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Michael Kokalari, CFA
Giam déc phong Phan tich kinh t& vi mé va Nghién clu thi trudng

CAT GIAM LAI SUAT BIEU HANH
THUC DAY THI TRUGNG CHUNG KHOAN VIET NAM
TANG TRUONG

Ngan hang Nha nudéc (NHNN) Viet Nam da cat giam 1ai suét diéu hanh bén 1an trong ndm nay, giam
150 diém co ban xuéng con 4,5% (d&i véi 1ai sudt tai cdp vén), trai nguoc véi Cuc Du trr Lién bang
MY (FED) d& tang I&i suét bén lan trong nam 2023, tang 100 diém co ban 1én 5,5%. NHNN da cat
giam lai suét va thuc hién cac bién phap khac nham thuc déy tang truéng GDP cla Viét Nam sau
khi tdng trudng GDP giam tu 6,4 % so véi cung Ky nam ngodi trong nira dau nam 2022 xudng con
3,7% trong nlfa dau ndm 2023. Viéc cat 1ai suét diéu hanh ciia NHNN thuc ddy cac ngan hang
thuong mai (NHTM) giam |4i suét huy déng va lai suét cho vay (1ai sudt huy déng da giam khoang
150 diém co ban ké tu dau nam dén nay), gép phan cho chi s§ VN-Index tang hon 20% ké tu dau
nam tinh dén ngay 8 thang 8 nam 2023.

Trung Binh Lai Suat Tién Gui Ky Han 12 Thang
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Ngan hang Quéc doanh ~ ——Ngan hang Tu nhan

Chung téi ky vong su phuc héi manh mé vé tang truéng GDP va tang trudng i nhuéan vao nam sau
sé& day gia c6 phiéu tdng cao hon, mac du chung tdi khéng ky vong viéc néi 1dng chinh séch tién té
ctia NHNN sé& hd trg nhiéu cho tang truéng GDP nam 2023, vi cac ngan hang hién dang than trong
trong viéc cho vay (diéu nay sé dugc thao luan ky hon & phan sau clia bao cdo) va vi lai suét cao
khong phai la nguyén nhan chinh gay ra su tri tré cho nén kinh té Viét Nam trong nam nay.
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Kinh t€ Viét Nam tang trudng cham lai trong nam 2023 chu y&u do su sut giam nhu cau ddi véi cac
san pham "Made in Vietnam" diéu nay tac déng manh mé dén hoat ddong san xuét (san xuédt cham
lai anh hudng phan I6n dén muc giam gan 3 diém % tang truéng GDP trong nifa dau nam nay nhu
da dé cap & trén). Thém vao do, ching téi udce tinh rang tiéu dung ho gia dinh tai Viét Nam hién chi
dang tang véi téc dé khoang 2-3%. NEu loai bd yéu td vé lam phat, tiéu dung ho gia dinh tai Viét
Nam thusng tang véi téc dd 8-9%, nhung lo ngai clia ngudi tiéu dung vé thi trudng bat dong san
"déng bang" tai Viét Nam (da dugc chung téi da thao luan trong bao céo nay) va cac van dé khac
da lam giam t6c do tang trudng tiéu dung trong thai diém hién tai. Tuy nhién, néu xét téng thé, tang
trudng tiéu dung tai Viét Nam van dang dugc hd tro bdi lugng khach du lich nudc ngoai quay trd lai,
dat gan 70% so véi muc truse dai dich COVID-19.

Gig C6 Phiéu Pugc H6 Tro bdi Lai Sudt Giam

NHNN ¢4 t&ng |&i suat diéu hanh hai Ian vao cudi ndm ngodi thém 200 diém co ban nham hd tro gia
tri cla VND. Chung téi mudn nh&n manh rang, trong cung ky, FED d& tdng manh |&i suét dé kiém
ché& lam phat tai My, dan dén chi s USD/XYD téang géan 20% vao cudi nam 2022. Tréi lai, lam phat
trung binh tai Viét Nam dat 3% nam ngodi, vi vy muc dich cta viéc NHNN t&ng |&i suat la nham gilr
8n dinh ty gia USD-VND.

