Hoạt động PHRL sôi động trở lại trong tháng 8. Tổng GTPH đạt 56,1 nghìn 

tỷ đồng (2,2x svtt; +3,5% svck), phần lớn nhờ lượng phát hành lớn của trái phiếu 

Ngân hàng (1,9x svtt; chiếm 61%). Tương tự, khối lượng phát hành trái phiếu 

BĐS cũng cải thiện so với tháng trước (6,5x svtt). 

• Lãi suất phát hành hạ nhiệt. LSPH bình quân toàn thị trường tháng 8 giảm còn 

9,7%/năm (từ T7: 9,9%); trong đó BĐS ở mức 10,9% (-1,6 điểm % svtt) và Ngân 

hàng ở mức 8,9% (-0,3 điểm % svtt). 

 Chuyên viên Phân tích 

Phạm An Vy 

vy.phaman@vndirect.com.vn 
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Hình 1: Lãi suất liên ngân hàng  

 

  Nguồn: BLOOMBERG, VNDIRECT RESEARCH 

 

 

Hình 2: Lợi suất trúng thầu TPCP   

 
  Nguồn: BLOOMBERG, VNDIRECT RESEARCH 

 

 

Hình 3: Giá trị phát hành TPDNRL theo tháng  

 

   Nguồn: HNX, VNDIRECT RESEARCH 
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Điểm nhấn vĩ mô 

Cập nhật vĩ mô 8T26: Sản xuất và thương mại tăng tốc, lạm phát 

nhích tăng trở lại 

• Sản xuất công nghiệp duy trì đà tăng trưởng tích cực, với chỉ số PMI 

cải thiện lên mức cao nhất 6 tháng. Chỉ số IIP 8T26 tăng 11,9% svck - 

mức 8 tháng cao nhất giai đoạn 2019-2026; trong đó tháng 8 tăng 14,4% 

(thấp hơn tháng 7: +15,4%). PMI tháng 8 đạt 53,3 điểm, tăng từ 52,9 điểm 

của tháng 7, mức cải thiện điều kiện kinh doanh mạnh nhất kể từ tháng 2. 

Sản lượng tăng tháng thứ 16 liên tiếp với tốc độ nhanh nhất hơn hai năm; 

tốc độ tăng chi phí đầu vào chậm xuống mức thấp nhất 11 tháng. Tuy nhiên, 

đơn hàng xuất khẩu mới giảm lần đầu trong bốn tháng (mức giảm nhỏ) trong 

bối cảnh bất ổn địa chính trị và niềm tin kinh doanh cũng suy giảm nhẹ. 

• Tiêu dùng nội địa tiếp tục cải thiện nhờ mùa du lịch và sự trở lại của 

khách quốc tế. Tổng mức bán lẻ hàng hóa và dịch vụ tháng 8 ước tăng 

1,6% sv tháng trước và 14,9% svck (cao hơn mức 13,8-14,5% trong giai 

đoạn tháng 5 đến tháng 7), cho thấy nhu cầu tiêu dùng trong nước duy trì 

xu hướng phục hồi. Tổng mức bán lẻ lũy kế 8T26 tăng 13,3% svck theo giá 

hiện hành, tương đương 7,6% sau loại trừ yếu tố giá (cao hơn 7T26: 

+7,5%). Cùng với đó, lượng khách quốc tế đến Việt Nam phục hồi mạnh 

sau nhịp chững lại trong tháng 7, đạt gần 2 triệu lượt trong tháng 8 (+19,7% 

svtt; +18,4% svck). Tuy nhiên, tính bền vững của đà tăng có thể chịu thử 

thách trong bối cảnh giá dầu thế giới và rủi ro lạm phát đang tái leo thang.   

• Thương mại tiếp tục mở rộng, nhập siêu thu hẹp đáng kể trong tháng 

8. Kim ngạch xuất khẩu tháng 8 đạt 54,8 tỷ USD (+3,2% svtt; +26% svck). 

Đà tăng được duy trì ở cả khu vực kinh tế trong nước (+14,1% svck) và khu 

vực FDI (+29,2% svck). Triển vọng xuất khẩu có thể tiếp tục thuận lợi trong 

những tháng cuối năm khi các thị trường chủ chốt bước vào mùa cao điểm 

tiêu dùng. Ở chiều ngược lại, nhập khẩu đạt 54,9 tỷ USD (-3,1% svtt; 

+37,9% svck). Nhờ xuất khẩu tăng tốc trong khi nhập khẩu hạ nhiệt, thâm 

hụt thương mại tháng 8 chỉ còn 0,12 tỷ USD (Hình 4), thu hẹp đáng kể so 

với mức 3,7 tỷ USD của tháng trước. Lũy kế 8T26, tổng kim ngạch xuất 

nhập khẩu đạt kỷ lục 770,1 tỷ USD (+28,7% svck). 

Hình 4: Cán cân thương mại theo tháng 

Nhập siêu thu hẹp đáng kể xuống còn 0,12 tỷ USD trong tháng 8 nhờ xuất 
khẩu tăng tốc trong khi nhập khẩu hạ nhiệt 

 Hình 5: Cấu phần CPI theo tháng  

CPI toàn phần bật tăng 0,47% svtt và 4,89% svck chủ yếu do nhóm Giao 
thông khi giá xăng dầu trong nước tăng theo giá thế giới  

 

 

 
   Nguồn: Tổng Cục thống kê, VNDIRECT RESEARCH     Nguồn: Tổng Cục thống kê, VNDIRECT RESEARCH 

 
Ghi chú: Toàn bộ dữ liệu trong phần này tính đến ngày 11/9/2026 
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Hàng ăn, dịch vụ ăn uống Đồ uống 

May mặc Nhà ở, điện nước

Đồ dùng gia đình Dịch vụ y tế 

Giao thông Bưu chính

Giáo dục Giải trí, du lịch 

Khác CPI toàn phần (svck) 

https://www.pmi.spglobal.com/Public/Home/PressRelease/d65662d88f6642d2afe0dba3ba2001aa
https://www.pmi.spglobal.com/Public/Home/PressRelease/d65662d88f6642d2afe0dba3ba2001aa
https://www.reuters.com/business/energy/brent-oil-tops-100-middle-east-conflict-intensifies-stoking-supply-fears-2026-09-09/
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• Đầu tư công giữ nhịp tăng trưởng tích cực với vốn đầu tư thực hiện từ 

NSNN tháng 8 ước đạt 105,7 nghìn tỷ đồng (+8,2% svtt; +24,1% svck). Giải 

ngân đầu tư công theo Bộ Tài chính đến hết ngày 3/9/2026, cả nước đã giải 

ngân hơn 513,3 nghìn tỷ đồng, đạt 50,2% kế hoạch Thủ tướng giao. uy tốc 

độ giải ngân tiếp tục cải thiện, nhiệm vụ còn lại vẫn tương đối lớn khi có tới 

hơn 508,2 nghỉn tỷ đồng cần giải ngân trong hơn 5 tháng tới (thời điểm chốt 

số giải ngân là đến hết 31/01 của năm sau). 

• Trong khi đó, bức tranh thu hút vốn đầu tư trực tiếp nước ngoài FDI 

duy trì tích cực với vốn đăng ký lũy kế 8T26 đạt 40,6 tỷ USD, tăng mạnh 

55,4% svck; trong khi vốn thực hiện đạt 17,3 tỷ USD (+12,0% svck), là mức 

tăng trưởng 8T cao nhất nhiều năm. Kết quả phản ánh môi trường đầu tư 

của Việt Nam tiếp tục củng cố và duy trì sức hấp dẫn đối với nhà đầu tư 

nước ngoài, trong bối cảnh các doanh nghiệp tiếp tục mở rộng hiện diện 

sản xuất và chuỗi cung ứng tại Việt Nam. 

• Lạm phát “nóng” trở lại sau chuỗi hạ nhiệt 2 tháng liên tiếp. Lạm phát 

nhích tăng trở lại với CPI tháng 8 tăng 0,47% sv tháng trước và tăng 4,89% 

svck (Hình 5). Nguyên nhân đến từ cấu phần nhóm Giao thông (+4,1% svtt; 

đóng góp 0,41 điểm % vào mức tăng CPI chung) khi giá xăng dầu trong 

nước tăng mạnh theo diễn biến giá năng lượng thế giới. Tính chung 8T26, 

CPI bình quân tăng 4,45% svck, tiệm cận ngưỡng mục tiêu kiểm soát lạm 

phát 4,5% của Quốc hội.  

