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Tiêu điểm vĩ mô: Vĩ mô trong nước chuyển biến tích cực hơn

Lạm phát tiếp tục hạ nhiệt, thị trường tin rằng lãi suất điều hành của Fed đã đạt đỉnh. Các chỉ số đo lường lạm phát như CPI và PCE tiếp tục hạ nhiệt trong

những tháng gần đây càng củng cố cho kỳ vọng của thị trường rằng lãi suất điều hành đang ở mức đỉnh của chu kỳ này.Theo khảo sát của CME GROUP, thị trường

hiện đang nghiêng về kịch bản Fed sẽ dừng tăng lãi suất trong các cuộc họp tới và cắt giảm lãi suất vào Q2/24.

Nền kinh tế Việt Nam ghi nhận đà phục hồi rõ rệt hơn trong tháng 11. Chỉ số sản xuất công nghiệp (IIP) tháng 11/2023 tiếp tục tăng 3,0% so với tháng trước và

tăng 5,8% so với cùng kỳ năm 2022 (mức tăng trưởng cao nhất trong vòng 14 tháng sau khi đã loại trừ yếu tố Tết Nguyên đán). Điều này cho thấy đà phục hồi của

lĩnh vực sản xuất đã cải thiện đáng kể trong 2 tháng gần đây, được thúc đẩy bởi sự gia tăng số lượng đơn đặt hàng mới nhờ triển vọng tích cực hơn ở thị trường Mỹ.

Trong khi đó, lĩnh vực tiêu dùng tăng tốc trở lại sau giai đoạn trầm lắng. Theo Tổng cục Thống kê, tổng mức bán lẻ hàng hóa và doanh thu dịch vụ tiêu dùng trong

tháng 11 tăng 1,4% sv tháng trước và tăng 10,1% svck, đánh dấu tháng thứ 3 liên tiếp tốc độ tăng trưởng (theo năm) cải thiện và là mức tăng cao nhất kể từ T5/23.

Áp lực tỷ giá VND hạ nhiệt khi Fed có quan điểm bớt diều hâu về chính sách tiền tệ. Sau khi Fed giữ nguyên lãi suất điều hành trong cuộc họp tháng 11, lợi

suất trái phiếu Chính phủ Mỹ và chỉ số DXY đã đồng loạt hạ nhiệt. Tính đến ngày 28/11/2023, chỉ số DXY đã giảm về mức 102,8 điểm, giảm 3,9% so với mức đỉnh

gần nhất ngay trước cuộc họp tháng 11 của Fed. DXY yếu hơn đã kéo tỷ giá USD/VNĐ xuống 24.240, giảm 1,4% so với mức đỉnh gần nhất vào ngày 26/10/2023 và

thu hẹp mức tăng so với đầu năm xuống còn 2,6%.

La bàn đầu tư đa kênh tài sản tháng 12: Lãi suất tiền gửi giảm sâu sẽ hướng dòng tiền tới các kênh có lợi suất đầu tư cao hơn

Thị trường tiền tệ: Bình quân lãi suất huy động 12 tháng của các NHTM trong tháng 11 giảm tiếp 0,2 điểm % so với tháng trước xuống 5,14%/năm, khiến cho

chênhg lệch giữa tỷ suất thu nhập trên giá (E/P) của VN-INDEX và lãi suất tiền gửi ngân hàng ngày càng được nới rộng.

Thị trường TPDN: Áp lực đáo hạn trái phiếu doanh nghiệp riêng lẻ (TPDNRL) sẽ tăng trở lại trong tháng 12.

Thị trường BĐS: Quốc hội chính thức thông qua Luật kinh doanh BĐS sửa đổi và Luật nhà ở sửa đổi.

Thị trường hàng hóa: Giá vàng chứng kiến nhịp tăng mạnh trong tháng 11 sau khi Fed ngừng tăng lãi suất điều hành trong 2 kỳ họp liên tiếp

La bàn đầu tư tháng 12: Thời điểm tích lũy cổ phiếu cho năm 2024

Kịch bản cơ sở của chúng tôi là VN-INDEX giao dịch tích lũy hướng lên trong vùng 1.080-1.150 điểm trong tháng tới nhờ: (1) Lợi suất Trái phiếu Chính phủ

Mỹ đang trong xu hướng giảm; (2) Trung Quốc tung ra các gói giải cứu thị trường bất động sản; (3) Áp lực tỷ giá trong nước hạ nhiệt tạo điều kiện để NHNN tiếp tục

duy trì chính sách nới lỏng tiền tệ; (4) Ngành sản xuất và xuất khẩu xuất hiện tín hiệu phục hồi rõ nét hơn.

Đối với giao dịch ngắn hạn: thị trường đang dần vận động lành mạnh hơn so với tháng 11 tuy nhiên chỉ số đang tiệm cận kháng cự quanh các đường MA50,

MA200 nên các nhà đầu tư hạn chế giao dịch với đòn bẩy hoặc tỷ trọng cổ phiếu quá cao.

Đối với đầu tư trung, dài hạn: thị trường đang ở vùng định giá hấp dẫn và nhà đầu tư có thể tiếp tục tích lũy cổ phiếu ở các nhóm ngành có triển vọng tích cực.
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Tóm tắt



Vĩ mô trong nước chuyển biến tích cực 

hơn
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Tháng 12/2023

Tâm điểm vĩ mô



4Nguồn: FED, YAHOO FINANCE, CME GROUP

Lạm phát tiếp tục hạ nhiệt, thị trường tin rằng lãi suất điều hành của Fed đã đạt đỉnh 

 Lạm phát của Mỹ tiếp tục hạ nhiệt trong T10/23. Cụ thểm chỉ số PCE lõi (chỉ số giá chi tiêu cá nhân không bao gồm giá thực phẩm và năng lượng) tăng 0,2%

trong tháng 10 và 3,5% so với cùng kỳ năm trước. Cả hai con số này đều khớp với dự báo của thị trường trước đó và giảm so với mức tăng của tháng 9 tương

ứng là 0,3% và 3,7%.

