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Thị trường tiền tệ tháng 2 

năm 2024 
Thanh khoản suy giảm tạm thời 
 
 
Trạng thái thanh khoản suy giảm tạm thời sau kỳ nghỉ lễ 

— NHNN bơm ròng vào cuối tháng 2 với giá trị hơn 6,000 tỷ đồng thông qua 

mua kỳ hạn 7 ngày 

— Lãi suất liên ngân hàng bật tăng nhưng đã hạ nhiệt 

— Tỷ lệ trúng thầu và giá trị trái phiếu phát hành đều tăng. Lợi suất TPCP thị 

trường sơ cấp tăng nhẹ do áp lực thanh khoản và tỷ giá  

— Khối ngoại bán ròng nhẹ trên thị trường thứ cấp 

 

KBSV dự báo mặt bằng lãi suất liên ngân hàng sẽ hạ nhiệt và duy trì ở mặt 

bằng thấp. Lợi suất TPCP theo đó tiếp tục duy trì mức thấp và đi ngang trong 

các tháng tới.  

 

Thị trường Trái phiếu doanh nghiệp suy giảm trong tháng 2 

— Thị trường TPDN ghi nhận 1.16 nghìn tỷ phát hành mới, với chỉ 3 doanh 

nghiệp phát hành trái phiếu 

— Lượng trái phiếu đáo hạn trong tháng 3 cao 

 

Tỷ giá liên ngân hàng quay trở lại vùng đỉnh 24,648 

— Tỷ giá liên ngân hàng và tỷ giá bán tại VCB tăng cao, trong khi tỷ giá chợ đen 

vẫn duy trì độ lệch lớn  

 

KBSV giữ nguyên dự báo tỷ giá tăng 1.5% trong năm 2024, đạt 24,600 

USD/VND.  
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  Hoạt động thị trường mở 

 

Diễn biến thị trường mở tháng 2  Trong tháng 2, thanh khoản hệ thống giảm so với giai đoạn trước do nhu cầu tiền 

mặt trong giai đoạn Tết và sau Tết của doanh nghiệp gia tăng. Khối lượng giao 

dịch liên ngân hàng kỳ hạn qua đêm cũng ở mức cao, bình quân đạt khoảng 320 

nghìn tỷ đồng/ngày trong tháng 2 (+74% MoM và +20% YoY). Đặc biệt, thị trường 

mở cũng chứng kiến hoạt động bơm ròng vào cuối tháng 2 với giá trị hơn 6,000 

tỷ đồng thông qua mua kỳ hạn 7 ngày với lãi suất 4% cho một tổ chức tài chính. 

Tuy nhiên chúng tôi cho rằng sự thiếu hụt nhẹ thanh khoản hệ thống chỉ mang 

tính thời điểm, một phần cũng xuất phát từ nguyên nhân 1 số ngân hàng lớn cần 

tăng dự trữ để đảm bảo các tỷ lệ thanh khoản cuối kỳ.   

 

Lãi suất liên ngân hàng các kỳ hạn 

bật tăng 

 

 Lãi suất liên ngân hàng, theo đó tăng lên tương đối ở kỳ hạn ngắn trong khi nhích 

nhẹ ở các kỳ hạn dài. Đỉnh điểm là vào ngày 21/2 (1 ngày sau khi NHNN bơm ròng 

hơn 5,000 tỷ đồng), lãi suất liên ngân hàng kỳ hạn qua đêm bật tăng mạnh lên 

4.14% - mức cao nhất kể từ tháng 6/2023. Lãi suất các kỳ hạn sau đó đã hạ nhiệt 

dần nhưng vẫn cao hơn mức đáy. Cụ thể, lãi suất liên ngân hàng kỳ hạn qua đêm, 

1 tuần, 1 tháng và 3 tháng vào cuối tháng 2 lần lượt đạt 1.46%, 1.72%, 2.53% và 

2.96%.  