Nhận định: Bức tranh vĩ mô 8T26 duy trì tích cực khi sản xuất công nghiệp tiếp 

tục mở rộng, tiêu dùng nội địa và xuất khẩu cải thiện, trong khi dòng vốn FDI đạt 

kỷ lục. Tuy nhiên, điểm cần theo dõi sát là lạm phát đã bật tăng trở lại sau hai 

tháng hạ nhiệt, đưa CPI bình quân 8T26 lên 4,45%, tiến sát ngưỡng mục tiêu 

4,5% của Quốc hội. Áp lực bên ngoài cũng đang gia tăng khi giá dầu Brent quay 

trở lại vùng trên 100 USD/thùng do xung đột Trung Đông kéo dài và chưa có 

dấu hiệu hạ nhiệt rõ ràng. Đồng thời, thị trường ngày càng nghiêng về kịch bản 

Fed buộc phải tăng lãi suất điều hành để “neo giữ” kỳ vọng lạm phát. Trong bối 

cảnh đó, “dư địa nới lỏng thêm” chính sách tiền tệ của NHNN sẽ trở nên hạn 

chế hơn so với kỳ vọng trước đây.  

Nhìn chung, dù nền tảng tăng trưởng kinh tế vẫn duy trì tích cực, sự gia tăng 

của các rủi ro bên ngoài đang khiến bài toán điều hành trở nên phức tạp hơn, 

đòi hỏi NHNN phải cân bằng chặt chẽ giữa mục tiêu hỗ trợ tăng trưởng, ổn định 

tỷ giá và kiểm soát lạm phát trong những tháng cuối năm.  

 

Thị trường tiền tệ 

Thanh khoản hệ thống ổn định khi các chính sách hỗ trợ của NHNN 

phát huy hiệu quả 

NHNN chủ động bơm ròng trong phần lớn tháng 8 sau giai đoạn dài hút 

ròng trước đó nhằm hỗ trợ hệ thống trước áp lực thanh khoản ngắn hạn tăng 

cao trong kỳ nghỉ lễ Quốc khánh 2/9. NHNN bơm ròng khoảng 64,7 nghìn tỷ 

đồng trong tháng 8, trong đó mức bơm lớn nhất rơi vào tuần cuối cùng của 

tháng 8 (kết thúc ngày 31/8) với khoảng 54,9 nghìn tỷ đồng/tuần – trùng thời 

điểm áp lực thanh khoản lên đỉnh và LSLNH vọt lên 6-7%/năm. Dư nợ OMO 

theo đó tăng từ 172,5 nghìn tỷ đồng lên khoảng 237,2 nghìn tỷ đồng (Hình 9). 

NHNN duy trì hỗ trợ phát hành OMO với đa dạng các mức kỳ hạn hơn trong 

tháng. Giá trị phát hành nghiệp vụ mua kỳ hạn giấy tờ có giá (reverse repos) 

ước tính đạt khoảng 228,2 nghìn tỷ đồng (2,2x svtt), tập trung tại các kỳ hạn 7, 

14, 35 và 91 ngày. Trong đó, các kỳ hạn 63 và 91 ngày chiếm lần lượt là 17% 

https://vov.vn/kinh-te/giai-ngan-dau-tu-cong-dat-502-ke-hoach-sau-8-thang-post1332238.vov
https://vov.vn/kinh-te/giai-ngan-dau-tu-cong-dat-502-ke-hoach-sau-8-thang-post1332238.vov
https://vov.vn/kinh-te/giai-ngan-dau-tu-cong-dat-502-ke-hoach-sau-8-thang-post1332238.vov
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(38,6 nghìn tỷ đồng) và 11% (25,8 nghìn tỷ đồng) (Hình 6) tổng giá trị phát hành 

(GTPH). Đáng chú ý, kỳ hạn 14 ngày ít được sử dụng trong các tháng trước đã 

trở lại chiếm tỷ trọng lớn nhất trong tháng 8 (~26%; đạt 58,8 nghìn tỷ đồng). 

Tổng giá trị đáo hạn OMO giảm nhẹ theo tháng. Tổng giá trị đáo hạn tháng 

8 ước đạt 166,6 nghìn tỷ đồng (-8,8% svtt) (Hình 7); trong đó có duy nhất 3 kỳ 

hạn đáo hạn gồm: 56 ngày (~70 nghìn tỷ); 7 ngày (~65,6 nghìn tỷ) và 35 ngày 

(~31,2 nghìn tỷ). Cơ cấu đáo hạn tập trung ở các kỳ hạn 56 và 35 ngày (chiếm 

hơn 60% tổng giá trị đáo hạn). Sang tháng 9, tổng giá trị đáo hạn dự kiến giảm 

còn 151,9 nghìn tỷ đồng (-8,8% so với tháng 8) – tháng giảm thứ ba liên tiếp. 

Cơ cấu dịch chuyển rõ hơn về phía kỳ hạn ngắn, với kỳ hạn 14 ngày chiếm 42% 

tổng giá trị đáo hạn. Với quy mô đáo hạn tiếp tục thấp hơn tháng trước và mặt 

bằng thanh khoản hệ thống đã xuất hiện những tín hiệu cải thiện, áp lực hoàn 

trả vốn trên kênh OMO trong ngắn hạn được đánh giá là không quá lớn. Điều 

này tạo điều kiện để NHNN duy trì định hướng hỗ trợ thanh khoản khi cần thiết, 

đồng thời gia tăng tính chủ động trong điều tiết thị trường tiền tệ. Tuy nhiên, 

diễn biến tỷ giá và chính sách của Fed vẫn sẽ là những yếu tố quan trọng ảnh 

hưởng đến mức độ nới lỏng trên kênh OMO trong thời gian tới. 

Hình 6: Cơ cấu phát hành OMO reverse repo theo kỳ hạn  

Khối lượng phát hành trong tháng 8 đa dạng kỳ hạn hơn, với kỳ 14 ngày 
xuất hiện trở lại, chiếm phần lớn nhất ~26%    

 Hình 7: Giá trị đáo hạn OMO reverse repo 

Trong tháng 9, khối lượng đáo hạn ước tính tiếp tục giảm (-8,8 svtt), có thể 
thấy áp lực hoàn trả vốn trên OMO trong ngắn hạn là không quá lớn 

 

 

 
   Nguồn: NHNN, VNDIRECT RESEARCH     Nguồn: NHNN, VNDIRECT RESEARCH 

 

Lãi suất liên ngân hàng (LSLNH) tháng 8 biến động trong vùng thấp hơn 

so với nửa đầu năm. Trong phần lớn tháng 8, lãi suất duy trì ổn định quanh 3-

4%/năm với kỳ hạn qua đêm và 4-5%/năm với kỳ hạn 1 tuần (Hình 8). Áp lực 

thanh khoản quay trở lại trong những ngày cuối tháng và quanh kỳ nghỉ lễ Quốc 

khánh khi nhu cầu vốn ngắn hạn tăng cao, đẩy lãi suất vọt lên 6-7%/năm ở hầu 

hết các kỳ hạn. Tính đến ngày 11/9, LSLNH qua đêm hạ nhiệt xuống 3,2%/năm 

(từ ~7,1% hai tuần trước đó) và kỳ hạn 1 tuần xuống 3,9%/năm (từ mức 7,1%). 

Đáng chú ý, trong hai tháng gần đây không còn xuất hiện các đợt tăng vọt 

của lãi suất liên ngân hàng lên vùng 10-12%/năm như giai đoạn nửa đầu 

năm, cho thấy bức tranh thanh khoản hệ thống đã có dấu hiệu cải thiện. Diễn 

biến này được hỗ trợ bởi: (1) NHNN chủ động điều tiết thanh khoản và kéo dài 

kỳ hạn hỗ trợ trên kênh OMO, giúp các NHTM chủ động hơn trong cân đối nguồn 

vốn ngắn hạn; (2) các chính sách nới lỏng quy định an toàn hoạt động dần phát 

huy hiệu quả, bao gồm việc cho phép tính tiền gửi có kỳ hạn của KBNN vào tỷ 

lệ LDR và nâng tỷ lệ sử dụng vốn ngắn hạn cho vay trung dài hạn (SMLR), qua 

đó mở rộng dư địa nguồn vốn cho hệ thống ngân hàng; (3) huy động tiền gửi 

dân cư tăng tốc trong những tháng gần đây, giúp tăng trưởng huy động VND 

dần bắt kịp và vượt tăng trưởng tín dụng VND, phản ánh xu hướng cải thiện về 
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cân đối nguồn vốn; và (4) dòng tiền ngân sách quay trở lại nền kinh tế khi cán 

cân ngân sách chuyển sang trạng thái chi vượt thu khoảng 90 nghìn tỷ đồng 

trong tháng 8, góp phần bổ sung nguồn thanh khoản cho nền kinh tế.  

