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L&i sudt va thi trusng ching khodn nhin chung co tuong quan chdt ché. Lai
sudt gidm thuc déy dong tién sang cdc kénh ddu tu, trong dé bao gém thi trudng
chuing khodin vé ngugc lai, I&i sudt téing hdp dén dong tién dich chuyén tir déu tu
sang tiét kiém nhu kénh tién gui. L&i sudt thi trudng chiu su chi phdi bai 1Gi sudt
diéu hanh. Noi cdch khdc, théng qua 1&i sudt diéu hanh, Nha diéu hanh tdc déng
3 mat bang 1&i sudt ngdn han, qua dé tao anh hudng tdéiIGi sudt trung — dai han,
nh&m dat dugce cac muc tiéu cla Chinh sdch tién té. Vi vdy, anh hudng tu su thay
A8 181 sudt diéu hanh téi da tdng trudng thi trudng ching khodn Ié hién hiu.

Muc tiéu chinh ctia Chinh sdch tién té Viét Nam la én dinh gid tri déng tién
biéu hién bdng chi tiéu lam phdt, bén canh dé linh hoat trong diéu hanh dém bdo
cdc can déi I6n vi mé, trong do co ty gid. Trong mdi trudng lam phdt viia phdi,
chinh sdch tién té cé thé ndi ldng dé hd trg tang trudng, phdt trién kinh t&. Nhu
vay, chinh sdch tién té nhin chung phdn dnh téng thé cdin can vi mé. Théng qua i
sudt diéu hanh va cung tién, Ngan hang Nha nudce tde déng tdi 1Gi sudt va thanh
khodn thi trusng, qua dé thuc hién cdc muc tiéu dé ra. Vi vay, su thay ddi trong 18
sudt diéu hanh thé hién y chi va muc tiéu ctiia Nha diéu hanh trong tung giai doan,
cling nhu phdn dnh thuc trang nén kinh té bao gém lam phdt, ty gid va tang
trudng GDP.

Trong khudn khé bdo cdo nay, chiing téi tdp trung ddnh gid su anh hudng cla
1&i sudt diéu hanh t&i mat bdng 1&i sudt thuong mai, qua dé tdc déng tdi thi
trusng ching khodn va bd qua dnh hudng tir cdc bién s khdc nhu hoat déng
doanh nghiép, thuc trang nganh nghé kinh doanh va cdc rii ro dia chinh tri. Bén
canh do, danh gid 1&i sudt diéu hanh trong thai gian téi duoc ddt trong bdi canh
Vimé, cudi cing nhdm dy bdo thi trudng chiing khodn dudi muc dnh hudng cla I&i
sudt diéu hanh.
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CTUVIET T

NHNN : Ngéan hang Nha nudéc

TTCK : Thi trudng Ching khodn

FED : Cuc Du trir Lién bang My

OMO : Hoat ddng thij trudng mé ctia Ngén hang Nhéa nudc
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1. DANH GIA TAC DONG CUA LAI SUAT DIEU HANH TS1 DA TANG TRUGNG THI
TRUGNG CHUNG KHOAN VIET NAM QUA CAC THOI KY TU NAM 2008 DEN NAY
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Biéu dé 01: Tuong quan giita chi s& Biéu dé 02: Tuong quan gilfa céc

VN-Index va l&i sudt huy déng giai Ién diéu chinh IGi sudt diéu hanh va

doan 2008 - 2023 dién bién téng gidm cla chi s&
VN-Index

Nhin lai qud khu, trong giai doan 15 ném qua, ké ti thdi diém thang 6/2008
dén hién tai, Ngan hang Nha nudc dd ¢ 23 Ién diéu chinh gidm 1&i sudt diéu hanh.
Phdn Ung trudc nhiing lén gidm 1&i sudt ndy, chi sé VN-Index vao thai diém phién
giao dich déu tién sau khi cé théng bdo, ghi nhan sé 1n tang diém chiém phdn
hon, vdi 12 phién téng.

