
 

  

  

RESEARCH & INVESTMENT STRATEGY | WEEKLY STRATEGY REPORT 
 

1 

NHẬN ĐỊNH CHIẾN LƯỢC TUẦN 
26/06/2023 đến 30/06/2023 

 

 
 
 
 

 

 

Chuyên viên Phân tích 

Đỗ Trung Nguyên 

nguyendt@gtjas.com.vn  

(024) 35.730.073 - ext:702 

NHẬN ĐỊNH CHIẾN LƯỢC 

Câu chuyện trọng tâm đề cập đến trong Nhận định Chiến lược tuần này sẽ là Lãi suất và tỷ giá. 

Bắt đầu với thị trường Mỹ, tuần vừa qua không có câu chuyện nào quá đáng chú ý trên phương diện 

tác động mạnh đến các thị trường khác. Nếu có chăng một sự cập nhật tiếp tục về thanh khoản thì số 

dư Reverse Repo (RRP) của Fed tiếp tục giảm và số dư tiền gửi Kho bạc Mỹ Treasury General Account 

(TGA) tiếp tục tăng, đều ở mức nhẹ. 

Câu chuyện đáng chú ý và có ý nghĩa vào lúc này có lẽ sẽ là những gì rút ra đc từ sự kiện mà ngân 

hàng trung ương Anh (Bank of England – BoE) đã tăng mạnh lãi suất 0.5% (so với kì vọng 0.25%) 

trong cuộc họp gần nhất của mình. Lí do cho động thái này, chắc chắn là lạm phát, khi mà số liệu lạm 

phát của vương quốc Anh, được công bố trước đó một ngày, cao hơn so với kì vọng. Nhưng đó chưa 

phải phần đáng chú ý, thứ đáng chú ý là sau đó thì tỷ giá GBP/USD đã suy yếu trong hai ngày liên tiếp 

và cho thấy một dấu hiệu tạo đỉnh trong ít nhất là ngắn hạn. Trong nhiều trường hợp, khi lãi suất của 

một quốc gia tăng lên thì đồng nội tệ của quốc gia đó cũng sẽ mạnh lên một cách tương đối so với 

đồng USD (giả sử các yếu tố khác không đổi). Chúng ta lại vừa có Cục dự trữ liên bang Mỹ Fed giữ 

nguyên lãi suất trong cuộc họp gần nhất, vậy rõ ràng nếu chỉ dựa vào lãi suất thì đồng GBP phải trở 

nên mạnh hơn so với đồng USD, tại sao diễn biến lại ngược lại. Lí do là do động thái tăng lãi suất mạnh 

tay này có thể gây ảnh hưởng tiêu cực đến nền kinh tế của vương quốc Anh. Khi mà thị trường kì 

vọng nền kinh tế của một quốc gia xấu đi thì dòng vốn sẽ có xu hướng thoát khỏi các tài sản bằng 

đồng nội tệ của quốc gia đó và gây áp lực lên tỷ giá – việc tăng lãi suất lúc này sẽ có tác dụng ngược. 

Tại sao câu chuyện trung tâm đề cập đến trong Nhận định chiến lược tuần này lại là lãi suất và tỷ giá? 

Vì sau khi SBV hạ lãi suất điều hành lần thứ tư trong năm nay thì có rất nhiều ý kiến cho rằng việc 

này tiềm ẩn rủi ro lớn và có thể gây nên outflow USD lớn và ảnh hưởng nghiêm trọng đến thanh 

khoản của nền kinh tế như từng xảy ra vào cuối năm 2022. Không thể phủ nhận là rủi ro này hoàn 

toàn hiện hữu nhưng như câu chuyện vừa đề cập ở trên với tỷ giá GBP/USD. Chúng ta sẽ thấy yếu tố 

ảnh hưởng chính không phải lúc nào cũng là lãi suất. Và thực tế là SBV đã hạ lãi suất đến lần thứ tư 

liên tiếp trong năm nay nhưng chúng ta chưa phải hứng chịu tình trạng outflow USD nặng nề như 

cuối năm 2022, tỷ giá USD/VND như chúng tôi đề cập nhiều lần trong thời gian gần đây, vẫn đang ở 

vùng đáy nhiều tháng. Có thể có nhiều cách lí giải. Đó có thể là do kì vọng về nền kinh tế Việt Nam 

trong hiện tại và sắp tới không hề tệ đến mức kích hoạt dòng outflow. Có thể là do chu kỳ tăng lãi suất 

của Fed đã đến giai đoạn cuối của nó, dù nếu xét đến việc lãi suất có thể duy trì ở mức cao trong một 

thời gian dài thì điều này chưa thực sự xác đáng. Nguyên nhân khác, có lẽ khả dĩ hơn, là trạng thái 

thanh khoản của thị trường tài trợ nguồn USD bán buôn toàn cầu (global wholesale USD funding 

market) đã trở nên tốt hơn nhiều. 

