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TỶ GIÁ BIẾN ĐỘNG MẠNH NGAY TỪ ĐẦU NĂM 

  

Tỷ giá USDVND đã tăng mạnh kể từ sau dịp Tết Nguyên đán 2024. Cụ thể, 

USDVND đã tăng 200pips chỉ trong vòng 1 tuần và hiện đang giao dịch tại 

mức 24,600 – 24,610 – mức cao nhất kể từ tháng 11/2023 và chỉ cách 

mức cao nhất từng thiết lập hồi 2022 thêm 1% (24,876). So với đầu năm, 

VND đã mất giá khoảng 1.52% so với USD.  

Hình 1: Tỷ giá USDVND (tại ngày 22/02/2024) 

 

Nguồn: Bloomberg, PHS tổng hợp 

Diễn biến của tỷ giá năm nay khá khác với các năm trước khi tăng mạnh 

ngay trong thời điểm đầu năm. Theo dữ liệu của chúng tôi, tỷ giá thường 

khá ổn định trong giai đoạn đầu năm nhờ nguồn tiền kiều hối và FDI về khá 

mạnh. Tuy nhiên bối cảnh của năm 2024 có nhiều khác biệt, đặc biệt là khi 

lãi suất chênh lệch giữa USD và VND đang ở mức âm trong suốt giai đoạn 

qua. 
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 Tỷ giá USDVND đã tăng 200 pips chỉ trong vòng 1 tuần kể từ sau 

dịp Tết nguyên đán 2024 do:  

(1) Fed dự kiến sẽ không giảm lãi suất sớm và mạnh như dự báo của thị 

trường hồi đầu năm nay;  

(2) Nhập khẩu nguyên vật iệu đầu vào hồi phục nhanh chóng; 

(3) Chu kỳ thanh toán USD đầu năm của các doanh nghiệp;  

(4) Xu hướng găm giữ đồng USD tăng tại thị trường trong nước lẫn thế 

giới. 

 Với mức giảm 1.5% YTD, đồng VND vẫn được coi là đồng tiền mạnh 

nếu so sánh với đồng tiền khác của các quốc gia trong khu vực. 

 PHS cho rằng tỷ giá vẫn có nhiều áp lực trong ít nhất đến hết Quý 

1. USDVND có thể tăng lên quanh vùng 24,750 (tương ứng với mức 

tăng 2% so với đầu năm – không đổi so với dự báo trước đây của 

PHS). Xác suất để tỷ giá có thể vượt đỉnh cũ (24,875) là khá thấp 

và chúng tôi tin rằng SBV hoàn toàn có đầy đủ các công cụ để kiểm 

soát tỷ giá trong bối cảnh hiện tại. 
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Hình 2: Biến động tỷ giá tính từ đầu năm trong năm nay là mạnh nhất trong suốt giai đoạn 2019-2024 (tại ngày 
22/02/2024) 

 

       Nguồn: Bloomberg, PHS tổng hợp 

Theo quan điểm của chúng tôi, tỷ giá tăng gần đây chịu ảnh hưởng bởi 1 số 

yếu tố: 

 Thị trường đánh giá Fed có thể không sớm hạ lãi suất như dự kiến 

hồi đầu năm nay. Qua đó mức lãi suất USD dự kiến ở mức cao cho 

tới giữa năm, và mức cắt giảm cũng không còn quá mạnh như các 

dự báo lạc quan trước đây khi giá cả hàng hóa đang đảo chiều tăng 

gây nên áp lực đến lạm phát tại Mỹ. Điều này sẽ khiến chênh lệch 

lãi suất giữa VND và USD âm sâu kéo dài. 

 Nhập khẩu liên tục hồi phục qua các tháng khi các doanh nghiệp 

đẩy mạnh nhập khẩu nguyên vật liệu đầu vào để sản xuất và nhập 

khẩu xăng dầu. Tổng giá trị nhập khẩu trong tháng 1 đạt gần 31 tỷ 

USD – mức cao nhất kể từ tháng 7/2022, riêng khu vực trong nước 

nhập khẩu hơn 11 tỷ USD (cao hơn 15% so với bình quân cả năm 

2023). 

