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THI TRUONG TPCP KHO1 SAC TRONG KHI THI

CHUYEN VIEN PHAN TiCH TRUONG TPDN VAN TRAM LANG
Bui Thi Quynh Nga !
ngabui@phs.vn e Chinh pht dang cho thay dugc su linh hoat ctia minh trong viéc phat

hanh theo xu hudng cua thi truong khi tang luong phat hanh cho ky
han 10 ndm va nang dan loi sudt mot cach phu hgp d€ dam bdo muc
tiéu huy déng cao dé ra trong nam nay.

e Lgi suat TPCP trén thi trudng so cap va thir cap du kién déu sé tiép
tuc xu hudng tang nhe trong giai doan Quy 2.

e Mdc du doi mat véi nhiéu thach thirc, PHS cho rang néu kinh t&€ My
giam t6c manh budc Fed phai cat giam |&i suat sdu hon du kién,
NHNN c0 thé tiép tuc gitr 1di suat diéu hanh & murc thap va duy tri
chinh séch tién té linh hoat, chu dong.

e Thitrwong TPDN tram lang trong giai doan Quy 1 do bi tdc dong bai
nhiéu yéu t6 noi tai va ngoai tai. Tuy nhién, su khdi sac dang dugc
ky vong s€ quay lai vao giai doan Quy 2.

Trai phiéu Chinh pha (TPCP): Hoat dong s6i n6i hon
Thi truong so cap:
Trong Quy 1/2025, Kho bac nha nudc (KBNN) da té chirc goi thau TPCP
tdng cong 159.5 nghin ty déng, ting 19.5% so véi quy trudc va tang 34.6%
so véi cung ky nam truéc. Trong dé, téng gia tri TPCP tring thau la hon
110.4 nghin ty dong — tuong duong ty lé tring thau 69% va tiang manh
87.3% so v6i Quy 4/2024. Nhu cau dau tu TPCP quay tra lai ngay trong quy
dau tién cta ndm 2025, dac biét la trong giai doan thang 3. Riéng lugng
TPCP tring thau trong thang 3 da chiém hon 59% tong lugng TPCP tring
thau trong ca Quy 1. Su tang trudng vugt bac trong nhu cau TPCP la do:
(1) L&i suat lién ngan hang giam: Lai suat tring thau tin phiéu Ngan
hang Nha nudc (NHNN) d3 giam dang ké tir cudi thang 2. Tir ngay
20/02, |ai suat nay lién tuc gidm tir 4%/nam xudng con 3.7%/nam.
Dén dau thang 3/2025, |ai suét tiép tuc giam, dat mdrc 3.1%/ndm
dong thoi giam dan khéi lwgng phat hanh, dén ngay 05/03, NHNN
da chinh thire dirng phat hanh Tin phiéu. Song song véi viéc dirng
phat hanh tin phi€u, NHNN d4 thuc hién bom OMO véi ky han lén
dén 91 ngay nham bom thanh khoan dai han hon cho hé thdng
ngan hang.
Viéc NHNN giam l4i suat tin phiéu nham hd trg thanh khoan cho hé
thong ngén hang va thiét lap mat bang |4i suat lién ngan hang thap
hon. Déng thai nay dién ra trong bsi canh ty gia USDVND bét ap luc
hon, cho phép NHNN diéu hanh chinh sach tién té linh hoat hon dé
thdc ddy tang truwdng kinh té. Tinh dén cudi thang 3, 13i suat ON-1W
da gidam vé quanh 3.1-4.1%, (twong &ng giam tlr 25-50 bps YTD),
day ciing la murc thap nhat ké tir dau nam dén nay (Hinh 1-Phu luc).
YTD
(+-bps/pips)

Feb-25

Loi suat TPCP

s cap (10Y) 4.80% 2.20% 2.77% 2.90% 2.83% 2.97% 2.96% 19
%

Lgi sut TPCP

th cap (10Y) 4.89% 2.22% 2.96% 3.10% 3.00% 3.09% 2.96% 0
%

(L;“)S“at TPDN 10.89% 8.15% 7.26% 8.50% 7.00% 7.00% 8.20% 94
L&i suat lién

ngan hang 4.97% 0.20% 2.65% 3.00% 4.60% 4.60% 3.15% -48
(%ON)

Ngudn: PHS téng hop