 Các chỉ số đo lường lạm phát như CPI và PCE tiếp tục hạ nhiệt trong những tháng gần đây càng củng cố cho kỳ vọng của thị trường rằng lãi suất điều hành đang

ở mức đỉnh của chu kỳ này.Theo khảo sát của CME GROUP, thị trường hiện đang nghiêng về kịch bản Fed sẽ dừng tăng lãi suất trong các cuộc họp tới và cắt

giảm lãi suất vào Q2/24.

Chỉ số lạm phát Mỹ tiếp tục hạ nhiệt Thị trường đặt kỳ vọng Fed ngừng tăng lãi suất trong 

các cuộc họp tới và và cắt giảm lãi suất vào Q2/24



5Nguồn: BLOOMBERG, VNDIRECT RESEARCH

Trung Quốc tung thêm giải pháp nhằm vực dậy thị trường bất động sản

 Theo các nguồn tin của Bloomberg, các ông lớn bất động sản Trung Quốc như Country Garden, Sino-Ocean Group và CIFI Holdings Group đã được Bắc Kinh

đưa vào danh sách dự thảo gồm 50 nhà phát triển bất động sản đủ điều kiện để nhận hỗ trợ tài chính của Chính phủ. Động thái này cho thấy sự thay đổi lập

trường của Chính phủ Trung Quốc rằng họ đã sẵn sàng triển khai các giải pháp quyết liệt hơn để vực dậy thị trường bất động sản.

 Gần đây, Chính phủ Trung Quốc cũng đã tăng cường hỗ trợ cho nền kinh tế bằng việc cho phép tăng quy mô phát hành nợ để đầu tư vào các dự án cơ sở hạ

tầng và nâng tỷ lệ thâm hụt ngân sách.

 Kể từ đầu năm 2023, Trung Quốc đã 2 lần cắt giảm lãi suất điều hành và giảm tỷ lệ dự trữ bắt buộc đối với các ngân hàng thương mại nhằm hỗ trợ nền kinh tế

và vực dậy thị trường bất động sản.

Trung Quốc đã 2 lần hạ lãi suất điều hành trong năm nay 

để hỗ trợ tăng trưởng 

Đồng thời, nước này cũng hạ tỷ lệ dự trữ bắt buộc với 

các ngân hàng thương mại



6Nguồn: Tổng cục Thống kê, VNDIRECT RESEARCH

Lĩnh vực sản xuất tiếp đà phục hồi trong tháng 11 

Đà phục hồi của lĩnh vực sản xuất tiếp tục được mở rộng trong tháng qua

 Chỉ số sản xuất công nghiệp (IIP) tháng 11/2023 tiếp tục tăng 3,0% so với tháng trước và tăng 5,8% so với cùng kỳ năm 2022 (mức tăng trưởng cao nhất trong

vòng 14 tháng sau khi đã loại trừ yếu tố Tết Nguyên đán). Điều này cho thấy đà phục hồi của lĩnh vực sản xuất đã cải thiện đáng kể trong 2 tháng gần đây, được

thúc đẩy bởi sự gia tăng số lượng đơn đặt hàng mới nhờ triển vọng tích cực hơn ở thị trường Mỹ.

 Đặc biệt, các phân ngành vốn sụt giảm mạnh trong nửa đầu năm 2023 do thiếu hụt đơn hàng thì nay đã chứng kiến sự phục hồi rõ nét trong T11/23, bao gồm

sản xuất sản phẩm điện tử (+0,3% sv tháng trước, +3,4% svck), sản xuất da & các sản phẩm liên quan (+4,0% sv tháng trước, +10,3% sv cùng kỳ), dệt (+3,8%

sv tháng trước, +18,2% svck), sản xuất kim loại (+7,2% sv tháng trước, +26,0% svck) và sản xuất đồ nội thất (+14,2% sv tháng trước, +28,5% svck).

Chỉ số sản xuất công nghiệp (IIP) duy trì xu hướng mở 

rộng trong tháng qua 

Hầu hết các phân ngành công nghiệp đều tăng trưởng 

mạnh hơn trong tháng 11
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Nguồn: Tổng cục Thống kê, VNDIRECT RESEARCH 

Lĩnh vực tiêu dùng tăng tốc trở lại sau giai đoạn trầm lắng

Tiêu dùng trong nước bắt đầu tăng tốc nhờ sự cải thiện của lĩnh vực sản xuất và các chính sách kích cầu của Chính phủ

 Theo TCTK, tổng mức bán lẻ hàng hóa và doanh thu dịch vụ tiêu dùng trong tháng 11 tăng 1,4% sv tháng trước lên 552.703 tỷ đồng. So với cùng kỳ năm trước,

tổng mức bán lẻ hàng hóa và doanh thu dịch vụ tiêu dùng tháng 11 tăng 10,1% svck, đánh dấu tháng thứ 3 liên tiếp tốc độ tăng trưởng (theo năm) cải thiện và là

mức tăng cao nhất kể từ T5/2023.