Bình quân tháng 8, lãi suất liên ngân hàng kỳ hạn qua đêm và 1 tuần lần lượt 

đạt 4,7% và 5,5%, cao hơn mức tương ứng 3,9% và 5,0% của tháng 7. Diễn 

biến tăng nhẹ này chủ yếu đến từ hiệu ứng nền thấp của tháng 7, khi lãi suất 

qua đêm có thời điểm giảm xuống mức thấp nhất trong gần hai năm, chỉ quanh 

0,5-1,0%/năm.  

Hình 8: Lãi suất liên ngân hàng theo kỳ hạn  

Mặt bằng LSLNH tháng 8 biến động trong vùng thấp hơn so với nửa đầu 
năm, bình quân LS qua đêm đạt ~4,7%, kỳ hạn 1 tuần ~5,5%. 

 Hình 9: Nghiệp vụ OMO  

Trong tháng 8, NHNN bơm ròng ~65 nghìn tỷ đồng, dư nợ OMO lên ~237,2 
nghìn tỷ đồng tính đến cuối tháng  

 

 

 
   Nguồn: BLOOMBERG, VNDIRECT RESEARCH     Nguồn: NHNN, VNDIRECT RESEARCH 

Ghi chú: Toàn bộ dữ liệu trong phần này tính đến ngày 11/9/2026 

 

Lãi suất huy động tăng nhẹ trong tháng 8, các chính sách hỗ trợ 

NHTM tiếp tục được triển khai đồng bộ 

Lãi suất huy động (LSHĐ) kỳ hạn 12 tháng niêm yết tại các NHTM thuộc 

danh sách theo dõi nhích tăng nhẹ theo tháng, chủ yếu ở nhóm ngân hàng 

tư nhân vừa và nhỏ. Trong tuần đầu tháng, LSHĐ 12T bình quân toàn thị trường 

tăng lên 5,92% (+2bps sv cuối tháng 7, +58bps sv cuối năm 2025) (Hình 11). Đà 

tăng chủ yếu đến từ nhóm NHTM tư nhân vừa & nhỏ (+2bps svtt), cụ thể có 

LPB nâng lãi suất thêm 0,4 điểm % lên 6,7%/năm, trong khi nhóm quốc doanh 

(5,90%) và tư nhân lớn (5,96%) giữ nguyên biểu lãi suất. Tính đến tuần cuối 

tháng, mặt bằng lãi suất toàn thị trường giảm nhẹ xuống 5,91% (Hình 11), do vài 

ngân hàng điều chỉnh giảm trở lại sau đợt tăng trước đó, phần nào phản ánh áp 

lực huy động đã dịu bớt cùng với thanh khoản hệ thống cải thiện. 

Trong khi đó, LSHĐ 12T đối với các chương trình ưu đãi vẫn neo cao, lên 

tới 8,5-9,3%/năm ở một số NHTM tư nhân vừa và nhỏ tính đến tuần đầu tháng 

9, cao hơn ~2-3 điểm % so với lãi suất niêm yết, phản ánh áp lực cạnh tranh 

giữ chân nguồn vốn huy động, đặc biệt là tại các ngân hàng tư nhân vừa và nhỏ 

vẫn ở mức cao. 

Tăng trưởng huy động vốn VND đã bắt kịp tăng trưởng tín dụng VND, phản 

ánh xu hướng cải thiện về cân đối nguồn vốn. Tính đến 22/8 theo báo cáo của 

Bộ Tài chính, tăng trưởng tín dụng vốn VND đạt 8,38% trong khi tăng trưởng 

huy động vốn VND đạt 8,77%.  
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Hình 10: Tăng trưởng tín dụng theo năm (lũy kế) 

Tăng trưởng tín dụng (8,98%) và huy động (5,75%) toàn hệ thống, tính đến 
hết ngày 31/7 (theo số liệu của NHNN)  

 Hình 11: Lãi suất huy động niêm yết theo kỳ hạn của NHTM 

LSHĐ 12 tháng bình quân nhích tăng nhẹ lên 5,91% (+1bps sv tháng trước), 
chủ yếu ở nhóm NHTM tư nhân vừa & nhỏ 

 

 

 
  Nguồn: NHNN, Báo Chính phú, VNDIRECT RESEARCH     Nguồn: Các NHTM, VNDIRECT RESEARCH 

 

Nhận định: Thanh khoản hệ thống đang phát đi tín hiệu cải thiện nhờ các 

biện pháp hỗ trợ của NHNN dần phát huy hiệu quả, bao gồm việc nâng tỷ lệ 

tiền gửi KBNN được tính vào LDR và nới tỷ lệ sử dụng vốn ngắn hạn cho vay 

trung dài hạn. Đồng thời, chính sách tài khóa cũng chuyển sang trạng thái hỗ 

trợ khi dòng tiền ngân sách, sau giai đoạn tích lũy kéo dài tại KBNN, bắt đầu 

quay trở lại nền kinh tế với cán cân ngân sách đảo chiều sang thâm hụt trong 

tháng 8/2026. Bên cạnh đó, tăng trưởng huy động VND (YTD) đã bắt kịp và 

vượt tăng trưởng tín dụng VND (YTD), trong khi tỷ trọng tiền mặt lưu thông trên 

tổng phương tiện thanh toán giảm dần về 10,11% vào tháng 6/2026 từ mức đỉnh 

12,09% của tháng 2/2026 (so với 9,72% vào tháng 9/2025 trước giai đoạn tăng 

mạnh). Diễn biến này cho thấy một phần dòng tiền trong khu vực dân cư đang 

quay trở lại hệ thống ngân hàng, qua đó góp phần cải thiện thanh khoản. Những 

yếu tố trên đã phản ánh rõ nét qua mặt bằng lãi suất liên ngân hàng, hiện duy 

trì thấp hơn đáng kể so với giai đoạn căng thẳng trong nửa đầu năm. 

Tuy vậy, quá trình cải thiện thanh khoản mới chỉ ở giai đoạn đầu và cần 

thêm thời gian để đánh giá mức độ bền vững. Các quy định nới LDR và 

SMLR mới có hiệu lực khoảng 2 tháng nên tác động giải phóng thanh khoản có 

thể chưa phản ánh đầy đủ vào mặt bằng lãi suất hiện nay. Tương tự, việc ngân 

sách chuyển sang chi vượt thu trong tháng 8 mới chỉ là tháng đầu tiên đảo chiều 

sau thời gian dài tích lũy nguồn tiền tại KBNN. Nếu xu hướng này được duy trì 

cùng với tốc độ giải ngân đầu tư công tăng tốc trong giai đoạn cao điểm quý IV, 

nguồn tiền quay trở lại nền kinh tế sẽ tiếp tục đóng vai trò là lực đỡ quan trọng 

đối với thanh khoản hệ thống. 

Ở chiều ngược lại, dư địa nới lỏng thêm của chính sách tiền tệ vẫn bị giới 

hạn bởi áp lực lạm phát có xu hướng gia tăng trở lại trong bối cảnh giá năng 

lượng thế giới duy trì ở mức cao do tác động từ xung đột Trung Đông. Đồng 

thời, triển vọng thị trường có thể chịu tác động từ diễn biến chính sách tiền tệ 

của Fed (phân tích phần sau). Trong kịch bản Fed phát tín hiệu sẵn sàng tăng 

lãi suất nhiều lần, áp lực lên tỷ giá USD/VND và mặt bằng lãi suất ngắn hạn có 

thể gia tăng, qua đó tạo thêm thách thức cho công tác điều hành thanh khoản 

và ổn định thị trường tiền tệ. Ngược lại, nếu Fed duy trì lãi suất hoặc tăng lãi 

suất nhưng đi kèm thông điệp thận trọng (tăng lãi suất từng bước phụ thuộc dữ 

liệu), áp lực lên tỷ giá có thể chỉ ở mức vừa phải. Khi đó, tác động lan tỏa tới 

chính sách tiền tệ, thanh khoản hệ thống và mặt bằng lãi suất trong nước sẽ 

được hạn chế đáng kể. Trong bối cảnh rủi ro bên ngoài vẫn hiện hữu, kỳ vọng 
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mặt bằng lãi suất huy động hạ nhiệt rõ nét có thể phải lùi sang đầu năm 

2027, khi áp lực từ môi trường quốc tế suy giảm và điều kiện điều hành chính 

sách trở nên thuận lợi hơn. 

