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v TạI Mỹ Lạm phát Mỹ tháng 2 tăng 6% YoY, tương đương so với mức dự báo.

v Giá dầu tiếp tục sụt giảm mạnh trong đầu tháng 2. Cụ thể, giá dầu Brent đã giảm từ 86 USD/thùng xuống chỉ còn 74 USD/thùng do lo ngại suy thoái khi xảy ra các biến động

tại các ngân hàng tại Mỹ và những tin đồn xoay quanh Credit Suisse bất chấp nhu cầu năng lượng đang hồi phục sau khi Trung Quốc mở cửa và Ả Rập Xê Út sẽ cắt giảm sản

lượng vào cuối tháng 10 năm nay.

v Trong ngày 22/3, FED tiếp tục tăng 0,25 điểm phần trăm. Đây là mức hợp lý khi mà lạm phát vẫn ở mức cao trong khi FED còn một mối lo nữa đó là vấn đề thanh khoản ở các

ngân hàng nhỏ. FED tiếp tục cũng nêu quan điểm quyết tâm đưa lạm phát về mức 2%.

=> VFS cho rằng FED có thể sẽ có 1 lần nâng lãi suất cuối khoảng 0,25 điểm vào tháng 5, nhưng sẽ duy trì mức lãi suất cao lâu hơn để hướng tới mục tiêu lạm phát. Hiện tại

cho thấy FED đã có kinh nghiệm từ 2008 nên xử lý vấn đề thanh khoản ngân hàng khá nhạy và không quá đáng lo. Giảm lạm phát vẫn là mục tiêu chính được đặt lên đầu.

VĨ MÔ THẾ GIỚI

Nguồn: Investing.com, Fiin pro, VFS tổng hợp
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2. Một số ngân hàng tại Mỹ có nguy cơ phá sản, FED bơm tiền trở lại

v TạI Mỹ, sau sự sụp đổ của SVB, đã có một loạt các

cảnh báo rằng có gần 200 ngân hàng Mỹ cũng đang

phải đối mặt với rủi ro vỡ nợ như SVB nếu như không

có sự can thiệp và tái cấp vốn của chính phủ. => Ngay

lập tức FED đã bơm 300 tỷ vào các tổ chức tín dụng.

Þ Sự sụp đổ tại SVB không quá đáng ngại do SVB là ngân

hàng với quy mô nhỏ đầu tư vào lĩnh vực công nghệ,

khởi nghiệp. FED cũng ngay lập tức có những hành

động kịp thời để ngăn chặn rủi ro hệ thống. Việc đổ vỡ

lần này gây ra rủi ro đơn lẻ chứ chưa gây ra rủi ro hệ

thống. Tuy nhiên đây vẫn là lời cảnh báo cho FED và

các chính phủ trong việc điều hành chính sách trong

thời gian tới.

Þ VFS cho rằng rủi ro hệ thống chưa quá đáng ngại nên

FED vẫn đặt mục tiêu giảm lạm phát lên hàng đầu

nhưng sẽ cần nhẹ tay hơn so với trước đây trong

việc nâng lãi suất để có thể bảo vệ hệ thống ngân

hàng đang trong trạng thái rất ”rủi ro” như thời điểm

hiện tại.

VĨ MÔ THẾ GIỚI
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3. Sản xuất tại Mỹ và châu Âu tiếp xúc suy yếu, Trung Quốc hồi phục. 

v TạI Mỹ chỉ số nhà quản trị mua hàng (PMI) tháng 2 đạt

47,3. Có hồi phục nhẹ so với tháng 1 nhưng vẫn thấp

hơn mức dự báo là 47,8. PMI tiếp tục duy trì thấp do

môi trường lạm phát cao ảnh hưởng đến nhu cầu sản

xuất và tiêu dùng của người dân.

v Tại EU, chỉ số PMI tiếp tục giảm nhẹ so với tháng 1 và

tương đương so với mức dự báo. Nguyên nhân do lạm

phát vẫn ở mức cao cùng với chính sách tiền tệ thắt

chặt làm giảm nhu cầu tiêu dùng của người dân.

v Ở chiều ngược lại, PMI Trung Quốc tăng mạnh trong

tháng 2/2023, đạt mức 56,3 so với mức 54,4 trong

tháng 1. PMI tang tốt nhờ nhu cầu hồi phục sau dịch và

các chính sách và gói hỗ trợ kinh tế của chính phủ.

