
 
 
 
 
 
 
 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
Tháng 01 - 2023 

Ngày 14/02/23 
 

 
ACBS Research Department www.acbs.com.vn 1 
Tel: (+84) (8) 3823 4159 (ext: 354) Bloomberg: ACBS <GO> 

  

 

Trịnh Viết Hoàng Minh 
CVPT – Vĩ mô 

 

 

 

 

 

  



 
Tháng 01- 2023 
Ngày 14/02/23 

 

 
ACBS Research Department www.acbs.com.vn 2 
Tel: (+84) (8) 3823 4159 (ext: 354) Bloomberg: ACBS <GO> 
  

 

CẬP NHẬT VĨ MÔ 
 Hoạt động sản xuất công nghiệp bắt đầu thu hẹp khi IIP ghi nhận mức giảm 8.0% n/n 

trongT1/22. Ngoài ra, chỉ số PMI mặc dù tăng từ 46,4 lên 47,4 trong T1/2023 nhưng chỉ số 

vẫn nằm trong vùng thu hẹp 3 tháng liên tiếp kể từ T11/2022. Theo báo cáo PMI, tổng thể 

sức khỏe của ngành công nghiệp Việt Nam tiếp tục xấu đi với đơn đặt hàng mới, sản lượng 

và việc làm tiếp tục giảm. May mắn thay, nhu cầu gia tăng từ các đơn đặt hàng xuất khẩu 

mới đã giúp làm giảm đà giảm của đơn hàng mới và việc làm trong tháng này. 

 

Vốn FDI giải ngân giảm 16% trong tháng đầu năm 2023 do tháng này rơi trúng kỳ nghỉ lễ 

quan trọng của Việt Nam (Tết Dương lịch và Tết Nguyên Đán). Vốn FDI đăng ký trong 

T1/2022 cũng giảm gần 9.0% n/n đạt 1,5 tỷ USD. Bên cạnh đó, vốn góp và mua cổ phần 

vẫn giảm 61% n/n, ghi nhận 170 triệu USD trong T1/2023. 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 bất chấp những bất ổn kinh tế - vĩ mô gần đây.  
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Chỉ số CPI T1/2023 tăng 0,52% t/t và 4,89% n/n, chủ yếu do giá lương thực thực phẩm và 

giá thuê nhà tăng cao. 

 

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

cần lưu ý trong năm 2023, bao gồm: 

(1) Trong khi áp lực lạm phát sẽ vẫn còn trong những một vài tháng đầu năm, FED và các 

NHTW lớn sẽ tiếp tục tăng lãi suất như kế hoạch. Và nếu hành động của các ngân hàng 

trung ương có tác động như dự kiến và lạm phát được kiểm soát, chúng tôi dự kiến 

chính sách tiền tệ có thể trung tính trong nửa cuối năm và thúc đẩy tăng trưởng kinh 

tế sẽ lại trở thành ưu tiên của các nhà hoạch định chính sách. Nhìn chung chúng tôi dự 

kiến môi trường lãi suất cao sẽ được duy trì ít nhất đến cuối năm 2023; 

 
 

(2) FED, cùng với BOE và ECB đang ngừng tái đầu tư tài sản đáo hạn và bắt đầu thu hẹp 

giá trị tài sản trên bảng cân đối kế toán của họ (còn được gọi là chương trình Thắt chặt 

Định Lượng). Theo như ước tính của ngân hàng đầu tư Morgan Stanley, bảng cân đối 

kế toán của các ngân hàng trung ương bị ảnh hưởng nặng nề nhất sẽ giảm khoảng 4 

nghìn tỷ USD vào cuối năm 2023. Theo bài nghiên cứu mới “Thắt chặt định lượng bằng 
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nhau bao nhiêu lần tăng lãi suất?” từ Trung tâm chính sách của Ngân hàng Dự trữ Liên 

bang Atlanta đề xuất rằng nếu FED giảm bảng cân đối của mình đi 2,2 nghìn tỷ USD 

trong ba năm tương đương với mức tăng lãi suất 29 điểm cơ bản trong thời kỳ bình 

thường, và sẽ tương đương mức tăng lãi suất 74 điểm cơ bản trong các thời kỳ khủng 

hoảng. Những sự kiện trên sẽ làm cho việc hạ lãi suất trong thời gian tới khó xảy ra 

hơn và ảnh hưởng tiêu cực đến tăng trưởng kinh tế; 

 

(3) Nhiều định chế tài chính lớn (BoA, BNY Mellon, Credit Suisse, Fidelity…) dự đoán nền 

kinh tế khu vực Châu Âu (EU) sẽ rơi vào suy thoái sâu và khả năng phục hồi chậm. 

