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Trịnh Viết Hoàng Minh 
CVPT – Vĩ mô 

 

TIÊU ĐIỂM: 

 Tổng số lượng TPCP phát hành trong 6T2022 hoàn thành chỉ 17,3% kế hoạch phát hành năm 2022 với kỳ hạn 10N và 

15N thu hút nhà đầu tư nhất. Chúng tôi kỳ vọng rằng KBNN sẽ phải tăng cường phát hành trong những tháng sắp tới của 

năm 2022 để thúc đẩy giải ngân vốn đầu tư công và tăng tỷ lệ chào bán, đặc biệt là lãi suất ngắn hạn, do lợi suất không 

hấp dẫn hiện nay không thu hút được sự quan tâm của nhà đầu tư. Chúng tôi ước tính KBNN sẽ phải đẩy nhanh phát hành 

TPCP trong trong những tháng sắp tới để hỗ trợ vốn đầu tư công và tăng lãi suất chào bán TPCP, đặc biệt là lãi suất ngắn 

hạn để tăng tỷ lệ trúng thầu TPCP vốn đang ở mức thấp do lãi suất chào thầu thấp và không hấp dẫn. 

 Lợi suất TPCP trên thị trường thứ cấp ổn định sau khi tăng mạnh trong tháng 4 do tăng trưởng tín dụng và áp lực tăng 

lãi suất trên toàn cầu. Tuy nhiên, chúng tôi tiếp tục kỳ vọng lợi suất trên thị trường thứ cấp có thể tăng nhẹ trong khoảng 

0,5-1% trong những tháng sắp tới của năm 2022 do lãi suất toàn cầu tăng do lạm phát tăng cao. 

 Chúng tôi kỳ vọng thanh khoản hệ thống ngân hàng sẽ ổn định và thậm chí bị thu hẹp trong 6 tháng cuối năm 2022 do 

thanh khoản hiện tại của hệ thống ngân hàng có thể giảm do tăng trưởng tín dụng tăng mạnh khi các doanh nghiệp sản 

xuất và dịch vụ sẽ tiếp tục cần vốn để vận hành trở lại. Do đó, chúng tôi kỳ vọng rằng lãi suất liên ngân hàng có thể tăng 
1-1,5% trong những tháng sắp tới của năm 2022. 

 Tỷ giá USD/VND tiếp tục mất giá trong T6/2022 so với tháng trước và cùng kỳ năm trước chủ yếu do áp lực tăng lãi suất 

của các ngân hàng trung ương lớn. Nhìn chung, chúng tôi kỳ vọng rằng VND có thể mất giá cao nhất dao động từ 2-
2,5% trong năm 2022, tức là tỷ giá tối đa đạt 23.400 - 23.500 VND/USD. 
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CẬP NHẬT VĨ MÔ  

Việt Nam đạt mức tăng trưởng kinh 
tế Q2/2022 cao trong hơn một thập 
kỷ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
IIP ghi nhận mức tăng trưởng tích 
cực 10,83% YoY trong Quý 2 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
Vốn FDI giải ngân tăng 9.7% n/n 
trong Q2 
 
 
 
 
 
 
 

 

Nền kinh tế Việt Nam đạt mức tăng trưởng cao trong Q2/2022, với GDP Q2/2022 

tăng 7,72% so với cùng kỳ năm ngoái, tốc độ tăng trưởng cao nhất kể từ năm 2011 

và tăng trưởng GDP 6 tháng đầu năm đạt 6,4%. 

 

Hoạt động sản xuất công nghiệp tiếp tục ghi nhận mức tăng trưởng cao, trong đó IIP 

ghi nhận mức tăng trưởng tích cực trong Q2/2022 tăng hơn 10.83% n/n (sv. 

+12,37% n/n trong Q2/2021). Ngoài ra, chỉ số PMI cũng tiếp tục chỉ báo những dấu 

hiệu hồi phục trong 3 tháng liên tiếp của Q2/2022 (T4/22 – 51,7; T5/22 – 54,7; T6/22 

– 54,0). 

 

Vốn FDI giải ngân cũng được ghi nhận ở mức cao trong Q2/2022 (+9,7% n/n sv. 

