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NỘI DUNG CHÍNH

KINH TẾ VIỆT NAM ĐƯỢC CẢI THIỆN Ở NHỮNG THÁNG CUỐI QUÝ II NHƯNG VẪN TIỀM ẨN NHIỀU RỦI RO VÀ THÁCH THỨC

▪ Tăng trưởng kinh tế giảm tốc phản ánh thách thức cả bên trong và bên ngoài

▪ Sản xuất được cải thiện ở 2 tháng cuối quý II, nhưng vẫn còn nhiều thách thức

▪ Tiêu dùng trong nước tích cực, xuất khẩu tiếp tục sụt giảm và xuất siêu 12.25 tỷ USD

▪ Đầu tư công cần được thúc đẩy để hỗ trợ tăng trưởng kinh tế trong ngắn và dài hạn

▪ Các yếu tố vĩ mô ngày càng thuận lợi cho nền kinh tế, nhưng vẫn tiềm ẩn nhiều rủi ro

ĐIỂM LẠI THỊ TRƯỜNG CHỨNG KHOÁN THÁNG 06/2023 & TRIỂN VỌNG THỊ TRƯỜNG TRONG THÁNG 07/2023

▪ Dòng tiền dịch chuyển dần sang nhóm vốn hóa lớn

▪ Thanh khoản phục hồi khi tâm lý nhà đầu tư trở nên lạc quan hơn

▪ Khối ngoại mua ròng trở lại

▪ Chứng khoán vẫn duy trì được sự hấp dẫn hơn khi mặt bằng lãi suất sụt giảm

▪ Về mặt định giá, đà tăng của thị trường sẽ trở nên thận trọng hơn



Tăng trưởng kinh tế giảm tốc phản ánh thách thức cả bên trong và bên ngoài

Tăng trưởng GDP đạt 

mức 4.1% yoy trong 

Q2/2023 (thấp hơn mức 

7.8% ở Q2/2022)

Công nghiệp & Xây dựng 

+2.50%, đóng góp 23.63% 

vào mức tăng trưởng chung

Nông, Lâm & Thuỷ sản 

+3.25%, đóng góp 8.53% vào 

mức tăng trưởng chung 

Dịch vụ +6.11%, đóng góp 

67.84% vào mức tăng trưởng 

chung

Khu vực công nghiệp và xây dựng đối mặt với nhiều khó khăn do

đơn hàng xuất khẩu sụt giảm và thị trường bất động sản trầm

lắng.

Sản xuất nông, lâm nghiệp, thủy sản, chăn nuôi gia cầm phát

triển ổn định do tình hình dịch bệnh được kiểm soát. Hoạt động

nuôi trồng thủy sản đạt kết quả khả quan do áp dụng mô hình

nuôi tôm đạt năng suất và chất lượng.

Các chính sách kích cầu tiêu dùng nội địa, các hoạt động xúc

tiến, quảng bá du lịch được đẩy mạnh đã góp phần duy trì tăng

trưởng của khu vực dịch vụ.



Tăng trưởng kinh tế giảm tốc phản ánh thách thức cả bên trong và bên ngoài

Tăng trưởng GDP đạt 

3.72% trong tháng 

06/2023 

Công nghiệp & Xây dựng 

+1.13%, đóng góp 11.87% 

vào mức tăng trưởng chung

Nông, Lâm & Thuỷ sản 

+3.07%, đóng góp 9.28% vào 

mức tăng trưởng chung 

Dịch vụ +6.33%, đóng góp 

78.85% vào mức tăng trưởng 

chung

Khu vực chế biến chế tạo giảm do tiêu thụ trong nước và xuất 

khẩu giảm, Lĩnh vực xây dựng bị ảnh hưởng do lãi suất cao, thị 

trường bất động sản đóng băng.

Sản lượng thu hoạch nhiều loại cây lâu năm tăng do thời tiết 

thuận lợi, chăn nuôi phát triển ổn định do dịch bệnh được kiểm 

soát nhưng chi phí sản xuất cao, giá bán thấp làm cho tăng 

trưởng GDP quý I thấp hơn so với quý II. 

Dịch vụ phục hồi mạnh mẽ sau dịch, đặc biệt là chính sách mở 

cửa trở lại kể từ ngày 15/03/2022. Bên cạnh đó, nhiều hoạt 

động được xúc tiến, nhiều chính sách được ban hành để thu hút 

du lịch và khuyến khích tiêu dùng.  