Trong khi nền kinh tế Mỹ lâm vào thế tiến thoái lưỡng nan, FED sẽ tiếp tục ưu tiên kiềm 

chế lạm phát thông qua kế hoạch tăng lãi suất, mặt khác Chính phủ Mỹ lại chuẩn bị 

tung ra các gói kích cầu để giữ đà tăng trưởng kinh tế hoặc ít nhất là giữ cho nền kinh 

tế không rơi vào suy thoái. EU và Mỹ là các đối tác thương mại lớn của Việt Nam nên 

hoạt động sản xuất và thương mại, vốn vẫn là động lực tăng trưởng chính của nền kinh 

tế Việt Nam, dự báo sẽ chững lại trong năm 2023; 
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(4) Trung Quốc rất thận trọng trong việc chấm dứt chiến lược zero-COVID, tuy nhiên, 

các dấu hiệu gần đây cho thấy các bước tiến lớn trong việc nới lỏng các biện pháp kiểm 

dịch, bao gồm việc Trung Quốc đã loại bỏ yêu cầu kiểm dịch đối với khách du lịch nước 

ngoài, bắt đầu từ 8/1/2023, dừng hoạt động của ứng dụng truy vết COVID và dỡ bỏ 

các hạn chế đi lại trong nước. Con đường nối lại hoàn toàn các hoạt động kinh tế có 

thể mất vài tháng với khả năng lây nhiễm COVID gia tăng trong bối cảnh nới lỏng các 

hạn chế. Những thay đổi này giúp việc đi lại trong nước cũng như duy trì hoạt động 

kinh doanh dễ dàng hơn và cho phép bệnh nhân COVID được cách ly tại nhà. Với 

những trục trặc tiềm ẩn trong giai đoạn mở cửa trở lại, chúng tôi dự kiến các hoạt động 

kinh tế sẽ tiếp tục với tốc độ tương đối yếu trong 6T đầu năm 2023, nhưng kỳ vọng sự 

phục hồi mạnh mẽ trong 6T cuối năm 2023 

(5) Chúng tối cũng tiếp tục theo dõi hoạt động của ngành BĐS ở Trung Quốc và cơ hội 

hồi phục của ngành được coi là trọng yếu đối với nền kinh tế của Trung Quốc. Có dấu 

hiệu cho thấy Trung Quốc có thể dỡ bỏ chính sách 'ba lằn ranh đỏ' vốn gây khó cho 

ngành bất động sản kể từ khi được áp dụng gần hai năm trước; và 

(6) Hoạt động sản xuất công nghiệp ghi nhận sự sụt giảm đầu tiên kể từ COVID-19 năm 

2021 (với IIP tăng chậm lại bắt đầu từ T10/22). Chúng tôi vẫn đang theo dõi sát các 

hoạt động sản xuất công nghiệp trong những tháng tới để xem liệu sự suy giảm gần 

đây (xuất khẩu giảm 3 tháng liên tiếp, PMI rơi xuống vùng thu hẹp 3 tháng liên tiếp) là 

sự suy giảm tạm thời hay là khởi đầu của một xu hướng giảm dài hạn hơn. 

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

tế Việt Nam trong năm 2023, chúng tôi vẫn duy trì kỳ vọng rằng tốc độ tăng trưởng của 

nền kinh tế Việt Nam vẫn được duy trì vững chắc trong năm 2023 với sự hỗ trợ: 

(1) Các nhà sản xuất của Việt Nam vẫn là nhà sản xuất chi phí thấp, sự ổn định của nền 

kinh tế vĩ mô và với chi phí lao động cạnh tranh so với nhiều nước trong khu vực vẫn 

hấp dẫn các doanh nghiệp đầu tư và thành lập nhà máy sản xuất, giúp gia tăng các 

hoạt động sản xuất công nghiệp; 
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(2) Việt Nam, với một danh sách dài các Hiệp định Thương mại Tự do (FTA) đã đạt được 

cho đến nay như Hiệp định Thương mại Tự do Việt Nam - EU (EVFTA), Hiệp định 

Thương mại Tự do Anh - Việt (UKVFTA), và Hiệp định Đối tác Toàn diện và Tiến bộ 

xuyên Thái Bình Dương (CPTPP) cũng nâng cao năng lực cạnh tranh của Việt Nam với 

tư cách là một trung tâm sản xuất xuất khẩu chi phí thấp; 

 
(3) Cuộc chiến tranh thương mại giữa Mỹ và Trung Quốc vẫn tiếp tục diễn ra rất căng 

thẳng nhất là ở lĩnh vực bán dẫn (semiconductor) và đẩy mạnh làn sóng đa dạng hóa 

hoạt động sản xuất của các công ty đa quốc gia sang các khu vực khác của châu Á (bao 

gồm cả Việt Nam) vẫn đang tiếp tục diễn ra không chỉ để giảm thiểu tác động của cuộc 

chiến thương mại mà còn để cắt giảm chi phí sản xuất; 

(4) 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 (tổng doanh thu bán lẻ hàng hóa và dịch vụ T1/23 tăng 20% n/n và 2022 

tăng 19,8% n/n) ; (2) mở cửa các hoạt động du lịch quốc tế (doanh thu bán lẻ dịch vụ 

du lịch năm 2022 tăng 271% n/n và T1/23 tiếp tục tăng 113% n/n); (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; và (4)  lượng khách du lịch từ Trung Quốc 

bùng nổ trở lại sau khi Trung Quốc mở cửa nền kinh tế (lượng khách du lịch từ TQ 

chiếm 40% trước dịch trong khi cả năm 2022 chiếm gần 9%). 

(5) Ngoài ra, gói hỗ trợ tài khóa, tiền tệ ước tính khoảng 347 nghìn tỷ đồng (291 nghìn tỷ 

đồng cho gói hỗ trợ tài khóa và 56 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 mới giải ngân khoảng 16% tổng 

gói, tức là còn gần 290 nghìn tỷ đồng cần giải ngân trong năm 2023. Ngoài ra, cùng 

với vốn đầu tư thực hiện từ nguồn ngân sách Nhà nước cần giải ngân trong năm 2023 

sẽ thúc đẩy phục hồi và phát triển kinh tế - xã hội của Việt Nam trong năm 2023.  