+7,1% n/n trong Q2/2021) chủ yếu nhờ các biện pháp kiểm dịch và giãn cách xã hội 

được nới lỏng, và các hoạt động sản xuất công nghiệp hồi phục và tăng trưởng. Mặc 

dù vốn FDI đăng ký trong Q2/2022 chỉ tăng 3,22% n/n (so với-22% n/n trong 

Q2/2021), chúng tôi duy trì quan điểm lạc quan rằng dòng vốn FDI trong tương lai sẽ 

vẫn mạnh do Việt Nam vẵn là một điểm đến đầu tư hấp dẫn cho các doanh nghiệp 

FDI.  
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Lạm phát trung bình tăng 2,44% 
trong 6T2022, nhưng vẫn trong tầm 
kiểm soát 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Những rủi ro chính ảnh hưởng tăng 
trưởng kinh tế của Việt Nam vẫn là 
các tác động bên ngoài 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

Cuối cùng nhưng không kém phần quan trọng, chỉ số CPI Q2/2022 tăng 2,96% n/n, 

hơi cao một chút do giá xăng dầu tăng cao trong kỳ, nhưng lạm phát trung bình 

6T2022 vẫn thấp chỉ tăng khoảng 2,44% so với trung bình cùng kỳ và vẫn thấp hơn 

nhiều so với mục tiêu của chính phủ là 4% và vẫn trong tầm kiểm soát. 

 

Một số rủi ro có thể gây ảnh hưởng đến triển vọng tăng trưởng của nền kinh tế Việt 

Nam trong những tháng sắp tới của năm 2022, bao gồm: 

(1) FED và các ngân hàng trung ương lớn khác tăng lãi suất. Theo Financial Times, 

một tạp chí tài chính, các ngân hàng trung ương đang tăng lãi suất nhanh nhất 

trong đợt thắt chặt chính sách tiền tệ quy mô nhất trong hơn hai thập kỷ, với 

tổng cộng hơn 60 lần tăng lãi suất từ các ngân hàng trung ương khác nhau 

trong ba tháng qua; 

(2) Chương trình thắt chặt định lượng (Quantitative Tightening – QT) của FED 

(3) căng thẳng địa chính trị kéo dài tại biên giới Nga-Ukraine làm giá lương thực 

và xăng dầu tăng chóng mặt;  

(4) Trung Quốc vẫn tiếp tục theo đuổi chiến lược không-ca-COVID-19 với việc 

xet nghiệm hàng loạt và phong tỏa khi các trường hợp lây nhiễm tăng đột 

biến; và  

(5) lạm phát gia tăng trên bình diện toàn cầu.  
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Tăng trưởng GDP nửa cuối năm 
2022 dự kiến sẽ tăng do các hoạt 
động công nghiệp và dịch vụ tiếp tục 
tăng trưởng mạnh 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Các kế hoạch kích thích tài khóa và 
tiền tệ của chính phủ dự kiến sẽ tiếp 
tục hỗ trợ tăng trưởng 

Tuy nhiên, mặc dù lo ngại những sự kiện đó có thể làm giảm triển vọng tăng trưởng 

kinh tế Việt Nam trong những quý sắp tới của năm 2022, chúng tôi vẫn duy trì kỳ 

vọng rằng tốc độ tăng trưởng GDP sẽ dần phục hồi trong hai quý cuối năm 2022 với 

sự hỗ trợ: 

(1) tất cả các hoạt động sản xuất công nghiệp tiếp tục phục hồi và tăng trường, 

qua đó sẽ thúc đẩy các hoạt động từ khu vực FDI về mặt đầu tư và xuất khẩu;  

(2) Việt Nam nổi lên như một trung tâm sản xuất công nghiệp thay thế nhằm bù 

đắp sản lượng mất mát, do chiến lược không-ca-COVID-19 của Trung Quốc, 

tiếp tục thúc đẩy phục hồi các hoạt động sản xuất công nghiệp; và  

(3) sự phục hồi mạnh mẽ của các ngành dịch vụ sau khi được phép mở cửa lại các 

loại hình kinh doanh dịch vụ đến từ (1) cải thiện nhu cầu tiêu dùng nội địa sau 

khi dịch COVID-19 kiểm soát, (2) mở cửa các hoạt động du lịch quốc tế và (3) 

và các hoạt động giao thông vận tải trở lại vận hành bình thường giúp thúc đẩy 

hoạt động thương mại, đặc biệt là xuất khẩu từ khu vực FDI. 

Ngoài ra, gói hỗ trợ tài khóa, tiền tệ ước tính khoảng 337 nghìn tỷ đồng (291 nghìn 

tỷ đồng cho gói hỗ trợ tài khóa và 46 nghìn tỷ đồng cho gói hỗ trợ tiền tệ), để hỗ trợ 

phục hồi và phát triển kinh tế - xã hội sau dịch COVID-19 sẽ được giải ngân bắt đầu 

từ Q2/2022, cùng với hơn 382nghìn tỷ đồng (trong tổng số 530 nghìn tỷ đồng) vốn 

đầu tư thực hiện từ nguồn ngân sách Nhà nước cần giải ngân từ đây tới cuối năm 2022 

sẽ thúc đẩy phục hồi và phát triển kinh tế - xã hội của Việt Nam trong ba quý cuối 

năm 2022.  

