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Tình hình kinh tế tháng 1 khả quan nhưng còn nhiều áp lực

IIP (%YoY) *** 10.1% 21.5%

PMI ** 53 52.5

** 9.8% 9.3%

Tích cực. Tiêu dùng tăng trưởng tích cực bất chấp mức nền cao của tháng Tết năm trước. 

Kỳ vọng 2026 lĩnh vực bán lẻ sẽ tăng trưởng mạnh mẽ hơn nhờ: thu nhập gia tăng theo nền 

kinh tế, du lịch tiếp tục tăng trưởng và các chính sách kích cầu tiêu dùng mở rộng trong 

2026.

Xuất khẩu (%YoY) *** 23.9% 29.7%

Cán cân thương mại (tỷ USD) *** -0.64 -1.78

FDI giải ngân (%YoY) *** 9.5% 11.3%

Trung lập. FDI sụt giảm do mức nền cùng kỳ cao. Trong ngắn hạn có thể tăng chậm lại do 

ảnh hưởng của các Luật mới, tuy nhiên, triển vọng tích cực trong trung và dài hạn nhờ 

hưởng lợi từ làn sóng đầu tư AI toàn cầu và sở hữu nhiều lợi thế cạnh tranh so với các 

quốc gia đối thủ trong khu vực.

Đầu tư vốn NSNN (%YoY) * 29.1% 19.3%
Trung lập. Đầu tư từ NSNN duy trì đà tăng, nhưng trong tháng 1 mới hoàn thành 4.8% kế 

hoạch cả năm.

*** 3.48% 2.53%

Tích cực. CPI tháng 1 tăng nhẹ với tốc độ chậm hơn tháng trước. Mức tăng chủ yếu do giá 

Nhà ở & VLXD, và giá đồ uống, thực phẩm tăng trong dịp Tết. Áp lực lạm phát trong những 

tháng tới sẽ nhiều hơn khi các doanh nghiệp sản xuất đẩy nhanh tốc độ tăng giá bán và 

nhiều mặt hàng chịu áp lực tăng trong thời gian tới.

Tỷ giá (% MoM/YTD) ***** -0.14% -0.19%

Lãi suất LNH 1 tháng ** 7.29% 6.87%

Tăng trưởng tín dụng (YTD) ** 19.10% NA

Lợi suất TPCP 10Y *** 4.13% 4.21%

Lãi suất Fed ***** 3.5% - 3.75% 3.5% - 3.75%

Tiền tệ

Thanh khoản hệ thống NH tiếp tục thiếu hụt khi giai đoạn Tết cận kề.

NHNN gia tăng bơm ròng, trong 4 tuần đầu 2026 đã bơm ròng 158.5 nghìn tỷ đồng.

Nhiều NH tiếp tục tăng lãi suất huy động và cho vay trong tháng 1.

Tỷ giá chính thức tiếp tục giảm, dù tỷ giá tự do biến động mạnh do ảnh hưởng bởi biến 

động giá vàng.

Sản xuất

Rất tích cực. Sản xuất công nghiệp duy trì đà tăng tích cực liên tục trong ba tháng, với sản 

lượng và số đơn hàng mới duy trì đà tăng tích cực, nhưng chi phí đầu vào đang tăng với tốc 

độ nhanh hơn.

Tổng mức bán lẻ hàng hóa (%YoY)

Xuất nhập khẩu
Tích cực nhẹ. Xuất khẩu có phần chậm lại nhưng triển vọng vẫn tích cực. Tuy nhiên, thâm 

hụt thương mại gia tăng ở tháng thứ hai liên tiếp.

YSVN đánh giá

Đầu tư

CPI  (%YoY)

Yếu tố
Mức độ tác 

động TTCK
12/25 01/26



• Chỉ số sản xuất công nghiệp (IIP) tháng 01/2026 tăng +21.5% YoY, với 

động lực chính đến từ công nghiệp chế biến, chế tạo (+23.6% YoY); các

nhóm còn lại cũng tăng khá như điện (+14.1% YoY), nước & xử lý rác thải

(+13.6% YoY), và khai khoáng (+10.3% YoY). Tuy nhiên, mức tăng trưởng 

theo tháng lại giảm -0.2% MoM, mức thấp nhất trong 11 tháng.

• Mức tăng tháng 1 cao so với cùng kỳ một phần đến từ số đơn hàng cải thiện 

và số ngày làm việc nhiều hơn cùng kỳ, do kỳ nghỉ Tết Nguyên đán 2025 rơi 

vào tháng 1.