Nh(ng 1an tang lai suat ctia NHNN da lam cac NHTM nang l&i suét huy déng ky han 6-12 thang 1én
t6i 250 diém co ban trong nam 2022, dang tiéc 1a diéu nay lai dién ra trong cung thai diém 1ai suét
huy déng da tang cao do mot s6 van dé trong thi trusng trai phi€u doanh nghiép va nganh ngan
hang tai Viét Nam (d& dugc thao luan trong béo cdo nay) va do tinh trang that chat thanh khoan
trong hé thdng ngan hang. Ngoai ra, tang truéng tin dung tai Viét Nam da vuct tang trudng tién gui
huy déng trung binh khoang 3 diém % mbi nam trong giai doan 2020-2022, déy ty & Du ng tin
dung / Vén huy déng cta hau hét cac ngan hang Ién muc cao dang ngai - va diéu nay da budc cac
ngan hang tra 1ai sudt cao hon dé thu hut tién gui.

Mot trong nhing ly do khién VN-Index giam 33% trong nam 2022 (hoac 35% tinh theo USD) la do
|&i sudt tién gui ngan hang hdp dan da thic ddy nhiéu nha déau tu ban cé phiéu va gui tién vao ngan
hang. Vao cudi nam 2022, nha dau tu co thé nhan | suét 1én dén hai chir s khi gui tién véi ky han
1 nam tai cac ngan hang uy tin, tuy nhién nhiéu ngudi da chon gui tién ky han 6 thang vai lai suét
th&p hon mot chut. Mot trong nhing ly do khién VN-Index tang hon 20% tU dau nam dén nay la céac
khoan tién gui voi ky han 6 thang dé da dén thai gian ddo han va lai suédt da giam xudng - diéu nay
dang thu hut cac nha dau tu roét tién vao thi trudng chiing khoan.

Cudi cling, chung téi da dé cap dén tang truéng GDP cham cua Viét Nam trong nlfa dau nam 2023
4 trén. Chung téi ky vong tang trudng sé dugc cai thién trong nda cudi ndm nhd vao cac chinh sach
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thic ddy tang trudng tu phia Chinh phd, bao gém viéc cat gidm |4i sudt va vi kinh té cda Viét Nam
da di qua giai doan khé khan nhat do hoat dong san xuét va xuét khdu da vuct qua giai doan sut
giam (diéu nay sé la ch dé cho Bao cao Phan tich tiép theo cua VinaCapital). Hon nlia, ching téi ky
vong tang trudng Ici nhuén clia cac doanh nghiép niém yét tai Viét Nam sé tang vot, ti 6 % so voi
cung Ky ndm ngoai trong nam 2023, 1én hon 20% vao nam 2024. Do doé, su phuc héi hién tai clia
VN-Index - ban dau dugc thuc dady bdi 1ai suét thdp - sé ti€p tuc ducc duy tri nhd vao tang trudng loi
nhuan cao hon trong nam sau.

Thang Du Thuong Mai Gitp Viét Nam Cat Gidm Lai Suat

Nam 2022, FED tang lai sudt thém 425 diém co ban, thuc ddy NHNN tang lai suat diéu hanh tai Viét
Nam I&n 200 diém co ban dé bao vé ty gia USD-VND. Vao thsi diém dé, NHNN nham dén viéc duy tri
l&i sudt VND lién ngan hang ngén han cao hon khoang 200 diém co ban so véi | sudt USD lién
ngan hang ngan han va chién lugc nay da thanh cong - ducc chiing minh bdi viéc VND chi mét gia
hon 3% trong nam ngoai, so véi mic méat gia ti 4-9% cula cac dong tién thudc nhiing nén kinh té
mai ndi trong khu vuc.