 Điều này phản ánh những chính sách kích cầu của Chính phủ như giảm thuế VAT 2%, giảm thuế trước bạ ô tô,… bắt đầu có tác động tích cực tới tiêu dùng.

Đồng thời, sự phục hồi của lĩnh vực sản xuất và xuất khẩu trong 2 tháng gần đây đã cải thiện tình hình việc làm và thu nhập của người lao động, qua đó thúc đẩy

niềm tin tiêu dùng trong nước.

Tổng mức bán lẻ hàng hóa và DT dịch vụ tiêu dùng cải 

thiện tốc độ tăng trưởng sv cùng kỳ tháng thứ 3 liên tiếp

Lượng khách du lịch quốc tế đến Việt Nam đạt hơn 11,2 

triệu lượt, tăng gấp 3,8 lần sv cùng kỳ 2022 



Một số dự án FDI lớn trong 10 tháng đầu 

năm 2023 

Vốn FDI đăng ký tăng trưởng ấn tượng 

trong 10T23 

Vốn FDI giải ngân tăng nhẹ trong 10T23 

 Vốn FDI đăng ký duy trì mức cao và đạt gần 3,1 tỷ USD trong T11/23 (+15,5% svck). 11 tháng đầu năm 2023, vốn FDI đăng ký đạt 28,85 tỷ USD, tăng 14,8%

svck năm 2022 và là mức tăng trưởng của 11 tháng cao nhất kể từ năm 2018. Trong khi đó, vốn FDI thực hiện tăng 6,6% svck đạt 2,25 tỷ USD, cải thiện so với

mức tăng 4,5% trong T10/2023. 11 tháng đầu năm 2023, vốn FDI thực hiện đạt 20,25 tỷ USD, tăng 2,9% svck năm 2022.

 Trong 11 tháng đầu năm 2023, Việt Nam đã thu hút được nhiều dự án FDI lớn thuộc lĩnh vực sản xuất như dự án Tổ hợp công nghệ tế bào quang điện Jinko

Solar Hải Hà với quy mô 1,5 tỷ USD, dự án mở rộng nhà máy LG Innotek tại Hải Phòng (1,0 tỷ USD) và dự án Nhà máy Lite-on Quảng Ninh trị giá gần 700 triệu

USD. Điều này cho thấy Việt Nam vẫn là điểm đến ưu tiên trong xu hướng dịch chuyển chuỗi giá trị ngành sản xuất điện tử.

8
Nguồn: Bộ Kế hoạch & Đầu tư, VNDIRECT RESEARCH

Dòng vốn FDI vào Việt Nam tiếp tục khởi sắc trong tháng 11

Vốn FDI đăng ký đang chứng kiến diễn biến tích cực nhất kể từ năm 2018
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Nguồn: Tổng cục Thống kê, VNDIRECT RESEARCH

Lạm phát tiếp tục bình ổn

Áp lực lạm phát hạ nhiệt nhẹ trong 2 tháng gần đây

 Theo TCTK, CPI của Việt Nam hạ nhiệt xuống mức 3,45% svck vào T11/23 (so với +3,59% của T10/23 và +3,66% trong T9/23). So với tháng trước, CPI T11/23

tăng nhẹ 0,25%, trong đó chủ yếu đến từ việc điều chỉnh giá dịch vụ y tế (CPI thuốc và dịch vụ y tế tăng 2,9% sv tháng trước trong T11/23).

 Lạm phát bình ổn trở lại tạo điều kiện để NHNN tiếp tục duy trì chính sách tiền tệ nới lỏng nhằm hỗ trợ nền kinh tế. Chúng tôi duy trì dự báo lạm phát bình quân

năm 2023 ở mức 3,3% và giữ ở mức này trong năm tới.

CPI tăng 3,45% svck trong tháng 11/2023, giảm nhẹ so 

với tháng trước đó 

Giá lợn hơi duy trì ở mức thấp giúp giảm bớt áp lực lạm 

phát 
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Nguồn: BLOOMBERG, VNDIRECT RESEARCH

Áp lực tỷ giá VND hạ nhiệt khi Fed có quan điểm bớt diều hâu về chính sách tiền tệ

Tỷ giá USD/VND liên ngân hàng giảm về mức 24.240 tại ngày 28/11, thu hẹp mức tăng từ đầu năm xuống còn 2,6%

 Sau khi Fed giữ nguyên lãi suất điều hành trong cuộc họp tháng 11, lợi suất trái phiếu Chính phủ Mỹ và chỉ số DXY đã đồng loạt hạ nhiệt. Tính đến ngày

28/11/2023, chỉ số DXY đã giảm về mức 102,8 điểm, giảm 3,9% so với mức đỉnh gần nhất ngay trước cuộc họp tháng 11 của Fed. DXY yếu hơn đã kéo tỷ giá

USD/VND xuống 24.240, giảm 1,4% so với mức đỉnh gần nhất vào ngày 26/10/2023 và thu hẹp mức tăng so với đầu năm xuống còn 2,6%.

 Chúng tôi kỳ vọng áp lực tỷ giá sẽ giảm bớt trong giai đoạn cuối năm 2023 do Fed có thể tiếp tục tạm dừng chu kỳ tăng lãi suất cũng như một số yếu tố hỗ trợ cho

sự ổn định của tiền đồng, bao gồm: (1) thặng dư thương mại cao kỷ lục, (2) thặng dư tài khoản vãng lai trở lại mức cao và (3) FDI và kiều hối tích cực.