 

Biểu đồ 1. Diễn biến hoạt động thị trường mở (tỷ đồng)  Biểu đồ 2. Khối lượng giao dịch thị trường liên ngân hàng 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                            

 

 
Nguồn: SBV, KBSV  Nguồn: SBV, KBSV 

 

Biểu đồ 3. Tăng trưởng tín dụng và huy động (%YTD)  Biểu đồ 4. Lãi suất liên ngân hàng 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                            

 

 
Nguồn: Bloomberg, KBSV  Nguồn: Ngân hàng Nhà nước Việt Nam, KBSV 

 

Dự báo lãi suất liên ngân hàng hạ 

nhiệt và duy trì ở vùng thấp 

 Hoạt động trên thị trường mở sau đó đã trầm lắng trở lại cho thấy tình hình 

thanh khoản hệ thống vẫn khá ổn định. Chúng tôi kỳ vọng thanh khoản sẽ quay 
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trở lại trạng thái dồi dào trong thời gian tới trong bối cảnh tín dụng dự báo chưa 

bứt tốc nửa đầu năm. Theo thông tin từ NHNN, tăng trưởng tín dụng toàn nền 

kinh tế 2 tháng đầu năm giảm so với thời điểm cuối năm 2023. Theo đó, sự gia 

tăng của lãi suất liên ngân hàng được đánh giá cũng chỉ mang tính mùa vụ, dự 

báo sẽ tiếp tục hạ nhiệt và duy trì ở vùng thấp trong giai đoạn tới.  

 

  Biểu đồ 5. Chênh lệch giữa huy động tiền gửi và tín dụng  

  
  

 
  Nguồn: NHNN, KBSV 
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  Thị trường trái phiếu chính phủ – Sơ cấp 

 

Tỷ lệ trúng thầu và giá trị trái phiếu 

phát hành tăng 

 Thị trường TPCP sơ cấp trong tháng 2 hoạt động sôi nổi hơn so với tháng trước 

về cả tỷ lệ trúng thầu và tổng giá trị trúng thầu. Trong tháng 2, KBNN gọi thầu 

29.5 nghìn tỷ (trong đó gọi thầu phát hành thêm 5.5 nghìn tỷ), giảm 24.3% MoM 

và 19.4% YoY. Tỷ lệ đặt thầu trên giá trị gọi thầu đạt mức 2.3 lần, cao hơn so với 

mức 2.2 lần trung bình 3 năm cho thấy hoạt động mua trái phiếu Chính phủ của 

các ngân hàng đã phục hồi sau Tết.  

Về kết quả trúng thầu, tháng 2 ghi nhận 28.17 nghìn tỷ đồng (+44.4% MoM) TPCP 

phát hành thành công với tỷ lệ trúng thầu tăng lên 95% (Biểu đồ 6). Theo đó, lợi 

suất trúng thầu đạt 1.41%, 2.30 % và 2.50% với kỳ hạn 5 năm, 10 năm và 15 năm 

(lần lượt +0bps, +9bps và +9bps) (Biểu đồ 8). 

 

Xu hướng phát hành tập trung vào 

các kỳ hạn 5, 10 và 15 năm 

 Cơ cấu TPCP theo kỳ hạn phát hành thành công trong tháng 2 tập trung chủ yếu 

ở kỳ hạn 5, 10 và 15 năm, chiếm lần lượt 21.3%, 42.6% và 35.5% tổng lượng phát 

hành thành công (Biểu đồ 7). KBNN đã công bố kế hoạch đấu thầu TPCP quý 

1/2024 với tổng mức phát hành 127 nghìn tỷ đồng (+17.6% YoY và -2.3% QoQ), 

tiếp tục tập trung vào vào kỳ hạn 10 và 15 năm với tỷ trọng giá trị phát hành là 

63%. Tính đến hết tháng 2, KBNN đã phát hành thành công 37.5% kế hoạch quý 

1 và 9.5% kế hoạch năm 2024 (Biểu đồ 9) 

 

  Biểu đồ 6. Kết quả TPCP trúng thầu theo tháng 

  
  

 
  Nguồn: HNX, KBSV 

*Số liệu bao gồm TPCP KBNN & Trái phiếu được Chính phủ bảo lãnh 

 

Lợi suất trái phiếu trúng thầu dự 

báo sẽ tiếp tục duy trì ở mức thấp  

 Với kế hoạch phát hành 127 nghìn tỷ trái phiếu kho bạc (giảm nhẹ so với mức kế 

hoạch gọi thầu trong Q4 2023) và nhu cầu được dự báo tiếp tục duy trì trong giai 

đoạn tới (do mặt bằng lãi suất huy động duy trì thấp và thanh khoản hệ thống 

vẫn tương đối dồi dào), chúng tôi dự báo lợi suất trái phiếu trúng thầu sẽ tiếp tục 

duy trì ở mặt bằng thấp.  