Nhìn chung, chúng tôi nâng quan điểm nền kinh tế của Việt Nam sẽ tăng trưởng 
tốt trong khoảng 7.1% - 10.4% trong 6 tháng cuối năm 2022 và 6,8% - 8,5% 
trong năm 2022. 
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THỊ TRƯỜNG TRÁI PHIẾU  

THỊ TRƯỜNG TRÁI PHIẾU SƠ CẤP 
 

Phát hành TPCP tăng nhẹ so với 
T5/22 với lãi suất chủ yếu ở các kỳ 
hạn 10N và 15N 

Tổng số trái phiếu chính phủ (TPCP) phát hành trong T6/2022 đạt 15,3 nghìn tỷ đồng (sv. 

31,8 nghìn tỷ đồng trong T6/2021). Lợi suất trái phiếu các kỳ hạn trung hạn tăng nhẹ so với 

tháng trước, nhưng do lợi suất chào mua cao và không có TPCP nào trung thầu trong 

T6/2022 nên lợi suất ngắn hạn và dài hạn gần như không đổi trong T6/2022. Tỷ lệ trúng thầu 

tất cả kỳ hạn tăng lên 68% trong T6/2022 tăng so với tỷ lệ trúng thấu 43% trong T5/2022.  

Bên cạnh đó, do lợi suất chào bán không hấp dẫn nên giá trị trúng thầu tiếp tục giảm 52% 

so với T6/2021. 

 

Trái phiếu kỳ hạn 10N và 15N thu hút nhà đầu tư nhất trong T6/2022 với tỷ lệ trúng thầu đạt 

lần lượt 75% và 77% và chiếm lần lượt 49% và 50% tổng giá trị TPCP phát hành. 

 

   
Nguồn: HNX, ACBS 

Lợi su 
ất trái phiếu thị trường sơ cấp 

 5N 7N 10N 15N 20N 30N 

Cuối T6/2022 0,76% 1,10% 2,37% 2,67% 2,75% 3,01% 

vs T5/2022 0,76% 1,10% 2,34% 2,58% 2,75% 3,01% 

vs T6/2021 1,10% 1,36% 2,20% 2,45% 2,91% 3,05% 
 

 
Phát hành TPCP từ đầu năm đến 
giờ vẫn còn chậm so với kế hoạch 
năm 

 

Tính tới thời điểm cuối T6/2022, KBNN đã phát hành được 27,8 nghìn tỷ đồng và 69,1 nghìn 

tỷ đồng TPCP cho Q2/2022 và cả năm 2022, hoàn thành lần lượt chỉ 23,2% kế hoạch phát 

hành Q2/2022 (120 nghìn tỷ đồng) và 17,3% kế hoạch phát hành năm 2022 (400 nghìn tỷ 

đồng). 

 

Kế hoạch phát hành trái phiếu chính phủ  
Tỷ đồng Mục tiêu 

Q2/2022 
Phát hành từ 

đầu quý 
Phát hành từ đầu 

quý/mục tiêu Q2/2022 
Mục tiêu 

2022 
Phát hành từ 

đầu năm 
Phát hành từ đầu 

năm/mục tiêu 2022 
5N 10.000 0 0,0% 30.000 0 0,0% 

7N 5.000  -    0,0% 15.000 0 0,0% 
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10N 45.000 13.000 28,9% 140.000 31.642 22,6% 

15N 35.000 13.605 38,9% 150.000 26.555 17,7% 

20N 10.000 580 5,8% 30.000 2.265 7,6% 

30N 15.000 620 4,1% 35.000 8.625 24,6% 

Tổng 120.000 27.805 23,2% 400.000 69.087 17,3% 
 

 
Phát hành TPCP và lợi suất TPCP 
dự kiến sẽ tăng trong nửa cuối 
2022 

 
NHẬN ĐỊNH: Chúng tôi ước tính KBNN sẽ phải đẩy nhanh phát hành TPCP trong ba quý 

cuối năm 2022 để hỗ trợ vốn đầu tư công và tài trợ gói kích cầu kinh tế tài khóa và tiền tệ, 

nhằm thúc đẩy kinh tế phát triển và hồi phục sau khi dịch COVID-19 kết thúc và chiến lược 

“bình thường mới” được triển khai trong năm 2022. Ngoài ra, KBNN cũng cần tăng lãi suất 

chào bán TPCP, đặc biệt là lãi suất ngắn hạn để tăng tỷ lệ trúng thầu TPCP vốn đang ở mức 

thấp do lãi suất chào thầu thấp và không hấp dẫn. 