Nhìn chung, chúng tôi tiếp tục duy trì kỳ vọng rằng GDP của Việt Nam sẽ tăng trong 
khoảng 5,9% - 6,4% n/n trong năm 2023 như trong báo cáo Cập nhật Vĩ mô Q4/2022. 
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THỊ TRƯỜNG TRÁI PHIẾU  

THỊ TRƯỜNG TRÁI PHIẾU SƠ CẤP 

Phát hành TPCP tăng mạnh trong 
T01/23 với lãi suất chủ yếu ở các kỳ 
hạn 10N và 15N 

Tổng số trái phiếu chính phủ (TPCP) phát hành trong T1/2023 đạt 32,8 nghìn tỷ đồng (sv. 

23,1 nghìn tỷ đồng trong T1/2022). 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 

T1/2023 nên lợi suất ngắn hạn và dài hạn gần như không đổi trong T1/2023. Tỷ lệ trúng thầu 

tất cả kỳ hạn đạt 96,6% trong T1/2023 giảm nhẹ so với tỷ lệ trúng thấu 100% trong 

T12/2022.  Bên cạnh đó, giá trị trúng thầu tăng 42% so với T1/2022. 

Trái phiếu kỳ hạn 10N và 15N thu hút nhà đầu tư nhất trong T1/2023 với tỷ lệ trúng thầu 

đều đạt 100%, và chiếm đều 50% tổng giá trị TPCP phát hành. 

 

  

Nguồn: HNX, ACBS 

 

Nguồn: HNX, ACBS 

Lợi suất trái phiếu thị trường sơ cấp 

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

Cuo� i T1/2023 0,76% 1,10% 4,36% 4,56% 2,75% 3,01% 

vs T12/2022 0,76% 1,10% 4,65% 4,80% 2,75% 3,01% 

vs T1/2022 0,76% 1,10% 2,07% 2,35% 2,75% 2,96% 
 

 
KBNN dự kiến phát hành 400 nghìn 
tỷ đồng trong năm 2023 và 108 
nghìn tỷ đồng trong Q1/2023 

 

KBNN vừa mới thông báo kế hoạch phát hành TPCP cho năm tài chính 2023 và Q1/2023. 

KBNN dự kiến phát hành 400 nghìn tỷ đồng trong năm 2023 và 108 nghìn tỷ đồng trong 

Q1/2023. 

 

Tính tới thời điểm cuối T1/2023, KBNN đã phát hành được 32,8 nghìn tỷ đồng TPCP cho 

Q1/2023, hoàn thành lần lượt 28,3%% kế hoạch phát hành Q1/2022 (108 nghìn tỷ đồng) và 

8,2% kế hoạch phát hành năm 2023 (400 nghìn tỷ đồng). 
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Kế hoạch phát hành trái phiếu chính phủ  

Tỷ đồng 
Mục tiêu 
Q4/2022 

Phát hành 
từ đầu quý 

Phát hành từ đầu 
quý/mục tiêu Q4/2022 

Mục tiêu 
2022 

Phát hành 
từ đầu năm 

Phát hành từ đầu 
năm/mục tiêu 2022 

5N 8.000 0 0,0% N/A  -    N/A 

7N 8.000 0 0,0% N/A  -    N/A 

10N 45.000 16.332 36,3% N/A 16.332 N/A 

15N 45.000 16.500 36,7% N/A 16.500 N/A 

20N 5.000 0 0,0% N/A  -    N/A 

30N 5.000 0 0,0% N/A  -    N/A 

Tổng 116.000 32.832 28,3% 400.000 32.832 8,2% 
 

 
 
Phát hành TPCP và lợi suất TPCP 
dự kiến sẽ tăng strong năm 2023 

 
 
NHẬN ĐỊNH: Chúng tôi ước tính KBNN sẽ phải đẩy nhanh phát hành 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 và cũng chuẩn bị vốn cho kế hoạch giải ngân trong năm 2023. 

 

 

THỊ TRƯỜNG TRÁI PHIẾU THỨ CẤP 
 

Giá trị giao dịch thứ cấp tăng 
51,9% so với tháng trước và giảm 
77,7% so với năm ngoái, 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 T1/2023 tăng 51,9% 

so với tháng trước và giảm 77,7% so với năm ngoái, đạt 56,8 nghìn tỷ đồng, với giá trị giao 

dịch trung bình một ngày (ADTV) trong T1/2023 đạt 3,5 nghìn tỷ đồng (-73,5% n/n). Trong 

tổng giá trị giao dịch trên thị trường thứ cấp, giao dịch outrights chiếm 54% với giá trị giao 

dịch trung bình ngày trong T1/2023 giảm 76% n/n đạt 1,9 nghìn tỷ đồng. Và trong tổng giá 

trị giao dịch trên thị trường thứ cấp, giao dịch repo chiếm 46%. 

Nhà đầu tư nước ngoài ghi nhận trạng thái bán ròng hơn 362 tỷ đồng trong T1/2023. 