Biéu d6 1thé hién tuong quan rdt rd nét gidia 1&i sudt diéu hanh va I&i sudt huy
déng trén thi trusng 1, khi cd hai logi 18 sudt déu thay ddi cung chiéu. Biéu nay
cho thdy su diéu chinh trong I&i sudt diéu hanh thudng déng thdi dén tdi thay ddi
trong I&i sudt thuong mai. Dién bién thi trusng ching khodn da phdn phdn ung
tich cuc sau cdc dot gidm I&i sudt cia NHNN va nguoc lai.

Biéu dé 2 la théng ké bién déng clia thi trudng chiing khodin qua cdc 1én diéu
chinh I&i sudt cia NHNN. C6 thé thdy, sau giai doan NHNN lién tuc giam I8i sudit
diéu hanh thusng chuiing kién da tdng manh cla thj trusng chung khodn. Giai
doan thang 10/2008- thang 5/2009, NHNN gidm 8% I&i sudt diéu hanh (Tuong ung
7 1an gidm lién tiép) thi VN-Index d& ghi nhéan da tdng manh t&i 78,36% trong cung
giai doan.

VietinBank Securities - Tuong quan giia 1&i sudt diéu hanh vé thi trusng ching khodn trong giai dogn
03 | < nam 2008 dén nay va du bdo thi trusng chiing khodn niia cudi ném 2023, tm nhin nam 202,



700,00 2000%

18,00%
600,00

16,00%
500,00

14,00%
400,00

12,00%

300,00 10,00%

20000 800
100,00 6.00%
2 2 £ o 2 ° £ =
g g g g § g 8 g
WNDBC e LSTCV o L5isut iy dng kY hon T nm

Biéu dé 03: Tuong quan gilia chi s6 VN-Index va léi sudt huy
déng giai doan 2008 - 2011

* Giai doan tir ndm 2008 dén 2011: TTCK dé trdi qua giai doan rét khé khan.
N&m 2008, lam phdt ctia Viét Nam dé & muc rdt cao, 19,89%, budc NHNN dé phai
thuc hién chinh scch thdt chdt tién té dé kiém ché lam phdt. L&i sudt diéu hanh
tdng manh trong n&m 2008, ti muc 7,5% thdi diém cudi thang 3 1én tdi 15% vao
thdng 6 va duy tri dén thdang 10, I&i sudt huy déng trong cling giai doan ciing ndng
1én ngudng rdt cao, phé bién trong khodng 17,5 — 18,5%/nam, trudc khi dan dugc
diéu chinh giam vé muc dudi 9%/ndm vao thdi diém cudi nam.

Budc sang ndm 2009, do dnh hudng cua cudc khing hodng tai chinh chinh
todn cdu, kinh té trong nudc ddi mat vai nhiéu khé khdn, thdch thic, khién cho
NHNN phdi dén ndi léng trong viéc diéu hanh chinh sdch tién té. Trong ndm nay,
1Gi sudit huy déng ducc duy tri & mic 9 = 95%/ndm ky han 1ndm. Nam 2070, lam
phdt quay trd lai muc cao 11,75% va ty gic USD/VND trén thi trusng tu do cao hon
ty gid chinh thuc.

N&m 20711, lam phdt téing 18,13% va chinh sdch tién té tiép tuc dugce thdt chat.
Trudc dién bién cdng thdng clia cdc yéu té vi mé, thi trudng chiing khodn cling
chuing kién bién déng manh trong cdc ném, bdt déu véi viéc chi s6 VN-Index ghi
nhén muc gidm 65,73% ndm 2008, tang 160% trong giai doan ti 2/2009 - 10/2009,
sau do diéu chinh gidm 30% va két thuc & muc 450-500 diém vaio ndm 2010, cudi
cung lao déc xudng 351 diém vao ndm 2011,
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» C6 thé thdy, giai doan 2008-2011, 1§i sudt diéu hanh bién déng tuong ddi I6n,
nhin chung gdy bdt 6n cho mét béing Idi sudt thuang mai, rii ro chinh sdch téng
cao khién thi trudng ching khodn téing gidm thdt thudng. Tuy nhién, chi s&
VN-Index vén ghi nhén da téing manh trong cdc khodng thai gian NHNN lién tuc
gidm 1i sudt diéu hanh va ngugc lai, thi trudng gidm séu tai cac giai doan l&i
sudit diéu hanh téng.
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Biéu dé 04: Tuong quan giifa chi s& VN-Index va l&i suéit
huy déng giai doan 2012 - 2014