• Một số mặt hàng ghi nhận tốc độ tăng trưởng tốt theo tháng: Sản phẩm điện 

tử, vi tính (+4.2% MoM), Xe có động cơ (+2.9%), Thiết bi điện (+1.6%). 

Ngược lại, Thu gom xử lý rác thải (-6.15%), Sản xuất phân phối điện (-

5.14%), Thuốc lá (-4.9%) là những ngành có mức giảm đáng kể so với tháng 

12/2025.

• Nhìn chung, triển vọng lĩnh vực sản xuất vẫn đang tích cực dù cần thêm 

dữ liệu tháng 2 để đánh giá chính xác hơn. Dữ liệu PMI tháng 1/2026 cũng 

cho thấy lĩnh vực sản xuất vẫn đang trên đà mở rộng dù áp lực chi phí 

đầu vào tiếp tục tăng mạnh. Cụ thể, sản lượng và số đơn đặt hàng mới đều 

tăng nhanh hơn, nhất là đơn hàng xuất khẩu mới đã tăng trở lại sau khi giảm 

trong tháng 12. Số lượng việc làm trong lĩnh vực sản xuất tăng tháng thứ tư 

liên tiếp, cũng như niềm tin kinh doanh của doanh nghiệp tăng lên mức cao 

nhất từ tháng 3/2024. 

Sản xuất công nghiệp giữ nhịp tăng trưởng tích cực

Nguồn: FiinPro, YSVN

1. Sản xuất công nghiệp tăng mạnh so với cùng kỳ do hiệu ứng lệch lịch nghỉ Tết
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PMI tháng 1 cho thấy ngành sản xuất tiếp tục mở rộng dù áp lực chi phí đầu vào vẫn cao

Công nghiệp chế biến chế tạo (+23.6% YoY) tiếp tục dẫn đầu đà tăng

Nguồn: S&P Global, YSVNĐơn vị: điểm

Diễn biến chỉ số IIP của một số ngành công nghiệp trong tháng

Nguồn: TCTK, YSVNĐơn vị: %Nguồn: TCTK, YSVNĐơn vị: %

1. Sản xuất công nghiệp tăng mạnh so với cùng kỳ do hiệu ứng lệch lịch nghỉ Tết
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• Tổng mức bán lẻ và doanh thu dịch vụ tháng 1/2026 ước đạt 632.4 

nghìn tỷ đồng, +2.6% MoM và +9.3% YoY, bất chấp hiệu ứng nền cao của 

tháng Tết năm 2025. Trong đó, bán lẻ hàng hóa (+3.1% MoM, +9.3% YoY), có 

mức tăng trưởng cùng kỳ cao nhất từ đầu quý 4/2025; Trong khi, dịch vụ lưu

trú và ăn uống (+4.3% MoM, +9.4% YoY) và du lịch lữ hành (-2.5% MoM, 

+14.0% YoY) có tốc độ tăng trưởng chậm lại so với tháng trước.

• Lượng khách quốc tế trong tháng 1/2026 đạt 2.45 triệu lượt, tăng 15.7% 

YoY và tăng 21.4% MoM, chủ yếu nhờ đà tăng từ khách ASEAN (468 nghìn, 

+68.3% YoY), Châu Âu (424 nghìn, +59.0%) và Hàn Quốc (490 nghìn, 

+17.4%), trong khi khách Trung Quốc sụt giảm (459 nghìn, -20.1%). Bên cạnh 

đó, lượng khách từ Ấn Độ tăng ấn tượng, +80.5% YoW, lên mức 88 nghìn 

lượt, cho thấy tiềm năng mới từ thị trường này. Trong cả năm 2026, ngành du 

lịch đặt mục tiêu thu hút 25 triệu lượt khách quốc tế, tăng 18% so với cả năm 

2025, qua đó, kỳ vọng sẽ đóng góp đáng kể vào mức tăng trưởng tiêu dùng 

trong nước.