 

 

Nguồn HNX, ACBS 

 

Nguồn HNX, ACBS 
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ĐƯỜNG CONG LỢI SUẤT TRÁI PHIẾU 

 
 

  
Nguồn: HNX,VBMA, ACBS 

Lợi suất TPCP trung hạn trên thị 
trường sơ cấp (10N, 15N) tiếp tục 
tăng trong T1/2023 

 

Lợi suất TPCP trên thị trường thứ 
cấp tiếp tục giảm sau khi áp lực 
tăng lãi suất từ FED giảm dần 

Lợi suất trung hạn (kỳ hạn 10N và 15N) tiếp tục tăng trong T1/2023. Lợi suất trái phiếu các kỳ 

hạn (ngoại trừ kỳ hạn 10N và 15N) trên thị trường sơ cấp trong T1/2023 gần như không đổi so 

với cùng kỳ trước chủ yếu do tỷ lệ trúng thầu thấp do lãi suất chào thầu thấp và không hấp dẫn. 

 

Bên cạnh đó, lợi suất TPCP trên thị trường thứ cấp ổn định và thay đổi nhẹ trong T11/2022 sau 

khi tăng mạnh dưới áp lực từ cuộc họp FOMC trong T9/2022.  

 

Lợi suất trái phiếu thị trường sơ cấp 

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

Cuo� i T11/2022     0,76% 1,10% 4,36% 4,56% 2,75% 3,01% 

 +/- n/n     0 0 229 221 0 5 

Lợi suất trái phiếu thị trường thứ cấp 

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

Cuo� i T11/2022 4,25% 4,25% 4,25% 4,26% 4,28% 4,35% 4,42% 4,54% 4,94% 5,06% 

 +/- n/n 377 366 355 346 338 305 233 215 215 209 
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KBNN cần tăng lãi suất chào thầu, 
nhất là ngắn và dài hạn, để 
giúpTPCP tăng phần hấp dẫn đối 
với các NĐT khi môi trường lãi suất 
toàn cầu đang cao như hiện nay 

 
 

Kỳ vọng lợi suất trên thị trường 
thứ cấp sẽ dao động trong khoảng 
0,5% – 1,0% trong 6T2023 và ổn 
định trong nửa cuối năm 2023 

NHẬN ĐỊNH:  

Sang năm 2023, Quóc hội vừa mới phê duyệt tổng mức vay của NSNN khoảng 648 nghìn tỷ 

đồng, và KBNN cũng mới thông báo mục tiêu phát hành TPCP trong cả năm 2023 (400 nghìn 

tỷ VNĐ, +86% so với kế hoạch điều chỉnh 2022 và bằng với kế hoạch ban đầu của năm 2022), 

cho nên KBNN sẽ sớm phải thú đẩy phát hành TPCP bằng cách mở nhiều kỳ đấu thầu và chào 

thầu mức lợi suất hấp dẫn hơn. Theo quan điểm của chúng tôi, KBNN cần tăng lãi suất chào 

thầu, nhất là ngắn và dài hạn, để giúpTPCP tăng phần hấp dẫn đối với các NĐT khi môi trường 

lãi suất toàn cầu đang cao như hiện nay. 

Lợi suất TPCP trên thị trường thứ cấp tiếp tục giảm trong T1/2023 sau khi áp lực tăng lãi suất 

từ FED giảm dần. Tuy nhiên, lợi suất TPCP vẫn còn cao so với cùng kỳ năm 2022. THêm vào đó, 

lãi suất tăng toàn cầu do lạm phát gia tăng và áp lực từ ba lần tăng dự kiến mỗi lần 25bps trong 

6T2023 tiếp tục gia tăng áp lực tăng lên lợi suất trái phiếu trong 6T2023. Cho nên, chúng tôi kỳ 

vọng lợi suất trên thị trường thứ cấp có thể dao động trong khoảng 0,5% – 1,0% trong tháng 

trong 6T2023, khi mà Ngân hàng trung ương Mỹ (FED) thể hiện quan điểm điều hâu hơn (sẽ tiếp 

tục tăng lãi suất) khi FED đặt mục tiêu kiềm chế lạm phát lên hàng đầu do lạm phát tiếp tục duy 

trì mức cao và thị trường lao động vẫn tiếp tục mạnh. Và chúng tôi cũng kỳ vọng lợi suất sẽ ổn 

định hơn trong 6T cuối năm 2023. 

 

Nguồn: NH Golmansachs, FED, ACBS 
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THỊ TRƯỜNG TIỀN TỆ 

NHNN đã bơm ròng hơn 110 nghìn 
tỷ đồng qua kênh tín phiếu và 
reverse repo OMO 

 
 

Lãi suất liên ngân hàng đều tăng ở 
tất cả các kỳ hạn trong suốt 
T1/2023 do thanh khoản hệ thống 
ngân hàng thấp chủ yếu do mùa lễ 
hội lớn Tết Nguyên Đán trong 
T1/2023 

 

Sử dụng lại kênh tín phiếu (T-Bills) 
đã giúp thu hẹp chênh lệch lãi suất 
USD và VND liên ngân hàng, từ đó 
giúp giảm bớt áp lực mất giá và ổn 
định tỷ giá và thị trường ngoại tệ nói 
chung 

 

 

Thông tư 26/2022/TT-NHNN được 
đánh giá là tốt cho thanh khoản của 
hệ thống ngân hàng và giúp giảm áp 
lực lên lãi suất trong những tháng 
tới 

Trong T1/2023, NHNN tiếp tục phát hành hơn 242 nghìn tỷ đồng, và để hơn 327 nghìn tỷ 

đồng đáo hạn thông qua kênh tín phiếu (T-Bills). Ngoài ra, 146 nghìn tỷ đồng cũng được đấu 

thầu trong T1/2023 kết hợp với hơn 121 nghìn tỷ đồng đáo hạn trong tháng thông qua 

reverse repo OMO. Tổng kết, NHNN đã bơm ròng hơn 110 nghìn tỷ đồng qua kênh tín phiếu 

và reverse repo OMO. 