Tăng trưởng kinh tế giảm tốc phản ánh thách thức cả bên trong và bên ngoài
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Tăng trưởng GDP 6T.2023 không đạt kỳ vọng do nền kinh tế phải đối mặt với nhiều khó khăn. Sẽ rất
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Dịch vụ và công nghiệp - xây dựng đóng góp 80% GDP 6T.2023

Nguồn: GSO và TPS Research, 2023



Lĩnh vực sản xuất được cải thiện ở 2 tháng cuối quý II, nhưng vẫn còn nhiều thách thức

Lĩnh vực sản xuất & hoạt 

động của doanh nghiệp

PMI tháng 06 đã được cải thiện 

nhưng vẫn dưới ngưỡng 50 

tháng thứ 4 liên tiếp

IIP tăng trưởng thấp do đơn 

hàng giảm. Tuy nhiên, đã có sự 

khởi sắc ở 2 tháng cuối quý 2, 

IIP tháng 6 tăng 2.8% yoy.

Trong tháng 06, số lượng 

doanh nghiệp quay trở lại hoạt 

động nhiều nhất kể từ đầu năm 

2023

Thời gian giao hàng của nhà cung cấp được rút ngắn, góp phần cải 

thiện PMI tháng 6. Tuy nhiên, sản lượng đơn hàng, số lượng đơn 

hàng và giá cả giảm do tác động của sự sụt giảm của nền kinh tế 

toàn cầu và tình trạng thiếu điện do nắng nóng đã làm cho lĩnh vực 

sản xuất kinh doanh bị thu hẹp, dẫn đến PMI vẫn dưới ngưỡng 50. 

IIP đạt tốc độ tăng trưởng dương tháng thứ 2 liên tiếp nhờ sự hồi 

phục sản xuất đáng kể của ngành chế biến chế tạo. IIP chế biến, 

chế tạo tháng 06 +2.90% so với -0.91% tháng 05 và -2.80% ở 

tháng 04. Tuy nhiên, IIP 6T.2023 -1.2% do đơn hàng xuất khẩu 

giảm, bị tác động bởi khó khăn của nền kinh tế toàn cầu ở 4 tháng 

đầu  năm 2023.

Do số lượng đơn hàng nội địa và xuất khẩu cao hơn và ổn định hơn 

so với những tháng đầu năm, thúc đẩy nhiều doanh nghiệp quay 

trở lại để tiếp tục sản xuất.



Lĩnh vực sản xuất được cải thiện ở 2 tháng cuối quý II, nhưng vẫn còn nhiều thách thức

Nguồn: GSO và TPS Research, 2023

Tháng Thai Lan Malaysia Indonesia PhilippineVietnam Singapore ASEAN-6

01/22 51.7 50.5 53.7 50.0 53.7 50.6 52.7
02/22 52.5 50.9 51.2 52.8 54.3 50.2 52.5
03/22 51.8 49.6 51.3 53.2 51.7 50.1 51.7
04/22 51.9 51.6 51.9 54.3 51.7 50.3 52.8
05/22 51.9 50.1 50.8 54.1 54.7 50.4 52.3
06/22 50.7 50.4 50.2 53.8 54.0 50.3 52.0
07/22 52.4 50.6 51.3 50.8 51.2 50.1 52.2
08/22 53.7 50.3 51.7 51.2 52.7 50.0 52.3
09/22 55.7 49.1 53.7 52.9 52.5 49.9 53.5
10/22 51.6 48.7 51.8 52.6 50.6 49.7 51.6
11/22 51.1 47.9 50.3 52.7 47.4 49.8 50.7
12/22 52.5 47.8 50.9 53.1 46.4 49.7 50.3
01/23 54.5 46.5 51.3 53.5 47.4 51.9 51.0
02/23 54.8 48.4 51.2 52.7 51.2 50.0 51.5
03/23 53.1 48.8 51.9 52.5 47.7 49.9 51.0
04/23 60.4 48.8 52.7 51.4 46.7 49.7 52.7
05/23 58.2 47.8 50.3 52.2 45.3 49.5 51.1
06/23 53.2 47.7 52.5 50.9 46.2 54.5 51.0
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Trong 6T.2023, số lượng doanh nghiệp thành lập mới tiếp tục giảm ở 

hầu hết các ngành, ngoại trừ lĩnh vực bán buôn, bán lẻ, sửa chữa ô tô 

& xe máy



Tiêu dùng trong nước tích cực, xuất khẩu tiếp tục sụt giảm và xuất siêu 12.25 tỷ USD

Lĩnh vực tiêu dùng & 

xuất-nhập khẩu

Vận tải hành khách, hàng hoá và 

khách quốc tế tới Việt Nam 6T.2023 

tích cực.

