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策略评估 

上周，美国、中国和越南最值得关注的事件包括： 

中方市场：上周，中国公布的宏观数据体现信贷、制造业和零售业的疲软迹象。周三，中国人民

银行下调 7 天逆回购（OMO）操作利率和常备借贷便利（SLF）利率；周四进一步 MLF 利率。 

美国市场：3 个热门事件包括：CPI 通胀和美联储 FOMC 会议；美联储资产负债表上的逆回购 

(RRP) 和财政部一般账户 (TGA) 余额；美国股市的伽马挤压（GAMMA SQUEEZE）。 

首先，上周二公布的 CPI 通胀数据表现良好，据此，美联储在此前连续 10 次加息后正式决定维

持利率不变。本次停止加息已在预料之中，但只是“暂时性”、先观察再决定而不是“彻底停

止”。值得关注的问题是：第一，美联储官员对下半年利率预期均高于上次预期；第二，美联储

还对今年和 2024 年美国经济前景持更为乐观态度。因为：一，暂停加息，点阵图是一种“手

段”以在控制通胀的过程中保持鹰派观点，不再“直接”降息而是“预计会进一步加息”；二，

美联储（以及整个市场）认为美国经济可以软着陆。 

其次，关于 TGA 问题，上周末，TGA 余额已从美国债务上限上调前的约 200 亿美元增加至约 

2500 亿美元，这是一个巨大的变化。有人担心，如果再次填补 TGA，那么增加部分将来自金融

系统当前流动性的减缩，另一方面，上周 RRP 余额也减少了超过 1000 亿美元。可见，TGA 增加

的很大一部分来自 RRP，而不是来自银行系统。其原因可能来自于美国财政部将发行的国库券期

限缩短，从而吸引货币市场基金（MMF）的资金，基金将存在 RRP 的钱取出来购买这些国库券；

或者可能是企业（MMF 存款的主要对象）需要纳税因此从 MMF 中取钱。 

最后，有关 Gamma Squeeze：美国股市持续三周上涨，而很大程度上可以归功于 Gamma 

Squeeze。对于期权市场的交易商或做市商来说，为了在卖出期权时预防价格变动风险（Delta 对

冲），他们将不得不买入或卖出期权中的股票。然而，他们无法对冲市场波动的风险，被迫做空 

Gamma 头寸。这里发生的是这些做市商卖出看涨期权，为了对冲他们必须购买股票。这种情况

下的 Gamma 挤压发生在波动率（Gamma 或 volatility）急剧增加时，股价随着 Delta 的增加而不

断增加，或者也可能是他们卖出的看涨期权数量也增加（当有大量人购买这些看涨期权以押注价

格上涨将会继续），导致交易商不断购买更多股票进行套期保值，并再次成为股价上涨的导火

索。上周五是期权到期日，预计这将结束 Gamma Squeeze 情况。然而，应该认识到，在这种情况

下，Gamma Squeeze 只是市场风险偏好情绪被推高的结果。 

越南市场：越南国家银行（SBV）于上周五继续下调基准利率。在经济吸纳资本能力下降的背景

下，SBV 举措是必然的。经济学家  John Maynard Keynes 曾提到货币宽松的“pushing on a 

string”状态，即货币就像一根绳子，当将绳子拉回（或收紧货币）时，其效果是经济放缓显而

易见，但是当推绳子（或放松货币政策）时，对经济的刺激作用可能会困难得多。 但货币宽松，

无论是利率状态还是流动性状态，肯定会对金融市场的风险产生积极影响。 
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股票排名 

参考指数: VN – Index                                            投资期: 6-18 个月                               

行业排名 

参考指数: VN – Index                                                 投资期: 6-18 个月                               

免责声明 

本报告的评估是负责编制本报告的分析师对证券代码或者发行机构的个人观点。本报告仅供参考，投资

者不应将其视为证券投资咨询内容以做出投资决定，投资者要对自己的投资决定承担全部责任。国泰君

安证券（越南）股份公司对因使用本报告的全部或部分信息或本报告所提到的意见而导致的任何损失或

被视为受损失的事件不承担任何责任。 

负责编制本报告的分析师根据研究的质量和准确性、客户的评价、公司的竞争力和收入等不同因素收到

报酬。国泰君安证券（越南）股份公司的总经理、专员、员工可以与本报告所涉及到的任何证券或相关

的任何投资款项具有关系。 

负责编制本报告的分析师努力根据发布时被视为可靠的信息资源进行编制本报告。国泰君安证券（越南）

股份公司不宣称、承诺、确保其的完整性和准确性。本报告中的观点及预测只反映负责分析师在报告发

布时的观点，不能视为国泰君安证券（越南）股份公司的观点。另外，本报告可调整而未经提前通知。 

本报告的唯一目的是根据其在所在地发布的国家的有关法律和规定向在越南境内外的国泰君安证券（越

南）的机构投资者及个人投资者提供信息。其用途不包括为任何国家的任何证券提出买入、卖出或保持

的任何推荐。本报告中的观点和推荐不考虑到各投资者的具体目标、需求、战略与背景的不同。投资者

应晓得可能将出现利益冲突，影响本报告的客观性。 

本报告的内容包括但不限于推荐内容，其不是投资者或任何第三方要求国泰君安证券（越南）股份公司

和/或负责编制本报告的分析师为投资者或任何第三方履行关于其投资决定的任何义务的依据。 

未经国泰君安证券（越南）股份公司的授权代表的书面同意，任何对象不得以任何用途进行复制、出

版或发布本报告。引用时须要注明来源。  

建议 具体 

买入 预期收益率相当或大于 15% 或公司/行业前景乐观 

收集 预期收益率 5% 至 15% 或公司/行业前景乐观 

持有 预期收益率 -5% 至 5% 或公司/行业前景中等 

减持 预期收益率-15% 至 -5% 或公司/行业前景不乐观 

卖出 预期收益率小于 -15% 或公司/行业前景不乐观 

评级 具体 

跑赢大市 
与越南指数相比.平均行业利润率大于 5% 

或行业前景乐观 

中性 
与越南指数相比.平均行业利润率-5%至 5% 

或行业前景中等 

跑输大市 
与越南指数相比.平均行业利润率小于-5% 

或行业前景不可观 
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