Lãi suất liên ngân hàng đều tăng ở tất cả các kỳ hạn trong suốt T1/2023 do thanh khoản hệ 

thống ngân hàng thấp chủ yếu do mùa lễ hội lớn Tết Nguyên Đán trong T1/2023. Tính đến 

cuối T1/2023, lãi suất trung bình liên ngân hàng kỳ hạn qua đêm (5,74%, +112 điểm phần 

trăm t/t), 1 tuần, (6,32%, +79 điểm phần trăm t/t), 2 tuần (6,78%, +46 điểm phần trăm t/t), 

1 tháng (8,31%, +21 điểm phần trăm t/t), 6 tháng (10,08%, +40 điểm phần trăm t/t) và 9 

tháng (9,61%, +65 điểm phần trăm t/t) đều tăng, trong khi 3 tháng (9,25%, -5 điểm phần 

trăm t/t) giảm. 

Như quan điểm của chúng tôi trong báo cáo mới nhất của chúng tôi, những động thái gần 

đây của NHNN nhằm kéo chênh lệch lãi suất VND và USD trên thị trường liên ngân hàng lên 

dương, giúp ổn định tỷ giá và thị trường ngoại hối. 

Ngoài ra, chênh lệch huy động-tín dụng bắt đầu âm từ T6/2022 (lần đầu tiên kể từ năm 2011) 

và tiếp tục duy trì chênh lệch âm (cuối tháng 12/2022) đã gây áp lực lên tỷ lệ LDR của hệ 

thống ngân hàng, và trực tiếp gây áp lực tăng lên lãi suất trong thời gian sắp tới. Tuy nhiên, 

chênh lệch huy động-tín dụng bắt đầu đảo chiều trong thời gian gần đây, điều này có thể 

giúp giảm bớt áp lực lên LDR của hệ thống ngân hàng, qua đó sẽ trực tiếp giảm áp lực và ổn 

định lãi suất trong năm 2023. 

Một tin tốt cho thanh khoản hệ thống NH là NHNN vừa ban hành Thông tư 26/2022/TT-

NHNN sửa đổi Thông tư 22/2019/TT-NHNN quy định các giới hạn, tỷ lệ bảo đảm an toàn 

của ngân hàng, chi nhánh ngân hàng nước ngoài, trong đó bổ sung khoản tiền gửi có kỳ hạn 

của KBNN vào tổng tiền gửi để tính tỷ lệ LDR. Thông tư này được đánh giá là tốt cho thanh 

khoản của hệ thống ngân hàng và giúp giảm áp lực lên lãi suất trong những tháng tới, khi gần 

50% lượng tiền gửi có kỳ hạn trong Kho bạc Nhà nước được gửi tại các ngân hàng thương 

mại, đặc biệt là các ngân hàng quốc doanh (BID, CTG, VCB và Agribank). 

Nguồn: NHNN, ACBS 
 

Nguồn: NHNN, BCTC các NHTM, ACBS 
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Lãi suất liên ngân hàng 

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

Trung bình T1/2023 5,74% 6,32% 6,78% 8,31% 9,25% 10,80% 9,61% 

 +/- t/t 112 79 46 21 -55 40 65 

Cuối T1/2023 6,23% 6,66% 6,81% 7,51% 9,40% 10,70% 9,61% 

 +/- t/t -88 -123 -240 -306 -16 -13 111 

Nguồn: SBV, ACBS 

  

  

  
Nguồn: NHNN, ACBS 
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NHNN sẽ khó duy lãi suất liên ngân 
hàng thấp trong thời gian tới khi 
NHNN sẽ phải giữ chênh lệch lãi 
suất giữa VND và USD liên ngân 
hàng dương nhằm hỗ trợ tỷ giá 
VND/USD  

Chúng tôi cũng dự kiến rằng chênh 
lệch huy động – tín dụng sẽ tiếp 
tuccj âm trong ít nhất 2 quý nữa, 
cho nên áp lực tăng lãi suất sẽ duy 
trì trong suốt 6T2023. 

Với hạn mức tăng trưởng tín dụng 
mới cho các tổ chức tín dụng trong 
đầu năm 2023 cùng với nhu cầu tiền 
mặc tăng cao dự kiến làm tăng áp 
lực lên thanh khoản hệ thống ngân 
hàng trong những tháng đầu năm 
2023.  

 

Lãi suất liên ngân hàng có thể dao 
động 100-150 điểm phần trăm từ 
mức hiện tại trong 6T đầu năm 2023 

và có thể ổn định trong 6T cuối năm 
2023 

 

Chúng tôi dự kiến NHNN sẽ giữ 
nguyên mức lãi suất điều hành và 
trong trường hợp xấu chúng tôi dự 
kiến NHNN có thể tăng dần 50-100 
điểm cơ bản trong cả năm 2023 

NHẬN ĐỊNH:  

Chúng tôi nghĩ rằng NHNN sẽ khó duy lãi suất liên ngân hàng thấp trong thời gian tới khi FED 

vẫn được dự kiến sẽ tăng lãi suất trong nửa đầu năm 2023, gây áp lực mất giá lên tỷ giá 

VND/USD và NHNN sẽ phải giữ chênh lệch lãi suất giữa VND và USD liên ngân hàng dương 

nhằm hỗ trợ tỷ giá VND/USD. 