* Giai dogn tir néim 2012 dén 2014: Lam phdt & Vit Nam gidm dén tao diéu
kién dé NHNN ndi long tién té. Nha diéu hanh dé thuc hién gidm manh 8,5% 1&i sudt
tdi cdp vén vé muc 6,5%/ndm, kéo theo da gidm tung tu clia mat bdng 16i sudit
thuong mai. L&i sudt huy doéng ky han 1ndm dé gidm tir 14% déu ndm 2012 vé muc
6,8% cudi nam 2014, tuong Ung muc gidm khodng 7.2%/nam; cung véi do la I&i sudt
cho vay ngdn han cling gidm ddng ké 75 - 9%/ndm, tu muc 17 -19%/nam déu nam
2012 v& 95 - 10%/né&m vao cudi ndm 2014.

Thi trusng chiing khodn dé chiing kién da phuc héi va tang trudng trong giai
doan nay, véi viec VN-Index téing 41,27% trong nédm 2012; 20,62% vao ndm 2013 va
1&p dinh tai 640,75 diém vaio ndm 2014. G giai doan ndy, méi lién hé gitia cde chinh
sdch diéu hanh ctia NHNN va thi trusng chiing khodn dé bdt déu ré nét hon khi
NHNN lién tuc gidm va duy tri 8n dinh 18i sudt diéu hanh trong giai doan kéo dai.
Chi s6 VN-Index dd c6 nhiing budc tdng hét stic dn tuong trong khodng 150 phién
(tuong Ung vaéi 7 thang) sau cdc quyét dinh gidm I&i sudt ciia NHNN.
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> Giai doan 2012-2014, tuong quan I§i sudt diéu hanh va thi trudng ching khoan
khd ré nét. Lai sudt diéu hanh lién tuc gidm manh va duy tri én dinh, thuc ddy IGi
sudt thuong mai gidm manh va thj trudng chiing khodn ghi nhén da tdng én tuong
trong giai doan nay.
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Biéu dé 05: Tuong quan gitta chi s& VN-Index va
1&i sudt huy déng giai doan 2015 - 2018

* Giai dogn tir ndm 2015 dén 2018: NHNN dé& gidm thém 0,25% 1&i sudt tdi cdp
vén vé muc 6,25%/ndm trong nadm 2017 v& duy tri dén hét nam 2018. L&i sudt huy
doéng ky han 1nam cling ghi nhén gidm tuong Ung, tu 6,8%/nam déu nam 2015 vé
muc 6,5%/ndm cudi ndm 2018, nhin chung gidm va én dinh trong phdn 16n thai gian.

Thi trusng ching khodn giai doan ndy tdng gidm dan xen trong khodng thai
gian t déu nam 2015- déu nam 2016 va téng manh trong giai doan 2017-2018, chi
s6 VN-Index lap dinh & muc 1.204,33 diém thiét Iap vao thang 4/2018, sau dé quay
ddu gidm manh trong phén con lai cla nam, trudce sy dnh hudng tiéu cuc tu chién
tranh thuong mai My - Trung.

Nhin chung, thi trusng giai doan ndy chiju tdc déng manh bdi cdc yéu t6 ném
ngodi chinh sdch tién té Viet Nam, nhu FED tang I&i sudt trd lai sau giai doan kéo dai
duy tri chinh sdch “I&@i sudt zero" hay chién tranh thuong mai.

VietinBank Securities - Tuong quan gidia I6i sut diéu hanh va th trusng ching khodn trong giai dogan
06 | i nem 2008 cén nay vé ds béo thi trusng chiing khodin niia cusi ném 2023, tm nhin ném 2024,



Trudc dp luc tur thi trusng tai chinh qudc té, NHNN vén tiép tuc gidm I&i sudit
diéu hanh, tuy khéng nhiéu song duy tri 6n dinh trong khodng thdi gian kéo dai,
cling tao déng luc cho thi trudng ching khodin tdng trudng trong tung giai doan,
ddc biét tu nadm 2017 dén thdng 4/2018, chi s& VN-Index lién tuc tang tsi 79,28%.