Quay lại với thị trường cổ phiếu Việt Nam tuần vừa qua, chúng ta chứng kiến áp lực bán chốt lời ngắn 

hạn được hấp thụ và thị trường bật tăng trong bốn ngày từ thứ ba đến thứ sáu. Và khi kết thúc ngày 

thứ sáu hay cả tuần giao dịch thì VNIndex đã vượt qua đỉnh ngắn hạn trong tuần liền trước. Xu hướng 

tăng của thị trường vẫn đang được duy trì. 
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XẾP HẠNG CỔ PHIẾU 
     Chỉ  so  tham chie u: VN – Index.                           Ky  ha n đa u tư: 6 đến 18 tháng 

Khuyến nghị Định nghĩa 

Mua 
Ty  sua t lơ i nhua  n ky  vo ng>= 15% 
Hoa  c co ng ty/nga nh co  trie n vo ng tỉ ch cư c 

Tích luỹ 
Ty  sua t lơ i nhua  n ky  vo ng tư  5% đe n 15% 
Hoa  c co ng ty/nga nh co  trie n vo ng tỉ ch cư c 

Trung lập 
Ty  sua t lơ i nhua  n ky  vo ng tư  -5% đe n 5% 
Hoa  c co ng ty/nga nh co  trie n vo ng trung la  p 

Giảm tỷ trọng 
Ty  sua t lơ i nhua  n ky  vo ng tư  -15% to -5% 
Hoa  c co ng ty/nga nh co  trie n vo ng ke m tỉ ch cư c 

Bán 
Ty  sua t lơ i nhua  n ky  vo ng nho  hơn -15% 
Hoa  c co ng ty/nga nh co  trie n vo ng ke m tỉ ch cư c 

XẾP HẠNG NGÀNH 
     Chỉ  so  tham chie u: VN – Index                             Ky  ha n đa u tư: 6 đến 18 tháng 

Xếp loại Định nghĩa 

Vượt trội 
Ty  sua t lơ i nhua  n trung bỉ nh nga nh so vơ i VN-Index lơ n hơn 5% 
Hoa  c trie n vo ng nga nh tỉ ch cư c 

Trung lập 
Ty  sua t lơ i nhua  n trung bỉ nh nga nh so vơ i VN-Index tư  -5% đe n 5% 
Hoa  c trie n vo ng nga nh trung la  p 

Kém hiệu quả 
Ty  sua t lơ i nhua  n trung bỉ nh nga nh so vơ i VN-Index nho  hơn -5% 
Hoa  c trie n vo ng nga nh ke m tỉ ch cư c 

