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• Trong tuần trước, NHNN tăng lượng phát hành qua kênh mua kỳ 

hạn với tổng giá trị phát hành đạt 103.4 nghìn tỷ (+73.9% WoW) 

ở mức lãi suất 4% tập trung ở kỳ hạn 14 ngày và 7 ngày. Cụ thể, 

kỳ hạn 14 ngày (53 nghìn tỷ, gấp 4.7 lần tuần trước đó), 7 ngày 

(22.7 nghìn tỷ, +43% WoW), 28 ngày (19.8 nghìn tỷ, +24.7% 

WoW), và 8 nghìn tỷ ở kỳ hạn 91 ngày. Trong khi đó, gần 100.6 

nghìn tỷ đáo hạn được rút khỏi hệ thống, qua đó, NHNN chỉ 

bơm ròng nhẹ 2.9 nghìn tỷ vào hệ thống. Giá trị lưu hành trên 

kênh mua kỳ hạn ở mức 199 nghìn tỷ tại cuối tuần trước.

• NHNN đã tăng lượng phát phát hành qua kênh mua kỳ hạn 

để bù đắp cho lượng đáo hạn lớn trong hai phiên cuối tuần 

trong bối cảnh lãi suất LNH có dấu hiệu tăng trở lại từ phiên 21/8. 

Kết tuần, lãi suất LNH các kỳ hạn ngắn nhìn chung tăng trở lại, 

nhất là ở kỳ hạn 9 tháng. Cụ thể, kỳ hạn qua đêm tăng 27đcb lên 

4.76%, 1 tuần tăng 27đcb lên 4.96%, 2 tuần tăng 52đcb lên 

5.63%, 1 tháng tăng 54đcb lên 5.19%, 3 tháng tăng 17đcb lên 

5.66%, và 9 tháng tăng 118đcb lên 6.02%. Chênh lệch lãi suất kỳ 

hạn qua đêm VNĐ-USD tăng lên về 44đcb.

• Trong bối cảnh tăng trưởng tiền gửi thấp hơn nhiều so với tăng 

trưởng tín dụng, NHNN gần đầy có nhiều biện pháp hỗ trợ cho 

hệ thống NH nhằm duy trì chính sách tiền tệ nới lỏng hỗ trợ mục 

tiêu tăng trưởng cuối năm. Việc giảm 50% dự trữ bắt buộc cho 4 

ngân hàng nhận chuyển giao bắt buộc giúp bổ sung thêm 

khoảng 50 nghìn tỷ vào hệ thống, bên cạnh việc NHNN duy trì 

bơm ròng (lũy kế đầu năm tới nay đã bơm ròng 173 nghìn tỷ) vào 

hệ thống sẽ giảm áp lực lên lãi suất huy động trong ngắn hạn, 

sau khi đã tăng nhẹ trong hơn tháng qua. Tuy nhiên, chúng tôi 

cho rằng áp lực tăng lãi suất huy động sẽ sớm trở lại.

NHNN gia tăng hỗ trợ thị trường

Nguồn: FiinProX, YSVN

Nguồn: FiinProX, YSVN

Đơn vị: Nghìn tỷ VNĐ, %

Đơn vị: Nghìn tỷ VNĐ

Biểu 2: Giá trị lưu hành Tín phiếu và OMO 

Biểu 1: Lượng cung tiền của NHNN qua kênh Tín phiếu và OMO

1. Thị trường tiền tệ
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Nguồn: FiinProX, YSVN

Nguồn: Bloomberg, FiinProX, YSVN

Đơn vị: %; Cập nhật tại ngày: 22/08/2025

Đơn vị: %, VND

Biểu 6: Lãi suất tiền gửi cá nhân kỳ hạn 12 tháng của một số NHTM

Biểu 4: Chênh lệch lãi suất qua đêm của VND và USD

Nguồn: FiinProX, YSVNĐơn vị: %

Biểu 5: Tăng trưởng tín dụng toàn nền kinh tế (lũy kế từ đầu năm)

Nguồn: FiinProX, YSVNĐơn vị: %

Biểu 3: Lãi suất thị trường liên ngân hàng

1. Thị trường tiền tệ
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• Trong tuần qua, biên bản họp FOMC của tháng 7 cho thấy đa số 

quan chức Fed vẫn nghiêng về lập trường cứng rắn, coi rủi ro 

lạm phát là mối quan ngại chính, điều này hỗ trợ cho đà tăng của 

chỉ số DXY trong hầu hết các phiên của tuần qua, dù số đơn trợ 

cấp thất nghiệp lần đầu tăng so với kỳ vọng. Tuy nhiên, vào ngày 

22/8, tại Hội nghị Jackson Hole, Chủ tịch Powell đã đưa ra quan 

điểm có thể sẽ nới lỏng chính sách tiền tệ, dù còn chờ đợi thêm 

dữ liệu việc làm và lạm phát công bố trong tuần sau, đã kiến chỉ 

số DXY giảm mạnh trong phiên thứ 6 (-0.9% DoD).