» Trong giai doan nay, I&i sudt diéu hanh gidm nhe va duy tri 8n dinh trong phén
18n thdi gian. Thi trudng chiing khodn chiu su chi phéi tir yéu t8 tai chinh quéc té,
lam giédm tinh tuong quan giita I6i sudt diéu hanh va thi trudng ching khodn.
Song véi su 6n dinh cua l&i sudt diéu hanh, gép phdn Ién gitp mét béng léi sudt
thuong mai dugc giir & mic thép trong théi gian kéo ddi, tao déng luc cho thi
trudng chiing khodn téng diém trong ting giai doan, déic biét trong khodng ném
2017- thang 4/2018.
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Biéu dé 06: Tuong quan
sudit huy dong gi

 Giai dogn tir ndm 2019 dén 2021: Gd&n lién vdi chién tranh thuong mai My -
Trung va dai dich Covid-19 khién kinh té toan cdu suy gidm nghiém trong. Chinh
sdch tién té & hdu hét quéc gia déu ndi ldng, théng qua bom tién va cét gidm l&i
sudt dé kich thich téng cdu. Viét Nam cling gidm manh 1&i sudt diéu hanh.

Theo do, I&i sudt tdi céip vén dd gidm ti muc 6,25%/n&m déu ndm 2019 vé muc
4,00%/nam vao cudi ndm 2021. Lai sudt thuong mai cling gidm manh. Lé&i sudt huy
déng ky han 1ndm ti muc 6,5%/né&m vé muc 5,7%/ndm trong cung giai doan. Ddc
biét |&i sudit trén thi trudng Lién ngdn hang cé nhiéu thdi diém gidm vé cén 0%, cho
thdy thanh khodn du thiia, téing trudng tin dung sut gidm ddng ké.
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Thi trusng ching khodn ghi nhén da tang ky luc giai doan ndy, ddc biét tir cudi
thdang 03/2020 dén hét n&m 2021, véi muc téng khodng 226,4%, thi trusng lap dinh
1.500 diém, cao nhét moi thai dai.

™ Tdc dong tir |&i sudt diéu hanh lén thi trudng ching khodn dugc thé hién rét ré
nét trong giai doan nay. Viéc NHNN lién tuc giam Idi sudt va bom tién dén téi mat
béing l&i sudt thuong mai gidm manh va duy tri & muc thdp trong hdu hét thai
gian. Ldi sudt thdp la nguyén nhan chinh dén téi dong tién dich chuyén sang cdc
kénh ddu tu, déic biét la thj trudng chiing khodn. Chi s VN-Index téing ngoan muc,
vugt méc lich sir 1.500 diém trong trong ném 2021.
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Biéu dé 07: Tuong quan giiia chi s& VN-Index va I&i sudt
huy déng giai doan 2022

* Giai doan ndm 2022: Kinh té thé gidi mé clia trd lai lam gia tadng nhu cdu vé
hang héa, coéng hudng cing xung dét Nga-Ukraine né ra va chinh sdch "Zero
Covid" clia Trung Quéc dd gdy gidn doan chudi cung Ung todn cdu, ddy lam phdt
todn cdu té&ng cao.

Chinh séch tién té trén thé gisi ddo chiéu that chdt. My di ddu trong lan song
tang 1&i sudt diéu hanh, véi muc tang ky luc 4,25% trong ndm 2022, tao dp luc I6n
1én ty gid USD/VND, budc NHNN phdi thdt chat tién té va tang I&i sudt tién déng
tuong ung.
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Ty gid VND/USD c6 ltc tang 1én trén 8% trong nam 2022, tré thanh trong tam
diéu hanh tién té cta NHNN. NHNN dd thuc hién hai lan diéu chinh tang 1&i sudt
diéu hanh, trong dé diéu chinh téng mét loat I&i sudt diéu hanh vdéi bién dé téng
cong 0,8 - 2,0%/ndm tuy loai 18i sudt, st dung du trl ngoai héi, phdt hanh tin
phiéu va hit rong déng VND trén thi trusng M, kéo Iai sudt VND tang cao, cén
xung véi da tang cla 1&i sudt USD. L&i sudt tang manh kéo dong tién rut gidm tu
TTCK sang kénh tiét kiém. Trong ndm 2022, TTCK Viét Nam l& thi trusng gidm
manh nhdt thé gidi. Chi s& VN-Index d& dé mdt 32,2%, trd vé sdt ngudng tam ly
1,000 diém. Thanh khodn thi trudng cling gidm sut téi 20% so vai binh quan ndm
2021.