KHUYẾN CÁO 
Ca c nha  n đi nh trong ba o ca o na y pha n a nh quan đie m rie ng cu a chuye n vie n pha n tỉ ch chi u tra ch nhie  m chua n 
bi  ba o ca o na y ve  ma  chư ng khoa n hoa  c to  chư c pha t ha nh. Nha  đa u tư ne n xem ba o ca o na y như mo  t nguo n 
tham kha o va  kho ng ne n xem ba o ca o na y la  no  i dung tư va n đa u tư chư ng khoa n khi đưa ra quye t đi nh đa u tư 
va  Nha  đa u tư pha i chi u toa n bo   tra ch nhie  m đo i vơ i quye t đi nh đa u tư cu a chỉ nh mỉ nh. Co ng ty co  pha n chư ng 
khoa n Guotai Junan Vie  t Nam kho ng chi u tra ch nhie  m đo i vơ i toa n bo   hay ba t ky  thie  t ha i na o, hay sư  kie  n bi  
coi la  thie  t ha i na o la  he   qua  pha t sinh tư  hoa  c lie n quan tơ i vie  c sư  du ng toa n bo   hoa  c tư ng pha n tho ng tin hay 
y  kie n na o đươ c đe  ca  p trong ba n ba o ca o na y.  
Chuye n vie n pha n tỉ ch chi u tra ch nhie  m chua n bi  ba o ca o na y nha  n đươ c thu  lao dư a tre n ca c ye u to  kha c nhau, 
bao go m cha t lươ ng va  đo   chỉ nh xa c cu a nghie n cư u, pha n ho i cu a kha ch ha ng, ye u to  ca nh tranh va  doanh thu 
cu a co ng ty. Co ng ty co  pha n chư ng khoa n Guotai Junan Vie  t Nam va  ca n bo  , To ng gia m đo c, nha n vie n co  the  co  
mo  t mo i lie n he   đe n ba t ky  chư ng khoa n na o đươ c đe  ca  p trong ba o ca o na y (hoa  c trong ba t ky  khoa n đa u tư 
na o co  lie n quan). 
Chuye n vie n pha n tỉ ch chi u tra ch nhie  m chua n bi  ba o ca o na y no  lư c đe  chua n bi  ba o ca o tre n cơ sơ  tho ng tin 
đươ c cho la  đa ng tin ca  y ta i thơ i đie m co ng bo . Co ng ty co  pha n chư ng khoa n Guotai Junan Vie  t Nam kho ng 
tuye n bo  hay cam đoan, ba o đa m ve  tỉ nh đa y đu  va  chỉ nh xa c cu a tho ng tin đo . Ca c quan đie m va  ươ c tỉ nh trong 
ba o ca o na y chỉ  the  hie  n quan đie m cu a chuye n vie n pha n tỉ ch chi u tra ch nhie  m chua n bi  ba o ca o ta i thơ i đie m 
co ng bo  va  kho ng đươ c hie u la  quan đie m cu a Co ng ty co  pha n chư ng khoa n Guotai Junan Vie  t Nam va  co  the  
thay đo i ma  kho ng ca n ba o trươ c. 
Ba o ca o na y đươ c chua n bi  cho mu c đỉ ch duy nha t la  cung ca p tho ng tin cho ca c Nha  đa u tư bao go m nha  đa u 
tư to  chư c va  nha  đa u tư ca  nha n cu a Guotai Junan Vie  t Nam ta i Vie  t Nam va  ơ  nươ c ngoa i theo lua  t pha p va  
quy đi nh co  lie n quan ro  ra ng ta i quo c gia nơi ba o ca o na y đươ c pha n pho i va  kho ng nha m đưa ra ba t ky  đe  nghi  
hay hươ ng da n mua, ba n hay na m giư  chư ng khoa n cu  the  na o ơ  ba t ky  quo c gia na o. Ca c quan đie m va  khuye n 
ca o đươ c trỉ nh ba y trong ba n ba o ca o na y kho ng tỉ nh đe n sư  kha c bie  t ve  mu c tie u, nhu ca u, chie n lươ c va  hoa n 
ca nh cu  the  cu a tư ng Nha  đa u tư. Nha  đa u tư hie u ra ng co  the  co  ca c xung đo  t lơ i ỉ ch a nh hươ ng đe n tỉ nh kha ch 
quan cu a ba n ba o ca o na y.  
No  i dung cu a ba o ca o na y, bao go m nhưng kho ng giơ i ha n no  i dung khuye n ca o kho ng pha i la  ca n cư  đe  Nha  
đa u tư hay mo  t be n thư  ba ye u ca u Co ng ty co  pha n chư ng khoa n Guotai Junan Vie  t Nam va /hoa  c chuye n vie n 
chi u tra ch nhie  m chua n bi  ba o ca o na y thư c hie  n ba t ky  nghỉ a vu  na o vơ i Nha  đa u tư hay mo  t be n thư  ba lie n 
quan đe n quye t đi nh đa u tư cu a Nha  đa u tư va /hoa  c no  i dung cu a ba o ca o na y.  
Ba n ba o ca o na y kho ng đươ c sao che p, xua t ba n hoa  c pha n pho i la i bơ i ba t ky  đo i tươ ng na o cho ba t ky  mu c 
đỉ ch na o ma  kho ng co  sư  cho phe p ba ng va n ba n cu a đa i die  n co  tha m quye n cu a Co ng ty co  pha n chư ng khoa n 
Guotai Junan Vie  t Nam. Vui lo ng da n nguo n khi trỉ ch da n. 
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