Bên cạnh đó, chúng tôi cũng dự kiến rằng chênh lệch huy động – tín dụng sẽ tiếp tục âm 

trong ít nhất 2 quý nữa, cho nên áp lực tăng lãi suất sẽ duy trì trong suốt 6T2023. Tuy nhiên, 

thông tư 26/2022/TT-NHNN sẽ giúp giảm bớt một phần áp lực tăng lên lãi suất. 

Ngoài ra, do hầu hết các ngân hàng đều đã được cấp hạn mức tăng trưởng tín dụng mới cho 

năm 2023, chúng tôi có thể kỳ vọng các ngân hàng thương mại sẽ đẩy mạnh hoạt động cấp 

tín dụng trong những tháng đầu năm 2023 và gây áp lực tăng lãi suất. Hơn nữa, với nhu cầu 

tiền mặt tăng cao trong các dịp lễ lớn đầu năm 2023 có thể gây thiếu hụt thanh khoản và gây 

áp lực tăng lãi suất vào một vài tháng đầu năm 2023. 

Do đó, chúng tôi dự kiến thanh khoản hệ thống ngân hàng sẽ duy trì ở mức hiện tại để hỗ trợ 

VNĐ từ NHNN. Cho nên, chúng tôi dự kiến lãi suất liên ngân hàng có thể dao động 100-150 
điểm phần trăm từ mức hiện tại trong 6T đầu năm 2023 và có thể ổn định trở lại trong 6T 
cuối năm 2023 do: 

(1) Bước sang năm 2023, chúng tôi kỳ vọng rằng trong khi áp lực lạm phát sẽ vẫn còn 

trong những một vài tháng đầu năm, FED và các NHTW lớn sẽ tiếp tục tăng lãi suất 

như kế hoạch. Và nếu hành động của các ngân hàng trung ương có tác động như dự 

kiến và lạm phát được kiểm soát, chúng tôi dự kiến chính sách tiền tệ có thể trung tính 

trong nửa cuối năm và thúc đẩy tăng trưởng kinh tế sẽ lại trở thành ưu tiên của các nhà 

hoạch định chính sách. Nhìn chung chúng tôi dự kiến môi trường lãi suất cao sẽ được 

duy trì ít nhất đến cuối năm 2023; 

(2) NHNN dự định giữ chênh lệch dương lãi suất liên ngân hàng VND và USD nhằm hỗ trợ 

tỷ giá VND/USD, do đó, với lãi suất điều hành của FED tiếp tục cao và còn xu hướng 

tăng vào cuối năm, chúng tôi không kỳ vọng NHNN sẽ hạ lãi suất liên ngân hàng nhiều 

trong những tháng tới. 

Ngoài ra, chúng tôi dự kiến NHNN sẽ giữ nguyên mức lãi suất điều hành. Tuy nhiên, trong 

trường hợp xấu (lạm phát tiếp tục duy trì ở mức cao tại Mỹ, thị trường lao động Mỹ vững 

mạnh và FED cần mạnh tay hơn với kế hoạch tăng lãi suất), chúng tôi dự kiến NHNN có thể 

tăng dần 50-100 điểm cơ bản trong cả năm 2023. 
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THỊ TRƯỜNG NGOẠI HỐI 

NHNN đã niêm yết lại tỷ giá chào 
mua, đây là một tin tích cực đối với 
thanh khoản của hệ thống ngân 
hàng  

 

Chúng tôi cũng ước tính NHNN đã 
mua vào hơn 2 tỷ USD từ đầu năm 
2023, giúp dự trữ ngoại hối tăng lên 
mức 84,5 tỷ USD. 

 

Đồng USD suy yếu trong thời gian 
gần đây đã góp phần làm cho VNĐ 
mạnh 

 

Việt Nam đồng (VNĐ) trên thị 
trường liên ngân hàng mạnh lên một 
ít trong T1/2023 

NHNN đã tăng tỷ giá giao ngay chào bán giao dịch tại NHNN bảy lần trong năm 2022 (là tỷ 

giá chào bán USD của các NHTM mua USD của NHNN) tổng cộng 1.820 VNĐ (tăng từ 23.050 

lên 24.870 VNĐ/USD). Ngoài ra, NHNN cũng quyết định điều chỉnh biên độ tỷ giá USD/VND 

giao ngay từ ±3% lên ±5%; có hiệu lực từ 17/10/2022. Cả hai hành động này đều do áp lực 

bán USD của các NHTM trong thời gian gần đây dưới áp lực gia tăng từ việc đồng USD mạnh 

lên (chỉ số DXY tăng 8,2% trong giai đoạn này) sau các đợt tăng lãi suất gần đây của FED. 

Tuy nhiên, ngày 15/12, NHNN đã niêm yết lại tỷ giá chào mua (là tỷ giá NHNN mua USD từ 

các NHTM), đây là một tin tích cực đối với thanh khoản của hệ thống ngân hàng. Động thái 

này báo hiệu NHNN sẽ bắt đầu mua lại USD từ các NHTM có trạng thái ngoại tệ dương. Đây 

là thông tin rất tốt cho thanh khoản của hệ thống ngân hàng trong thời điểm này bởi nếu 

NHNN mua vào USD sẽ trực tiếp bơm thanh khoản vào hệ thống. Chúng tôi cũng ước tính 

NHNN đã mua vào hơn 2 tỷ USD từ đầu năm 2023, giúp dự trữ ngoại hối tăng lên mức 84,5 

tỷ USD. 