Hoạt động thương mại hàng hoá 

tháng 06 tiếp tục sôi động trong mùa 

du lịch hè.

Cán cân thương mại 6 tháng đầu năm 

xuất siêu 12.25 tỷ USD do xuất khẩu 

sụt giảm nhẹ hơn nhập khẩu

Vận tải hàng hoá đạt tốc độ tăng trưởng 6 tháng đầu năm cao nhất kể từ 

2015 đến nay, +15.9%yoy. Được thúc đẩy bởi các yếu tố: (1) logistic được nối 

lại gần như hoàn toàn sau đại dịch, (2) giá nhiên liệu giảm, và (3) lĩnh vực sản 

xuất được cải thiện. Du khách quốc tế đến Việt Nam cũng đạt được kết quả 

ấn tượng trong tháng 6, gấp 9.3 lần so với cùng kỳ. Được thúc đẩy bởi các 

yếu tố: (1) Hầu hết các quốc gia đều mở cửa hoàn toàn sau dịch, (2) Các hãng 

mở thêm nhiều đường bay kết nối trực tiếp các điểm du lịch với nước ngoài, 

(3) Đông nam Á, trong đó có Việt Nam đang là điểm đến đầu tư hấp dẫn, kéo 

thêm nhiều chuyên gia và nhà đầu tư nước ngoài tới Việt Nam tìm kiếm cơ hội 

đầu tư và du lịch.

Doanh thu bán lẻ hàng hoá và dịch vụ tháng 6 +6.5%yoy và 6 tháng 

+10.9%yoy được thúc đẩy bởi một số chính sách kích cầu tiêu dùng nội địa, 

quảng bá du lịch để thúc đẩy tăng trưởng của một số ngành dịch vụ. Cụ thể, 

dịch vụ lữ hành 6T.2023 +65.9% và lưu trú ăn uống +18.7%yoy. Bên cạnh đó, 

khách du lịch trong nước và quốc tế tăng mạnh sau dịch cũng thúc đẩy tiêu 

dùng. 

Cán cân thương mại duy trì xuất siêu 12.25 tỷ USD là do xuất khẩu giảm nhẹ 

hơn so với nhập khẩu. Cụ thể, trong 6 tháng đầu năm, xuất khẩu đạt 116.45 

tỷ USD, -12.1%yoy và nhập khẩu đạt 152 tỷ USD, -18.2%yoy. Nhập khẩu 

giảm ở cả nguyên liệu đầu để sản xuất các sản phẩm xuất khẩu như điện thoại 

và linh kiện (-66.5%yoy), gỗ và các sản phẩm gỗ (-33%) và nguyên liệu đầu 

vào để sản xuất các sản phẩm tiêu thụ nội địa như sắt thép (-33%yoy). Tuy 

nhiên, kim ngạch xuất nhập khẩu đã tích cực hơn ở 2 tháng cuối quý 2 so với 

những tháng đầu năm, tháng 5: +5.3%mom và tháng 6: +3.6%mom. 



Tiêu dùng trong nước tích cực, xuất khẩu tiếp tục sụt giảm, xuất siêu 12.25 tỷ USD

Nguồn: GSO và TPS Research, 2023
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Bán lẻ hàng hoá và dịch vụ trong nước tháng 6 tiếp tục sôi 

động,+0.5%mom và +6.5%yoy
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Khách du lịch quốc tế đến Việt Nam 6T.2023 gấp 9.3 lần so với 

cùng kỳ
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Cán cân TM (Trục trái) Xuất Khẩu (Trục phải) Nhập Khẩu (Trục Phải)

Cán cân thương mại hàng hoá duy trì xuất siêu 2.59 tỷ USD trong 

tháng 6 và 12.25 tỷ USD do nhập khẩu sụt giảm 
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Kim ngạch xuất khẩu 6T.2023 (Triệu USD)
Cơ cấu
Tăng trưởng so với cùng kỳ

Tốc độ tăng trưởng xuất khẩu 6T.2023 giảm ở hầu hết các ngành 

chủ đạo của Việt Nam



Lĩnh vực đầu tư

Đầu tư tư nhân duy trì tăng 

trưởng ổn định, nhưng đang 

giảm tốc ở 6T.2023

Giải ngân đầu tư công 6T.2023 

tích cực nhưng tỷ lệ đạt kế 

hoạch chưa cao: +20.5% và đạt 

33% kế hoạch (cùng kỳ năm 

2022: +10.4%yoy và đạt 

35.1% kế hoạch) 

Thu hút FDI 6 tháng đầu năm 

đạt 13.43 tỷ USD, bằng 96% 

cùng kỳ

Mức tăng nhẹ ở 6 tháng đầu năm là do tình hình sản xuất kinh doanh của khu vực tư 

nhân bị chậm lại gây ra bởi một số yếu tố như tăng trưởng toàn cầu ảm đạm và chính 

sách thắt chặt tiền tệ trước đó.