Lợi suất TPCP Mỹ giảm mạnh sau khi lên mức cao nhất 16 

năm vào giữa tháng 10 năm 2023
Các đồng tiền trong khu vực tăng giá trở lại so với USD 

trong tháng 11/2023



Lãi suất tiền gửi duy trì đà giảm trong

T11/23 và đã về thấp hơn cả mức đáy của

giai đoạn COVID-19 (đơn vị: %)

NHNN ngừng phát hành tín phiếu và bơm 

ròng qua OMO kể từ cuối T10/23

Lãi suất liên ngân hàng quay đầu giảm

mạnh (đơn vị: %)

 Tính đến ngày 23/11/23, bình quân lãi suất tiền gửi kỳ hạn 12 tháng của các NHTM đã giảm xuống mức 5,14%/năm, giảm thêm 0,2 điểm % so với thời điểm cuối tháng

10 và giảm khoảng 2,7 điểm % so với cuối năm 2022. Như vậy, lãi suất tiền gửi đã thấp hơn cả giai đoạn Covid-19 (2021-6T2022). Chúng tôi kỳ vọng lãi suất huy động

kỳ hạn 12 tháng có thể về mức 5,0-5,1% vào cuối năm 2023 và duy trì ở vùng thấp trong năm 2024.

 Chúng tôi kỳ vọng lãi suất cho vay tiếp tục duy trì xu hướng giảm trong những tháng cuối năm nay nhờ chi phí vốn của các NHTM đã giảm nhanh trong thời gian qua.
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Nguồn: NHTM, BLOOMBERG

Đà giảm của lãi suất tiền gửi chưa dừng lại

Lãi suất tiền gửi duy trì xu hướng giảm trong tháng 11/2023.

Nguồn: các Ngân hàng Thương mại, BLOOMBERG, VNDIRECT RESEARCH



Dòng tiền sẽ sớm quay trở lại kênh 

chứng khoán 
La bàn đầu tư 

Đa kênh tài sản
Tháng 12/2023
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13Nguồn: VNDirect Research, Websites các ngân hàng

Thị trường tiền tệ

Tăng trưởng tín dụng còn chậm trong bối cảnh thanh khoản dồi dào

 Tính đến ngày 31/10/2023, tín dụng đã tăng 7,39% sv đầu năm, thấp hơn so mức tăng trưởng cùng kỳ năm trước là 11,62%. Trong khi đó, tăng trưởng tiền gửi

M2 vẫn tiếp tục cải thiện dù cho lãi suất huy động giảm. Nguyên nhân tín dụng tăng trưởng yếu hơn svck là (1) khả năng trả nợ của khách hàng suy yếu do lãi

suất của các khoản vay trong giai đoạn cuối năm 2022 cao trong khi thu nhập giảm và (2) thị trường bất động sản vẫn ảm đạm.

 Với định hướng của NHNN về việc giảm lãi suất cho vay hỗ trợ doanh nghiệp, chúng tôi cho rằng từ nay đến cuối năm 2023, tăng trưởng tín dụng sẽ được cải

thiện và đạt 10% sv đầu năm nhờ vào (1) các ngành sản xuất phục hồi với việc đơn hàng sản xuất tăng trở lại, (2) ngành xây dựng phục hồi nhờ thúc đẩy đầu tư

công những tháng cuối năm và (3) nhu cầu tiêu dùng trong nước tăng trở lại trong dịp lễ tết cuối năm.

Tốc độ tăng trưởng tín dụng chậm lại trong tháng 10 T9/23, tốc độ tăng trưởng tiền gửi tiếp tục cải thiện



 Tính đến ngày 24/11/2023, bình quân lãi suất huy động kỳ hạn 12 tháng của các NH quốc doanh đã giảm về mức bình quân 5,13%/năm, giảm 0,1

điểm % so với cuối tháng 10. Trong khi đó, lãi suất huy động 12 tháng của các NH tư nhân dao động từ 4,6% đến 5,7%/năm với mức bình quân

khoảng 5,14%/năm, giảm gần 0,3 điểm % so với tháng trước.

 Một số các NHTM có mức bình quân lãi suất huy động kỳ hạn 12 tháng giảm mạnh nhất so với tháng trước bao gồm: STB (-0,7 điểm %), ACB (-0,5

điểm %), SHB (-0,3 điểm %) và LPB (-0,3 điểm %)

14
Nguồn: VNDirect Research, Websites các ngân hàng

Diễn biến lãi suất huy động tiền gửi 12 tháng tại quầy ở 

các nhóm ngân hàng quốc doanh và tư nhân (đơn vị: %)

Lãi suất huy động tiền gửi 12 tháng tại quầy hiện dao 

động từ 4,6% đến 5,7% (đơn vị: %)

Thị trường tiền tệ

Lãi suất huy động duy trì đà giảm trong T11/23



So sánh tương quan giữ tỷ suất thu nhập trên giá (E/P) của

VN-INDEX với lãi suất tiền gửi 12 tháng bình quân của NHTM

 Tỷ suất thu nhập trên giá (E/P) của VN-INDEX trung bình trong

tháng 11 vào khoảng 7,4% trong khi bình quân lãi suất huy động 12

tháng của các NHTM trong tháng 11 tiếp tục giảm thêm 0,2 điểm %

so với tháng trước xuống còn 5,14%/năm, khiến cho khoảng cách

giữa E/P và lãi suất tiền gửi ngân hàng tiếp tục được nới rộng và

tương đương thời điểm đáy trung hạn của thị trường vào đầu

Q4/22.