Hình 12: Các chính sách và động thái nới dư địa thanh khoản và tín dụng Q2 - Q3/26 

Chủ đề Văn bản 
Ngày công 
bố 

Thời gian áp 
dụng 

Nội dung chính Nhận định tác động   

Tái cấp vốn 
nhà ở cho 
thuê 

Báo cáo cơ chế tái 
cấp vốn trong kỳ 
họp Chính phủ và 
NHTM giữa tháng 
8/2026 

13/08/2026 Chưa rõ; 
NHNN mới 
báo cáo lên 
Chính phủ 
chờ phê duyệt 

• NHNN đề xuất tái cấp vốn 50.000 
tỷ đồng cho một số NHTM để cho 
vay phát triển dự án nhà ở cho thuê 
dài hạn. 

Cung cấp nguồn vốn giá rẻ, kỳ hạn 
dài cho NHTM triển khai tín dụng 
ưu đãi. 
Cần theo dõi thêm liệu NHNN có 
ban hành quyết định chính thức 
hoặc mở rộng thêm các gói tái cấp 
vốn khác (thanh khoản, xử lý nợ 
xấu). 

Tín dụng ưu 
đãi SME 

Chương trình tín 
dụng ưu đãi 
220.000 tỷ đồng 
(công bố tại Họp 
báo Chính phủ 
thường kỳ tháng 
7/2026) 

03/08/2026 Chưa rõ; 
NHNN đang 
xây dựng văn 
bản hướng 
dẫn  

• 4 NHTM Nhà nước đăng ký 
220.000 tỷ đồng cho vay ưu đãi. 
• Lãi suất vay thấp hơn ít nhất 1 điểm 
% so với mức lãi suất cho vay bình 
quân cùng kỳ hạn của NH triển khai 
• NHNN xây dựng hướng dẫn triển 
khai trên toàn quốc.  

Gói 220.000 tỷ đồng (~1,1% dư nợ 
hệ thống) do NHTM Big 4 tự bố trí. 
Kết hợp với Quyết định 1743/QĐ-
NHNN, NHNN vừa nới LDR đồng 
thời yêu cầu NHTM Big 4 dẫn dắt 
tín dụng ưu đãi cho toàn thị 
trường. 

Thanh khoản 
& tỷ lệ LDR 

Quyết định 
1743/QĐ-NHNN  

30/07/2026 01/08/2026 - 
31/07/2028  

• Tỷ lệ khấu trừ giảm từ 80% xuống 
50%, tương đương tỷ lệ tiền gửi 
KBNN được tính vào LDR tăng từ 
20% lên 50%. 
• NHTM phải kiểm soát chênh lệch kỳ 
hạn nguồn vốn/sử dụng vốn, đảm bảo 
thanh khoản và khả năng chi trả, kể cả 
khi KBNN thu hồi tiền gửi trước hạn. 

Hoàn thiện chuỗi nâng tỷ lệ tiền gửi 
có kỳ hạn KBNN được tính vào 
LDR, qua đó hỗ giải phóng dư địa 
tín dụng. Lợi ích chủ yếu tập trung 
vào các NHTM Nhà nước có 
nguồn tiền gửi KBNN lớn. 
Rủi ro là nguồn vốn KBNN biến 
động hoặc bị thu hồi trước hạn. 

Thanh khoản 
& tiền gửi 
KBNN 

Nghị quyết 
168/NQ-CP (nội 
dung ngân hàng) 

27/06/2026 Các quý còn 
lại của 2026 

Nghiên cứu nâng tỷ lệ tiền gửi có 
kỳ hạn của KBNN được tính vào 
nguồn vốn huy động của NHTM; ưu 
tiên sử dụng ngân quỹ tạm thời nhàn 
rỗi cho ngân sách, mua TPCP và gửi 
có kỳ hạn tại NHTM; Bộ Tài chính chủ 
động quyết định hạn mức gửi tiền; 
NHNN và Bộ Tài chính phối hợp điều 
hành tiền gửi KBNN tại hệ thống 
NHTM. 

Mở rộng vai trò tiền gửi KBNN trong 
hỗ trợ thanh khoản.  Tăng nguồn 
tiền gửi có kỳ hạn của KBNN giúp 
tăng mẫu số huy động vốn trong 
công thức tính LDR, qua đó cải 
thiện dư địa cấp tín dụng.  
Lợi ích chủ yếu ở NHTM Nhà nước.  

Tỷ lệ an toàn 
& nguồn vốn 

Thông tư 
25/2026/TT-NHNN 

22/06/2026 01/07/2026; 
bãi bỏ TT 
08/2020 và TT 
08/2026 

• SMLR nâng từ 30% lên 40%.  
• Khi tính LDR, tiếp tục loại trừ 80% 
tiền gửi có kỳ hạn của KBNN hoặc tỷ 
lệ khác do Thống đốc NHNN quyết 
định từng thời kỳ.  

Nâng SMLR từ 30% lên 40%, mở 
thêm dư địa cho vay trung dài 
hạn, đặc biệt cho hạ tầng và dự án 
lớn, mà không phải cạnh tranh huy 
động nguồn vốn dài hạn bằng mọi 
giá. Tuy nhiên điều này làm tăng rủi 
ro lệch kỳ hạn. 
Cơ chế cho phép Thống đốc điều 
chỉnh LDR theo từng thời kỳ giúp 
điều hành chính sách linh hoạt hơn.  

Thanh khoản 
& tỷ lệ LDR 

Thông tư 
08/2026/TT-NHNN 

15/05/2026 15/05/2026; 
bãi bỏ từ 
01/07/2026 
bởi TT 
25/2026/TT-
NHNN 

• Sửa cách tính LDR: cho phép tính 
20% tiền gửi có kỳ hạn của KBNN vào 
tổng tiền gửi khi tính LDR, thay vì loại 
trừ toàn bộ.  
• Tiền ký quỹ, tiền gửi vốn chuyên 
dùng và tiền gửi không kỳ hạn của 
KBNN vẫn được loại trừ.  
• Trần LDR giữ nguyên 85%. 

Hỗ trợ giảm LDR cho các ngân 
hàng có tiền gửi KBNN lớn, chủ yếu 
NHTM Nhà nước, qua đó mở thêm 
dư địa tín dụng.  

  Nguồn: Báo Chính phủ, Hệ thống văn bản - Cổng Thông tin điện tử Chính phủ, NHNN, VNDIRECT RESEARCH tổng hợp 

Ghi chú: Toàn bộ dữ liệu trong phần này tính đến ngày 11/9/2026 

 

