
      

 

NHẬN ĐỊNH VĨ MÔ 

 Nền kinh tế vĩ mô trong tháng 6 không có nhiều thay đổi so với 
tháng 5. GDP vẫn đang trong đà hồi phục yếu. Dù vậy, đà hồi phuc 
đang xuất hiện một số tín hiệu không tích cực từ các chỉ số như 
tổng mức bán lẻ và chỉ số PMI 

 Lạm phát vẫn ổn định trong những tháng cuối năm tại Việt Nam, dự 
báo ở vùng 7% - 8% 

ĐỘNG THÁI CỦA NGÂN HÀNG NHÀ NƯỚC 

 Tỷ giá có thể tiếp tục được điều chỉnh, theo hướng giảm giá đồng 
Việt Nam 

 Các mức lãi suất vẫn có thể tiếp tục được cắt giảm thêm 50 – 100 
điểm, (tương đương 0.5 – 1%) 

THỊ TRƯỜNG TRÁI PHIẾU 

 Quá trình tăng và giảm của lợi suất trái phiếu các kỳ hạn trong 
tháng 6 đã đưa ra dấu hiệu về việc không xác định xu thế ở trên thị 
trường trái phiếu, hàm ý thị trường đang đánh giá nền kinh tế phục 
hồi chậm, và không rõ nét 

 Quá trình hình thành đáy của lợi suất trái phiếu kéo dài từ tháng 
5.2013 cho tới khi nền kinh tế phục hồi rõ nét, và CPI có dấu hiệu đi 
lên, và hệ thống ngân hàng có thể cung cấp vốn cho nền kinh tế 

THỊ TRƯỜNG CỔ PHIẾU 

 Thị trường đã sụt giảm trong tháng 6, và tạo ra mẫu hình chuyển 
động không theo xu thế cho hàm ý rằng: Thị trường đang xác nhận 
quá trình phục hồi yếu của nền kinh tế, và chưa nhìn nhận được xu 
thế tăng trưởng rõ ràng của nền kinh tế 

 Điểm số quá trình tăng điểm của VNindex tại năm 2013 được xác 
định tại 565 điểm, tuy nhiên quá trình hướng tới vùng 565 là chậm 
hơn so với nhìn nhận tại bản Intermarket tháng 5 

KẾT LUẬN 

 Quá trình chuyển dịch cơ hội đầu tư thuận lợi từ thị trường trái 
phiếu sang cổ phiếu vẫn tiếp tục được duy trì 
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I. NHÌN NHẬN VĨ MÔ 
1. ĐÁNH GIÁ TRẠNG THÁI NỀN KINH TẾ HIỆN TẠI 

Kinh tế hồi phục yếu 

Theo số liệu công bố của Tổng cục Thống kê (GSO),tăng trưởng GDP 
quý 2/2013 ước đạt 5%.Tốc độ tăng trưởng này cao hơn mức 4,66% 
trong quý 2/2012 và cao hơn so với quý 1/2013, 4.76%1, nhưng thấp hơn 
nhiều so với tăng trưởng tiềm năng, 6%,và tăng trưởng trong quý quý 
2/2011, 5.6%, quý 2/2010, 6.14%,đồ thị 1, cho thấy xu thế phục hồi của 
nền kinh tế đang được duy trì nhưngyếu. 

Chỉ số tồn kho trong tháng 6/2013 của ngành công nghiệp chế biến, chế 
tạo tăng 9,7% (so với cùng kỳ), tiếp tục giữ xu hướng giảm dần mức tăng 
từ đầu năm. Trong khi đó,tổng mức bán lẻ trong tháng 6/2013 tăng 
11,9%(so với cùng kỳ), như vậy mức tăng có phần sụt giảmso với tháng 5 
(13,4%) và quay trở lại mặt bằng của tháng 4 (11,9%). Xu hướng dài hạn 
vẫn đang tăng lên nhưng có biểu hiện yếu đi. 

Chỉ số PMI do HSBC công bố trong 02 tháng 5 và tháng 6 đều ở dưới 
mức 50trong đó PMI tháng 6 đã xuống mức 46,4 điểm, tương đương với 
mặt bằng rất thấp của PMI trong giai đoạngiữa năm 2012. 