• Nhìn chung, tiêu dùng trong nước đang cho tín hiệu tích cực ở tháng thứ 2 

liên tiếp. Tháng 1/2026 dù không rơi vào cao điểm dịp Tết như cùng kỳ năm 

trước nhưng vẫn ghi nhận mức tăng 9.3% YoY, cho thấy nhu cầu tiêu dùng 

của các hộ gia đình đang gia tăng nhờ thị trường lao động cải thiện thời gian 

gần đây. Trong tháng tới, nhiều khả năng tăng trưởng bán lẻ sẽ cao hơn 

hơn đáng kể so với tháng 1 nhờ nhu cầu mua sắm thực phẩm, quà tặng dịp 

Tết, bên cạnh đó nhu cầu du lịch kết hợp nghỉ Tết ngày càng trở nên phổ biến 

cũng giúp doanh thu dịch vụ lưu trú,ăn uống và lữ hành gia tăng trong kỳ 

nghỉ.

Tiêu dùng trong nước đang cho tín hiệu tích cực ở tháng thứ 2 liên tiếp

Nguồn: TCTK, YSVNĐơn vị: %

2. Tiêu dùng tăng trưởng tích cực bất chấp mức nền cao của tháng Tết năm trước

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

0
1

/2
4

0
2

/2
4

0
3

/2
4

0
4

/2
4

0
5

/2
4

0
6

/2
4

0
7

/2
4

0
8

/2
4

0
9

/2
4

1
0

/2
4

1
1

/2
4

1
2

/2
4

0
1

/2
5

0
2

/2
5

0
3

/2
5

0
4

/2
5

0
5

/2
5

0
6

/2
5

0
7

/2
5

0
8

/2
5

0
9

/2
5

1
0

/2
5

1
1

/2
5

1
2

/2
5

0
1

/2
6

Tổng mức BLHH % YoY Bán lẻ hàng hóa

Dịch vụ lưu trú, ăn uống Dịch vụ lữ hành

Dịch vụ khác



Việt Nam đã đón 2.45 triệu lượt khách quốc tế trong tháng 1, tăng 15.7% YoY và tăng 21.4% 

MoM

Chủ yếu nhờ đà tăng từ ASEAN (468 nghìn, +68.3% YoY), Châu Âu (424 nghìn, +59.0%) và 

Hàn Quốc (490 nghìn, +17.4%)

Nguồn: TCTK, YSVNĐơn vị: Nghìn lượt

Nguồn: TCTK, YSVNĐơn vị: Nghìn lượt

Tiêu dùng tháng 1/2026 tăng trưởng mạnh, +9.3% YoY, bất chấp mức nền cao của tháng Tết 

năm trước

Vận tải hành khách và hàng hóa tiếp tục giảm theo tháng (-4.2% MoM), nhưng vẫn cao so 

với cùng kỳ (+17% YoY)

Nguồn: TCTK, YSVNĐơn vị: Nghìn tỷ VNĐ

Nguồn: TCTK, YSVNĐơn vị: Triệu hành khách, Triệu tấn

2. Tiêu dùng tăng trưởng tích cực bất chấp mức nền cao của tháng Tết năm trước
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Trung Quốc Hàn Quốc Châu Âu ASEAN Khác
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• Tổng kim ngạch xuất nhập khẩu tháng 01/2026 đạt 88.16 tỷ USD, tăng 39.0% 

YoY và giảm 0.6% MoM; Trong đó xuất khẩu 43.19 tỷ USD (-2.0% MoM, +29.7% 

YoY), nhập khẩu 44.97 tỷ USD (+0.6% MoM, +49.2% YoY). Kim ngạch XNK so với 

cùng kỳ tăng cao do số ngày làm việc nhiều hơn, tuy nhiên, xét theo tháng xuất khẩu 

đang chậm lại trong khi nhập khẩu tăng nhẹ, theo đó, thâm hụt thương mại gia tăng 

tháng thứ hai liên tiếp (nhập siêu 1.78 tỷ USD trong tháng 1). 

• Các mặt hàng xuất khẩu chủ lực trong tháng gồm: Điện tử, máy tính và linh kiện 

(+57.6% YoY); Điện thoại và linh kiện (+17.3%); Máy móc, thiết bị, phụ tùng 

(+40.2%); Trong khi các mặt hàng: Hàng dệt may (+1.8% YoY), Gỗ và sản phẩm gỗ 

(+12.5%) tiếp tục chậm lại. 