> Tuong quan giira léi sudt diéu hanh va thi trudng chimg khodn trong ném 2022
tuong d&i chdt ché. Pa tdng IGi sudt diéu hanh di kém cde déng thdi hat tién lién
tuc tir NHNN dé kéo mét béng ldi sudt thuong mai téng rat manh. Léi sudt téng
hdp dén dong tién tir cdc kénh ddu tu sang tiét kiém. Dong tién rat khoi thi
trudng ching khodn vé chi s& VN-Index gidm ky luc trong ném.

» Nhu vdy, cé thé nhan thdy, trong suét giai doan 15 ndm cua thj trudng ching
¢ cdc chinh sach diéu hanh caa NHNN dé ¢6 nhing thay
dai, di sat hon véi thuc tién cla thij trudng, dé khién cho méi tuong quan gitia
thi trudng chimg khodn trong nudc véi viéc diéu chinh I&i suét diéu hanh caa
NHNN tré nén dén rd rang. Nhin chung, 18i suét diéu hanh giam va duy tri trong
thdi gian du I6n thi thi trudng chiing khodn thudng tdng manh va ngugc lai
gidm khi 16i sudit diéu hanh téng hodc thiéu tinh n dinh.
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II. DY BAO TH| TRUSNG CHUNG KHOAN VIET NAM NUA CUSI NAM 2023 TRONG
TUONG QUAN NHAN DINH LAl SUAT DIEU HANH, TAM NHIN NAM 2024

1. B8i cdnh nira ddu ndm 2023: Viét Nam bdt ngé ha I§i suét diéu hanh, déc l1Gp
v6i xu huéng thét chét tién té cta My

Ké tUr ddu nam 2023 dén nay, lam phdt My (yoy) cé xu hudng gidm ddn tu
6,40% vao thai diém thdang 01/2023 vé muc 490% tai thang 04/2023, tuy nhién
vé@n cao hon muc lam phdt muc tiéu cla Fed I& 2,00%; bén canh dé, di liéu viec
lam cla nén kinh t& My hang thdng déu tuong déi tét, I co s& dé Fed tiép tuc
tang 16i sudt. Fed dd ba 1an tang 1&i sudt véi tdng cong 0,75% trong ndm thdng
ddu nam 2023.

Tuy nhién, ty gid USD/VND lai tuong déi 6n dinh va gidm ddn trong giai doan
Fed tang l&i sudt nay. Ty gid ghi nhan tai ngay 25/05/2023 & muc 23.480, gidm
0,31% so vai déu ndm va gidm 5,60% so véi dinh clia ndm 2022. Biéu ndy cé dugc
do Fed d& gidm ddn 16 trinh taing 1&i sudt, lam gidm manh dp luc Ién ty gid. Trong
khi do, thi trusng dang ky vong Fed sé sém gidm &i sudt trong nia cudi ndm 2023,
tgo dong luc dé ty gid 8n dinh. Va khi ty gid 8n dinh, NHNN sé& déc Iap hon trong
diéu hanh 1&i sudt tién déng, cé nhiéu du dia hon trong viéc gidm I&i sudt. Clng
trong giai doan nay, NHNN dé cé ba lén diéu chinh 18i sudt diéu hanh, di ngugc véi
xu huéng téng 18i sudt cua My. Cu thé:

« Ngay 16/3/2023, NHNN ha I&i sudt téi chiét khdu ti 4,5%/ndm xudng
3,5%/nam, déng thai gidm &i sudt cho vay qua dém trén thi trusng lién ngdan
haing ti 7%/nd&m xudng 6%/ndm va gidm trén @i sudt cho vay déi véi cde khodan
vay ngdn han trong mét sé linh vyc tur 5,5%/nam xudng 5%/nam:;
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+ Ngay 31/03/2023, NHNN ban hanh Quyét dinh s6 574/QD-NHNN vé [Gi sudit
tdi cdp von, 1&i sudt tdi chiét khdu, 1&i sudt cho vay qua dém trong thanh todn
dién tl lién ngén hang va cho vay bu dép thiéu hut vén trong thanh todn bu trir
clia Ngan hang Nha nudc déi véi Té chuc tin dung. Theo dd 181 sudt tai cdip vén
gidm ti muc 6%/ndm xudng 5,5%/ndm; |18 sudt tdi chiét khdu gilt nguyén & muc
3,5%/nam. Léi sudt cho vay qua dém trong thanh todn dién tu lién ngén hang va
cho vay bu dép thi€u hut vén trong thanh todn bu trir ciia Ngén hang Nha nudc
déi véi t6 chue tin dung gilt nguyén & muc 6,0%/ndm. Béng thai ban hanh Quyét
dinh s& 575/QD-NHNN vé muc I&i sudt t6i da déi véi tién gui khong ky han béng
déng Viet Nam (VND) gidm ti muc 1,0%/né&m xuéng 0,5%/ndm;

+ Ngay 23/5/2023, NHNN ha trén I&i sudt tién gui ky han tu 1thdang dén dudi 6
thang xudng con 5,0%/ndm; I&i sudt cho vay qua dém trong thanh todn dién tu
lién ngdén hang vé cho vay bu ddp thiéu hut vén trong thanh todn bu trir cua Ngan
hang Nha nudc déi véi t6 chie tin dung gidm ti muic 6,0%/ndm xuéng 5,5%/nam;
16i sudt t&i cdp vén gidm tu muc 5,5%/ndm xuéng 5,0%/nam:; 18i sudt tdi chiét
khdu gitr nguyén & muc 3,5%/nam.
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Biéu dé 08: Tuong quan gilia chi s6 VN-Index va
1Gi sudt huy déng tir dGu ndim 2023 dén nay
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TTCK Viét Nam tang gidm dan xen trong nam thdng dau nam 2023. Déng clia
phién giao dich ngay 25/05/2023, chi s6 VN-Index ding & muc 1.064,63 diém,
t&ng nhe 5,71% so vai phién két thuc nam 2022. Nhin chung, viéc gidm |&i sudt cta
NHNN chua tde déng nhiéu tdi thi trusng do dd gidm khéng nhiéu, thai gian chua
da 1au, mat bdng 1Gi sudt thuong mai vén & mic cao va thi trusng giai doan nay
chiu dp Iuc tU nhiéu yéu t6 nédm ngodi chinh sdch tién té, bao gém kho khén cla
cdc doanh nghiép trong linh vic kinh doanh bdt déng san, cho vay tiéu dung, rdi
ro chinh tri.

2. Nhan dinh |&i sudit diéu hanh va du bdo thj trudng chiing khodn nlra cudi nédm
2023, tdm nhin ndm 2024

Theo két ludn tai Phan | bdo cdo nay, viéc gidm Iai sudt diéu hanh can duy tri
trong thdi gian kéo dai véi muc dé gidm manh hon thi tdc déng 1én TTCK mdi ré
rang, déc biét trong béi cdnh ¢é nhiéu yéu t6 ndm ngodi chinh sdch tién té dang
&nh hudng rdt tiéu cuc lén thj truong.

Nhin chung téng thé vi mé Viét Nam dang tuong déi 6n dinh vé khd néing cao
c6 thé duy tri trong phén con lai cia ndm 2023. Lam phdt cé xu hudng gidm dén
va ty gid 6n dinh tao du dia rdt 16n cho NHNN tiép tuc gidm thém 16i sudt diéu
hanh. Bén canh dé, Fed dang bay té Iap trusng vé viéc som két thuc 16 trinh téng
1Gi sudt, tién t&i gidm I&i sudt trong nam 2024 sé tao khdng gian tién té 16n cho
Nha diéu hanh dé doc Iap hon trong diéu tiét 18i sudt tién déng theo hudng cé Igi
cho tang truéng TTCK.