Đồ thị 1: Tăng trưởng GDP (2007 - Q1/2013) 

 

Nguồn: GSO, BSC 

 

Đồ thị 2: Tổng mức bán lẻ và tồn kho SXCN 

 

Nguồn: GSO 

 

 

                                                             

1 Đã có sự điều chỉnh về tốc độ tăng trưởng GDP trong quý 1/2013 từ 4.89% xuống còn 4.76% 
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Đồ thị 3 : Dự báo diễn biến lạm phát Việt Nam 
năm 2013 

 

Nguồn: GSO 

 

Đồ thị 4: Chỉ số Nhà quản trị mua hàng (PMI) 

 

Nguồn: Markit, HSBC 

 

Lạm phát vẫn sẽ ổn định, khả năngcả năm2013 tiếp tục dự báo ở 
vùng7% - 8% 

Sau khi cân nhắc các yếu tố liên quan, chúng tôi dự báo lạm phát cả năm 
2013 sẽ ổn định ở mức 7% - 8%dựa trên 2 cở sở nêu dưới đây: 

 CPI mom tháng 7, 8 nhiều khả năng sẽ diễn biến tương tự tháng 
5, 6 với mức thay đổi rất thấp do: (1) Lực cầu tiêu dùng nội địa 
vẫn yếu; (2) Các nhóm có trọng số lớn như lương thực, xăng dầu, 
giao thông nhiều khả năng tiếp tục đi ngang trong điều kiện không 
có thông tin bât thường.  

 Trong 6 tháng đầu năm 2013, tốc độ tăng trưởng tín dụng được 
ước tính bởi bộ Kế Hoạch và Đầu Tư là 3.31%đây là mức rất thấp 
khi so sánh với với tốc độ tăng tín dụng năm 2009, 2010, đây là 
thời kỳ mà sau đó lạm phát đã tăng nhanh. 

 Mặc dù NHTW Việt Nam đã giảm giá đồng VNĐ 1% so với USD, 
thì với sức cầu thấp các nhà sản xuất không có nhiều cơ sở để 
tăng giá các mặt hàng trong nước (giá nguyên liệu đầu vào tăng 
do VND giảm giá) và điều này dẫn tới ảnh hưởng CPI thấp. 

 Như nhận định trong bản Intermarket tháng 5, hiện tại lạm phát tại 
Việt Nam được đánh giá quay về mức kỳ vọng và điều này sẽ hỗ 
trợ cho việc không xuất hiệm lạm phát bùng nổ nhanh trong nền 
kinh tế. 
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Kết luận: 

Chúng tôi đánh giá nền kinh tế vĩ mô trong tháng 6 không có nhiều thay 
đổi so với tháng 5.GDP vẫn đang trong đà hồi phục yếu.Dù vậy,đà hồi 
phuc đangxuất hiện một số tín hiệu không tích cực từ các chỉ sốnhư tổng 
mức bán lẻ và chỉ số PMI. 

Nền kinh tế phục hồi yếu là nguyên nhân chính dẫn tới kết luận lạm phát 
vẫn ổn định trong những tháng cuối năm tại Việt Nam, mức lạm phát 
được dự báo ở vùng 7% - 8%. 

2. CÁC QUAN ĐIỂM KHÁC TRÊN THỊ TRƯỜNG 

Ủy ban giám sát tài chính quốc gia (UBGSTCQG) kiến nghị2 “đẩy mạnh 
hơn nữa chi tiêu đầu tư công, thông qua việc phát hành trái phiếu Chính 
phủ ....”. UBGSTCQG cũng kiến nghị Chính phủ cho tạm ứng hạn mức 
trái phiếu chính phủ 2014 để kịp đáp ứng nhu cầu giải ngân vốn đầu tư 
ngay trong năm 2013 do thủ tục phát hành trái phiếu Chính phủ cần nhiều 
thời gian (xin phép Quốc hội). 