• Hoa Kỳ tiếp tục là thị trường xuất khẩu lớn nhất (13.9 tỷ USD,+32.5% YoY), tuy 

nhiên, tốc độ tăng trưởng nhập khẩu hàng hóa Hoa Kỳ gia tăng mạnh mẽ, 

+62.6% YoY, lên mức 1.9 tỷ USD, trong bối cảnh Việt Nam cam kết gia tăng nhập 

khẩu hàng hóa Hoa Kỳ theo các thỏa thuận thuế quan đối ứng. Ngược lại, Trung 

Quốc đứng đầu kim ngạch nhập khẩu, 19 tỷ USD trong tháng 1, lại có tốc độ xuất 

khẩu (+70.8% YoY) và nhập khẩu (+57.9% YoY) đều ở mức cao.

• Nhìn chung, xuất khẩu tháng 1 có phần chậm lại nhưng triển vọng từ các thị 

trường xuất khẩu chính vẫn tích cực, trong bối cảnh nhu cầu các sản phẩm điện 

tử, linh kiện,… mạnh mẽ trên toàn và Việt Nam đang nổi lên là một trung tâm lắp ráp 

chiến lược trong khu vực. Bên cạnh đó, dù các quốc gia xuất khẩu các mặt hàng 

cạnh tranh vào Mỹ với Việt Nam như: Ấn Độ, Bangladesh gần đây đã đạt những 

bước tiến trong thỏa thuận thuế quan với Mỹ, tuy nhiên, tiến trình đàm phán của với 

Việt Nam cũng đang bước vào vòng thứ 6 với nhiều tín hiệu tích cực và Việt Nam 

cũng đang nỗ lực trong việc gia tăng nhập khẩu hàng Mỹ, thiện chí trong các thỏa 

thuận. Theo đó, chúng tôi cho rằng Việt Nam sớm sẽ có được thỏa thuận với 

mức thuế hấp dẫn hơn so với các đối thủ cạnh tranh.

Xuất khẩu chậm lại, trong khi nhập khẩu tăng nhẹ, khiến thâm hụt thương mại tăng tháng 

thứ 2 liên tiếp

Xuất khẩu khối FDI duy trì đà tăng tích cực trong khi khối DN trong nước chậm lại

Nguồn: TCTK, YSVNĐơn vị: Tỷ USD

Nguồn: TCTK, YSVNĐơn vị: %YoY

3. Thâm hụt thương mại gia tăng ở tháng thứ hai liên tiếp
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• Vốn đầu tư thực hiện từ nguồn NSNN tháng 01/2026 đạt 43.1 nghìn tỷ 

đồng, tăng +19.3% YoY, tương đương 4.8% kế hoạch năm.

• Tình hình thành lập doanh nghiệp mới trong tháng 1 tiếp tục chuyển 

biến tích cực khi có hơn 24 nghìn DN thành lập mới (+126.8% YoY, +40.9% 

MoM). Đồng thời số lượng DN quay trở lại hoạt động (hơn 24.5 nghìn DN) và 

tạm ngừng kinh doanh (hơn 54.2 nghìn DN) cũng đều tăng mạnh. Các Luật 

và chính sách thuế mới đang có tác động lớn tới cấu trúc và cách vận hành 

của các doanh nghiệp nhỏ. Việc số lượng doanh nghiệp đóng cửa tăng cao 

trong quá trình này không hoàn toàn tiêu cực, mà giúp loại bỏ các DN kinh 

doanh kém hiệu quả, thiếu minh bạch, từ đó tạo ra một mội trường kinh 

doanh công bằng, chuyên nghiệp hơn.

• Đầu tư trực tiếp nước ngoài sụt giảm với vốn đăng ký đạt 2.58 tỷ USD (-

40.5% YoY; -45.5% MoM) và vốn giải ngân đạt 1.7 tỷ USD (+11.3% YoY; - 

58.2% MoM) do mức nền so sánh cao của cùng kỳ 2025 cũng như mức cao 

đột biến của tháng trước. So sánh giá trị bình quân FDI đăng ký (3.2 tỷ 

USD/tháng) và giải ngân (2.3 tỷ USD/tháng) trong năm 2025 thì nhìn chung 

dòng vốn FDI tháng 1 đang chậm lại. Chúng vẫn tin tưởng rằng dòng vốn 

FDI vào Việt Nam sẽ tiếp tăng trưởng trong trung và dài hạn nhờ hưởng 

lợi từ làn sóng đầu tư AI toàn cầu và sở hữu nhiều lợi thế cạnh tranh hơn so

với các quốc gia đối thủ trong khu vực. Tuy nhiên, trong ngắn hạn với Luật 

thuế TNDN mới (hiệu lực 1/1/2026) và Luật Công nghệ cao sửa đổi (hiệu lực 

1/7/2026) với nhiều sửa đổi siết chặt điều kiện ưu đãi hơn cho các doanh 

nghiệp FDI, có thể sẽ ảnh hưởng trong ngắn hạn tới các quyết định đầu tư 

mới và đầu tư tăng thêm. Dù có ảnh hưởng ngắn hạn, nhưng các quy định 

này nhìn chung sẽ có tác động tích cực trong việc thu hút nguồn vốn FDI chất 

lượng cao và giúp các danh nghiệp trong nước gia tăng giá trị trong chuỗi 

cung ứng toàn cầu.