Tỷ giá trong nước được hỗ trợ bởi nguồn cung ngoại tệ cải thiện 

Đồng USD biến động trong tháng 8 khi thị trường liên tục điều chỉnh kỳ 

vọng giữa các tín hiệu trái chiều từ thị trường lao động và khả năng Fed tăng 

lãi suất trong tháng 9. Chỉ số DXY dao động chủ yếu trong vùng 99,5-99,9 điểm 

trong tháng 8, trước khi giảm xuống 99,4 tính đến ngày 11/9 (Hình 14) (-0,9% sv 

tháng trước; +0,8% từ đầu năm). Trong nửa đầu tháng 8, DXY có xu hướng suy 

https://cafef.vn/ngan-hang-nha-nuoc-se-tai-cap-von-cho-cac-ngan-hang-de-ho-tro-thanh-khoan-188260820144848175.chn
https://cafef.vn/ngan-hang-nha-nuoc-se-tai-cap-von-cho-cac-ngan-hang-de-ho-tro-thanh-khoan-188260820144848175.chn
https://cafef.vn/ngan-hang-nha-nuoc-se-tai-cap-von-cho-cac-ngan-hang-de-ho-tro-thanh-khoan-188260820144848175.chn
https://cafef.vn/ngan-hang-nha-nuoc-se-tai-cap-von-cho-cac-ngan-hang-de-ho-tro-thanh-khoan-188260820144848175.chn
https://cafef.vn/ngan-hang-nha-nuoc-se-tai-cap-von-cho-cac-ngan-hang-de-ho-tro-thanh-khoan-188260820144848175.chn
https://baochinhphu.vn/hop-bao-chinh-phu-thuong-ky-thang-7-2026-cac-van-de-gan-voi-phat-trien-kinh-te-duoc-quan-tam-10226080318261571.htm
https://baochinhphu.vn/hop-bao-chinh-phu-thuong-ky-thang-7-2026-cac-van-de-gan-voi-phat-trien-kinh-te-duoc-quan-tam-10226080318261571.htm
https://baochinhphu.vn/hop-bao-chinh-phu-thuong-ky-thang-7-2026-cac-van-de-gan-voi-phat-trien-kinh-te-duoc-quan-tam-10226080318261571.htm
https://baochinhphu.vn/hop-bao-chinh-phu-thuong-ky-thang-7-2026-cac-van-de-gan-voi-phat-trien-kinh-te-duoc-quan-tam-10226080318261571.htm
https://baochinhphu.vn/hop-bao-chinh-phu-thuong-ky-thang-7-2026-cac-van-de-gan-voi-phat-trien-kinh-te-duoc-quan-tam-10226080318261571.htm
https://baochinhphu.vn/hop-bao-chinh-phu-thuong-ky-thang-7-2026-cac-van-de-gan-voi-phat-trien-kinh-te-duoc-quan-tam-10226080318261571.htm
https://baochinhphu.vn/hop-bao-chinh-phu-thuong-ky-thang-7-2026-cac-van-de-gan-voi-phat-trien-kinh-te-duoc-quan-tam-10226080318261571.htm
https://www.sbv.gov.vn/vi/w/ng%C3%A2n-h%C3%A0ng-nh%C3%A0-n%C6%B0%E1%BB%9Bc-ch%C3%ADnh-th%E1%BB%A9c-n%C3%A2ng-t%E1%BB%B7-l%E1%BB%87-t%C3%ADnh-ti%E1%BB%81n-g%E1%BB%ADi-kho-b%E1%BA%A1c-nh%C3%A0-n%C6%B0%E1%BB%9Bc-v%C3%A0o-ldr-l%C3%AAn-50-
https://www.sbv.gov.vn/vi/w/ng%C3%A2n-h%C3%A0ng-nh%C3%A0-n%C6%B0%E1%BB%9Bc-ch%C3%ADnh-th%E1%BB%A9c-n%C3%A2ng-t%E1%BB%B7-l%E1%BB%87-t%C3%ADnh-ti%E1%BB%81n-g%E1%BB%ADi-kho-b%E1%BA%A1c-nh%C3%A0-n%C6%B0%E1%BB%9Bc-v%C3%A0o-ldr-l%C3%AAn-50-
https://cdn.thuvienphapluat.vn/phap-luat/2022-2/NDBT/280626/nghi-quyet-168-nq-cp-2026.pdf
https://cdn.thuvienphapluat.vn/phap-luat/2022-2/NDBT/280626/nghi-quyet-168-nq-cp-2026.pdf
https://cdn.thuvienphapluat.vn/phap-luat/2022-2/NDBT/280626/nghi-quyet-168-nq-cp-2026.pdf
https://datafiles.chinhphu.vn/cpp/files/vbpq/2026/6/25-nhnn.pdf
https://datafiles.chinhphu.vn/cpp/files/vbpq/2026/6/25-nhnn.pdf
https://datafiles.chinhphu.vn/cpp/files/vbpq/2026/5/08-nhnn.pdf
https://datafiles.chinhphu.vn/cpp/files/vbpq/2026/5/08-nhnn.pdf
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yếu dần khi xác suất Fed tăng lãi suất tháng 9 giảm đáng kể do thị trường lo 

ngại về thị trường lao động. Sau đó chỉ số DXY bật tăng mạnh trở lại quanh bài 

phát biểu của Chủ tịch Warsh tại Jackson Hole và chỉ số lạm phát tháng 8, đảo 

ngược hoàn toàn tâm lý thị trường so với một tháng trước đó. 

Tỷ giá trong nước hạ nhiệt trong bối cảnh USD suy yếu. Tính đến ngày 11/9, 

tỷ giá trung tâm do NHNN công bố tiếp tục tăng lên mức cao kỷ lục 

25.596VND/USD (+80 đồng svtt; +475 đồng sv đầu năm). Ngược lại , tỷ giá liên 

ngân hàng giảm xuống 25.920 đồng/USD - mức thấp nhất kể từ tháng 2/2026 

(-1,1% svtt; -1,4% sv đầu năm) (Hình 14). Tỷ giá NHTM ở hai chiều mua/bán 

giảm xuống 25.700–26.110 đồng/USD. Tỷ giá tự do cũng đồng thời giảm mạnh 

xuống 25.720–25.760 đồng/USD (Hình 13), thấp hơn giá bán NHTM – xu hướng 

chưa từng thấy trong 5 năm gần nhất. Một số nguyên nhân lý giải bao gồm: (1) 

nguồn cung ngoại tệ trong nước được hỗ trợ bởi dòng vốn FDI/kiều hối/vay 

offshore tích cực, và (2) nhu cầu ngoại tệ phục vụ đầu cơ vàng, tiền số và kinh 

doanh chênh lệch giá hạ nhiệt, vốn là nguồn cầu chính đẩy tỷ giá tự do neo cao 

hơn tỷ giá NHTM trong các giai đoạn trước.  

Áp lực từ môi trường bên ngoài tiếp tục tác động lên VND tương tự các đồng 

tiền châu Á khác. Tuy nhiên, tỷ giá USD/VND vẫn cho thấy mức độ ổn định 

tương đối cao so với phần lớn các đồng tiền trong khu vực. Tính đến ngày 

11/9, VND tiếp tục ghi nhận tăng giá hơn 1,4% so với USD từ đầu năm (Hình 

14), trái ngược với mức mất giá hơn 3,6% cùng thời điểm năm ngoái.  

Hình 13: Tỷ giá trong nước 

Tỷ giá tự do giảm sâu, xuống thấp hơn giá mua/bán tại NHTM một phần do 
nhu cầu ngoại tệ phục vụ đầu cơ vàng/tiền số đã suy giảm 

 Hình 14: Chỉ số DXY và tỷ giá USD/VND  

VND tăng giá 1,4% so với USD từ đầu năm, đảo chiều so với mức mất giá 
-3,6% cùng thời điểm năm ngoái 

 

 

 
 Nguồn: NHNN, VNDIRECT RESEARCH     Nguồn: BLOOMBERG, VNDIRECT RESEARCH 

Ghi chú: Toàn bộ dữ liệu trong phần này tính đến ngày 11/9/2026 

Giữa sức ép từ thị trường và tín hiệu từ dữ liệu, Fed sẽ chọn hướng đi nào 

cho tháng 9? 

Tại Jackson Hole (28/8), Chủ tịch Warsh đánh giá nền kinh tế "mạnh hơn dự 

kiến" nhưng đồng thời nhấn mạnh lạm phát nền chưa cải thiện đủ nhanh và 

kiểm soát lạm phát vẫn là ưu tiên hàng đầu. Sau báo cáo việc làm tháng 8 tích 

cực hơn kỳ vọng, kết hợp dữ liệu CPI tháng 8 tăng 0,4% svtt và tăng 3,4% svck 

(chủ yếu do giá xăng tăng mạnh theo diễn biến giá dầu), thị trường đã nâng 

mạnh xác suất Fed tăng lãi suất 25bps lên 3,75-4,0% tại cuộc họp tháng 9, lên 

hơn 90% (tính đến ngày 11/9, theo CME FedWatch) từ mức ~60% một tuần 

trước đó (Hình 16). Có thể thấy rằng thị trường đang price in kịch bản Fed tăng 

lãi suất trong cuộc họp tháng 9 này. Điều này cho thấy kịch bản Fed tăng lãi 

suất gần như đã được thị trường phản ánh.  
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https://www.federalreserve.gov/newsevents/speech/warsh20260828a.htm
https://www.federalreserve.gov/newsevents/speech/warsh20260828a.htm
https://finance.yahoo.com/economy/article/us-added-162000-jobs-in-august-smashing-expectations-jobs-report-175614216.html
https://finance.yahoo.com/economy/article/us-added-162000-jobs-in-august-smashing-expectations-jobs-report-175614216.html
https://www.bls.gov/news.release/cpi.nr0.htm
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Do đó, phản ứng tiếp theo của thị trường sẽ phụ thuộc chủ yếu vào định hướng 

chính sách (dot plot) và thông điệp từ Fed. Nếu Fed phát tín hiệu duy trì lập 

trường "diều hâu" lâu hơn hoặc hàm ý chu kỳ tăng lãi suất mạnh hơn kỳ vọng, 

lợi suất TPCP Mỹ và đồng USD có thể tiếp tục tăng, tạo áp lực lên tỷ giá và 

dòng vốn tại các thị trường mới nổi, trong đó có Việt Nam.  