Đồng USD suy yếu trong thời gian gần đây đã góp phần làm cho VNĐ mạnh. Chúng tôi dự 

đoán xu hướng này có thể tiếp tục do FED dự kiến sẽ giảm tốc độ tăng lãi suất và dừng tăng 

lãi suất trong nửa cuối năm 2023.  

Cụ thể, Việt Nam đồng (VNĐ) trên thị trường liên ngân hàng mạnh lên một ít trong T1/2023. 

Tính đến cuối T1/2023, tỷ giá USD/VNĐ của giao dịch tại các NHTM đứng ở mức 23,450 

VNĐ/USD (-0,77% t/t và +3,47% n/n). Bên cạnh đó, tỷ giá tại thị trường tự do cũng lên giá 

và giao dịch ở mức 23.510 (-0,99% t/t và +0,18% n/n). 

  
Nguồn: SBV, Bloomberg, ACBS 

 

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:  

Động thái của NHNN là do những rủi ro và rủi ro tiềm ẩn mà NHNN phải đối mặt trong 

thời gian gần đây gây áp lực giảm giá đối với VND, bao gồm: 

(1) Trong khi áp lực lạm phát sẽ vẫn còn trong những một vài tháng đầu năm, FED và 

các NHTW lớn sẽ tiếp tục tăng lãi suất như kế hoạch. Và nếu hành động của các 

ngân hàng trung ương có tác động như dự kiến và lạm phát được kiểm soát, chúng 

tôi dự kiến chính sách tiền tệ có thể trung tính trong nửa cuối năm và thúc đẩy tăng 

trưởng kinh tế sẽ lại trở thành ưu tiên của các nhà hoạch định chính sách. Nhìn 

22,500

23,000

23,500

24,000

24,500

25,000

25,500

26,000

T
h
g

1
 2

2

T
h
g

2
 2

2

T
h
g

3
 2

2

T
h
g

4
 2

2

T
h
g

5
 2

2

T
h
g

6
 2

2

T
h
g

7
 2

2

T
h
g

8
 2

2

T
h
g

9
 2

2

T
h
g
1
0
 2

2

T
h
g
1
1
 2

2

T
h
g
1
2
 2

2

T
h
g

1
 2

3

USD/VND

Tỷ giá trung tâm Tỷ giá TTTD

Tỷ giá trần Tỷ giá TB của NHTM

VND

 80

 85

 90

 95

 100

 105

 110

 115

 120

22,500

23,000

23,500

24,000

24,500

25,000

25,500

26,000

T
h
g
1
 2

2

T
h
g
2
 2

2

T
h
g
3
 2

2

T
h
g
4
 2

2

T
h
g
5
 2

2

T
h
g
6
 2

2

T
h
g
7
 2

2

T
h
g
8
 2

2

T
h
g
9
 2

2

T
h
g
1
0
 2

2

T
h
g
1
1
 2

2

T
h
g
1
2
 2

2

T
h
g
1
 2

3

USD/VND

Tỷ giá VCB Tỷ giá ACB Tỷ giá TTTD USD Index

VND



 
Tháng 01- 2023 
Ngày 14/02/23 

 

 
ACBS Research Department www.acbs.com.vn 15 
Tel: (+84) (8) 3823 4159 (ext: 354) Bloomberg: ACBS <GO> 
  

 

chung chúng tôi dự kiến môi trường lãi suất cao sẽ được duy trì ít nhất đến cuối năm 

2023; 

 
 

 

FED và các ngân hàng trung ương lớn 
sẽ sớm thu hẹp bảng cân đối kế toán 
và sẽ gây áp lực giảm giá đối với VND 
trong những tháng tới 

 

(2) FED, cùng với BOE và ECB đang ngừng tái đầu tư tài sản đáo hạn và bắt đầu thu hẹp 

giá trị tài sản trên bảng cân đối kế toán của họ (còn được gọi là chương trình Thắt 

chặt Định Lượng). Theo như ước tính của ngân hàng đầu tư Morgan Stanley, bảng 

cân đối kế toán của các ngân hàng trung ương bị ảnh hưởng nặng nề nhất sẽ giảm 

khoảng 4 nghìn tỷ USD vào cuối năm 2023. Theo bài nghiên cứu mới “Thắt chặt 

định lượng bằng nhau bao nhiêu lần tăng lãi suất?” từ Trung tâm chính sách của 

Ngân hàng Dự trữ Liên bang Atlanta đề xuất rằng nếu FED giảm bảng cân đối của 

mình đi 2,2 nghìn tỷ USD trong ba năm tương đương với mức tăng lãi suất 29 điểm 

cơ bản trong thời kỳ bình thường, và sẽ tương đương mức tăng lãi suất 74 điểm cơ 

bản trong các thời kỳ khủng hoảng. Những sự kiện này sẽ ảnh hưởng đến giá trị VNĐ 

trong thời gian sắp tới; 

 
 

Hoạt động sản xuất công nghiệp suy 
giảm có thể ảnh hưởng đến hoạt 
động xuất khẩu của chúng tôi, một 
trong những nguồn thu USD chính 