Theo quan điểm của chúng tôi, khi mà chính sách tiền tệ đang bị cản trở 
bởi nợ xấu, thì Chính phủ có thể thực hiện chính sách tài khóa mở rộng 
nhằm thúc đẩy quá trình phục hồi nền kinh tế, và quá trình thực hiện chính 
sách này cần phải đảm bảo các nội dung như chung tôi lưu ý trong bản 
intermarket tháng 5. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                             
2Kiến nghị này được đưa ra tại “ Báo cáo đánh giá tình hình kinh tế Việt Nam 6 tháng đầu năm và dự báo cả 
năm 2013” 
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II. ĐỘNG THÁI CỦA NGÂN HÀNG NHÀ NƯỚC 
Động thái của NHTW Việt Nam 

Trong tháng 6, NHNN Việt Nam vẫn tiếp tục duy trì quan điểm được khẳng 
định trước đây, đó là duy trì các mức lãi suất tái cấp vốn và tái chiết khấu 
ở mức 7% và 5% cùng với đó làviệc sử dụng linh hoạt thị trường mở để 
duy trì mức lãi suất thấp trên (Đồ thị 5 và6). Ngày 28.6.2013, NHNN đã 
thực hiện điều chỉnh giảm các mức lãi suất tiền gửi tiết kiệm ngắn hạn kỳ 
hạn 1 tháng đến dưới 6 tháng xuống 7% từ mức 7.5% trước đó, và thiết 
lập mức trần cho vay ngắn hạn 9% dành cho một số nhóm ưu tiên như 
nông nghiệp, sản xuất mặt hàng xuất khẩu, doanh nghiệp vừa và nhỏ.  

NHNN Việt Nam cũng đã thực hiện giảm giá đồng VND so với đồng đô la 
Mỹ (USD) ở mức 1%, tỷ giá bình quân liên ngân hàng được điều chỉnh từ 
mức 20.828 VND/USD lên thành 21.036 VND/USD, và biên độ dao động 
1% được duy trì. 

Những động thái trên của NHTW Việt Nam cho chúng tôi vài hàm ý 

Động thái hiện nay cho việc duy trì các mức lãi suất của NHTW Việt Nam 
là tương đối dễ hiểu, NHNN Việt Nam đã thực hiện liên tiếp việc giảm các 
mức lãi suất trong nền kinh tế cho tới cuối tháng 5.2013. Lạm phát trung 
bình theo đơn vị năm cuối tháng 6 đã ở mức 6.73%, mức lạm phát hiện tại 
đã thu hẹp khả năng tiếp tục giảm các mức lãi suất điều hành và họ cần 
thêm thời gian để tiếp tục nhìn nhận về diễn tiến nền kinh tế trước khi việc 
nới lỏng tiếp tục được tăng lên. 

Quá trình giảm giá 1% đồng VND so sánh với USD cũng cho thấy NHTW 
Việt nam đang nhận ra rằng đồng VNĐ đang được đánh giá cao so với 
USD, khi mà lãi suất tại Việt Nam liên tục giảm và lạm phát cũng đang 
hình thành những bước ổn định, và ở khía cạnh khác thì giảm giá đồng 
VNĐ cũng có thể tạo điều kiện cho việc cắt giảm lãi suất khi cần thiết. 

Trong điều kiện hiện tại ở Việt Nam chính sách tiền tệ đang gặp bước khó 
khăn trong việc thúc đẩy phục hồi của nền kinh tế. Mặc dù lãi suất cho các 
nguồn vốn đã giảm nhưng lượng vốn trong hệ thống ngân hàng vẫn không 
thể lan tỏa ra nền kinh tế điều này bắt nguồn chủ yếu từ việc các ngân 
hàng đang chứa đựng những khoản nợ xấu lớn, và họ ngại rủi ro trong 
việc tiếp cận và cho vay khách hàng. NHTW Việt nam hiện nay đang cố 
gắng đưa VAMC vào hoạt động, với mong muốn các khoản nợ xấu được 
giải quyết từng phần và nguồn vốn từ hệ thống ngân hàng sẽ được nền 
kinh tế hấp thụ nhanh và mạnh. Với mức tăng trưởng tín dụng là 3.1% 
trong 6 tháng đầu năm 2013 thì có lẽ NHTW Việt Nam cũng đang muốn 
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nhìn nhận rõ hơn tác động của chính sách tiền tệ tới nền kinh tế, khi mà 
nguồn vốn tín dụng tăng lên trong thời gian tới. 