Tuy nhiên, chúng tôi cho rằng tỷ giá trong nước hiện có bộ đệm tương đối 

tốt trước các cú sốc bên ngoài. NHNN đã chủ động nâng tỷ giá trung tâm lên 

25.596 VND/USD, tăng ~2% sv đầu năm (Hình 13), trong khi tỷ giá liên ngân 

hàng giảm ~1,4%. Việc chủ động điều chỉnh tỷ giá tham chiếu từng bước giúp 

gia tăng dư địa điều hành và cho phép tỷ giá linh hoạt hấp thụ các cú sốc từ bên 

ngoài, thay vì phải thực hiện các đợt điều chỉnh mạnh trong thời gian ngắn.  

Nhìn chung, áp lực tỷ giá có thể gia tăng trở lại nếu Fed thắt chặt chính sách 

tiền tệ. Tuy vậy, rủi ro được đánh giá vẫn trong tầm kiểm soát nhờ sự điều hành 

chủ động của NHNN cùng các yếu tố hỗ trợ như FDI giải ngân tích cực, nguồn 

vốn vay nước ngoài, kiều hối ổn định, chênh lệch lãi suất VND-USD duy trì ở 

mức cao và nhu cầu găm giữ, đầu cơ ngoại tệ giảm bớt. Việc tỷ giá duy trì ổn 

định sẽ tiếp tục tạo điều kiện để NHNN theo đuổi định hướng chính sách tiền tệ 

hỗ trợ tăng trưởng, dù dư địa nới lỏng tương đối hạn chế trong bối cảnh áp lực 

lạm phát vẫn hiện hữu.  

Hình 15: Lãi suất quỹ liên bang của Mỹ 

Giữa hai kịch bản giữ và tăng lãi suất trong cuộc họp FOMC tháng 9, thị 
trường vốn đã phần nào phản ánh khả năng Fed tăng lãi suất 

 Hình 16: Kỳ vọng thị trường về lãi suất Fed 

Thị trường hiện kỳ vọng khoảng 2 lần tăng lãi suất (tổng ~50bps) từ nay 
cho tới cuối năm 2026 

 

 

 
 Nguồn: BLOOMBERG, VNDIRECT RESEARCH   Nguồn: CME FedWatch, VNDIRECT RESEARCH 

Ghi chú: Toàn bộ dữ liệu trong phần này tính đến ngày 11/9/2026 

 

Trái phiếu Chính phủ 

Thị trường sơ cấp 

Kho bạc Nhà nước giảm quy mô gọi thầu TPCP trong tháng 8, tỷ lệ trúng 

thầu cải thiện đáng kể  

Theo dữ liệu từ Sở GDCK Hà Nội, Kho bạc Nhà nước giảm khối lượng gọi thầu 

TPCP xuống 60 nghìn tỷ đồng trong tháng 8 (-13,0% svtt; +25,0% svck) (Hình 

17), chủ yếu do giá trị gọi thầu trái phiếu kỳ hạn 10 năm giảm 23,7% svtt. Giá trị 

trúng thầu cải thiện đáng kể theo tháng, đạt 31,1 nghìn tỷ đồng (+67,2% svtt; 

2,7x svck), với các kỳ hạn cũng cải thiện tương đối, một phần nhờ thanh khoản 

hệ thống ngân hàng dồi dào hơn trong phần lớn tháng 8. Trong đó:  

• Giá trị trúng thầu TPCP kỳ hạn 10 năm cải thiện theo tháng và duy trì chiếm 

tỷ trọng lớn nhất, đạt 16,3 nghìn tỷ đồng (+73,2% svtt; +63,8% svck) (Hình 
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19), tương đương 52% tổng giá trị trúng thầu. Lợi suất trúng thầu của kỳ 

hạn này tiếp tục nhích tăng theo tháng, neo quanh mức 4,38 - 4,41% (+5bps 

sv tháng trước; +41bps sv cuối năm 2025) (Hình 20). 

• Theo sau là TPCP kỳ hạn 5 năm với 14,2 nghìn tỷ đồng (+66,2% svtt; chiếm 

46% tổng giá trị trúng thầu), với lợi suất trúng thầu tiếp tục nhích tăng mức 

4,22 - 4,25% (+5bps sv tháng trước; +105bps sv cuối năm 2025) (Hình 20). 

Hình 17: Tổng quan bức tranh đấu thầu TPCP theo tháng 

Giá trị trúng thầu T8/26 cải thiện so với tháng trước, đạt 31,1 nghìn tỷ đồng 
(+67,2% svtt)  

 Hình 18: Tỷ lệ trúng thầu TPCP các kỳ hạn theo tháng 

Tỷ lệ trúng thầu theo đó cải thiện ở tất cả các kỳ hạn lên gần 52% (cao hơn 
T7/26: 27%)  

 

 

 
   Nguồn: HNX, VNDIRECT RESEARCH     Nguồn: HNX, VNDIRECT RESEARCH 

 

Tỷ lệ trúng thầu cải thiện ở hầu hết các kỳ hạn nhờ thanh khoản hệ thống 

ngân hàng có xu hướng cải thiện. Tỷ lệ trúng thầu tháng 8 tăng lên gần 52%, 

cao hơn mức 27% của tháng 7 và 43% của tháng 6 (Hình 18) do. Trong đó, tỷ lệ 

trúng thầu TPCP kỳ hạn 10 năm tăng trở lại lên mức 56% (từ mức thấp 25% 

tháng 7) và kỳ hạn 5 năm lên 62% (từ mức 41% tháng 7). 

Lợi suất trúng thầu ở các kỳ hạn tăng nhẹ, biên độ tăng thu hẹp đáng kể. 

Lợi suất tăng 1-5 điểm cơ bản svtt (Hình 20), chủ yếu tại các kỳ hạn 5, 10 và 30 

năm, thu hẹp đáng kể so với biên độ biến động 5-10 điểm cơ bản thường thấy 

ở các tháng trước. Nguyên nhân chủ yếu do thanh khoản hệ thống ổn định hơn 

và tỷ lệ trúng thầu cải thiện đã giúp cung-cầu tại các phiên đấu thầu cân bằng 

hơn, giảm bớt áp lực phải điều chỉnh mạnh lợi suất để thu hút nhà đầu tư. 

Hình 19: Cơ cấu kỳ hạn giá trị phát hành TPCP theo tháng 

Giá trị trúng thầu TPCP T8/26 kỳ hạn 10 năm và 5 năm tiếp tục chiếm phần 
lớn, lần lượt 52% và 46% tổng giá trị 

 Hình 20: Lợi suất trúng thầu TPCP các kỳ hạn theo tháng 

Lợi suất trúng thầu ở các kỳ hạn tăng nhe với biên độ thu hẹp so với các 
tháng trước (+1-5bps), chủ yếu tại các kỳ hạn 5, 10 và 30 năm 

 

 

 
   Nguồn: HNX, VNDIRECT RESEARCH     Nguồn: HNX, VNDIRECT RESEARCH 

Ghi chú: Toàn bộ dữ liệu trong phần này tính đến ngày 7/9/2026 
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Tiến độ phát hành TPCP bứt tốc rõ rệt hơn trong tháng 8, khi KBNN chủ 

động đẩy nhanh khối lượng huy động từ giữa quý để đón đầu nhu cầu vốn giải 

ngân đầu tư công đang tăng tốc trong nửa cuối năm. Luỹ kế 8T26, tổng giá trị 

TPCP trúng thầu đạt 232,3 nghìn tỷ đồng TPCP (Hình 21), giảm 3,3% svck và 

hoàn thành 46,5% kế hoạch cả năm. Theo kế hoạch quý, KBNN đã hoàn thành 

41,4% kế hoạch phát hành Q3/26 (Hình 22), tăng tốc đáng kể so với mức 15,5% 

tính đến hết tháng 7, phản ánh KBNN đang đẩy nhanh tiến độ phát hành ngay 

từ giữa quý để tránh dồn áp lực huy động vào giai đoạn cuối quý.  