Đối với nguồn vốn từ NSNN: Bộ GTVT và Bộ Nông Nghiệp – PTNT có tỷ trọng vốn đầu tư 

công cao và đều đạt được tốc độ giải ngân vốn tích cực. Cụ thể, Bộ GTVT tăng 77%yoy, 

bộ Nông nghiệp – PTNT tăng 53%yoy. Tuy nhiên, tỷ lệ đạt kế hoạch của bộ GTVT chưa 

cao, đạt 35.7% kế hoạch năm 2023 (cùng kỳ đạt 40% kế hoạch). Đối với nguồn vốn từ 

địa phương cấp tỉnh có tốc độ tăng trưởng vốn đầu tư công cao như Daklak, Hoà Bình, 

Bình Dương, TP.HCM, Cần Thơ, Đồng Tháp… nhưng tỷ lệ đạt kế hoạch của hầu hết các 

tỉnh chưa cao, chỉ có 5 tỉnh đạt kế hoạch trên 40% gồm Thái Bình, An Giang, Đồng Tháp, 

BÌnh Định và Nghệ An…

FDI đăng ký 6T.2023 giảm nhẹ do đăng ký điều chỉnh giảm mạnh, -57.1%yoy. Tuy nhiên, 

FDI đăng ký cấp mới và M&A 6 tháng đầu năm đạt được kết quả khá ấn tượng, lần lượt 

tăng +31.3%yoy và +76.8%yoy. FDI thực hiện 6 tháng đầu năm tăng nhẹ +0.5%yoy, đạt 

10.02 tỷ USD. Trong đó, lĩnh vực chế biến chế tạo chiếm 81.6%. 

Đầu tư công cần được thúc đẩy để hỗ trợ tăng trưởng kinh tế trong ngắn và dài hạn



Đầu tư công cần được thúc đẩy để hỗ trợ tăng trưởng kinh tế trong ngắn và dài hạn

Nguồn: GSO và TPS Research, 2023
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Vốn ĐTC (trục trái - tỷ đồng) Tăng trưởng (trục phải - % MoM)

Tăng trưởng (trục phải - % YoY)

Giải ngân vốn ĐTC tháng 06 tích cực, tăng 20.1%mom và 24.6% 

yoy. Tuy nhiên, tỷ lệ đạt kế hoạch 6T.2023 (33%) chưa cao như kỳ 

vọng 
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Hầu hết các tỉnh đều có tỷ lệ giải ngân chưa cao như kỳ vọng 

nhưng vẫn đạt tốc độ tăng trưởng cao do nền giải ngân ĐTC năm 

2022 thấp và vốn ĐTC kế hoạch năm 2023 cao
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Trong 6T.2023, giải ngân FDI tăng nhẹ, vốn đăng ký cấp mới và 

M&A tăng tốc
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FDI đăng ký cấp mới  6T.2023: Các dòng vốn truyền thống quan 
trọng như Singapore, Trung Quốc, HongKong phục hồi nhưng vẫn 
chưa về mức trước dịch. Dòng vốn FDI bất ngờ tăng mạnh từ thị 
trường tăng mạnh ở Thái lan
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Chiếm trên 50% tổng vốn đầu tư toàn xã hội, vốn đầu tư khu vực 

tư nhân luôn duy trì mức tăng trưởng ổn định. Tuy nhiên, tốc độ 

tăng đang chậm lại ở 6T.2023



Các yếu tố vĩ mô ngày càng thuận lợi cho nền kinh tế, nhưng vẫn tiềm ẩn nhiều rủi ro

Các yếu tố vĩ mô

Tỷ giá tháng 06 biến động trái 

chiều giữa giai đoạn trước và sau kỳ 

họp  của Fed vào giữa tháng 06.

Lạm phát tăng trở lại do tác động 

của giá điện và thực phẩm. Tháng 

6, CPI +0.27%mom, 2%yoy và lạm 

phát cơ bản +4.33%yoy.

Lãi suất liên ngân hàng giảm mạnh 

kể từ đầu tháng 06

Tỷ giá khá ổn định trước 15.06.23, tăng nhẹ từ 13.06.23 và tăng mạnh kể 

từ ngày 22.06.23 do khả năng Fed sẽ tăng thêm 1 lần lãi suất nữa khi số 

liệu kinh tế Mỹ tích cực và lạm phát đã giảm nhưng chưa đạt mục tiêu:

➢ Bộ thương mại Mỹ điều chỉnh GDP quý đầu tiên từ 1.4% lên 2%.