Nguồn: Investing.com
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1. Lạm phát có dấu hiệu đã đạt đỉnh

v Chỉ số giá tiêu dùng (CPI) tháng 2/2023 tăng 0,45% so với tháng trước và tăng 4,31% so với cùng kỳ năm 2022.

Trong đó, áp lực lạm phát được giảm đáng kể nhờ việc giá xăng dầu hạ nhiệt đáng kể trong những tháng gần

đây so với mức nền cao đầu năm 2022 do giá năng lượng giảm. Ngược lại, nhóm giáo dục là nhóm gây áp lực

lên lạm phát nhất do các địa phương tăng học phí trở lại sau khi hỗ trợ trong năm 2022 do Covid 19.

=> VFS cho rằng lạm phát trong năm nay sẽ khó dự báo do (1) Lộ trình tăng giá điện và tăng lương cơ bản cùng

lộ trình tăng học phí theo Nghị định 81/2023 và (2) Giá dầu đang có xu hướng giảm do lo ngại xu thoái (3) Giá

lợn vẫn duy trì ở mức thấp. Tuy nhiên, áp lực sẽ giảm bớt đáng kể nhờ giá năng lượng đang giảm.

Nguồn: Fiin pro, GSO  
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v Theo TCTK, chỉ số sản xuất công nghiệp (IIP) của Việt Nam tăng 5,1% so với tháng trước và 3,6% yoy.

v PMI tháng 2 đạt 51,2 trong đó cả sản lượng, số lượng đơn đặt hàng, việc làm đều tăng trở lại nhờ vào nhu cầu trên thị trường quốc tế được cải thiện. Đây là điểm sáng khi PMI

lần đầu phục hồi sau 3 tháng suy giảm. Tuy nhiên, cần tiếp tục theo dõi những tháng tới do 2 tháng đầu năm thường mang yếu tố mùa vụ.

2. Sản xuất công nghiệp hồi phục nhờ lượng đơn đặt hàng quốc tế hồi phục

Nguồn:Fiin pro, GSO
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v Tổng mức bán lẻ hàng hóa tháng 2/2023 đạt 481.832 tỷ đồng (+13,2% yoy)

nhưng giảm 5,95% so với tháng 1 do yếu tố mùa vụ.

v Doanh thu bán lẻ hàng hóa vẫn chiếm tỷ trọng lớn nhất (78,34%), với giá trị tăng

10,5% trong tháng 2. Trong khi đó, mức tăng của các mảng doanh thu dịch vụ ăn

uống và lưu trú và du lịch lữ hành vẫn khá cao, lần lượt là 27,3% và 94,7% YoY

3. Bán lẻ hàng hóa – du lịch là điểm sáng.

Nguồn:Fiin pro
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v Giá trị xuất khẩu đạt 25,88 tỷ USD tăng 9,8% so với

tháng trước.

v Mặc dù về giá trị xuất khẩu và giá trị nhập khẩu sụt

giảm nhưng điểm tích cực là thặng dư thương mại

tiếp tục duy trì ở mức cao. Thặng dư thương mại

tháng 2 đạt 2,3 tỷ USD.

=> VFS dự báo các mặt hàng xuất khẩu đi Trung Quốc

sẽ được hưởng lợi khi Trung Quốc mở cửa trở lại

trong khi đó việc xuất khẩu sang châu Âu và Mỹ sẽ

phục hồi nhẹ nhưng là không đáng kể do lạm phát ở

Mỹ và Eu vẫn duy trì ở mức cao làm that chặt nhu cầu

chi tiêu của người dân.

4. Xuất nhập khẩu lấy lại đà hồi phục trong tháng 2

Nguồn:Fiin pro
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5. Tỷ giá hạ nhiệt, NHNN có nhiều dư địa để ổn định tỷ giá và điều hành chính sách

v NHNN đang bắt đầu mua ngoại hối trở lại. Cụ thể, NHNN đã bắt đầu mua ngoại tệ từ tháng 1/2023 và ước tính đến thời điểm hiện tại, đã mua thêm khoảng 4 tỷ USD, nâng

tổng dự trữ ngoại hối lên khoảng 92 tỷ USD.

=> VFS dự báo tỷ giá sẽ được hạ nhiệt và bớt căng thằng hơn đáng kể trong những tháng tới nhờ: (1) Đồng USD sẽ bớt mạnh trong bối cảnh lo ngại về những vẫn đề liên

quan đến các ngân hàng Mỹ và suy thoái (2) nhiều khả năng FED sẽ nhẹ tay hơn trong việc tăng lãi suất. VFS cho rằng, dù trong viễn cảnh nào xảy ra, NHNN vẫn còn rất nhiều

dư địa để kiểm soát và điều hành tỷ giá.