• Kết tuần, chỉ số DXY giảm 0.14% WoW, dù đà tăng được duy 

trì gần như tất cả các phiên trừ thứ 6. Lũy kế từ đầu năm tới nay 

đồng USD đã giảm 9.9%. Trong khi đó, VNĐ đã mất giá so với 

USD 3.96%.

• Trong tuần qua, tỷ giá USD/VND chịu áp lực từ việc DXY 

tăng giá trong tuần và nhu cầu USD ngắn hạn trong nước 

tăng cao. Tỷ giá trung tâm tiếp tục xác lập mức đỉnh mới khi 

NHNN nâng lên mức 25,298 (tại 22/8), tỷ giá bán tại NHTM liên 

tục sát mức trần quy định của NHNN. Kết tuần, tỷ giá trung tâm

tăng 0.19% WoW, tỷ giá mua và bán tại Vietcombank tăng lần 

lượt 0.27% và 0,26%WoW, trong khi tỷ giá thị trường tự do tăng 

0.23% WoW.

• Trong bối cảnh đó, ngày 22/8, NHNN thông báo kế hoạch bán 

ngoại tệ thông qua hợp đồng kỳ hạn, có hủy ngang trong 180 

ngày, áp dụng ngày 25 và 26/8. Động thái này đã làm dịu tâm lý 

thị trường, qua đó, tỷ giá USD/VND trong tuần này có thể sẽ ổn 

định hơn cùng với khả năng cao Fed sẽ giảm lãi suất 25đcb 

trong tháng 9.

Tỷ giá USD/VND biến động mạnh

Nguồn: Bloomberg, YSVN

Nguồn: FiinProX, YSVN

Đơn vị: %

Biểu 8: Biến động một số đồng tiền so với USD

Biểu 7: Diễn biến tỷ giá USD/VND trên thị trường 

2. Thị trường ngoại hối
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2. Thị trường ngoại hối

Nguồn: Bloomberg, YSVN

Biểu 11: Diễn biến tỷ giá một số đồng tiền trong khu vực

Nguồn: Bloomberg, FiinProX, YSVNĐơn vị: Triệu đồng/lượng, %

Biểu 10: Chênh lệch giá vàng SJC trong nước và thế giới

Nguồn: FiinProX, YSVNĐơn vị: %, Điểm

Biểu 9: Biến động DXY và Lợi suất TPCP Mỹ 

Đơn vị: %, Điểm
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• Trong tuần trước, KBNN gọi thầu 12 nghìn tỷ ở các kỳ hạn 

5 năm (1,000 tỷ), 10 năm (7,500 tỷ), 15 năm (3,000 tỷ), 30 

năm (500 tỷ). Tỷ lệ đặt thầu và trúng thầu giảm tiếp tục 

giảm ở tuần thứ tư liên tiếp, lần lượt đạt 42.3% và 26%. 

Trong đó, kỳ hạn 10 năm trúng thầu cao nhất 40%, trong khi 

kỳ hạn 30 năm và 15 năm chỉ trúng thầu 4% và 3.5%, kỳ 

hạn 5 năm không trúng thầu. Lãi suất trúng thầu kỳ hạn 10 

năm tăng 8đcb WoW lên 3.45%, các kỳ hạn khác không đổi.

• Lũy kế đến ngày 21/08, KBNN đã huy động được 238.3 

nghìn tỷ đồng, hoàn thành 47.7% kế hoạch cả năm 2025. 