➢ Lạm phát tháng 05 của Mỹ 0.1%mom và +4%yoy, mức thấp nhất 

Yếu tố chính làm cho lạm phát tăng trong tháng 06 là do giá thực phẩm 

tăng, giá điện sinh hoạt tăng do thời tiết nắng nóng kéo dài cùng với việc 

Tập đoàn điện lực Việt Nam điều chỉnh mức giá bán lẻ điện bình quân làm 

cho lạm phát tăng lên. Trong thời gian tới, rủi ro lạm phát sẽ bị tác động 

bởi yếu tố tăng lương cơ bản, giá dầu có khả năng tăng do hạn chế nguồn 

cung và Fed tiếp tục tăng lãi suất. 

Thanh khoản trên thị trường tiền tệ không gặp nhiều áp lực ở thời điểm 

cuối quý 2. Chênh lệch giữa tăng trưởng tín dụng và tăng trưởng huy động 

đã được rút ngắn. Các doanh nghiệp sản xuất yếu, khả năng hấp thụ vốn 

thấp nên tăng trưởng tín dụng thấp. Cụ thể, tính tới 20/06/2023 tăng 

trưởng tín dụng đạt 3.13% so với cuối năm 2022, trong khi đó cùng kỳ là 

8.5%



Các yếu tố vĩ mô ngày càng thuận lợi hơn cho nền kinh tế, nhưng vẫn còn nhiều rủi ro

Nguồn: GSO và TPS Research, 2023
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Lạm phát cơ bản (trục phải - %YoY)

Lạm phát giảm do tổng cầu thấp, lãi suất cao và cung tiền thấp
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Giao thông Thiết bị gia đình

Giáo dục CPI

Lạm phát vẫn tăng nhẹ ở lĩnh vực nhà ở & vật liệu xây dựng, giáo 

dục. Ngược lại, giảm mạnh ở lĩnh vực giao thông do giá xăng dầu 

giảm 31.73% kể từ tháng 6/2022  
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Lãi suất liên ngân hàng kỳ hạn O/N giảm dưới vùng 1% kể từ giữa 
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Lãi suất huy động kỳ hạn 1 năm của một số NH đã giảm nhưng vẫn 



Dòng tiền dịch chuyển dần sang nhóm vốn hóa lớn

▪ Động lực chính khiến thị trường tiếp tục đi lên trong tháng qua đến từ đà tăng của nhóm vốn hóa lớn (VN30) và vừa (VNSML), khi lần lượt tiến 5.8% và 6.2%. Trong khi đó, nhóm vốn 

hóa nhỏ (VNSML) cho thấy sự suy yếu đối diễn biến chung với mức tăng 3.13%.

▪ Sự vận động này phù hợp với bối cảnh dòng tiền của VN-Index trong thời gian qua khi nhóm cổ phiếu vốn hóa lớn chính là khẩu vị giải ngân của khối ngoại và chiếm phần lớn danh 

mục của tổ chức trong nước. Trong thời gian qua nhóm VN30 dẫn đầu về GTGD khớp lệnh khi tăng 56.4% mom, VNMID theo sau tăng 39.2% trong khi nhóm cổ phiếu có độ rủi ro cao 

nhất là VNSML tăng 21.9% mom.

▪ Trong tháng 07/2023, chúng tôi cho rằng dòng tiền sẽ tiếp tục dịch chuyển sang nhóm VN30 khi đây là giai đoạn thị trường sẽ bị tác động bới yếu tố kết quả KQKD Q2.2023. Do đó, 

nhóm cổ phiếu vốn hóa lớn được kỳ vọng sẽ có mức tăng trưởng lợi nhuận đột biến hoặc cải thiện rõ rệt so với quý trước trong mùa báo cáo sắp tới như: SSI, HPG, STB, PLX, SSI... Qua

đó, làm động lực giúp thị trường tiếp tục đi lên các mức cao khác.

Nguồn: Bloomberg, FiinPro
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Thanh khoản tiếp tục bùng nổ, đạt mức trung bình hơn 15,000 tỷ đồng/phiên

Nguồn: FiinPro và TPS tổng hợp dữ liệu từ BCTC Q1/2023 của các CTCK

Tâm lý của nhà đầu tư đã lạc quan hơn về triển vọng thị trường do: 

▪ (1) Những yếu tố tiêu cực nhất đã diễn ra và phản ánh vào thị trường trong năm 2022, 

▪ (2) Các kênh đầu tư khác trở nên kém hấp dẫn. Cụ thể, lãi suất tiết kiệm sụt giảm nhờ các 

chính sách của NHNN, thị trường trái phiếu chưa được gỡ rối hoàn toàn và bất động sản vẫn 

đang gặp vấn đề về pháp lý cùng việc nguồn vốn vay vẫn đang ở mức cao, 

▪ (3) Các CTCK đã tích cực triển khai các chương trình kích cầu kể từ đầu năm 2023 đến nay. 