 Theo quan điểm của chúng tôi, đây là thời điểm thích hợp để đầu

tư trung-dài hạn vào kênh chứng khoán do (1) định giá thị trường

khá hấp dẫn khi đặt trong bối cảnh mặt bằng lãi suất huy động thấp

hiện nay và (2) thu nhập toàn thị trường được dự báo có thể cải

thiện kể từ Q4/23.

15

Thị trường tiền tệ

Lãi suất huy động giảm mạnh giúp TTCK trở nên hấp dẫn hơn

Nguồn: VNDirect Research, FiinPro, Website các ngân hàng
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Nguồn: HNX, VNDIRECT RESEARCH

Thị trường Trái phiếu doanh nghiệp

Hoạt động phát hành trái phiếu doanh nghiệp riêng lẻ (TPDNRL) vẫn diễn ra tích cực trong T11/23

 Theo số liệu được công bố đến ngày 27/11/23, trong T11/23 có 22 đợt phát hành TPDNRL thành công với tổng giá phát hành đạt khoảng 22.798 tỷ đồng, giảm

18,7% so với tháng trước nhưng vẫn cao gấp gần 11 lần svck. Lũy kế 11T2023 tổng giá trị phát hành TPDNRL đạt khoảng 218,56 nghìn tỷ đồng giảm 10,1%

svck.

 Trong T11/23, nhóm Sản xuất là nhóm ngành có giá trị phát hành TPDNRL lớn nhất với tổng giá trị phát hành đạt khoảng 8.680 tỷ đồng, chiếm 38,1% tổng giá trị

phát hành. Theo sau là nhóm Ngân hàng với tổng giá trị phát hành đạt khoảng 6.923 tỷ đồng, chiếm 30,4% tổng giá trị phát hành.

Giá trị TPDN riêng lẻ phát hành theo tháng (đơn vị: tỷ đồng)

- số liệu được tổng hợp đến ngày 27/11/23

Cơ cấu phát hành TPDN theo nhóm ngành trong T11/23 (số

liệu được tổng hợp đến ngày 27/11/23)
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Nguồn: HNX, VNDIRECT RESEARCH

Thị trường Trái phiếu doanh nghiệp

Áp lực TPDNRL đáo hạn tăng trở lại trong T12/23, trong khi hoạt động đàm phát gia hạn kỳ hạn trái phiếu vẫn duy trì tích

cực trong T11/23

 Giá trị TPDNRL được mua lại trước hạn trong T11/23 đạt khoảng 4.955 tỷ đồng, giảm 71,7% sv tháng trước. Theo ước tính của chúng tôi trong T12/23 sẽ có

khoảng gần 20,2 nghìn tỷ đồng TPDNRL đáo hạn, cao hơn đáng kể so với giá trị đáo hạn trong 2 tháng vừa qua.

 Theo quan sát của chúng tôi, hoạt động đàm phán thay đổi điều khoản và điều kiện trái phiếu (TP) giữa các tổ chức phát hành (TCPH) và các trái chủ vẫn diễn ra

tích cực trong T11/23. Tính đến ngày 27/11/23 đã có khoảng 64 TCPH đạt được thỏa thuận gia hạn thời hạn TP với trái chủ và đã có báo cáo chính thức lên

HNX với tổng giá trị TPDN được gia hạn là khoảng hơn 111 nghìn tỷ đồng.

Tổng giá TPDN riêng lẻ mua lại trước hạn theo tháng (đơn

vị: tỷ đồng) - số liệu được tổng hợp đến ngày 27/11/23

Giá trị TPDN đáo hạn theo tháng (Đơn vị: tỷ đồng) - thống kê

đã loại trừ các TP được mua lại trước hạn và các TP đã được

gia hạn kỳ hạn đến ngày 27/11/2023
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Thị trường Bất động sản

Những điểm mới trong Luật kỳ vọng thúc đẩy thị trường bất động sản từng bước phục hồi vào năm 2024

Luật sửa đổi Một số thay đổi chính tác động lên thị trường bất động sản như sau:
Thời gian

thông qua

Luật Nhà ở

Về nhà ở xã hội:

- (1) Giao Tổng liên đoàn Lao động Việt Nam làm chủ đầu tư xây dựng DA NOXH.

- (2) Bổ sung ưu đãi đối với chủ đầu tư dự án nhà ở xã hội được xây dựng cả nhà ở thương mại trong quỹ đất 20% của tổng diện tích đất ở trong phạm vi dự án, nhưng chủ

đầu tư phải nộp tiền sử dụng đất đối với phần diện tích này theo quy định của pháp luật về đất đai. Vì vậy, chủ đầu tư có nhiều lựa chọn để sử dụng phần 20% diện tích này

hơn, nếu được xây nhà ở thương mại thì cũng đem lại biên LN tốt hơn cho dự án; tạo thêm hạ tầng, tiện ích trong dự án qua đó giúp thúc đẩy nhu cầu cho người mua nhà,

cũng như giúp chủ đầu tư đa dạng hóa các nguồn thu từ dự án.

- (3) Tăng cường phân cấp cho UBND cấp tỉnh quyết định  đảm bảo thực hiện kế hoạch phát triển nhà ở xã hội.

- (4) Mở rộng phạm vi đối tượng được mua, thuê NOXH.

Về thời hạn sở hữu căn hộ:

- Luật chính thức cũng loại bỏ điều kiện về giới hạn sở hữu nhà chung cư như trong dự thảo, thông tin này cũng có tác động tích cực lên tâm lý thị trường vì trước đó thị

trường đang lo ngại quy định này được áp dụng sẽ khiến cho giá nhà chung cư được xây trước thời điểm thi hành luật mới tăng cao.