 

 

Biểu đồ 7. Kết quả đấu thầu theo các kỳ hạn  Biểu đồ 8. Diễn biến lợi suất trúng thầu 
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Nguồn: HNX, KBSV 

*Số liệu bao gồm TPCP KBNN & Trái phiếu được Chính phủ bảo lãnh 

 Nguồn: HNX, KBSV 

*Số liệu bao gồm TPCP KBNN & Trái phiếu được Chính phủ bảo lãnh 

 

Biểu đồ 9. Kế hoạch phát hành TPCP Q1/2024 của KBNN  Biểu đồ 10. Trái phiếu chính phủ đáo hạn 2024 (tỷ đồng) 

   

 

 

 
Nguồn: VBMA, KBSV  Nguồn: VBMA, KBSV 
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  Thị trường trái phiếu chính phủ – Thứ cấp 

 

Thanh khoản trên thị trường thứ 

cấp sụt giảm so với tháng 1 

 Thanh khoản trên thị trường TPCP thứ cấp giảm so với tháng trước. Tổng giao 

dịch thứ cấp trong tháng 2 đạt 149.8 nghìn tỷ đồng (-26% MoM), trong đó, tổng 

khối lượng giao dịch outright và repos lần lượt là 87.8 nghìn tỷ đồng (-41% MoM) 

và 62.04 nghìn tỷ đồng (+21% MoM). Giá trị giao dịch Outright tiếp tục chiếm tỷ 

trọng chính, khoảng 58.6% (Biểu đồ 11). 

 

  Biểu đồ 11. Khối lượng giao dịch trên thị trường thứ cấp 
 

  

 
  Nguồn: HNX, KBSV 

 

Khối ngoại bán ròng trong tháng 2  Khối ngoại đảo chiều bán ròng trong tháng 2 với tổng giá trị đạt 852 tỷ VND sau 

3 tháng mua ròng liên tiếp. Giá trị giao dịch của khối ngoại vẫn ở mức thấp do 

thị trường TPCP Việt Nam đang dần mất đi tính cạnh tranh so với khu vực khi lợi 

suất đã giảm xuống mức tương đương Trung Quốc và Thái Lan, bên cạnh đó cũng 

nới rộng khoảng cách với Indonesia, Malaysia và Ấn Độ (biểu đồ 15). 

 

Lợi suất TPCP thị trường thứ cấp 

tăng ở hàu hết các kỳ hạn 

 Mặt bằng lợi suất TPCP trên thị trường thứ cấp nhích tăng nhẹ ở hầu hết các kỳ 

hạn phản ánh nhu cầu thanh khoản và áp lực tỷ giá gia tăng. Cụ thể, lợi suất kỳ 

hạn ngắn như 1 năm, 2 và 5 năm lần lượt là 1.21% (+9bps MoM), 1.24% (+10bps 

MoM) và 1.45% (+8bps MoM). Chênh lệch lợi suất kỳ hạn 10 năm và 2 năm theo 

đó thu hẹp trong tháng 2, đạt 1.11% (-3bps).  
 

Biểu đồ 12. Kết quả giao dịch khối ngoại  Biểu đồ 13. Diễn biến lợi suất TPCP các kỳ hạn 
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Nguồn: HNX, KBSV  Nguồn: Bloomberg, KBSV 

 

Biểu đồ 14. Chênh lệch lợi suất TPCP 10 năm và 2 năm   Biểu đồ 15. Diễn biến lợi suất TPCP 10 năm trong khu vực 

   

 

 

 
Nguồn: Bloomberg, KBSV  Nguồn: Bloomberg, KBSV 

 

Biểu đồ 16. Core PCE và PCE Mỹ (%)  Biểu đồ 17. Lợi suất TPCP Mỹ 10 năm 

   

 

 

 
Nguồn: Bloomberg, KBSV  Nguồn: Bloomberg, KBSV 
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  Thị trường trái phiếu doanh nghiệp 

 

 

  Biểu đồ 18. Kết quả phát hành TPDN 
 

  

 
  Nguồn: FiinPro, KBSV 

 

Biểu đồ 19. Cơ cấu TPDN phát hành tháng 2  Biểu đồ 20. Giá trị TPDN mua lại 

   

 

 

 
Nguồn: HNX, KBSV  Nguồn: HNX, KBSV 

 