Những hàm ý trên cho chúng tôi phán đoán về hành động của NHTW 
trong thời gian tới 

Cơ bản thì NHTW Việt Nam sẽ không có sự thay đổi về chính sách tiền tê, 
và họ đang muốn nhìn diễn tiến cụ thể từ nền kinh tế, khi mà nguồn vốn 
tín dụng có thể tăng lên trong những tháng cuối năm (Các ngân hàng 
thương mại giảm bớt mức ngại rủi ro khi nhìn nhận nền kinh tế phục hồi 
và khi VAMC đi vào hoạt động)  

Tỷ giá có thể tiếp tục được điều chỉnh, theo hướng giảm giá đồng Việt 
Nam, điều này bắt nguồn từ việc NHTW đã nhìn nhận thấy việc định giá 
cao tương đối giữa đồng VND so với đồng USD, và chính sách tiền tệ nới 
lỏng được duy trì, theo một số nguồn tin thì có thể NHTW Việt Nam sẽ tiếp 
tục giảm giá VND thêm 1% trong thời gian còn lại của năm 2013 

Các mức lãi suất vẫn có thể tiếp tục được cắt giảm thêm 50 – 100 điểm, 
(tương đương 0.5 – 1%), khi NHTW Việt Nam nhìn nhận quá trình phục 
hồi còn yếu, và lạm phát trong tháng 7 và 8 được dự báo là thấp. 

Đồ thị 5: Diễn tiến các mức lãi suất điều hành 
của NHNN 

 

Nguồn: Bloomberg 

 

Đồ thị 6 : Quá trình sử dụng thị trường mở 
(OMO) từ tháng 1- tháng 6/2013 

Nguồn: Bloomberg 
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III. QUÁ TRÌNH CHUYỂN ĐỘNG CỦA THỊ 
TRƯỜNG TRÁI PHIẾU VÀ CỔ PHIẾU 

1. THỊ TRƯỜNG TRÁI PHIẾU 

Diễn tiến của thị trường trái phiếu 

 Thị trường trái phiếu tháng 6 ghi nhậnbiến động khá mạnh với mức lợi 
suất tăng lên ở 2 tuần đầu và sau đó đã quay trở lại giảmvàotuần cuối 
của tháng. Lợi suất trái phiếu ngắn hạn (kỳ hạn từ 1- 3 năm) đã có 
bước biến động mạnh hơn các lợi suất dài hạn. Tính chung cả tháng 
thì lợi suất trái phiếu đã tăng lên, tuy nhiên quá trình tăng và giảm của 
lợi suất trái phiếu các kỳ hạn trong tháng 6 đã đưa ra dấu hiệu về việc 
không xác định xu thế ở trên thị trường trái phiếu.  

 Các mức lợi suất của trái phiếu ngắn hạn đang tiếp tục thấp hơn so 
với mức lợi suất trái phiếu dài hạn, và đây là một trạng thái phản ánh 
thị trường trái phiếu đang diễn ra một cách bình thường. 

Diễn tiến của thị trường trái phiếu cho chúng ta vài hàm ý sau: 

 Các mức lợi suất trái phiếu ngắn hạn đang thấp hơn các mức lợi suất 
trái phiếu kỳ hạn dài hơn, điều này cho thấy thị trường trái phiếu đang 
không đánh giá rằng lạm phát nhanh và rõ nét sẽ sớm quay trở lại, và 
xa hơn thị trường đang kỳ vọng rằng NHTW Việt Nam sẽ không thay 
đổi chính sách nới lỏng tiền tệ đang được cam kết thực hiện. 