V&i nhiing phén tich ndi trén, chung téi nhén dinh thi trudng ching khodn sé
tich cuc hon trong nia cudi n&m 2023, co thé tang ré nét hon sau khodng 3-7
thdng ké tl khi phdt di théng bdo gidm I&i sudt gén nhdt vao 23/05/2023.
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(Bang Gidam Ldi sudt diéu hanh va VN-Index tir 2008 dén nay)

oy o Chisé
e glon VNindex
$816n LSPH sau?
Giai doan LSPH gi'o"m it thang ké tir
lién tiép vén) tron thai diém
A giam LSBH
el (déng ctra)
20/10/2008 - 3 N
thding 7/2009 5 5,50% 45191 4708%
23/01/2009 - . o
thang 11/2009 3 4,00% 504,12 56,74%
2010 o - R -
2011 0 - - R
12/03/2012 - i )
thdng 7/2013 6 6,00% 493,66 24,42%
25/03/2013 - 5 .
thdng 12/2013 2 2,00% 511,23 517%
2014 1 0,50% 58914 0,18%
2015 0 - R
2016 0 - R
7/2017 - . -
2/2018 1 0,25% 1.08715 3968%
2018 0 - R
13/09/2019 - . ]
thdng 4/2020 1 0,25% 74766 -22,32%
2020 3 2,00% 1.256,04 38,76%
2021 0 - - -
2022 0 - - B
31/03/2023 - . B
25/05/2023 2 100% 1064,63 o

(*) so sdnh chi s6 VN-Index tai 02 ngay 31/03/2023 va ngdy 25/05/2023
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» Phdn con lai clia ndm 2023, du bdo 18i sudt diéu hanh cla NHNN nhiéu kha
ndng sé khéng thay déi, do d& diéu chinh gidm tuong ddi nhiéu. Nam 2024, du
bdo 18i sudt diéu hanh sé gidm thém khi tin hiéu gidm I&i sudt tu FED trd nén o
rang hon.

» L&i sudt Huy dong va Cho vay trén thj trusng 1dugc dy bdo sé gidm tuong tung
v6i da gidm IGi sudt diéu hanh, cé thé giam thém 0,5% trong nlra cudi ndm 2023.
Ky han 1 ném (dp dung cho tién gii ca nhén) du bdo duy tri & muc 7,0% -
8,0%/ndm, tuong duong muc P/E tién gli ky han 1 ndm tir 12,5 - 14 1an. Hién tai,
P/E thi trusng chiing khodn khoding 10-1114n. Va trong xu hudng thi trusng tang,
chung t6i ky vong P/E thi trudng cé thé dat it nhdt béng P/E tién gui, déng nghia
ky vong chi sé VN-Index téing thém khodng 25% — 30% trong ndm 2023, dé tré c6
thé sang quy | ném 2024.
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Biéu dé 09: Tuong quan giita chi s& P/E co bdn cla thi truéng,
chi sé P/E cua tién gui va chi sé VN-Index

Biéu dé tuong quan gida chi sé P/E co ban cua thj trusng, P/E cla tién gui var
VN-Index giai doan 2010 dén nay cho thdy chisé P/E co bdn clia thi trusng thusng
c6 xu hudng diéu chinh vé ngudng xung quanh muc chi sé P/E cla tién gui. Trong
cde giai doan thi trusng ching khodn trong xu thé gidm, P/E thi trudsng ching
khodn gidm manh, vé dudi P/E tién gui va nguac lai, trong da téing cua thi trusng
ching khodn thi P/E cuia thi trusng tdng cao hon P/E tién gui.
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Vi viéc 14i sudt huy déng ky han 1 ndm (ép dung cho khdch hang cd nhén)
dugc du béo giam vé mic 7-8%/ndm, déng thdi chi sé P/E co ban cla thi truéng
hién dang & muc 10 - 11 1dn, du bdo thi trudng sé cé su tding trudng, dua chi s&
ndy cla thj trudng vé vung P/E cua tién gui.

Mot yéu t8 nlia cho thdy thi trusng sé cé su diéu chinh tang tré lai trong thai
gian tdi, dé la: trong lich st 13 n&m ghi nhén dugc, dé cé ba Ién chi sé P/E cla thi
trusng cham vé muc 10 Ién (véio ndm 2012, 2013, 2020) va tinh tir sau thai diém do,
thi trusng ludn ghi nhén nhing 16n tang diém rdt manh. Vao thang 11/2022, chi s6
P/E clia thi trusng dd giam vé muc dudi 10 1an (ghi nhén gid tri muc thdp nhdt la
9518n vaio ngdy 15/11/2022), sau dé thi trudng dé bat t&ing manh trd lqi. Vi vy, cé
thé ky vong vé viéc thi trudng s& cé thé xudt hién nhiing budc téng manh hon
trong thai gian t&i, sau khi chi s& VN-Index dé cé muc tang nhe (2,20%) tinh tir déu
nam.