THỊ TRƯỜNG TRÁI PHIẾU THỨ CẤP 
 

Giá trị giao dịch thứ cấp tăng 11% 
so với tháng trước, trong khi nhà 
đầu tư nước ngoài tiếp tục bán 
ròng 

Tổng giá trị giao dịch outright và repos trên thị trường thứ cấp trong T6/2022 tăng 

10,8% so với tháng trước, đạt 172,6 nghìn tỷ đồng, với giá trị giao dịch trung bình một 

ngày (ADTV) trong T6/2022 đạt 7,8 nghìn tỷ đồng (+0,7% t/t). Trong tổng giá trị giao 

dịch trên thị trường thứ cấp, giao dịch outrights chiếm 51% với giá trị giao dịch trung bình 

ngày trong T5/2022 tăng 20% t/t đạt 4,7 nghìn tỷ đồng. Và trong tổng giá trị giao dịch 

trên thị trường thứ cấp, giao dịch repo chiếm 49%. 

Nhà đầu tư nước ngoài ghi nhận trạng thái bán ròng hơn 503 tỷ đồng trong T6/2022, làm 

tăng giá trị bán ròng lũy kế từ đầu năm 2022 lên 2,8 nghìn tỷ đồng. 

 
Nguồn HNX, ACBS 
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ĐƯỜNG CONG LỢI SUẤT TRÁI PHIẾU 

  

  
Nguồn: HNX,VBMA, ACBS 

Lợi suất TPCP thứ cấp bắt đầu tăng 
ở các kỳ hạn >1N 

Lợi suất trái phiếu các kỳ hạn trên thị trường sơ cấp trong T6/2022 gần như không đổi so 

với cùng kỳ trước. Bên cạnh đó, lợi suất trái phiếu trên thị trường thứ cấp tăng trong 

T6/2022 tăng nhẹ và ổn định so với tháng trước chủ yếu nhờ thanh khoản của hệ thống ngân 

hàng dư thừa. 

 

Lợi suất trái phiếu thị trường sơ cấp 

     5N 7N 10N 15N 20N 30N 

Cuối T6/2022     0,76% 1,10% 2,37% 2,67% 2,75% 3,01% 

 +/- t/t     0 0 3 9 0 0 

Lợi suất trái phiếu thị trường thứ cấp 

 1N 2N 3N 4N 5N 7N 10N 15N 20N 30N 

Cuối T6/2022 1,80% 2,11% 2,28% 2,34% 2,39% 2,99% 3,24% 3,46% 3,51% 3,59% 

 +/- t/t -15 10 21 12 2 15 12 18 16 17 
 

 
Kỳ vọng lợi suất trên thị trường 
thứ cấp sẽ tăng trong nửa cuối năm 
2022 

 
NHẬN ĐỊNH:  

Theo quan điểm của chúng tôi, KBNN sẽ phải đẩy nhanh phát hành TPCP trong những quý 

tiếp theo của năm 2022. Cho nên, nếu KBNN muốn hoàn thành kế hoạch phát hành năm 
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2022, KBNN cần phải tăng lãi suất chào thầu để thu hút thêm nhiều nhà đầu tư, khi mà giá 

trị trúng thầu gần đây rất thấp so với giá trị đăng ký do lãi suất đăng ký cao. 

Trên thị trường thứ cấp, lợi suất TPCP T5/2022 bắt đầu ổn định lại sau khi tăng mạnh trong 

T4/2022 do tăng trưởng tín dụng mạnh và áp lực gia tăng lãi suất toàn cầu. Nhưng chúng tôi 

tiếp tục kỳ vọng rằng lợi suất trên thị trường thứ cấp có thể tăng nhẹ trong khoảng 0,5-1% 

trong những tháng sắp tới của năm 2022 do lãi suất tiếp tục gia tăng trên toàn cầu cùng với 

chương trình thắt chặt định lượng của Cục Dự trữ Liên bang (FED) cho Bảng cân đối kế toán 

của FED sẽ được thực hiện bắt đầu từ T6/2022. 
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THỊ TRƯỜNG TIỀN TỆ 

 
Thanh khoản dồi dào trong hệ 
thống ngân hàng do hầu hết các 
ngân hàng đã đạt hạn mức tăng 
trưởng tín dụng 

Lãi suất liên ngân hàng giảm từ giữa T5/2022 cho đến hết T6/2022 chủ yếu nhờ thanh khoản 

hệ thống ngân hàng dư thừa khi đa số các ngân hàng đã đạt hạn mức tăng trưởng tín dụng 

và đang đợi NHNN cấp hạn mức tín dụng mới.  Tuy nhiên, lãi suất liên ngân hàng các kỳ hạn 

dài tiếp tục tăng nhẹ trong suốt T6/2022 do các ngân hàng tiếp tục kỳ vọng thanh khoản sẽ 

giảm ở các kỳ hạn dài (trên 3 tháng) do nhu cầu tín dụng sẽ tăng cao do các doanh nghiệp 

sản xuất và dịch vụ sẽ tiếp tục cần vốn để vận hành các hoạt động trở lại. 