Cơ cấu vốn đầu tư phát triển toàn xã hội

Nguồn: TCTK, YSVNĐơn vị: Nghìn tỷ VNĐ

4. FDI sụt giảm sau khi tăng mạnh trong tháng 12
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VĐT thuộc NSNN Vốn trái phiếu Chính phủ

Vốn tín dụng đầu tư theo kế hoạch NN Vốn vay từ các nguồn khác 
(của khu vực Nhà nước)

VĐT của DNNN (Vốn tự có) VĐT của dân cư và tư nhân

Vốn FDI Vốn huy động khác



FDI sụt giảm với vốn đăng ký đạt 2.58 tỷ USD (-40.5% YoY; -45.5% MoM) và vốn giải

ngân đạt 1.7 tỷ USD (+11.3% YoY; - 58.2% MoM)

Vốn đầu tư thực hiện từ nguồn NSNN 01/2026 đạt 43.1 nghìn tỷ đồng, tăng +19.3% 

YoY, tương đương 4.8% kế hoạch năm

Nguồn: TCTK, YSVNĐơn vị: Tỷ USD, % YoY

Hơn 24 nghìn DN thành lập mới (+126.8% YoY, +40.9% MoM), đồng thời số DN 

quay trở lại hoạt động và tạm đóng cửa cũng tăng mạnh

Nguồn: TCTK, YSVNĐơn vị: Nghìn tỷ, % YoYNguồn: TCTK, YSVNĐơn vị: Số danh nghiệp

4. FDI sụt giảm sau khi tăng mạnh trong tháng 12
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DN đăng ký thành lập mới 13,004 10,843 13,536 10,653 24,164

DN quay trở lại hoạt động 19,121 15,067 13,799 22,794 24,532

DN tạm ngừng kinh doanh
có thời hạn

29,255 34,994 43,925 52,807 54,264

DN tạm ngừng hoạt động
chờ làm thủ tục giải thể

7,084 6,841 7,798 3,493 7,303

DN hoàn tất thủ tục giải thể 2,025 2,038 2,165 2,021 4,609
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Chỉ số giá tiêu dùng các nhóm ngành

Giá thịt heo trên thế giới cũng như trong nước trong xu hướng tăng

Nguồn: TCTK, YSVN

Nguồn:FiinProX, YSVNĐơn vị: US.cents/pound

• Chỉ số giá tiêu dùng tháng 1/2026 tăng nhẹ (+0.05% MoM, +2.53% YoY), nhờ chỉ 

số giá Giao thông giảm 2.32% MoM do giá xăng dầu giảm. Trong khi, một số nhóm

tăng giá liên quan mùa vụ trước Tết như: Nhà ở & VLXD (+ 0.7% MoM, +5.6% YoY); 

Đồ uống và thuốc lá (+0.58% MoM, +1.95% YoY); nhu cầu ăn uống ngoài gia đình và 

giá thịt lợn tăng cũng kéo nhóm ngành Hàng ăn và dịch vụ ăn uống tăng cao.

• Nhìn chung, lạm phát tăng nhẹ trong tháng 1 nhưng còn nhiều áp lực trong thời 

gian tới. Giá thịt heo vẫn đang tăng cao những ngày giáp Tết, bên cạnh đó, sức mua 

dịp Tết 2026 tăng cao có thể khiến CPI nhóm Hàng ăn uống tăng cao hơn trong 

tháng 2. Theo báo cáo PMI tháng 1 của S&P Global cho thấy, chi phí đầu vào của 

các doanh nghiệp sản xuất tăng mạnh nhất trong 22 tháng, buộc các doanh nghiệp 

tăng giá bán đầu ra với tốc độ nhanh nhất từ 4/2022. Diễn biến này có thể làm gia

tăng áp lực lạm phát trong thời gian tới. Bên cạnh đó, đà tăng của giá vật liệu xây

dựng và bất động sản cũng góp phần đẩy mặt bằng giá lên cao hơn. Đồng thời, thu

nhập bình quân cải thiện sẽ kích thích tiêu dùng, qua đó tạo thêm sức ép đối với lạm

phát.