Nguồn: VFS tổng hợp, Fiin pro
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6. NHNN hạ lãi suất điều hành, bước đi sớm so với FED. 

- Ngày 14/3, NHNNN đã ban hành quyết định hạ lãi suất điều hành có hiệu lực từ ngày 15/3. Cụ thể, lãi suất tái chiết khấu giảm từ 4,5%/năm xuống 3,5%/năm; lãi suất cho vay

qua đêm trong thanh toán điện tử liên ngân hàng và cho vay bù đắp thiếu hụt vốn trong thanh toán bù trừ của NHNN đối với TCTD giảm từ 7,0%/năm xuống 6,0%/năm.

=> Hành động này cho thấy NHNN đã rất nhạy bén, linh hoạt trong việc điều hành chính sách khi tận dụng được thời cơ tỷ giá đang hạ nhiệt (do FED sẽ không tăng lãi suất

mạnh và đồng USD đang tạm thời yếu đi do lo ngại về thanh khoản ngân hàng tại Mỹ). Việc hạ lãi suất là điều hợp lý, là tiền đề để các ngân hàng hạ lãi suất huy động, từ đó

hạ lãi suất cho vay hỗ trợ doanh nghiệp và người dân, thúc đẩy nền kinh tế.
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7. Ngân hàng Nhà Nước tiếp tục bơm ròng, thanh khoản ổn đinh trở lại

v Trong nửa đầu tháng 2, NHNN đã bơm 48 nghìn tỷ VNĐ trên thị trường mở OMO. Ngoài ra, NHNN liên tục mua vào USD giúp cho thanh khoản hệ thống cải thiện đáng kể so

với thời điểm năm 2022.

=> VFS kỳ vọng tốc độ tăng trưởng cung tiền sẽ tốt hơn trong năm 2023 nhờ vào (1) NHNN có nhiều động lực để cứu doanh nghiệp, thúc đẩy nền kinh tế (2) Lạm phát toàn

cầu hạ nhiệt và Fed ngừng tăng lãi suất vào nửa cuối năm 2023 giúp NHNN cung tiền đồng ra thị trường thông qua mua vào ngoại tệ bổ sung cho dự trữ ngoại hối.

Nguồn: VFS tổng hợp, NHNN  
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DỰ BÁO TÁC ĐỘNG: THỊ TRƯỜNG

CHỨNG KHOÁN BƯỚC VÀO

VÙNG TRŨNG THÔNG TIN VỚI

THANH KHOẢN THẤP
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DỰ BÁO THỊ TRƯỜNG

THANH KHOẢN TIẾP TỤC DUY TRÌ Ở MỨC THẤP

v Bối cảnh kinh tế: VFS dự báo thị trường sẽ bắt đầu bước vào vùng trũng thông tin vĩ mô, còn một số rủi ro chưa thể hiện rõ bao gồm

rủi ro các khoản nợ và mức độ giảm nhu cầu của nền kinh tế trong 2 quý tới ở cả thế giới và Việt Nam.

v Xu hướng dòng tiền: VFS dự báo NHNN có dư địa để dần nới lỏng các chính sách tiền tệ, thúc đẩy nền kinh tế. Tuy nhiên trong bối

cảnh trũng thông tin vĩ mô, thanh khoản của VNINDEX sẽ tiếp tục duy trì ở mức thấp, cho đến khi các vấn đề được giải quyết và vĩ mô

ổn định trở lại.

v Thị trường chứng khoán tháng 3 - 4 năm 2023: VNINDEX dự báo sẽ dao động trong vùng 980 – 1.120 điểm.
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CÁC SỰ KIỆN KINH TẾ SẼ XẢY RA 

TRONG THÁNG 
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LỊCH SỰ KIỆN THÁNG 04/2023 & 
MỨC ĐỘ ẢNH HƯỞNG ĐẾN TTCK VIỆT NAM 

29/03
Việt Nam công bố số liệu 
tháng 3: 
Thấp

Đáo hạn phái sinh VN30 
Futures: Trung bình

Mỹ công bố chỉ số PMI: 
Trung bình

21/0403/04

12/04
Mỹ công bố CPI:
Cao
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