 Lợi suất trái phiếu đang cho tín hiệu hình thành đáy trong quá trình sụt 
giảm, lợi suất trái phiếu ở tất cả các kỳ hạn đang tăng lên ở mức yếu, 
và chưa xác định xu hướng (lợi suất tăng trong đầu tháng và sau đó 
giảm vào cuối tháng song mức lợi suất thời điểm chốt tháng nhỉnh hơn 
so với thời điểm đầu tháng) phản ánh: 
-  Thị trường đang đánh giá nền kinh tế phục hồi chậm, và không rõ 
nét. 
-   Lạm phát đã trở về mức kỳ vọng, và thị trường đang chờ đợi thêm 
những diễn tiến của nền kinh tế và động thái của NHTW trong thời 
gian còn lại của năm, khi mà nền kinh tế đang cho tín hiệu tăng trưởng 
yếu, và câu hỏi về khả năng giảm lãi suất còn đang bỏ ngỏ.  



 Trang 7 

Đồ thị 7 : Đường lợi suất trái phiếu Chính phủ 
các kỳ hạn 1 – 15năm 

 
 

Nguồn: Bloomberg 

Đồ thị 8: Đường lợi suất trái phiếu Chính phủ 
qua từng giai đoạn 

 
Nguồn: Bloomberg, BSC 

Đồ thị 7 mô tả các đường lợi suất trái phiếu Chính phủ Việt 
Nam có kỳ hạn từ 1 – 10 năm 

Đồ thị 8 mô tả các đường lợi suất trái phiếu ở các khoảng thời 
gian khác nhau, xu hướng các đường lợi suất thoải hơn 

Dự báo: 

 Trong tháng 6 khi lợi suất của các trái phiếu đi lên đã gặp các ngưỡng 
cản tâm lý và đi xuống, các ngưỡng cản này đang thiết lập một vùng 
chuyển động của lợi suất trái phiếu ở tất cả các kỳ hạn, và tạo ra quá 
trình gần như không xác định xu hướng của lợi suất trái phiếu trong 
tháng 6, thị trường đang không quyết định xu hướng của các mức lợi 
suất trong tất cả các kỳ hạn. 

 Lợi suất trái phiếu như trong nhận định tại báo cáo intermarket tháng 5 
đang hình thành vùng đáy dài hạn kể từ quá trình sụt giảm từ đỉnh 
năm 2008 và chúng tôi đã đưa ra dự báo về mức hình thành vùng đáy 
của lợi suất trái phiếu các kỳ hạn từ 1 tới 15 năm với diễn tiến nền 
kinh tế và thông tin về thị trường trái phiếu chúng tôi nhận định như 
sau về thị trường trái phiếu. 
- Quá trình hình thành đáy của lợi suất trái phiếu đã bắt đầu từ 

tháng 5.2013 và sẽ kéo dài cho tới khi nền kinh tế phục hồi rõ nét, 
và CPI có dấu hiệu đi lên, và hệ thống ngân hàng có thể cung cấp 
vốn cho nền kinh tế (tỷ lệ tăng trưởng tín dụng tăng lên) 

- Các mức chuyển động của lợi suất trái phiếu Chính phủ trong thời 
gian tới được trình bày ở bảng đưới  
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Kỳ hạn trái phiếu Chính phủ Khoảng biến động lợi suất trái phiếu 

1 năm 5% – 7.1% 

2 năm 5.3% – 7.5% 

3 năm 5.5% - 7.75% 

5 năm 6% - 8.5% 

7 năm 8.5% - 10.5% 

10 năm 9.1% - 10.5% 

15 năm 9% - 10.5% 

 

2. THỊ TRƯỜNG CỔ PHIẾU 

Diễn tiến thị trường trong tháng 6 

Trong tháng 6 thị trường cổ phiếu đã có một tháng điều chỉnh giảm, từ 
mức 518.39 ngày 31.5.2013 xuống mức 481.13 ngày 28.6.2013, quá trình 
điều chỉnh hiện tại trong tháng 6 của thị trường cổ phiếu tại Việt Nam dẫn 
tới kết luận sau của chúng tôi. 

Thị trường hiện vẫn đang chuyển động trong mẫu hình diễn tiến giá không 
theoxu thế, mẫu hình này bắt đầu từ tháng đầu tháng 2.2013, với mức 
phạm vi điểm biến động được xác định bởi các đường kẻ màu xanh, đồ thị 
9. 

Quá trình chuyển động của chỉ số VNindex trong suốt từ tháng 2.2013 tới 
hết tháng 6.2013 cho chúng tôi nhận định rằng: thị trường cổ phiếu trong 
năm 2013 không còn động lực để tăng mạnh, để hình thành một quá trình 
tăng vượt mức 565 điểm. 