 

 
Lãi suất liên ngân hàng 

 Qua đêm 1 Tuần 2 tuần 1 tháng 3 tháng 6 tháng 9 tháng 

Trung bình T6/2022 0,46% 1,01% 1,67% 2,57% 3,26% 4,15% 4,49% 

 +/- t/t -96 -86 -51 -11 28 31 45 
 

 

NHNN đã bắt đầu trở lại với kênh tín 
phiếu sau 2 năm vắng bóng 

 

Chúng tôi lưu ý rằng NHNN cũng đã khởi động trở lại kênh tín phiếu (T-Bills) sau hơn 2 năm 

ngưng sử dụng. Động thái này cũng cho thấy thanh khoản ngân hàng đang dư thừa và NHNN 

phải sử dụng công cụ này để giúp hút thêm tiền ra khỏi hệ thống ngân hàng. Ngoài ra, theo 

chúng tôi, NHNN phải khởi động lại kênh này để tăng hỗ trợ nâng lãi suất VND liên ngân 

hàng, đặc biệt là các kỳ hạn ngắn một lần (qua đêm, 1 tuần, 2 tuần và 1 tháng), vốn đang thấp 

hơn lãi suất USD liên ngân hàng và đang gây áp lực làm mất giá tỷ giá VND/USD trong thời 

gian gần đây vốn cũng đang đứng trước áp lực tăng lãi suất gần đây của các ngân hàng trung 

ương lớn (FED & BOE). 

-2.00%

-1.00%

0.00%

1.00%

2.00%

3.00%

4.00%

J
a
n
-2

2

F
e
b

-2
2

M
a
r-

2
2

A
p
r-

2
2

M
a
y-

2
2

J
u
n
-2

2

ON Interbank rate

ON Interbank rate VND ON Interbank rate USD Spread



 
Tháng 06- 2022 
Ngày 12/07/22 

 

 
ACBS Research Department www.acbs.com.vn 10 
Tel: (+84) (8) 3823 4159 (ext: 354) Bloomberg: ACBS <GO> 
  

 

  

  

  
Nguồn: NHNN, ACBS 

 
Thanh khoản dư thừa trong hệ 
thống ngân hàng dự kiến sẽ thu hẹp 
vào nửa cuối năm 2022 khi hạn mức 
tín dụng tăng thêm được NHNN phê 
duyệt 

 
NHẬN ĐỊNH:  

Chúng tôi kỳ vọng thanh khoản hệ thống ngân hàng sẽ ổn định và thậm chí thu hẹp trong 

nửa cuối năm 2022 do thanh khoản của hệ thống ngân hàng có thể giảm do tăng trưởng tín 

dụng tiếp tục tăng mạnh khi hoạt động sản xuất và kinh doanh dịch vụ sẽ tiếp tục cần vốn 

để vận hành trở lại. Do đó, chúng tôi kỳ vọng lãi suất liên ngân hàng có thể tăng 1-1,5% trong 

những tháng sắp tới của năm 2022 nhờ: 
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(1) tăng trưởng tín dụng tiếp tục tăng mạnh (hầu hết các ngân hàng đã đạt hạn mức 

tăng trưởng tín dụng được phê duyệt vào đầu năm 2022) do hoạt động sản xuất và 

kinh doanh dịch vụ sẽ tiếp tục trở lại bình thường nhờ chiến lược sống-cùng-

COVID-19 hiệu quả của Chính phủ trong việc chống lại đại dịch COVID- 19. Ngoài 

ra, tính đến ngày 30/6/2022, tăng trưởng tín dụng (+9,35% so với đầu năm) hiện 

đang cao hơn so với tăng trưởng huy động vốn của các tổ chức tín dụng (+4,51% so 

với đầu năm) cũng đang gây áp lực làm tăng lãi suất liên ngân hàng và lãi suất điều 

hành; 

(2) NHNN sẽ phải phê duyệt hạn mức tăng trưởng tín dụng mới cho các ngân hàng trễ 

nhất là vào cuối Q3/2022, điều này sẽ làm gia tăng áp lực lên thanh khoản hệ thống 

ngân hàng trong những tháng sau đó nhằm để bù đắp thời gian đã mất do chờ phê 

duyệt hạn mức tăng trưởng tín dụng mới; và 

(3) việc tăng lãi suất dự kiến sẽ tiếp tục trong suốt năm sau khi hơn 16 ngân hàng trung 

ương lớn trên thế giới, đặc biệt là Mỹ (FED), Anh (BOE) và EU (ECB), đều đang duy trì 

khả năng tăng lãi suất cho đến hết 2023 (Ảnh phía dưới). Thị trường cũng dự kiến lãi 

suất điều hành sẽ tăng ít nhất 100 điểm phần trăm vào cuối năm nay hoặc đầu năm 

sau ở EU, Canada, Úc và New Zealand. Những áp lực trên sẽ cũng đang gây áp lực 

làm tăng lãi suất liên ngân hàng và lãi suất điều hành. 