Hình 21: Giá trị phát hành TPCP luỹ kế theo các năm 

GTPH lũy kế 8T26 đạt 232,3 nghìn tỷ đồng (~46,5% KH năm), còn khối 
lượng lớn gần 270 nghìn tỷ cần phát hành trong 4 tháng còn lại 

 Hình 22: Giá trị phát hành TPCP và kế hoạch phát hành 

GTPH hoàn thành T8/26 tăng tốc, đưa mức hoàn thành kế hoạch Q3 lên 
41,4% (từ 15,5% trong T7) 

 

 Kỳ 
hạn 

T8/26 8T26 
KHPH 
Q3/26 

% KHPH 
Q3/26 

% KHPH 
2026 

3 -             545        5.000 3,8% 1,4% 

5 14.207       50.012     35.000  65,0% 50,0% 

7 -               -          2.000    0,0% 0,0% 

10 16.300     177.650     60.000  42,8% 77,2% 

15 550         3.247      14.000  5,2% 3,8% 

20 -               -          2.000    0,0% 0,0% 

30 50           815        2.000    16,5% 3,3% 

Tổng  31.107     232.269    120.000  41,4% 46,5% 
 

    Nguồn: HNX, VNDIRECT RESEARCH     Nguồn: HNX, VBMA, VNDIRECT RESEARCH 

 

Thị trường thứ cấp 

Lợi suất TPCP tăng chậm lại 

Trên thị trường giao dịch TPCP thứ cấp, lợi suất tăng nhẹ từ 1 - 5 điểm cơ bản 

sv với tháng trước trên các kỳ hạn (Hình 23). Tính đến ngày 7/9, lợi suất kỳ hạn 

5 năm và 10 năm lần lượt ở mức 4,26% (+4bps svtt; +101bps sv cuối năm 2025) 

và 4,46% (+5bps svtt; +42bps svck). So với tháng trước, lợi suất thu hẹp biên 

độ tăng với các kỳ hạn chỉ nhích tăng rất nhẹ và gần như đi ngang theo tháng 

(Hình 23). Đà tăng lợi suất chững lại nhiều khả năng do thanh khoản hệ thống 

ngân hàng dồi dào hơn trong giai đoạn 1-2 tháng gần đây, giúp lực cầu trái 

phiếu từ khối NHTM được duy trì ổn định hơn, hấp thụ bớt áp lực bán ra. 

Hình 23: Lợi suất TPCP trên thị trường thứ cấp theo giai đoạn 

Lợi suất TPCP thị trường 2 ở các kỳ hạn thu hẹp biên độ tăng, nhích nhẹ 
quanh 1-5bps sv tháng trước 

 Hình 24: Tổng quan lợi suất TPCP trên thị trường thứ cấp  

Đà tăng chững lại nhiều khả năng do mặt bằng lợi suất đã phản ánh phần 
lớn kỳ vọng của thị trường, khiến dư địa điều chỉnh thu hẹp dần 

 

 

 
   Nguồn: BLOOMBERG, VNDIRECT RESEARCH     Nguồn: BLOOMBERG, VNDIRECT RESEARCH 
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Giao dịch TPCP thứ cấp tháng 8 giảm nhẹ, dòng tiền tập trung vào các kỳ 

hạn ngắn và trung hạn 

Tổng giá trị giao dịch (GTGD) trái phiếu tháng 8 đạt khoảng 343,6 nghìn tỷ đồng 

(-10,5% svtt, -11,9% svck), hạ nhiệt nhẹ so với tháng trước chủ yếu do ít phiên 

giao dịch trong tháng hơn. Trong đó, tổng GTGD Outright chiếm gần 70% khối 

lượng giao dịch, đạt 233,8 nghìn tỷ đồng (-11,2% svtt; -21,2% svck) (Hình 25). 

Phần còn lại là GTGD Repos cũng hạ nhiệt nhẹ theo tháng, đạt 109,8 nghìn tỷ 

đồng (-8,9% svtt; +17,8% svck), chủ yếu do nhu cầu dùng TPCP làm tài sản 

đảm bảo cho vay vốn ngắn hạn giảm bớt khi thanh khoản hệ thống ngân hàng 

dồi dào hơn trong phần lớn tháng 8. 

Hình 25: Giá trị giao dịch TPCP thị trường thứ cấp theo tháng 

GTGD bình quân thị trường T8/26 đạt ~17,2 nghìn tỷ đồng/phiên, tăng nhẹ 
so với tháng 7 do ít số phiên giao dịch hơn 

 Hình 26: Giá trị mua/bán ròng của khối ngoại theo tháng 

Khối ngoại T8/26 mua ròng ~453 tỷ đồng, đảo chiều sau khi bán ròng nhẹ 
vào tháng 7 

 

 

 
   Nguồn: HNX, VNDIRECT RESEARCH     Nguồn: HNX, VNDIRECT RESEARCH 

Ghi chú: Toàn bộ dữ liệu trong phần này tính đến ngày 7/9/2026 

GTGD bình quân tháng 8 theo đó tăng lên 17,2 nghìn tỷ đồng/phiên (+3,0% svtt; 

-7,5% svck) (Hình 25), do có ít ngày giao dịch hơn tháng 7 (~16,7 nghìn tỷ 

đồng/phiên). Trong đó, nhà đầu tư nội địa vẫn chiếm phần lớn tỷ trọng giao dịch, 

cho thấy dòng tiền nội địa vẫn cho thấy sự hiện hữu và ổn định trên thị trường 

thứ cấp khi nhóm NHTM tiếp tục cần phân bổ vốn vào tài sản thanh khoản cao. 

Trên thị trường giao dịch Outright, nhà đầu tư nước ngoài quay trở lại mua 

ròng 452,8 tỷ đồng trong tháng 8 (Hình 26), đảo chiều xu hướng bán ròng tháng 

trước (tháng 7: -128 tỷ đồng), phần nào do bối cảnh thị trường đón đầu sự kiện 

chính thức nâng hạng thị trường chứng khoán Việt Nam lên nhóm thị trường 

mới nổi thứ cấp, thúc đẩy dòng vốn ngoại giải ngân đón đầu ở cả kênh cổ phiếu 

lẫn trái phiếu. Theo đó, mức lũy kế bán ròng từ đầu năm được thu hẹp xuống 

khoảng 2,0 nghìn tỷ đồng (từ khoảng 2,5 nghìn tỷ đồng trong 7T26), thấp hơn 

mức mua ròng gần 3,0 nghìn tỷ đồng cùng kỳ năm trước (Hình 26). 

 

Trái phiếu doanh nghiệp  

Ngành Ngân hàng tiếp tục dẫn dắt thị trường trái phiếu PHRL 

Theo dữ liệu từ Sở GDCK Hà Nội, luỹ kế 8T26 tổng giá trị phát hành TPDN riêng 

lẻ (TPDNRL) đạt khoảng 320,2 nghìn tỷ đồng (-1,0% svck) theo trích xuất đến 

ngày công bố thông tin 8/9/2026. Trong đó giá trị phát hành (GTPH) nhóm Ngân 

hàng vươn lên chiếm tỷ trọng lớn nhất với 161,5 nghìn tỷ đồng (Hình 28), theo 

sau là nhóm Bất động sản (BĐS) (133,4 nghìn tỷ đồng; 2,8x svck).   
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Tính riêng tháng 8, hoạt động phát hành trên thị trường TPDNRL cải thiện 

đáng kể, với tổng 47 đợt PHRL (cao hơn tháng 7: 32 đợt) và tổng GTPH đạt 

56,1 nghìn tỷ đồng (2,2x svtt; +3,5% svck) (Hình 27). Ngành Ngân hàng tiếp tục 

chiếm tỷ trọng lớn nhất với ~61% tổng GTPH (thấp hơn tháng 7: 78%), theo sau 

là BĐS chiếm 35% (cao hơn tháng 7: 12%) (Hình 29). Trong đó, ngành Ngân 

hàng tăng tốc phát hành theo tháng với 34,1 nghìn tỷ đồng (+73,3% svtt; +14,2% 

svck), theo sau là BĐS với khoảng 19,4 nghìn tỷ đồng (6,5x svtt; +1,4% svck) 

(Hình 27). Diễn biến cho thấy nhu cầu huy động vốn trung dài hạn của khối Ngân 

hàng vẫn tăng tốc để đáp ứng nhu cầu vốn cho mục tiêu tăng trưởng tín dụng 

những tháng cuối năm. Đồng thời nhóm BĐS cho thấy trong tháng 8 có nhiều 

đợt trái phiếu phát hành từ đa dạng tổ chức phát hành hơn (Hình 35), so với chỉ 

duy nhất 2 lô trái phiếu (từ một tổ chức phát hành là CTCP Vinhomes) trong 

tháng 7. 