(3) Hoạt động sản xuất công nghiệp ghi nhận sự sụt giảm đầu tiên kể từ COVID-19 năm 
2021 (với IIP tăng chậm lại bắt đầu từ T10/22). Chúng tôi vẫn đang theo dõi sát các 
hoạt động sản xuất công nghiệp trong những tháng tới để xem liệu sự suy giảm gần 
đây (xuất khẩu giảm 3 tháng liên tiếp, PMI rơi xuống vùng thu hẹp 3 tháng liên tiếp) 
là sự suy giảm tạm thời hay là khởi đầu của một xu hướng giảm dài hạn hơn. Hoạt 
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của Việt Nam và có thể gây áp lực lên 
tỷ giá 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Đồng USD suy giảm gần đây đã góp 
phần làm cho VND mạnh lên. Chúng 
tôi cho rằng xu hướng đó có thể tiếp 
tục do FED dự kiến sẽ giảm tốc độ 
tăng lãi suất vào năm 2023 và ngừng 
tăng vào cuối nửa đầu năm 2023 

 

Kiều hối về Việt Nam tiếp tục ghi 
nhận mức cao kỷ lục 

 

Sự phục hồi mạnh mẽ của ngành dịch 
vụ đặc biệt đến từ du lịch quốc tế 
cũng là yếu tố hỗ trợ cho dòng vốn 
ngoại 

 

 

 

 

 

 

 

động sản xuất công nghiệp suy giảm có thể ảnh hưởng đến hoạt động xuất khẩu 
của chúng tôi (đóng góp chủ yếu bởi các doanh nghiệp FDI), một trong những 
nguồn thu USD chính của Việt Nam. 

 

Tuy nhiên, chúng tôi dự kiến áp lực mất giá VNĐ trong năm 2023 sẽ vẫn thấp nhờ: 

(1) Đồng USD đã giảm từ mức cao nhất (114) kể từ tháng 11/2022 và đến cuối năm 

2022 ở mức 103,52 (-8,6% so với mức cao 114) đã góp phần làm cho VND mạnh 

lên. Chúng tôi cho rằng xu hướng đó có thể tiếp tục do FED dự kiến sẽ giảm tốc độ 

tăng lãi suất vào năm 2023 và ngừng tăng vào cuối nửa đầu năm 2023; 

(2) Theo Cổng thông tin Chính phủ Việt Nam, kiều hối về TP.HCM dự kiến đạt 6,8 tỷ 

USD vào năm 2022 (tăng từ 6,5 tỷ USD năm 2021). Và theo tổ chức KNOMAD ước 

tính lượng kiều hối năm 2022 sẽ đạt 19 tỷ USD (so với 18 tỷ USD năm 2021); 

(3) Dòng vốn FDI giải ngân dự kiến vẫn mạnh trong năm 2023 (giải ngân tiếp tục tăng 

13,5% n/n vào năm 2022, đạt 22,4 tỷ USD) do Việt Nam vẫn là nhà sản xuất chi phí 

thấp, kinh tế vĩ mô ổn định và chi phí lao động cạnh tranh hơn trong khu vực, có thể 

hấp dẫn các doanh nghiệp FDI đầu tư và thành lập nhà máy sản xuất, mang lại nhiều 

USD hơn cho Việt Nam; 

(4) Sự phục hồi mạnh mẽ của ngành dịch vụ đặc biệt đến từ du lịch quốc tế (doanh thu 

bán lẻ dịch vụ lữ hành năm 2022 tăng 271% YoY và tiếp tục tăng 113% trong 

T1/2023) cũng là yếu tố hỗ trợ cho dòng vốn ngoại; và 

(5) Rủi ro suy thoái gia tăng, đặc biệt tại các đối tác thương mại lớn của Việt Nam như 

Mỹ, EU, Nhật Bản và Trung Quốc. May mắn thay, dự báo kinh tế mới nhất của IMF 

đã điều chỉnh mức tăng trưởng GDP toàn cầu năm 2023 lên 2,9% từ mức 2,7% được 

dự báo vào T10/2022, nhờ đó, hoạt động xuất khẩu, một trong những nguồn cung 

cấp USD chính cho Việt Nam, có thể vẫn khả quan trong năm 2023, mặc dù tốc độ 

tăng trưởng có thể điều chỉnh.  
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Nhìn chung, chúng tôi kỳ vọng tỷ giá 
VND/USD có thể ít biến động trong 
6T2023 và có thể tăng giá trong nửa 
sau 2023 

 

Nhìn chung, chúng tôi kỳ vọng tỷ giá VND/USD có thể ít biến động trong 6T2023 và có 
thể tăng giá trong nửa sau 2023. 

 

 
  

Estimate
2021 2022 2023 2024 2023 2024

World Output 6.2 3.4 2.9 3.1 0.2 –0.1

Advanced Economies 5.4 2.7 1.2 1.4 0.1 –0.2

United States 5.9 2.0 1.4 1.0 0.4 –0.2

Euro Area 5.3 3.5 0.7 1.6 0.2 –0.2

Japan 2.1 1.4 1.8 0.9 0.2 –0.4

United Kingdom 7.6 4.1 –0.6 0.9 –0.9 0.3

Canada 5.0 3.5 1.5 1.5 0.0 –0.1

Emerging Market and Developing Economies 6.7 3.9 4.0 4.2 0.3 –0.1

China 8.4 3.0 5.2 4.5 0.8 0.0

India 4/ 8.7 6.8 6.1 6.8 0.0 0.0

Table 1. Overview of the World Economic Outlook Projections
(Percent change, unless noted otherwise)

Year ov er Year

Difference from October 

2022 WEO Projections 1/Projections
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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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