(4) Ngoài ra, chúng tôi nâng nhẹ kỳ vọng rằng lãi suất điều hành của NHNN có thể tăng 

dần trong khoảng 50 - 75 điểm phần trăm từ đây cho tới cuối năm 2022. 
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THỊ TRƯỜNG NGOẠI HỐI 

Việt Nam đồng (VNĐ) chịu áp lực từ 
việc tăng lãi suất của các ngân hàng 
trung ương trên toàn cầu 

Việt Nam đồng (VNĐ) trên thị trường liên ngân hàng và thị trường tự do tiếp tục mất giá trong 

T6/2022 chủ yếu do áp từ việc tăng lãi suất của các ngân hàng trung ương lớn. Tính đến cuối 

T6/2022, tỷ giá USD/VNĐ của thị trường liên ngân hàng đứng ở mức 23,282 đồng (+0,39% 

so với tháng trước và +1,19% so với cùng kỳ năm 2021). Bên cạnh đó, tỷ giá tại thị trường tự 

do cũng tăng mạnh lên 23.925 (+0,21% so với tháng trước và 2,59% so với cùng kỳ năm 

2021). 

 

  
Nguồn: SBV, Bloomberg, ACBS 

 

Các yếu tố vĩ mô trong nước tiếp tục 
hỗ trợ tích cực cho VND 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Những rủi ro bên ngoài từ việc các 
ngân hàng trung ương toàn cầu tăng 
lãi suất và thực hiện thắt chặt điịnh 
lượng (QT) để chống lạm phát gây áp 
lực giảm giá đối với VND 

 
NHẬN ĐỊNH:  
Các yếu tố sẽ giúp VND nói chung (trong hệ thống ngân hàng và chợ đen) tăng giá và ổn định 

trong những tháng sắp tới của năm 2022, bao gồm: 

(1) Lạm phát vẫn thấp và được kiểm soát dưới 4% 

(2) Xuất khẩu, động lực tăng trưởng kinh tế chính của Việt Nam, tiếp tục duy trì đà tăng trưởng 

khi hoạt động sản xuất dần phục hồi và dự kiến sẽ tiếp tục đi lên trong bối cảnh nền kinh 

tế toàn cầu phục hồi. Việt Nam nổi lên như một trung tâm sản xuất công nghiệp thay thế 

nhằm bù đắp sản lượng mất mát, do chiến lược không-ca-COVID-19 của Trung Quốc. Bên 

cạnh đó, hoạt động thương mại trong 6T2022 của Việt Nam tiếp tục sôi động, ghi nhận 

kim ngạch XNK đạt 371,2 tỷ USD (+16,8 % YoY) và cán cân thương mại vẫn duy trì thặng 

dư (710 triệu USD); 

(3) FDI giải ngân tăng mạnh trong 6T2022 (+8,9 % n/n) và FDI đăng ký hồi phục sau khi thu 

hẹp trong vài tháng đầu năm (+107% n/n trong T6/22); và 

(4) Nguồn dự trữ ngoại hối dồi dào (ước lượng đạt 112 tỷ USD vào cuối Q1/2022). 

 

Tuy nhiên, những rủi ro tiềm ẩn tiếp tục làm mất giá VND trong những tháng sắp tới của năm 

2022 bao gồm: 

(1) FED và các ngân hàng trung ương lớn khác như ECB đang có kế hoạch nâng lãi suất khác 

để chống lại đà tăng của lạm phát. Theo Financial Times, một tạp chí tài chính, các ngân 

hàng trung ương đang tăng lãi suất nhanh nhất trong đợt thắt chặt chính sách tiền tệ quy 

mô nhất trong hơn hai thập kỷ, với tổng cộng hơn 60 lần tăng lãi suất từ các ngân hàng 

trung ương khác nhau trong ba tháng qua. Bên cạnh đó, việc tăng lãi suất dự kiến sẽ tiếp 

tục trong suốt năm sau khi hơn 16 ngân hàng trung ương lớn trên thế giới, đặc biệt là Mỹ 