Nam nay, Chinh phu Viét Nam da chuyén hudng tap trung sang uu tién thic day tang trudng kinh té
do GDP ntra dau nam chi dat muc tang truéng khiém tén. Do dé, Viet Nam da trd thanh mot trong
nhimg quéc gia dau tién trén thé gisi cat giam 1ai suét diéu hanh trong nam nay. Hon nita, NHNN céat
giam 1ai sudt mac du FED van dang tang l&i suét - va co thé ti€p tuc tdng mot 1an nia vao thang 9 -
do do6 18i suat VND lién ngan hang ngan han dang th&p hon khoang 400 diém co ban so vdi lai suét
USD lién ngan hang ngan han - moét khoang chénh 1éch cao ky luc, nhu cé thé thay trong biu d6
dudi day:
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Bat ch&p su chénh léch 16n gitra 14i suat VND va lai sudt USD lién ngan hang ngén han tai Viét Nam,
gia tri ctia VND dé giam chua dén 1% tinh tU dau nam dén thai diém hién tai bdi vi gia tri ctia VND
dang dugc hd trg bsi thang du thuong mai dang tang manh cua Viét Nam, tir 0% GDP trong 7
thang dau nam 2022, 1&n t6i 6% GDP trong 7 thang dau nam 2023. Thang du thuong mai cao, két
hop véi dong vén dau tu truc ti€p nudc ngoai (FDI) vuct trén 4% GDP trong 7 thang dau nam 2023
da giup duy tri gia tri ctia VND - cho phép NHNN céat giam 1ai sudt VND trong khi duy tri 6n dinh ty
gia USD-VND.

Tac Pong Cua Lai Suat Thap Dén Thi Trudng C8 Phi€u va Thi Trudng Bat Pdng San

Nhu da dé cap & trén, VN-Index da tadng hon 20% tinh ti dau nam dén nay, mot phéan la do nha dau
tu d& rut tién ti ngan hang dé dau tu vao thi trudng ching khoan khi cac khoan tién gdi ky han 6
thang dén thoi diém dao han va vi thi trusng dé bi ban thao vao nam ngodi. Su phuc héi ctia VN-
Index do gia cd phi€u ngan hang va bat déong san tang gan 30% tinh ti dau nam dén thoi diém hién
tai bdi ty trong 16n clia hai nganh nay trong chi s6 VN-Index (ngan hang chiém 35% va bat déng
san chiém 18%,). Tang trudng gia ¢ phi€u & hai nganh nay da dong gop hon 2/3 tang trudng cua
VN-Index tinh ti dau nam dén nay.

Su cai thién tam ly thi trudng déi véi gia cd phiéu ngan hang dén tir viec nha dau tu bét lo ngai vé
chét luong tai san va ky vong vao tang truéng tin dung cao hon trong nlra cudi nam nay do |&i suét
th&p hon. Tuy nhién, c&n chu v lai suét cho vay giam khéng déng déu gilfa cac ngan hang, phan 16n
do tinh trang that chat thanh khoan da dugc dé cap & trén - van dé dac biét nghiém trong & mot s
ngan hang véi quy moé nho hon.

Lai suat thdp da cai thién tam ly clia nha dau tu déi véi thi trusng bat dong san khi cac hoat déong
giao dich dang c6 d&u hiéu bat dau phuc héi trd lai, mot phan la do 1ai suét vay mua nha da giam
hon 50 diém co ban tai nhiéu ngan hang trong thang qua. Chung toéi ky vong lai suat vay mua nha
sé& giam thém 50-100 diém co ban trong 6-12 thang téi va dang chu y 1a tam |y cai thién déi vai thi
truong bat dong san da tac dong tich cuc dén tam Iy déi véi ¢6 phi€u bat dong san 16n va tam ly cla
nha dau tu déi véi cac cong ty hudng Igi ttr hoat ddng phat trién bat dong san (chang han nhu cé
phiéu céc cong ty xay dung, cac cong ty thép, vv.).

K&t luan

Su hoi phuc manh mé hon 20% cla VN-Index tinh tU dau nam dén nay phan 16n dugc thic day bai

viéc NHNN céat giam |&i suét tién gui ngan hang khoang 150 diém co ban. Céac khoan tién gli ky han
6 thang da dén thoi diém dao han va nha dau tu dem khoan tién dé dé dau tu vao thi trusng ching

khoan. L&i suét thap con gilp cai thién tam ly thi trudng va hoat déng giao dich trong thi trusng bat
doéng san va dong thoi tao ra ky vong vé tang trudng tin dung cao hon trong nda cudi nam 2023.
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L&i suat tai Viet Nam da ha nhiét nhd vao viéc cét gidm 1ai suét diéu hanh manh mé ti NHNN, trong
luc My va EU van dang tang lai suét, vi vay su chénh léch (dang dan mao réng) gitia |&i suét tai Viét
Nam va lai suét tai My da tao ap luc giam Ién ty gia USD-VND, tuy nhién ap luc mét gia nay da giam
bét nho vao su cai thién dang ké trong thang du thuong mai ciia Viét Nam tir 0% GDP trong nam
2022 1&én 6% trong nam 2023.