Trong đó, kỳ hạn 10 năm và 5 năm hoàn thành lần lượt 

86.5% và 24.8%, và các kỳ hạn còn lại không đáng kể so 

với kế hoạch. Thị trường TPCP thứ sơ cấp tiếp tục ảm đạm 

do mặt bằng chi phí vốn đang ở mức cao so với lợi suất 

đầu tư trái phiếu chính phủ. Chúng tôi cho rằng, lợi suất 

TPCP sẽ tiếp tục xu hướng tăng mạnh hơn trong quý 4 

khi nhu cầu vốn tăng cao do tốc độ giải ngân đầu tư công 

đang tăng nhanh hơn trong hai tháng gần đây và kỳ vọng 

còn mạnh hơn vào cuối năm.

• Trong tuần này, KBNN tiếp tục kế hoạch gọi thầu 12 nghìn 

tỷ đồng trong đó kỳ hạn 5 năm (500 tỷ), 10 năm (8,500 tỷ), 

15 năm (2,500 tỷ), 30 năm (500 tỷ).

Lợi suất TPCP thứ cấp tăng mạnh hơn ở kỳ hạn dài

Nguồn: HNX, YSVN

Nguồn: HNX, YSVN

Đơn vị: %

Đơn vị: Nghìn tỷ VNĐ, %

Biểu 13: Lãi suất trúng thầu trên thị trường sơ cấp

Biểu 12: Giá trị trái phiếu chính phủ phát hành sơ cấp

3. Thị trường trái phiếu
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3. Thị trường trái phiếu

Nguồn: FiinProX, YSVNĐơn vị: %

Biểu 14: Đường cong lợi suất TPCP

Ngày phát 

hành

Tổ chức phát 

hành
Kỳ hạn GT gọi thầu

27/08/2025 KBNN 5 500.0 

27/08/2025 KBNN 10 8,500.0 

27/08/2025 KBNN 15 2,500.0 

27/08/2025 KBNN 30 500.0 

Tổng 12,000.0 

Nguồn: HNX, YSVNĐơn vị: Tỷ VNĐ, Năm

Bảng 2: Kế hoạch đấu thầu TPCP tuần 25/08 - 29/08 

Nguồn: HNX, YSVN

Ngày phát 

hành

Tổ chức 

phát hành
Kỳ hạn GT gọi thầu GT đăng ký GT trúng thầu

Lãi suất trúng thầu % đăng 

ký

% trúng 

thầu
% +/- (bps)

21/08/2025 KBNN 5 1,000.0 -   -   -   0.0% 0.0%

21/08/2025 KBNN 15 3,000.0 604.5 104.5 3.45 -   20.2% 3.5%

21/08/2025 KBNN 10 7,500.0 4,450.0 3,000.0 3.45 8 59.3% 40.0%

21/08/2025 KBNN 30 500.0 20.0 20.0 3.47 4.0% 4.0%

Tổng 12,000.0 7,775.0 4,375.0 64.8% 36.5%

Bảng 1: Kết quả đấu thầu TPCP tuần 18/08 - 22/08 

Đơn vị: Tỷ VND, %, Năm
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• Trong tuần trước, thị trường thứ cấp giao dịch 96 

nghìn tỷ đồng, giảm nhẹ 2.8% WoW, trong đó giao dịch 

Repo và Outright lần lượt ở mức 24.4 nghìn tỷ (-12% 

WoW) và 71.7 nghìn tỷ (+0.8% WoW). Nhà đầu tư nước 

ngoài mua ròng trở lại, 131 tỷ đồng, sau khi bán ròng 238 

tỷ trong tuần trước đó. 

• Lợi suất TPCP trên thị trường thứ cấp tiếp tục tăng 

cao ở tất các kỳ hạn, cụ thể, kết tuần lợi suất TPCP kỳ 

hạn 1 năm ở mức 2.69% (+6đcb so với cuối tuần trước 

đó), 2 năm 2.74% (+5đcb), 3 năm 2.79% (+5đcb), 5 năm 

3.08% (+11đcb), 10 năm 3.67% (+11đcb).

Lợi suất TPCP thứ cấp tăng mạnh hơn ở kỳ hạn dài

Nguồn: HNX, YSVN

Nguồn: HNX, YSVN

Đơn vị: Nghìn tỷ VNĐ,

Đơn vị: Nghìn tỷ VNĐ, %

Biểu 17: Giá trị giao dịch Outright và Repo

Biểu 15: Giá trị giao dịch và lợi suất TPCP trên thị trường thứ cấp

Nguồn: HNX, YSVNĐơn vị: Nghìn tỷ VNĐ,

Biểu 16: Giá trị giao dịch của NĐT nước ngoài

3. Thị trường trái phiếu
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