(FED), Anh (BOE) và EU (ECB), đều đang duy trì khả năng tăng lãi suất cho đến hết 2023. 
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Thị trường cũng dự kiến lãi suất điều hành sẽ tăng ít nhất 100 điểm phần trăm vào cuối 

năm nay hoặc đầu năm sau ở EU, Canada, Úc và New Zealand. Những áp lực trên sẽ cũng 

đang gây áp lực làm mất giá VND nếu NHNN không tăng lãi suất điều hành; 

(2) FED công bố chương trình Thắt chặt định lượng (QT) trong cuộc họp FOMC vào ngày 4-

5/5/2022, FED sẽ bắt đầu thu hẹp bảng cân đối của mình vào T6/2022 với tốc độ cắt giảm 

hàng tháng tổng cộng 47,5 tỷ USD (30 tỷ USD mỗi tháng đối với trái phiếu kho bạc và 17,5 

tỷ USD đối với trái phiếu nợ và chứng khoán được bảo đảm bằng thế chấp) và tăng tốc độ 

thu hẹp sau ba tháng lên 95 tỷ USD (60 tỷ USD mỗi tháng đối với trái phiếu kho bạc và 35 

tỷ USD đối với trái phiếu nợ và chứng khoán được bảo đảm bằng thế chấp). Với kế hoạch 

này, FED dự kiến sẽ loại bỏ khoảng 400 tỷ USD ra khỏi bảng cân đối kế toán vào cuối năm 

2022. Ngoài ra, ECB cũng có kế hoạch theo chân FED với chương trình Thắt chặt định 

lượng của mình. Những sự kiện trên sẽ ảnh hưởng đến VNĐ trong những tháng tới; 

(3) Trung Quốc vẫn tiếp tục theo đuổi chiến lược không-ca-COVID-19 với việc xet nghiệm 

hàng loạt và phong tỏa khi các trường hợp lây nhiễm tăng đột biến. Chiến lược này tiếp 

tục gây sức ép lên chuỗi cung ứng toàn cầu vỗn đang căng thẳng và tiếp tục làm gia tăng 

chi phí vận chuyển và có thể ảnh hưởng đến hoạt động xuất nhập khẩu của dẫn đến gia 

tăng áp lực giảm giá khác lên VNĐ trong những tháng tới. 

Nhìn chung, chúng tôi kỳ vọng rằng VND có thể mất giá cao nhất dao động từ 2-2,5% trong 
năm 2022, tức là tỷ giá tối đa đạt 23.400 - 23.500 VND/USD. 
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KHUYẾN CÁO 

Xác Nhận Của Chuyên Viên Phân Tích 
 

Chúng tôi,các tác giả của bản báo cáo phân tích này, xác nhận rằng (1) các quan điểm được trình bày trong bản báo cáo phân tích này là của 

chúng tôi (2) chúng tôi không nhận được bất kỳ khoản thu nhập nào, trực tiếp hoặc gián tiếp, từ các khuyến nghị hoặc quan điểm được trình bày 

đó. 
 

Công Bố Thông Tin Quan Trọng 
 

ACBS và các tổ chức có liên quan của ACBS (sau đây gọi chung là ACBS) đã có hoặc sẽ tiến hành các giao dịch theo giấy phép kinh doanh của 

ACBS với các công ty được trình bày trong bản báo cáo phân tích này. Danh mục đầu tư trên tài khoản tự doanh chứng khoán của ACBS cũng có 

thể có chứng khoán do các công ty này phát hành. Vì vậy nhà đầu tư nên lưu ý rằng ACBS có thể có xung đột lợi ích ở bất kỳ thời điểm nào. 

ACBS phát hành nhiều loại báo cáo phân tích,bao gồm nhưng không giới hạn ở phân tích cơ bản, phân tích cổ phiếu, phân tích định lượng hoặc 

phân tích xu hướng thị trường.Các khuyến nghị trên mỗi loại báo cáo phân tích có thể khác nhau,nguyên nhân xuất phát từ sự khác biệt về thời 

hạn đầu tư, phương pháp phân tích áp dụng và các nguyên nhân khác. 
 