» L&i sudt thi trusng Lién ngdn hang ti€p tuc xu hudng gidm va duge du béo duy
tri & viing hién tqi, bién déng xung quanh nguéng OMO trong quy Il - 111/2023, |&i
sudit ky han qua dém dén 3 thang bién déng trong khodng 4,0%- 6%/ndm, tuong
duong véi muc gidm khodng 1%- 2,5% so véi cudi 2022. L&i sudt LNH di kém véi
dong thdi gidm 18i sudt diéu hanh va mua vao USD tang du trlr ngoai héi cua
NHNN.

» VN-Index ndm 2023 nhin chung s& cé xu hudng tang, khi mét béng 1&i sudt
gidm va ty gid duy tri muc 8n dinh trd lai, thanh khodn thi trusng déi daio. Mae
téing ciia VN-Index dugc nhdn dinh t8i thiéu tir 25-30% trong 2023 va thi trudng
bdt ddu chu ky tang tu Quy 11I/2023, VN-Index ndm 2023 véi du bdo déng clra
quanh nguéng 1.250 - 1.300 diém (D6 tré cé thé sang quy 1/2024). Muc tdng
tuong déng vai 02 giai doan trong qud khu 1a 2012 va 2013 (Chi tiét bang dudi);

™ Ngodi ra, ching téi nhan dinh réing VN-Index sé c6 thém déng luc téing truéng
trong nifa cudi ndm 2023 va ddic biét ndm 2024 vdéi ky vong vé viéc FED dua ra 16
trinh gidm I&i sudit trong nlia cudi n&m 2023, thai diém gidm cé thé bdt déu tu nlia
cudi ndm 2023 vé ndm 2024, hé trg én dinh ty gid va tao diéu kién dé NHNN tiép
tuc mua vaio ngoai té va cé co hdi cdt gidm &I sudt diéu hanh tiép, gép phdn
gidm mat bdng I&i sudt trong nén kinh t& va thic ddy dong tién trd lqi thj trusng
chung khodn nhiéu hon.
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(Bi€n déng chi s& VN-Index tir 2008 - nay
- Nguén tir Reuters)

Chi s& VN-Index (d6ng cira ném)

2008 315.61 -6595%
2009 49477 5790%
2010 484.66 6,26%
20m 35155 -27,66%
2012 41373 18,21%
2013 504.63 20,62%
2014 545.63 8,15%
2015 57903 6,35%
2016 664.87 15,75%
2017 984.24 46,46%
2018 892.54 -10,37%
2019 96099 7,76%
2020 103.87 14,19%
2021 148928 33,72%
2022 100709 -3399%
Tinh dén25/5/2023 1064.63 571%
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T8 Phan tich - Nhém Nghién ctu Phong Kinh doanh vén
Contact:

Trudng nhém: Lé Van Giang - gianglv@ctsvn

Phan tich vi mé: Tran Bam Khdnh - khanhtd@ctsvn
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CONG TY €6 PHAN CHUNG KHOAN
NGAN HANG CONG THUONG VIET NAM
@& www.ctsvn

< 1900 588 866

HE THONG MANG LUGI DIA BAN KINH DOANH:

Tru s& chinh

306 Ba Triéu, Phusng Lé Bai Hanh, Quén Hai Ba Trung,
Thanh phd Ha Ni.

Pién thoai: 024 3974 1771

Fax: 024 3974 1771

Chi nhanh TP Hé Chi Minh

49 Tén That Bam, Phusng Nguyén Thdi Binh, Quén 1,
Thanh phé H6 Chi Minh.

bién thoai: 028 3820 0899

Fax: 028 3820 0899

Chi nhanh Ba Néng

36 Tran Qudc Todn, Phudng Hai Chéu |, Quan Hai Chdu,
Thanh phd Ba Néng.

bién thoai: 023 6358 4788