Cụ thể, lãi suất margin cao nhất của top 20 CTCK có dư nợ cao nhất tính đến Q1.2023 đã 

giảm từ mức 14-15.6%/năm xuống còn 8-9%/năm. Đồng thời, ưu đãi phí với mức thấp là 0% .

Với những yếu tố trên, thị trường đã bắt đầu khởi sắc kể từ cuối tháng 04/2023 và thanh 

khoản đã liên tục bùng nổ, đạt mức trung bìnhh hơn 15,000 tỷ đồng/phiên ở tháng 06/2023.

Sự bùng nổ này đã giúp hầu hết các nhóm ngành ghi nhận sự phục hồi mạnh mẽ trong tháng 

qua cả về mặt giá trị và thanh khoản. Trong đó, nổi bật nhất là Thép, Chứng khoán và Xây dựng.

Xét về nhóm nhà đầu tư, cá nhân bán ròng hơn 451 tỷ sau khi mua vào gần 5 nghìn tỷ ở 2 

tháng trước. Ngược lại, khối ngoại chuyển sang mua vào gần 400 tỷ khi bán ra gần 7 nghìn tỷ. 

Cùng với đó, tổ chức trong nước cũng mua vào hơn 83 tỷ. 
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Khối ngoại mua ròng trở lại

Nguồn: Bloomberg, Fiinpro, TPS Research

▪ Khối ngoại trở lại mua ròng trong tháng 06/2023 với giá trị khớp lệnh trên HOSE đạt 

hơn 400 tỷ đồng sau khi bán ra gần 7,000 tỷ đồng trong tháng 04 và 05/2023. Cụ thể 

ở tháng qua, dòng tiền tập trung mua HPG (+1,811 tỷ đồng), SSI (+714 tỷ đồng) và 

VND (+534 tỷ đồng). Ngược lại, bán ròng mạnh tại VNM (-1,462 tỷ đồng), VRE (-512 tỷ 

đồng) và CTG (-430 tỷ đồng). 

▪ Về tỷ giá USD/VND, việc tỷ giá được giữ ở mức ổn định trong tháng 06 cùng việc Fed 

tạm dừng tăng lãi suất sau 10 lần điều chỉnh liên tiếp đã giúp dòng vốn ngoại đảo chiều 

trong tháng qua. Mặc dù, tỷ giá USD/VND hiện tại đã trải qua 9 phiên tăng liên tiếp 

khiến tỷ giá bán của Vietcombank đã tăng khoảng 0.8% ytd nhưng biến động này vẫn 

trong tầm kiểm soát của NHNN vì (1) tỷ giá vẫn vẫn còn cách xa vùng biên trên và (2)

tỷ giá bán USD ở thị trường chợ đen vẫn thấp hơn so với VCB. Vì vậy, biến động căng 

thẳng của tỷ giá ở giai đoạn cuối năm 2022 sẽ khó lặp lại trong bối cảnh hiện tại và 

NHNN vẫn có khả năng để duy trì tỷ giá ở mức ổn định, qua đó tạo điều kiện để thu hút 

dòng vốn ngoại.
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+368.2
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▪ Tỷ suất E/P của VN-Index trung bình trong tháng 6 rơi vào khoảng 7.8% (chưa bao gồm tỷ suất cổ tức). Khoảng cách giữa E/P và lãi suất tiền gửi kỳ hạn 1 năm tại nhóm ngân hàng 

quốc doanh (ở mức 7.2%) đã bị thu hẹp đáng kể khi định giá của thị trường lại bật tăng do kết quả kinh doanh Q1.2023 kém tích cực.

▪ Mặc dù mức chênh lệch hiện tại vẫn chưa thật sự hấp dẫn như giai đoạn cuối năm ngoái để nhà đầu tư có thể giải ngân quyết liệt vào kênh chứng khoán, đặc biệt là nhóm nhà đầu tư 

nước ngoài, nhưng với dự báo lợi nhuận thị trường sẽ tạo đáy trong nửa đầu năm 2023 và dần được cải thiện trong thời gian còn lại cùng mặt bằng lãi suất huy động đang có xu 

hướng đi lùi và khó có khả năng tăng trở lại trong năm nay NHNN đang có cho thấy sự quyết tâm đưa dòng tiền ra khỏi kênh trú ẩn an toàn là gửi tiết kiệm. Do đó, đây vẫn sẽ là cơ 

hội để nhà đầu tư gia tăng tỷ trọng hoặc mua vào để đón đầu xu hướng này.