Tuyên Bố Miễn Trách Nhiệm 
 

Bản báo cáo phân tích này chỉ nhằm mục đích cung cấp thông tin, ACBS không cung cấp bất kỳ bảo đảm rõ ràng hay ngụ ý nào và không chịu 

trách nhiệm về sự phù hợp của các thông tin chứa đựng trong báo cáo cho một mục đích sử dụng cụ thể. ACBS sẽ không xem những người nhận 

báo cáo,không nhận trực tiếp từ ACBS, là khách hàng của ACBS.Giá chứng khoán được trình bày trong kết luận của báo cáo (nếu có) chỉ mang 

tính tham khảo.ACBS không đề nghị hoặc khuyến khích nhà đầu tư tiến hành mua hoặc bán bất kỳ chứng khoán nào dựa trên báo cáo này. ACBS, 
các tổ chức liên quan của ACBS, ban quản lý, đối tác hoặc nhân viên của ACBS sẽ không chịu trách nhiệm cho bất kỳ (a) các thiệt hại trực 
tiếp, gián tiếp; hoặc (b) các khoản tổn thất do mất lợi nhuận, doanh thu, cơ hội kinh doanh hoặc các khoản tổn thất khác, kể cả khi ACBS đã 
được thông báo về khả năng xảy ra thiệt hại hoặc tổn thất đó, phát sinh từ việc sử dụng bản báo cáo phân tích này hoặc thông tin trong đó. 

Ngoài các thông tin liên quan đến ACBS,các thông tin khác trong bản báo cáo này được thu thập từ các nguồn mà ACBS cho rằng đáng tin cậy, 

tuy nhiên ACBS không bảo đảm tính đầy đủ và chính xác của các thông tin đó, Các quan điểm trong báo cáo có thể bị thay đổi bất kỳ lúc nào và 

ACBS không có nghĩa vụ cập nhật các thông tin và quan điểm đã bị thay đổi đó cho nhà đầu tư đã nhận báo cáo này. 

Bản báo cáo có chứa đựng các giả định,quan điểm của chuyên viên phân tích, tác giả của báo cáo, ACBS không chịu trách nhiệm cho bất kỳ 
sai sót nào của họ phát sinh trong quá trình lập báo cáo,đưa ra các giả định, quan điểm.Trong tương lai, ACBS có thể sẽ phát hành các bản 
báo cáo có thông tin mâu thuẫn hoặc thậm chí có nội dung kết luận đi ngược lại hoàn toàn với bản báo cáo này.Các khuyến nghị trong bản 

báo cáo này hoàn toàn là của riêng chuyên viên phân tích,các khuyến nghị đó không được đưa ra dựa trên các lợi ích của bất kỳ cá nhân tổ chức 

nào, kể cả lợi ích của ACBS.Bản báo cáo này không nhằm đưa ra các lời khuyên đầu tư cụ thể,cũng như không xem xét đến tình hình và điều kiện 

tài chính của bất kỳ nhà đầu tư nào, những người nhận bản báo cáo này. Vì vậy các chứng khoán được trình bày trong bản báo cáo có thể không 

phù hợp với nhà đầu tư. ACBS khuyến nghị rằng nhà đầu tư nên tự thực hiện đánh giá độc lập và tham khảo thêm ý kiến chuyên gia khi tiến hành 

đầu tư. Giá trị và thu nhập đem lại từ các khoản đầu tư có thể thay đổi hàng ngày tùy theo thay đổi của nền kinh tế và thị trường chứng khoán. 

Các kết luận trong báo cáo không nhằm tiên đoán thực tế do đó nó có thể khác xa so với thực tế, kết quả đầu tư của quá khứ không bảo đảm cho 

kết quả đầu tư của tương lai. 

Bản báo cáo này có thể không được phát hành rộng rãi trên phương tiện thông tin đại chúng hay được sử dụng, trích dẫn bởi các phương tiện 
thông tin đại chúng mà không có sự đồng ý trước bằng văn bản của ACBS. Việc sử dụng không có sự đồng ý của ACBS sẽ bị xem là bất hợp 
pháp và cá nhân,tổ chức vi phạm có nghĩa vụ bồi thường mọi thiệt hại, tổn thất (nếu có) đã gây ra cho ACBS từ sự vi phạm đó. 
Trong trường hợp quốc gia của nhà đầu tư nghiêm cấm việc phân phối hoặc nhận các báo cáo phân tích như thế này thì nhà đầu tư cần hủy bản 

báo cáo này ngay lập tức, nếu không nhà đầu tư sẽ hoàn toàn tự chịu trách nhiệm. 

ACBS không cung cấp dịch vụ tư vấn thuế và không nội dung nào trong bản báo cáo này được xem như có nội dung tư vấn thuế. Do đó khi liên 

quan đến vấn đề thuế, nhà đầu tư cần tham khảo ý kiến của chuyên gia dựa trên tình hình và điều kiện tài chính cụ thể của nhà đầu tư. 

Bản báo cáo này có thể chứa đựng các đường dẫn đến trang web của bên thứ ba, ACBS không chịu trách nhiệm đối với nội dung trên các trang 

web này. Việc đưa đường dẫn chỉ nhằm mục đích tạo sự thuận tiện cho nhà đầu tư trong việc tra cứu thông tin; do đó nhà đầu tư hoàn toàn chịu 

các rủi ro khi truy cập các trang web này. 
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