Hàm ý thị trường cổ phiếu 

Thị trường đã sụt giảm trong tháng 6, và tạo ra mẫu hình chuyển động 
không theo xu thế cho hàm ý rằng: Thị trường đang xác nhận quá trình 
phục hồi yếu của nền kinh tế, và chưa nhìn nhận được xu thế tăng trưởng 
rõ ràng của nền kinh tế. 

Những diễn tiến của thị trường cổ phiếu cho chúng tôi nhận định 

Thị trường vẫn đang duy trì xu thế tăng trung hạn và Quá trình tăng điểm 
hiện tại của VNindex được xác định trong năm 2013 sẽ nằm trong phạm vi 
565 điểm 
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Trong tháng 7.2013 chỉ số VNindex sẽ có 02 kịch bản xẩy ra 

Kịch bản 1: Thị trường tạo đáy tại vùng 466 điểm. Kịch bản này được xác 
nhận xẩy ra chỉ số VNINDEX trong quá trình phục hồi đầu tháng 7 tăng 
vượt lên trên vùng 497 điểm 

Kịch bản 2: Thị trường tiếp tục quá trình sụt giảm về vùng 445 điểm. Kịch 
bản này được xác nhận khi chỉ số VNindex trong quá trình hồi phục đầu 
tháng 7 không vượt qua được vùng điểm 493 điểm (mức giá đóng cửa 
phiên giao dịch) 

Cả hai kịch bản đều cho tín hiệu thị trường sẽ chuyển động chậm và 
không thực sự mạnh tương tự như giai đoạn 3.12.2012 – 1.11.2013. 

Đồ thị 9: Diễn tiến chỉ số Vnindex trong từ tháng 7.2012 tới 1.7.2013 
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3. QUÁ TRÌNH CHUYỂN DỊCH GIỮA CƠ HÔI ĐẦU TƯ TRÊN THỊ 
TRƯỜNG CỔ PHIẾU VÀ TRÁI PHIẾU 

Các phân tích nhận định ở trên cho chúng tôi kết luận sau: 

Các kết luận trong bản intermarket tháng 5 vẫn được giữ nguyên ở: 

Điểm số quá trình tăng điểm của VNindex tại năm 2013 được xác định tại 
565 điểm, tuy nhiên quá trình hướng tới vùng 565 là chậm hơn so với nhìn 
nhận tại bản Intermarket tháng 5. và quá trình chuyển dịch cơ hội đầu tư 
thuận lợi từ thị trường trái phiếu sang cổ phiếu vẫn tiếp tục được duy trì 

 
 

  



 
 

KHUYẾN CÁO SỬ DỤNG 
 
 
Bản báo cáo này của Công ty Cổ phần Chứng khoán Ngân hàng Đầu tư và phát triển Việt Nam (BSC), cung 
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tích, bình luận của Bản báo cáo như là nguồn tham khảo trước khi đưa ra những quyết định đầu tư cho riêng 
mình. Mọi thông tin, nhận định và dự báo và quan điểm trong báo cáo này được dựa trên những nguồn dữ 
liệu đáng tin cậy. Tuy nhiên Công ty Cổ phần Chứng khoán Ngân hàng đầu tư và phát triển Việt Nam (BSC) 
không đảm bảo rằng các nguồn thông tin này là hoàn toàn chính xác và không chịu bất kỳ một trách nhiệm 
nào đối với tính chính xác của những thông tin được đề cập đến trong báo cáo này, cũng như không chịu 
trách nhiệm về những thiệt hại đối với việc sử dụng toàn bộ hay một phần nội dung của bản báo cáo này. Mọi 
quan điểm cũng như nhận định được đề cập trong báo cáo này dựa trên sự cân nhắc cẩn trọng, công minh 
và hợp lý nhất trong hiện tại. Tuy nhiên những quan điểm, nhận định này có thể thay đổi mà không cần báo 
trước. Bản báo cáo này có bản quyền và là tài sản của Công ty Cổ phần Chứng khoán Ngân hàng Đầu tư và 
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