Hình 27: Giá trị phát hành TPDNRL theo tháng 

Giá trị phát hành T8/26 cải thiện đáng kể, đạt 56,1 nghìn tỷ đồng (2,2x svtt; 
+3,5% svck), tập trung ở trái phiếu Ngân hàng 

 Hình 28: Tổng giá trị lưu hành TPDNRL lũy kế   
Ước tính khoảng 1,293.4 nghìn tỷ đồng GT trái phiếu riêng lẻ lưu hành trên 
thị trường kể từ tháng 1/2022 đến tháng 9/2026   

 

 

 
   Nguồn: HNX, VNDIRECT RESEARCH     Nguồn: HNX, VNDIRECT RESEARCH 

 

Hình 29: Cơ cấu ngành phát hành TPDNRL theo tháng 

Giá trị phát hành T8/26 ngành Ngân hàng và BĐS đều tăng so với tháng 
trước, đạt lần lượt là 34,1 và 19,4 nghìn tỷ đồng   

 Hình 30: Cơ cấu ngành lưu hành TPDNRL lũy kế   

Ngành Ngân hàng chiếm phần áp đảo với ~42% tổng GT lưu hành TPDNRL 
lũy kế 5 năm gần đây 

 

 

 
   Nguồn: HNX, VNDIRECT RESEARCH     Nguồn: HNX, VNDIRECT RESEARCH 

  Ghi chú: Toàn bộ dữ liệu trong phần này tính đến ngày 8/9/2026 

Lãi suất phát hành TPDNRL bình quân tháng 8 toàn thị trường giảm. Cụ 

thể, lãi suất bình quân toàn thị trường hạ xuống 9,7%/năm từ 9,9% trong tháng 

7 (Hình 31) nhờ đà tăng lãi suất thị trường (huy động chững lại), đồng thời cơ 

cấu phát hành tháng 8 nghiêng nhiều hơn về nhóm Ngân hàng (vốn có lãi suất 
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phát hành thấp hơn đáng kể so với BĐS), qua đó kéo mặt bằng bình quân toàn 

thị trường xuống.  

Đối với ngành BĐS, lãi suất phát hành bình quân gia quyền toàn ngành giảm 

xuống 10,9% (-1,6 điểm % svtt; +0,3 điểm % sv cuối 2025) (Hình 31), phần lớn 

do ngành này trong có nhiều đợt phát hành hơn trong tháng 8, kéo mức lãi suất 

bình quân xuống thấp hơn so với tháng 7 (thời điểm chỉ có 2 đợt phát hành). 

Tuy nhiên các lô trái phiếu giá trị lớn vẫn ghi nhận mức lãi suất cao, cụ thể: 

CTCP Vinhomes (VHM12615; 2 nghìn tỷ đồng) với 12,5%/năm, và CTCP Phát 

triển Bất động sản Hưng Long (HULL12602; 7 nghìn tỷ đồng) với 10,6%/năm 

(Hình 35). Đối với ngành Ngân hàng, lãi suất phát hành bình quân gia quyền toàn 

ngành hạ xuống mức 8,9% từ khoảng 9,2%/năm sau khi điều chỉnh chốt dữ liệu 

tháng 7 (-0,3 điểm % svtt; +2,0 điểm % sv cuối 2025) (Hình 31). Trong đó, không 

có lô trái phiếu nào thuộc ngành Ngân hàng ghi nhận mức lãi suất ≥10%/năm 

tính đến thời điểm công bố 8/9 (Hình 35). 

Hình 31: Lãi suất phát hành TPDNRL bình quân  

LSPH bình quân nhóm Ngân hàng (-0,3đpt) và BĐS (-1,6đpt), đà giảm do 
chi phí vốn đầu vào của các tổ chức phát hành hạ nhiệt theo mặt bằng lãi 
suất huy động và LSLNH 

 Hình 32: Kỳ hạn phát hành TPDNRL bình quân   

Kỳ hạn PH bình quân nhóm Bất động sản tăng so với tháng trước phần lớn 
do có nhiều và đa dạng lô trái phiếu hơn 

 

 

 
   Nguồn: HNX, VNDIRECT RESEARCH     Nguồn: HNX, VNDIRECT RESEARCH 

 

Kỳ hạn phát hành bình quân giảm nhẹ theo tháng do cơ cấu phát hành. Kỳ 

hạn phát hành bình quân tháng 8 toàn thị trường giảm nhẹ xuống 4,9 năm (tháng 

7: 5,0 năm) (Hình 32), chủ yếu do ngành Ngân hàng giảm kỳ hạn phát hành (bình 

quân giảm 0,4 điểm xuống 4,9 năm) khi nhóm này chiếm tỷ trọng phát hành lớn 

nhất trong tháng. Ngược lại, việc đợt phát hành ngành BĐS tăng theo tháng, kết 

hợp với đa dạng lô trái phiếu kỳ hạn dài hơn, đã kéo kỳ hạn bình quân của nhóm 

Bất động sản lên 5,2 năm (tháng 7: 3,0 năm) (Hình 32). 

Tính riêng tháng 8, giá trị mua lại trước hạn TPDNRL tăng lên 30,1 nghìn tỷ 

đồng (+82,2% svtt; -37,3% svck) (Hình 33). Giá trị mua lại tăng theo tháng chủ 

yếu do hoạt động đảo vòng vốn của khối Ngân hàng diễn ra đồng pha với đợt 

tăng tốc phát hành trong tháng. Theo đó, nhóm Ngân hàng chiếm phần lớn với 

~91% tổng giá trị mua lại trong tháng, đạt 27,3 nghìn tỷ đồng (1,9x svtt), với hầu 

hết các lô trái phiếu mua lại hoàn toàn giá trị thanh toán gốc. Ngành BĐS có 1,7 

nghìn tỷ đồng mua lại tính đến ngày công bố 8/9/2026. 

Chúng tôi ước tính tổng giá trị TPDNRL đáo hạn trong tháng 9/2026 khoảng 

22,5 nghìn tỷ đồng (+2,9% svtt) (Hình 34). Trong đó nhóm Ngân hàng chiếm 

khoảng 60% tổng giá trị (ước tính ~13 nghìn tỷ đồng; -13% svtt). Trong 4 tháng 

còn lại của năm 2026, tổng TPDNRL đáo hạn dự kiến ở mức ~97 nghìn tỷ đồng, 

theo đó áp lực TP đáo hạn dự kiến ở mức bình quân khoảng 24,2 nghìn tỷ 

đồng/tháng, trong đó nhóm Ngân hàng khoảng 14,9 nghìn tỷ đồng/tháng. 
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Hình 33: Giá trị mua lại trước hạn TPDNRL theo tháng 

Giá trị TPDN mua lại trước hạn T8/26 đạt 30,1 nghìn tỷ đồng chủ yếu do 
hoạt động rollover vốn cấp 2 của nhóm Ngân hàng 

 Hình 34: Giá trị TPDNRL đáo hạn theo tháng 

Giá trị TPDN đáo hạn T9/26 ước tính khoảng 22,5 nghìn tỷ đồng (+2,9% 
svtt) 

 

 

 
   Nguồn: HNX, VNDIRECT RESEARCH     Nguồn: HNX, VNDIRECT RESEARCH 

Ghi chú: Toàn bộ dữ liệu trong phần này tính đến ngày 8/9/2026 

Hình 35: Danh sách một số đợt phát hành TPDNRL quy mô lớn trong T8/26 

 

Nguồn: HNX, VNDIRECT RESEARCH 

Ghi chú: Toàn bộ dữ liệu trong phần này tính đến ngày 8/9/2026 
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giữa giá mục tiêu và giá thị trường tại thời điểm công bố báo cáo, và (ii) tỷ suất cổ tức dự kiến. Trừ khi được nêu rõ trong báo cáo, 

các khuyến nghị đầu tư có thời hạn đầu tư là 12 tháng. 

  

Khuyến nghị 

ngành 

Định nghĩa: 

TÍCH CỰC Các cổ phiếu trong ngành có khuyến nghị tích cực, tính trên cơ sở vốn hóa thị trường gia quyền 

TRUNG TÍNH Các cổ phiếu trong ngành có khuyến nghị trung bình, tính trên cơ sở vốn hóa thị trường gia quyền 

TIÊU CỰC Các cổ phiếu trong ngành có khuyến nghị tiêu cực, tính trên cơ sở vốn hóa thị trường gia quyền 
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