CPI tháng 1/2026 tăng nhẹ (+0.05% MoM, +2.53% YoY)

Nguồn: TCTK, YSVN

5. Lạm phát tăng nhẹ trong tháng 1 nhưng còn nhiều áp lực phía sau

Chỉ tiêu YoY MoM BQ

CPI chung 2.53% 0.05% 2.53%

Hàng ăn và dịch vụ ăn uống 3.64% 0.20% 3.64%

Đồ uống và thuốc lá 1.95% 0.58% 1.95%

May mặc, mũ nón và giày dép 1.21% 0.25% 1.21%

Nhà ở và vật liệu xây dựng 5.60% 0.70% 5.60%

Thiết bị và đồ dùng gia đình 1.71% 0.26% 1.71%

Thuốc và dịch vụ y tế 0.92% 0.19% 0.92%

Giao thông -3.76% -2.32% -3.76%

Bưu chính viễn thông -0.28% -0.15% -0.28%

Giáo dục 3.14% 0.05% 2.16%

Văn hoá, giải trí và du lịch 1.11% 0.07% 1.93%

Đồ dùng và dịch vụ khác 2.94% 0.41% 5.15%

-0.6%

-0.4%

-0.2%

0.0%

0.2%

0.4%

0.6%

0.8%

1.0%

1.2%

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

MoM (trái) YoY Bình quân YTD

50.00

60.00

70.00

80.00

90.00

100.00

110.00

120.00

J
a
n

-2
4

F
e

b
-2

4

M
a

r-
2

4

A
p

r-
2
4

M
a

y
-2

4

J
u
n

-2
4

J
u
l-

2
4

A
u

g
-2

4

S
e

p
-2

4

O
c
t-

2
4

N
o

v
-2

4

D
e

c
-2

4

J
a
n

-2
5

F
e

b
-2

5

M
a

r-
2

5

A
p

r-
2
5

M
a

y
-2

5

J
u
n

-2
5

J
u
l-

2
5

A
u

g
-2

5

S
e

p
-2

5

O
c
t-

2
5

N
o

v
-2

5

D
e

c
-2

5

J
a
n

-2
6

Giá heo nạc trên sàn CME



• Trong tháng 1, lãi suất liên ngân hàng biến động mạnh do ảnh hưởng 

bởi yếu tố mùa vụ. Lãi suất LNH có xu hướng giảm dần vào giữa tháng 

nhưng nhanh chóng quay đầu tăng trở lại vào cuối tháng khi NHNN rút ròng 

liên tiếp 2 tuần giữa tháng. Những ngày đầu tháng 2, lãi suất LNH thậm chí 

tăng mạnh lên mức đỉnh điểm với kỳ hạn qua đêm vượt mức 16%, khi nhu 

cầu vốn tăng mạnh dịp giáp Tết.

• Trước nhu cầu thanh khoản tăng mạnh, NHNN tăng quy mô bơm ròng 

qua kênh OMO vào tuần cuối tháng 1 và đầu tháng 2, với tổng giá trị bơm 

ròng 4 tuần đầu năm 2026 lên mức 158.5 nghìn tỷ. Đồng thời, NHNN cũng 

kích hoạt lại công cụ hoàn đổi ngoại tệ với hạn mức 1 tỷ USD, kỳ hạn 21 

ngày, hỗ trợ điều tiết thanh khoản trên thị trường.

• Trên thị trường 1, lãi suất huy động tiếp tục tăng nhẹ ở một số ngân hàng, 

hiện tại lãi suất huy động niêm yết cho kỳ hạn 6-12 tháng quanh mức 5.5%-

6.5%, một số trên 7%, chưa tính tới các chương trình quà tặng, khuyến mãi 

và cộng lãi suất cho các khoản tiền gửi lớn. Bên cạnh đó, xu hướng tăng lãi 

suất cho vay vẫn đang tiếp diễn và có sự phân hóa giữa các lĩnh vực cho vay. 

Gần đây, các ngân hàng TMCP có vốn nhà nước vừa đồng loạt điều chỉnh lãi 

suất cho vay bất động sản lên mức cao, cao hơn khoảng 1.5 điểm phần trăm 

so với các khoản vay thông thường và ưu đãi chỉ trong 6 tháng đầu.