27/11/2023

Luật Kinh

doanh

Bất động sản

Về kinh doanh bất động sản hình thành trong tương lai:

- (1) Luật Kinh doanh BĐS quy định chủ đầu tư dự án BĐS chỉ được thu tiền đặt cọc không quá 5% giá bán, cho thuê mua từ khách hàng khi nhà ở, công trình xây dựng đã có

đủ các điều kiện đưa vào kinh doanh. Về phía các chủ đầu tư, quy định về mức thu tiền cọc tối đa sẽ giúp ngăn chặn việc họ lợi dụng tiền cọc để huy động, chiếm dụng vốn

của khách hàng trong khi dự án chưa hoàn thiện các điều kiện để bắt đầu triển khai. Đối với khách hàng, điều này sẽ giúp giảm thiểu rủi ro và tránh tranh chấp với chủ đầu

tư sau này.

- (2) Luật Kinh doanh BĐS đã mở rộng cho phép người Việt Nam định cư ở nước ngoài là công dân Việt Nam (có quốc tịch Việt Nam) được phép nhập cảnh Việt Nam thì

được kinh doanh BĐS như công dân trong nước. Người Việt Nam định cư ở nước ngoài là công dân Việt Nam sẽ được đầu tư xây dựng nhà ở, công trình xây dựng để bán,

cho thuê, cho thuê mua mở rộng đối tượng được tham gia thị trường.

- (3) UBTVQH đề nghị Chính phủ quy định tại Nghị định chi tiết Luật Kinh doanh BĐS theo hướng cơ quan quản lý nhà nước về kinh doanh bất động sản cấp tỉnh có trách

nhiệm kiểm tra về điều kiện của nhà ở đưa vào kinh doanh; văn bản trả lời của cơ quan quản lý nhà nước về kinh doanh bất động sản cấp tỉnh là điều kiện bắt buộc để kinh

doanh nhà ở hình thành trong tương lai.

- Tác động đến các DN BĐS theo dõi: Các quy định này chặt chẽ hơn trong luật kinh doanh BĐS nhìn chung sẽ yêu cầu các chủ đầu tư chứng minh được nguồn tài chính,

năng lực triển khai và tính đầy đủ về mặt pháp lý để xây dựng dự án và triển khai bán hàng. Tuy nhiên các quy định này sẽ không có tác động đáng kể đến các CĐT lớn có

năng lực tài chính tốt, có uy tín lâu năm về việc đảm bảo pháp lý dự án và triển khai đúng tiến độ.

28/11/2023

Luật Đất đai

Về việc chống đầu cơ trên thị trường bất động sản nhà ở:

- Hạn chế cấp tín dụng cho ngôi nhà thứ hai và áp thuế chuyển nhượng nhà ở và tài sản lũy tiến tỷ lệ nghịch với thời gian sở hữu.

- Yêu cầu mức thuế cao hơn đối với những người sở hữu nhiều đất, nhiều nhà, đầu cơ đất đai, chậm sử dụng hoặc bỏ đất.

- Quy định cụ thể các trường hợp thu hồi đất.

Về nhà ở xã hội:

- Miễn thuế thu nhập đối với tiền thuê nhà ở xã hội cũng như tiền thuê nhà ở theo giá nhà ở xã hội.

Dời lại vào kỳ

họp Quốc hội

tiếp theo vào

tháng 4/2024
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Thị trường Bất động sản

5 giải pháp chính gỡ khó cho thị trường Bất động sản được NHNN công bố.

Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, Baochinhphu.vn

Trong cuộc họp Hội nghị tín dụng đối với BĐS và phát triển NOXH sáng 13/11 có đề ra 5 giải pháp chính gỡ khó thị trường BĐS bao gồm:

- Thứ nhất, tiếp tục rà soát, hoàn thiện khung khổ pháp lý về hoạt động ngân hàng, chủ động rà soát, sửa đổi, bổ sung cơ chế chính sách,

quy định pháp luật về hoạt động ngân hàng phù hợp với thực tiễn.

- Thứ hai, tiếp tục chỉ đạo TCTD thực hiện các giải pháp để nâng cao khả năng tiếp cận vốn của doanh nghiệp và người dân; tiếp tục triển

khai chính sách cơ cấu lại thời hạn trả nợ và giữ nguyên nhóm nợ nhằm hỗ trợ khách hàng gặp khó khăn.

- Thứ ba, theo dõi, bám sát tình hình triển khai Chương trình 120.000 tỷ đồng để phối hợp với Bộ Xây dựng xem xét, đề xuất các giải pháp

đẩy mạnh thực hiện Chương trình, góp phần thúc đẩy việc đầu tư, xây dựng cũng như mua nhà ở xã hội của người dân.

- Thứ tư, tiếp tục phối hợp với các Bộ, ngành để hoàn thiện các quy định pháp lý nhằm hỗ trợ thị trường BĐS phát triển bền vững đồng thời

kiểm soát rủi ro, bảo đảm an toàn hoạt động của TCTD.

- Thứ năm, tăng cường công tác, giám sát; phòng, chống, ngăn ngừa các vi phạm pháp luật trong lĩnh vực ngân hàng; bảo đảm an toàn

trong hoạt động của các TCTD.

Ngoài ra, NHNN vẫn đang tiếp tục phối hợp để rà soát Thông tư 03 và Thông tư 06 để ban hành các văn bản sửa đổi, bổ sung phù hợp

nhằm thúc đẩy thị trường BĐS được phát triển một cách lành mạnh.
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Thị trường Bất động sản

Chính phủ họp để tháo gỡ khó khăn cho hàng loạt dự án tại tỉnh Đồng Nai

.

Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, Cổng Thông tin Chính phủ

Vào chiều ngày 22/11 Thường trực Chính phủ đã có cuộc họp để tìm các biện pháp gỡ cho 3 vấn đề quan trọng liên quan tới một số dự án

BĐS tại tỉnh Đồng Nai:

- Thứ nhất, tháo gỡ khó khăn vướng mắc trong triển khai các dự án tại phân khu C4, thuộc xã Long Hưng và một phần phường Tam

Phước, TP Biên Hòa (Đồng Nai) liên quan tới CTCP Tập đoàn Đầu tư Địa ốc NoVa và một số doanh nghiệp đang phát triển các dự án

trong khu vực.

- Thứ hai, nhiệm vụ điều chỉnh Quy hoạch chung đô thị mới Nhơn Trạch, tỉnh Đồng Nai đến năm 2045.

- Thứ ba, Thứ ba, báo cáo tình hình xây dựng mới Trung tâm chính trị - hành chính tỉnh Đồng Nai tại phường An Bình, TP. Biên Hòa.

Phân khu C4 quy hoạch chung thành phố Biên Hòa có diện tích khoảng 1.500ha. Hiện tại phân khu này đang được các chủ đầu tư phát

triển nhiều dự án lớn bao gồm: Dự án khu dân cư Long Hưng (CTCP Hưng Thịnh Incons - HTN), khu đô thị Đồng Nai WaterFront (CTCP

Đầu tư Nam Long - NLG), khu đô thị Aqua City (CTCP Tập đoàn Đầu tư Địa ốc No Va - NVL), khu đô thị dịch vụ thương mại cao cấp Cù

Lao Phước Hưng…



Nguồn: Bloomberg, Fiinpro,Vndirect Research

Thị trường hàng hóa

Giá vàng duy trì đà tăng khi thị trường kỳ vọng các NHTW lớn sẽ dừng lộ trình tăng lãi suất điều hành

• Vàng thế giới duy trì đà tăng giá trong tháng 11, nhờ kỳ vọng các NHTW lớn như FED, ECB sẽ dừng lộ trình tăng lãi suất điều hành và bắt đầu giảm lãi suât

sớm nhất là từ Q2/24. Tính đến ngày 30/11, giá vàng thế giới đã tăng 2,7% kể từ đầu tháng và tăng 11,6% kể từ đầu năm, đạt 2.036 USD/oz.

• Trong nước, giá vàng SJC cũng duy trì diễn biến tích cực. Tính đến ngày 30/11, giá vàng SJC đã tăng 3,6% tại chiều mua và 4,3% tại chiều bán kể từ đầu

tháng, lần lượt tăng 9,9%/10,3% kể từ đầu năm ở mỗi chiều.

Tính đến ngày 30/11, giá vàng thế giới đã tăng 2,7% kể từ

đầu tháng và tăng 11,6% kể từ đầu năm, đạt 2.036 USD/oz

Giá vàng SJC lần lượt tăng 3,6%/4,3% kể từ đầu tháng ở hai 

chiều mua-bán, đạt 72,4-73,6 triệu đồng/lượng
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Kho dự trữ chiến lược tại Mỹ thặng dư

27,8 triệu thúng dầu/ngày trong tháng 11

Tính đến ngày 30/11, giá dầu thô WTI và 

Brent đã lần lượt giảm 5,4%/3,6% kể từ

đầu tháng, đạt 76,0 và 82,8 USD/thùng

OPEC dự báo nhu cầu dầu thế giới tăng

2,46 triệu thùng trong năm 2023 và 2,25 

triệu thùng trong năm 2024

• Ngày 30/11, OPEC và đồng minh tuyên bố cắt giảm sản lượng tự nguyện thêm khoảng 2,2 triệu thùng/ngày từ đầu năm 2024, việc cắt giảm sẽ được xem xét dỡ

bỏ dần sau Q1/24 nếu điều kiện thị trường cho phép. Theo đó, mức cắt giảm lớn nhất là từ hai nhà cung cấp hàng đầu là Saudi Arabia và Nga: Saudi Arabia sẽ gia

hạn cắt giảm sản lượng dầu tự nguyện 1 triệu thùng/ngày cho đến hết Q1/24; trong khi Nga sẽ nâng mức cắt giảm sản lượng dầu tự nguyện lên đến 500.000

thùng/ngày, từ đầu năm đến hết Q1/24.

• Tính đến ngày 30/11, giá dầu WTI và Brent đã lần lượt giảm 5,4%/3,6% kể từ đầu tháng. Nhu cầu yếu, đặc biệt từ các nước ngoài OPEC, cũng đang đè nặng lên

giá dầu thô. Tại Mỹ, tồn kho dầu thô đã tăng khoảng 27,8 triệu thùng trong tháng 11, mức thặng dư theo tháng lớn nhất kể từ tháng 1/2023.

Giá dầu thô chứng kiến đà giảm mạnh trong tháng 11 do nhu cầu tiêu thụ yếu và dư thừa nguồn cung

Thị trường hàng hóa

Nguồn: Bloomberg, Vndirect Research



La bàn đầu tư

Thị trường chứng khoán
Tháng 12/2023
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Thời điểm tích lũy cổ phiếu cho năm 

2024



Xu hướng phục hồi của thị trường được hỗ

trợ khi nhà đầu tư đón nhận những thông tin

tích cực hơn từ vĩ mô :

 CPI Mỹ tháng 10 tăng 3,2% svck, giảm so

với mức 3,7% trong tháng 9. Tín hiệu tích

cực về số liệu lạm phát củng cố kỳ vọng

của nhà đầu tư rằng FED sẽ không tăng

lãi suất trong cuộc họp tới vào trung tuần

tháng 12.