 Các doanh nghiệp thanh toán các khoản vay nước ngoài và hoạt 

động kết chuyển lợi nhuận về nước sở tại. 

 Tình trạng găm giữ ngoại tệ trong bối cảnh đồng USD liên tục tăng 

tại thị trường trong nước lẫn thế giới. Tỷ giá USDVND thị trường tự 

do liên tục tăng cao kể từ cuối năm ngoái, và hiện đang giao dịch 

quanh 25,300, duy trì mức chênh lệch lớn (quanh 600pips ~2.5%) 

so với tỷ giá giao dịch trên thị trường liên ngân hàng. Cùng với việc 

lãi suất liên ngân hàng duy trì ở mức thấp đã tạo áp lực mất giá đối 

với đồng VND.  

Tuy nhiên, VND vẫn là đồng tiền mạnh nếu so sánh với các quốc gia 

trong khu vực, với mức giảm -1.5% YTD. Trong 10 quốc gia châu Á mà 

chúng tôi theo dõi, đồng THB của Thái Lan mất giá mạnh nhất so với 

đầu năm khi THB giảm tới 5.0%, kế đến là Malaysia Ringgit (-3.8%), 

đồng Won Hàn Quốc (-3.1%). Riêng Ấn Độ vẫn duy trì mức tăng giá so 

với USD (+0.4% YTD). 
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Hình 3: Biến động của các đồng tiền trong khu vực so với USD kể từ 
đầu năm (tại ngày 22/02/2024) 

 

Nguồn: Bloomberg, PHS tổng hợp 

Đánh giá: 

Chúng tôi cho rằng tỷ giá vẫn có nhiều áp lực trong ít nhất đến hết quý 1 vì: 

 PHS tin rằng nhập khẩu sẽ tiếp tục gia tăng trong giai đoạn tới, trong khi đó 

các dòng tiền từ đầu tư (giải ngân thật), kiều hối & xuất khẩu sẽ chậm hơn 

dự kiến. 

 Trong đánh giá về ngành ngân hàng PHS gửi đi ngày 22/02/2024, chúng tôi 

có nhắc đến việc tín dụng vẫn còn đang tăng khá chậm và kỳ vọng sự cải 

thiện từ cuối quý 1, vì vậy hệ thống ngân hàng vẫn duy trì trạng thái thặng 

dư thanh khoản lớn trong Quý 1 (đặc biệt là sau khi tiền quay lại hệ thống 

sau dịp Tết), tạo động lực cho việc găm giữ trạng thái. 

 Lãi suất liên ngân hàng đã có xu hướng tăng mạnh trong giai đoạn gần đây, 

và SBV đã phải thực hiện hoạt động OMO trong 2 phiên 20 & 21/02/2024. 

Một số thông tin cho rằng, các ngân hàng quốc doanh chủ động nâng lãi 

suất – các động thái thường được thực hiện khi tỷ giá tăng mạnh. PHS dự 

đoán lãi suất liên ngân hàng sẽ thiết lập một mặt bằng mới, quanh 2.0 – 

3.0% cho kỳ hạn ON – 1W, giảm bớt chênh lệch so với lãi suất USD, chúng 

tôi cũng không loại trừ khả năng SBV sẽ quay trở lại phát hành Tín phiếu 

như giai đoạn tháng 12/2023. 

 Chúng tôi dự kiến tỷ giá USDVND có thể tăng lên quanh vùng 24,750 (tương 

ứng với mức tăng 2% so với đầu năm – không đổi so với dự báo trước đây 

của PHS). Xác suất để tỷ giá có thể vượt đỉnh cũ (24,875) là khá thấp và 

chúng tôi tin rằng SBV hoàn toàn có đầy đủ các công cụ để kiểm soát tỷ giá 

trong bối cảnh hiện tại. 

 Chúng tôi không cho rằng việc tỷ giá tăng sẽ kích thích xuất khẩu vì như đã 

đề cập bên trên, VND vẫn khá mạnh so với các đồng tiền khác trong khu 

vực (hầu hết là các quốc gia cạnh tranh xuất khẩu với Việt Nam). 
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Quý Khách hàng vui lòng xem nội dung chi tiết về xung đột lợi ích và khuyến cáo cuối báo cáo này 
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