Chứng khoán vẫn duy trì được sự hấp dẫn hơn khi mặt bằng lãi suất sụt giảm

Nguồn: Bloomberg, Fiinpro, TPS Research
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Về mặt định giá, đà tăng của thị trường sẽ trở nên thận trọng hơn

Nguồn: TPS,Research, Fiiinpro

P/E -10% -5% 0% 5% 10% 15%

13 1,124        1,186        1,248        1,311        1,373        1,436        

12 1,037        1,095        1,152       1,210       1,268        1,325        

11 951           1,003        1,056        1,109        1,162        1,215        

10 864           912           960           1,008        1,056        1,104        

9 778           821           864           907           951           994           
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P/E Average 5Y  -1SD  -2SDĐịnh giá P/E trong gia đoạn từ 2018

▪ Sau quá trình phục hồi đầy mạnh mẽ, P/E trailing của VN-Index hiện ở quanh mức

13.24 lần, vẫn thấp hơn mức P/E trung bình 5 năm là 15.x nhưng đã tăng hơn so với 

mức định giá 12.x trong giai đoạn tháng trước. Cùng với đó, mức định giá hiện tại của 

thị trường chứng khoán Việt Nam đang ngang bằng với nhiều chỉ số lớn trong khu 

vực như: Trung Quốc (14.5x), Indonesia (14.8x), Malaysia (15x). Đặc biệt, cao hơn

nhiều so với thị trường cận biên (9.2x) và cả thị trường mới nổi (13.1x).

▪ Lợi nhuận sau thuế Q1.2023 của các doanh nghiệp niêm yết giảm 18.3% yoy, qua đó

đưa định giá của VN-Index lên trừ 1 độ lệch chuẩn so với trung bình 5 năm gần nhất. 

Cùng với đó, chỉ số PMI có tháng thứ 4 liên tiếp nằm dưới mức 50 cùng việc xuất 

khẩu suy yếu đang báo hiệu về kết quả kinh doanh Q2.2023 vẫn sẽ gặp khó khăn và 

điều này có tác động khiến định giá của thị trường chung tiếp tục tăng cao. Cho triển

vọng nửa cuối năm 2023, kịch bản cơ sở của chúng tôi vẫn giữ nguyên dự báo

VNINDEX giao động trong khoảng từ 1,150 - 1,210 điểm, tương ứng với mức tăng

trưởng thận trọng 5% cho cả năm.



Theo quan điểm của chúng tôi, triển vọng thị trường trong nửa cuối năm đã tích cực 

hơn so với giai đoạn trước khi VN-Index bứt phá khỏi trendline giảm dài hạn bắt đầu từ 

tháng 04/2022 và thành công kiểm định lại lực cầu tại đây để tiến vào xu hướng tăng. 

Hiện tại, mặc dù VN-Index đã vượt được vùng cản 1,120-1,130 điểm nhưng đà tăng 

của chỉ số đã bắt đầu suy yếu cùng thanh khoản sụt giảm khi sự thận trọng gia tăng 

sau thời gian dài tăng giá gần 11%. Cùng với đó, xét về mặt định giá, thị trường đã 

không còn sự hấp dẫn như giai đoạn trước đây để thu hút sức mua đột biến. Vì vậy, dựa

trên biến động của VN-Index tại ngưỡng cản này và áp dụng lý thuyết Elliott Wave,

chúng tôi đưa ra 03 kịch bản cho thị trường trong thời gian tới như sau:

▪ Kịch bản cơ sở, chúng tôi cho rằng thị trường sẽ chững lại đà tăng chuyển sang biến 

động sideway trong vùng 1,100-1,150 điểm khi dòng tiền mua mới trở nên thận 

trọng và đứng ngoài quan sát KQKD Q2.2023 dần được công bố trong tháng 07.

▪ Kịch bản tích cực, với diễn biến lãi suất điều hành đang có chiều hướng giảm dần, kết

hợp với yếu tố tỷ giá, lạm phát được kiểm soát, dòng tiền sẽ có xu hướng dịch 

chuyển sang nơi có tỷ suất sinh lời kỳ vọng cao hơn, trong đó chứng khoán là sự lựa

chọn tiềm năng. Diễn biến này giúp thị trường tiếp tục thu hút dòng tiền mới tìm về, 

qua đó nối dài sóng 3 tăng với mục tiêu là vùng giá quanh mức 1,200 điểm.