Lượng trái phiếu đến hạn tăng cao 

trong tháng 3 

 Trong tháng 3, dự tính sẽ có khoảng 23.07 nghìn tỷ đồng trái phiếu đáo hạn 

(+372% MoM). Trong đó, nhóm Bất động sản chiếm 63%, Thương mại dịch vụ 

chiếm 10% và nhóm Xây dựng chiếm 9%. Tính cả năm 2024, ước tính có 

khoảng 279 nghìn tỷ đồng trái phiếu đáo hạn, với hơn 115 nghìn tỷ làm trái 

phiếu doanh nghiệp bất động sản (chiếm 41.4%), tiếp theo là nhóm tổ chức tài 

chính với hơn 81 nghìn tỷ (chiếm 29%). Số liệu trên chưa tính những khoản đáo 
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Thị trường trái phiếu doanh nghiệp  

tiếp tục ảm đạm trong tháng 2 

 Thị trường TPDN sơ cấp suy giảm trong tháng 2 với tổng GTPH chỉ đạt 1,165 tỷ 

đồng (-45.8% MoM) với kỳ hạn bình quân là 2.87 năm. Trong đó, chỉ có 3 đợt 

phát hành trái phiếu riêng lẻ do 3 doanh nghiệp thuộc nhóm ngành xây dựng, 

vận tải cảng biển và thương mại dịch vụ. Thị trường TPDN ảm đảm trong 2 

tháng đầu năm phần nhiều nguyên nhân đến từ việc một số điều khoản trong 

Nghị định 65 có hiệu lực trở lại khiến cho quy định về phát hành TPDN khắt khe 

hơn. Chúng tôi cho rằng khối lượng phát hành sẽ khởi sắc hơn vào nửa cuối 

năm khi mà kinh tế ấm lên, thị trường bất động sản hồi phục và theo đó các nút 

thắt của thị trường TPDN cũng dần được gỡ bỏ. 
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hạn “lần 2” sau khi được gia hạn, cho nên áp lực đáo hạn trong năm nay thực 

chất sẽ cao hơn so với con số trên phản ánh. 

 

Giá trị giao dịch TPDN thứ cấp và 

hoạt động mua lại tiếp tục giảm 

 Ở thị trường thứ cấp, quy mô giao dịch giảm dần trong 2 tháng đầu năm, tháng 

2 đạt 60 nghìn tỷ đồng, giảm 20% MoM. Hoạt động mua lại trái phiếu cũng 

chậm lại trong tháng 2 với khối lượng TPDN mua lại đạt 2,494 tỷ đồng (-60% 

YoY). Tuy nhiên chúng tôi cho rằng hoạt động mua lại sẽ cải thiện trong các 

tháng tiếp theo khi tình hình kinh doanh cải thiện hơn, bên cạnh đó mặt bằng 

lãi suất thấp cũng là động lực để các doanh nghiệp gia tăng mua lại các trái 

phiếu phát hành với lãi suất cao trong giai đoạn trước. 

 
 

Biểu đồ 21. Giá trị TPDN đáo hạn  Biểu đồ 22. Giá trị giao dịch TPDN thứ cấp trên sàn HNX 

   

 

 

 
Nguồn: HNX, KBSV  Nguồn: HNX, KBSV 

 
 

  Biểu đồ 23. DN có lượng TPDN đáo hạn lớn trong tháng 3 
 

  

 
  Nguồn: HNX, KBSV 
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 Thị trường ngoại hối 

 

Tỷ giá USD/VND quay trở lại vùng 

đỉnh 24,648 

 Tỷ giá liên ngân hàng USD/VND quay trở lại vùng đỉnh cuối tháng 10/2023, đạt 

mức 24,648 vào cuối tháng 2 (+1.56% YTD) với nguyên nhân đến từ các yếu tố 

như: DXY tiếp tục mạnh lên; áp lực từ chênh lệch lãi suất USD – VND vẫn hiện 

hữu; một lượng lớn ngoại tệ chảy ra khỏi hệ thống phục vụ hoạt động nhập khẩu 

hàng hoá, nguyên vật liệu của doanh nghiệp giai đoạn đầu năm; trong khi ngoại 

tệ thu về từ các doanh nghiệp xuất khẩu chưa ngay lập tức quay trở lại hệ thống. 

Tỷ giá chợ đen tăng 2.66% kể từ đầu năm, đạt mức 25,430 trong bối cảnh chênh 

lệch giá vàng trong nước và thế giới vẫn duy trì ở mức cao, đạt 18 triệu 

đồng/lượng. Theo đó, tỷ giá chợ đen tiếp tục nới rộng độ lệch với tỷ giá bán ra 

của VCB, cao hơn 600 VND và là độ lệch lớn nhất được ghi nhận kể từ tháng 

7/2023. 