Cudi cuing, VinaCapital ky vong su tang truéng Igi nhu&n manh mé trong nam 2024, diéu nay cé
nghia la da phuc héi ctia VN-Index - hién dugc thic ddy bai 1ai suét thdp trong nam 2023 - sé tiép
tuc dugc duy tri bdi Igi nhuan cao hon trong nam 2024 va bdi muc dinh gia h&p dan hién tai cua thi
trusng. Ty 1& P/E cta VN-Index nam 2023 hién dang thdp hon 30% so vdi trung binh 5 nam qua va
thdp hon 10% so vdi dinh gia P/E cla cac thi trusng trong khu vuc.

Tuyén ba tu chéi trach nhiém

© 2023 Cong ty C6 phan Quan ly Quy VinaCapital (VCFM). Ba dang ky Ban quyén. B4o c&o nay da duge chuén bj va dang duge VCFM hodc moét trong cac chi nhanh
clia VCFM phat hanh dé phan phéi tai Viét Nam va nudc ngoai. Théng tin ¢ day dua trén cac nguén dugc cho 1a dang tin cay. Ngoai tri théng tin vé VCFM, VCFM
khéng tuyén bé vé tinh chinh xac cuia théng tin d6. Cac y kién, udc tinh va dy doan dugc trinh bay trong béo cdo nay chi thé hién quan diém hién tai cla tac gia tai
ngay xuét ban. Chung khéng phan anh ré rang y kién clia VCFM va cé thé thay déi ma khéng can théng bao truéc. VCFM khéng cé nghia vu cap nhat, slia déi hoc
theo bat ky cach nao dé sira déi bao co nay ho&c théng bao cho ngudi doc trong trudng hop bat ky chi dé hoac y kién, du bao ho&c udce tinh nao trong béo céo thay
d6i hodc tré nén khoéng chinh xac.

Thong tin cling nhu bat ky y kién nao dugc thé hién trong bao céo nay déu khong phai la 18i dé nghj hodc I15i mai dua ra dé nghj mua ho&c ban bat ky ching khoan
n&ao hodc bat ky quyén chon, hgp déng tuong lai hodc cac cong cu phéi sinh khéc trong bat ky chiing khoan n&o. N6 cling khéng nén dugce hiéu la mét quang céo cho
bat ky cong cu tai chinh nao. Bao céo nghién clu nay dugc chuén bi dé luu hanh chung va chi cung c¢dp théng tin chung. N6 khéng lién quan dén cac muc tiéu dau tu
cu thé, tinh hinh tai chinh hodc nhu cau cu thé clia bat ky ngusi nao cé thé nhan hodc doc bao cdo nay. Nha dau tu can luu y rdng gia ching khoan luén bién déng va
c6 thé 1én xudng. Hiéu sudt trong qua khui, néu cé, khong phai la huéng dén cho tuong lai.

B4t ky cong cu tai chinh nao dugc thao luan trong béo c&o nay c6 thé khéng phu hop véi tht ca cac nha déu tu. Cac nha déu tu phai dua ra cac quyét dinh tai chinh
clia riéng minh dya trén cac ¢6 van tai chinh doc 1ap clia ho khi ho tin rng cén thiét va dua trén tinh hinh tai chinh cu thé va cac muc tiéu dau tu cdia ho. Béo céo nay
khéng dugc sao chép, tai tao, xuét ban hodc phan phéi lai bdi bat ky ngusi nao cho bat ky muc dich nao ma khong cé su cho phép ré rang bang vén ban cda VCFM.
Vui 1ong trich d&n nguén khi trich dan.
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