▪ Kịch bản tiêu cực, rủi ro sẽ đến từ các việc như: (1) sự mất giá của VND trong bối 

cảnh Fed khả năng cao sẽ có 2 lần nâng lãi suất trong năm 2023 (mỗi lần 25 điểm 

cơ bản) cùng việc chênh lệch lãi suất qua đêm giữa VND và USD đang rất lớn, (2)

KQKD của của một số doanh nghiệp vốn hóa lớn không đạt kỳ vọng sẽ gia tăng áp 

lực bán. Tuy nhiên, mặt bằng định giá hiện nay của thị trường vẫn chưa ở mức cao 

như những giai đoạn tăng nóng 2017-2018 hay 2021. Do đó khó xảy ra cú sụt giảm 

mạnh. Trong kịch bản này, VN-Index sẽ có khả năng điều chỉnh về quanh mức hỗ trợ 

1,020 điểm (vùng đáy tháng 02 và 03/2023).

Kịch bản tích cực Kịch bản cơ sở Kịch bản tiêu cực

1.151-1,200 1,100-1,150 1,020-1,099

Nguồn: TPS,Research , FiireAnt

Dự báo kịch bản VN-Index trong tháng 07/2023



DANH MỤC CỔ PHIẾU KHUYẾN NGHỊ THÁNG 07/2023 THEO PTKT

STT Mã CP Giá mua Giá mục tiêu Giá cắt lỗ Kháng cự Hỗ trợ

1 STB 28,500- 29,700 34,000 26,800 31,400 27,700

2 SHB 12,800 - 13,300 15,000 12,000 14,000 12,500

3 CTG 28,600-29,800 34,300 27,000 31,300 28,000 

4 GAS 94,500 - 96,500 110,000 91,600 98,000 93,000

5 HPG 26,500 - 27,500 30,200 24,800 28,400 25,800

STT Mã CP Giá mua Giá mục tiêu Giá cắt lỗ Kháng cự Hỗ trợ

6 HSG 16,000 - 16,500 19,000 15,000 18,000 15,300

7 KDH 29,500 - 30,500 35,000 27,500 33,300 28,800

8 NLG 31,500 - 33,000 40,000 29,800 38,000 30,500

9 DGW 42,500 - 44,000 50,000 39,800 47,300 41,200

10 PLX 39,800 - 41,000 45,000 37,800 42,300 39,000



TUYÊN BỐ TRÁCH NHIỆM

Các thông tin, tuyên bố, dự đoán trong bản báo cáo này, bao gồm cả các nhận định cá nhân, là dựa trên các nguồn thông tin tin cậy, tuy nhiên TPS không đảm bảo sự chính xác và đầy đủ của các 

nguồn thông tin này. Các nhận định trong bản báo cáo này được đưa ra dựa trên cơ sở phân tích chi tiết và cẩn thận, theo đánh giá chủ quan của chúng tôi, là hợp lý trong thời điểm đưa ra báo cáo.

Các nhận định trong báo cáo này có thể thay đổi bất kì lúc nào mà không báo trước. Báo cáo này không nên được diễn giải như một đề nghị mua hay bán bất cứ một cổ phiếu nào. Báo cáo này không

phải là báo cáo phục vụ cho nghiệp vụ tư vấn đầu tư chứng khoán theo quy định pháp luật. TPS và các công ty con; cũng như giám đốc, nhân viên của TPS và các công ty con có thể có lợi ích trong 

các công ty được đề cập tới trong báo cáo này.

TPS có thể đã, đang và sẽ tiếp tục cung cấp dịch vụ cho các công ty được đề cập tới trong báo cáo này. TPS sẽ không chịu trách nhiệm đối với tất cả hay bất kỳ thiệt hại nào hay sự kiện bị coi là 

thiệt hại đối với việc sử dụng toàn bộ hay bất kỳ thông tin hoặc ý kiến nào của báo cáo này. TPS nghiêm cấm việc sử dụng, và mọi sự in ấn, sao chép hay xuất bản toàn bộ hay từng phần bản Báo 

cáo này vì bất kỳ mục đích gì mà không có sự chấp thuận của TPS

LIÊN HỆ

TRUNG TÂM PHÂN TÍCH - CÔNG TY CỔ PHẦN CHỨNG KHOÁN TIÊN PHONG (TPS)

       028 7301 3839               tt.pt@tpbs.com.vn    https://www.tpbs.com.vn/
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