 

Biểu đồ 24. Diễn biến tỷ giá USD/VND  Biểu đồ 25. US Dollar Index 

   

 

 

 
Nguồn: Bloomberg, KBSV  Nguồn: Bloomberg, KBSV 

 

Áp lực tỷ giá được dự báo vẫn hiện 

hữu nhưng chưa phải mối nguy lớn 

 Số liệu PCE tháng 1 của Mỹ không cho thấy sự bất ngờ nào khi giảm xuống phù 

hợp với kỳ vọng của thị trường. Cụ thể, PCE tháng 1 đạt 2.4%, PCE lõi giảm xuống 

2.8% và là mức PCE thấp nhất kể từ tháng 4 2021. Tuy nhiên, đã có những dấu 

hiệu đầu tiên về việc lạm phát có thể quay trở lại. Giá dịch vụ đo lường theo ISM 

Services Prices đã tăng mạnh lên 64 điểm trong tháng 1 từ 56.7 điểm trong tháng 

12/2023. Cuộc khảo sát của NFIB về khả năng tăng giá bán của các doanh nghiệp 

cho thấy, trong 3 tháng qua xác suất đã tăng từ 20% lên 40%. Do đó, chúng tôi 

nhận thấy rủi ro lạm phát của Mỹ có thể tiếp tục làm DXY tăng cao, gây áp lực lên 

tỷ giá trong thời gian tới.  

Ở chiều ngược lại, hoạt động xuất nhập khẩu và dòng vốn FDI tiếp tục tăng 

trưởng tích cực đang là yếu tố hỗ trợ tỷ giá. Vốn đầu tư nước ngoài đăng ký tính 

đến ngày 20/2 đạt 4.29 tỷ USD (+38.6% YoY). Trong khi đó, vốn đầu tư trực tiếp 

nước ngoài thực hiện 2 tháng đầu năm ước đạt 2.8 tỷ USD (+9.8% YoY) và là mức 

cao nhất trong 5 năm qua. Tổng kim ngạch xuất nhập khẩu 2 tháng đầu năm đạt 

113.96 tỷ USD, trong đó xuất khẩu đạt 59.34 tỷ USD (+19.2%) và nhập khẩu đạt 

54.62 tỷ USD (+18%). Tính chung 2 tháng đầu năm, Việt Nam xuất siêu 4.2 tỷ USD. 

Dù vậy, hoạt động của doanh nghiệp nội (dù đã có cải thiện) nhưng vẫn vẫn nhập 

siêu 3.53 tỷ USD. 
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Theo đó, KBSV giữ nguyên dự báo về tỷ giá, tăng 1.5% trong năm nay, đạt 24,600 

USD/VND. 

 

Bảng 1. Bảng xác suất cắt giảm lãi suất theo hợp đồng tương lai 

 

 

Nguồn: CME Group, KBSV 

 

 

  Biểu đồ 26. Chênh lệch lãi suất USD-VND các kỳ hạn (%) 

   
 

 

 
  Nguồn: SBV, KBSV 
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Hệ thống khuyến nghị   

 

Hệ thống khuyến nghị đầu tư cổ phiếu 

(dựa trên kỳ vọng tăng giá tuyệt đối trong 6 tháng tới) 
  

Mua:  

+15% hoặc cao hơn 

Nắm giữ:  

trong khoảng +15% và -15% 

Bán:  

-15% hoặc thấp hơn 
 

Ý kiến trong báo cáo này phản ánh đánh giá chuyên môn của (các) chuyên viên 

phân tích kể từ ngày phát hành và dựa trên thông tin và dữ liệu thu được từ các 

nguồn mà KBSV cho là đáng tin cậy. KBSV không tuyên bố rằng thông tin và dữ liệu 

là chính xác hoặc đầy đủ và các quan điểm được trình bày trong báo cáo này có thể 

thay đổi mà không cần thông báo trước. Khách hàng nên độc lập xem xét các 

trường hợp và mục tiêu cụ thể của riêng mình và tự chịu trách nhiệm về các quyết 

định đầu tư của mình và chúng tôi sẽ không có trách nhiệm đối với các khoản đầu 

tư hoặc kết quả của chúng. Những tài liệu này là bản quyền của KBSV và không 

được sao chép, phân phối lại hoặc sửa đổi mà không có sự đồng ý trước bằng văn 

bản của KBSV. Nhận xét và quan điểm trong báo cáo này có tính chất chung và chỉ 

nhằm mục đích tham khảo và không được phép sử dụng cho bất kỳ mục đích nào 

khác. 
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Khả quan: 

Vượt trội hơn thị trường 
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Chi nhánh Hồ Chí Minh: 
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