• Nhìn chung, thanh khoản hệ thống ngân hàng chịu áp lực từ nhu cầu vốn 

mùa vụ cuối tháng và dịp Tết Nguyên đán đến gần. Chúng tôi cho rằng lãi 

suất LNH sẽ sớm hạ nhiệt trở lại vào cuối tháng 2 khi mùa cao điểm đi 

qua và NHNN có thể tiếp tục can thiệp trong ngắn hạn bằng việc sử dụng 

nghiệp hoán đổi ngoại tệ trong bối cảnh khối lượng OMO lưu hành trên 480 

nghìn tỷ và không còn nhiều dư địa. 

NHNN bơm ròng mạnh vào cuối tháng 1 và đầu tháng 2 hỗ trợ nhu cầu thanh khoản dịp Tết

Lãi suất liên ngân hàng tăng cao trở lại vào cuối tháng 1/2026

Nguồn: FiinProX, YSVNĐơn vị: Nghìn tỷ VNĐ, %

Nguồn: FiinProX, YSVNĐơn vị: %

6. Thị trường tiền tệ: lãi suất LNH biến động mạnh khi nhu cầu thanh khoản tăng cao 

0.0%

2.0%

4.0%

6.0%

8.0%

10.0%

12.0%

 -

 50.0

 100.0

 150.0

 200.0

 250.0

 300.0

 350.0

 400.0

 450.0

 500.0

F
e
b

-2
5

F
e
b

-2
5

M
a

r-
2

5

M
a

r-
2

5

A
p
r-

2
5

A
p
r-

2
5

M
a

y
-2

5

M
a

y
-2

5

M
a

y
-2

5

J
u
n
-2

5

J
u
n
-2

5

J
u
l-
2

5

J
u
l-
2

5

A
u
g
-2

5

A
u
g
-2

5

S
e
p
-2

5

S
e
p
-2

5

O
c
t-

2
5

O
c
t-

2
5

O
c
t-

2
5

N
o

v
-2

5

N
o

v
-2

5

D
e

c
-2

5

D
e

c
-2

5

J
a
n
-2

6

J
a
n
-2

6

Tín phiếu lưu hành OMO lưu hành Lãi suất BQ LNH qua đêm
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Tỷ giá tự do hạ nhiệt trong suốt tháng 1 nhưng bất ngờ tăng mạnh vào đầu tháng 2

Đồng USD quay đầu hồi phục trong tháng 1 nhưng tỷ giá USD/VND vẫn ổn định

Nguồn: FiinProX, YSVN

Nguồn: Bloomberg, YSVNĐơn vị: %, Điểm

• Tỷ giá kéo dài xu hướng giảm từ tháng 12 nhờ việc Fed giảm lãi suất trước 

đó, trong khi lãi suất VND trong nước tăng cao, bên cạnh thăng dư thương 

mại tiếp tục tích cực và lượng kiều hối đổ về cuối năm dồi dào. Tuy nhiên, tỷ 

giá thị trường tự do có dấu hiệu nhích tăng mạnh trở lại những ngày đầu tháng 

2 khi thời điểm giáp Tết đến gần và ảnh hưởng từ thị trường vàng có nhiều 

biến động.

• Giá vàng trong nước tăng khoảng 18% MoM trong tháng 12, trong khi giá 

vàng thế giới cũng tăng 13%. Giá vàng đã điều chỉnh mạnh những phiên 

đầu tháng 2, tuy nhiên đang nhanh chóng lấy lại đà hồi phục.

• Chúng tôi cho rằng, tỷ giá thị trường tự do sẽ hạ nhiệt trở lại sau dịp Tết 

Nguyên đán và xu hướng tỷ giá nhìn chung sẽ ổn định hơn trong năm 2026. 

Trong khi đó, giá vàng sẽ khó điều chỉnh dù Chính phủ đang có nhiều biện 

pháp nhằm ổn định thị trường vàng trong nước, trong bối cảnh giá vàng thế 

giới vẫn còn neo cao.

Vàng biến động mạnh trong tháng 1: vàng trong nước tăng khoảng 18% MoM, vàng thế giới 

tăng khoảng 13% MoM

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

6. Thị trường tiền tệ: tỷ giá tiếp tục giảm trong khi giá vàng tăng cao
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