 Lợi suất Trái phiếu Chính phủ Mỹ kỳ hạn

10 năm đã giảm mạnh sau cuộc họp

tháng 11 của Fed, qua đó làm giảm bớt

áp lực lên tỷ giá trong nước.

 Trong nước ghi nhận số liệu tăng trưởng

tích cực hơn trong T10/23. Cụ thể, chỉ số

Sản xuất công nghiệp (IIP) T10/23 tăng

5,5% sv tháng trước và tăng 4,1% svck.

Vốn FDI đăng ký đạt gần 5,6 tỷ USD

(+50,2% svck) trong T10/23, đánh dấu

mức vốn đăng ký cao nhất trong một

tháng kể từ tháng 1/2020.

Bên cạnh đó, HNX-INDEX và UPCOM-

INDEX cũng lần lượt tăng 8,5% và 4,4% so

với đầu tháng. Tính từ đầu năm, chỉ số

HNX-INDEX tăng 9,0%, trong khi UPCOM-

INDEX chứng kiến hiệu suất ấn tượng

17,9% kể từ đầu năm.

VN-Index chứng kiến đà phục hồi 5,9% kể từ đầu tháng nhờ những tín hiệu tích cực từ

vĩ mô trong và ngoài nước

Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, BLOOMBERG, dữ liệu ngày 27/11/2023
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Điểm nhấn TTCK tháng 11/2023 



 Thị trường chứng khoán thế giới vận động tích cực trước đà giảm của lợi suất TPCP Mỹ. Dòng tiền chảy vào các thị trường mới nổi giúp chỉ số MSCI (mới nổi)

ghi nhận mức tăng 6,8% sv đầu tháng và nhỉnh hơn mức tăng 6,4% của chỉ số MSCI (cận biên). Trong tháng 11, Việt Nam ghi nhận diễn biến thị trường tương

đối tích cực khi chỉ số VN-Index tăng 5,8%

 Kể từ đầu năm, chỉ số VN-Index tính đến cuối tháng 11 tăng 8%. Theo đó, hiệu suất từ đầu năm của VN-INDEX nhỉnh hơn so với các thị trường khác trong khu

vực Đông Nam Á nhưng thấp hơn so với Ấn Độ, Hàn Quốc, Mỹ và Nhật Bản.

25Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, BLOOMBERG, dữ liệu ngày 27/11/2023

Tất cả các chỉ số chứng khoán theo dõi đều ghi nhận

mức tăng trưởng dương trong tháng 11

Hiệu suất từ đầu năm của TTCK Việt Nam nhỉnh hơn so 

với các thị trường khác trong khu vực Đông Nam Á

Điểm nhấn TTCK tháng 11/2023 

Thị trường chứng khoán thế giới trên đà phục hồi trong bối cảnh lợi suất TPCP Mỹ quay đầu giảm



 Nhóm ngành Dịch vụ tài chính và Thép ghi nhận hiệu suất đầu tư cao nhất trong tháng 11. Xu hướng đi lên ở nhóm ngành Dịch vụ tài chính được hỗ trợ đà phục

hồi về điểm số và thanh khoản của thị trường, chính sách tiền tệ nới lỏng được duy trì và kỳ vọng vào câu chuyện vận hành KRX và nâng hạng thị trường trong

năm tới. Đối với đà tăng ấn tượng của ngành Thép, giá HRC tăng từ đáy ngắn hạn vào ngày 25/10 trong khi giá than tinh luyện được neo ở mức thấp, dao động

dưới ngưỡng 123,25 USD/tấn giúp cải thiện KQKD của nhóm doanh nghiệp ngành thép Đà phục hồi trong T11/23 đã củng cố hiệu suất đầu tư ấn tượng của

ngành Dịch vụ tài chính và ngành Thép với mức tăng lần lượt 58,3% và 41,8% so với đầu năm.

26Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, FIINPRO, dữ liệu ngày 27/11//2023

Dịch vụ tài chính và Thép dẫn đầu đà đi lên của thị

trường

Tính từ đầu năm, ngành Dịch vụ tài chính ghi nhận hiệu

suất đầu tư vượt trội

Điểm nhấn TTCK tháng 11/2023 

Tất cả các nhóm ngành đồng loạt ghi nhận mức tăng điểm trong tháng 11



27Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, dữ liệu ngày 27/11/2023

Điểm nhấn TTCK tháng 11/2023 

Phân tích dòng tiền: Xu hướng mua ròng mạnh mẽ trong tháng 11 tạo động lực khiến thanh khoản tăng mạnh

 Thanh khoản thị trường phục hồi trở lại trong T11/23 sau khi những lo ngại về tỷ giá và động thái phát hành tín phiếu của NHNN dần được gỡ bỏ. Giá trị giao dịch

bình quân ba sàn tăng 17% so với tháng trước (63,6% svck) lên 19,852 tỷ đồng/phiên giao dịch (HOSE: 17,205 tỷ đồng/phiên, +19,3% sv tháng trước; HNX:

2,062 tỷ đồng/phiên, +9,8% sv tháng trước, UPCOM: 586 tỷ đồng/phiên, -11,9% sv tháng trước). Chỉ số VN-Index phục hồi tích cực trong tháng 11 đã giúp tâm lý

của nhà đầu tư cải thiện tích cực.

Giá trị giao dịch bình quân phiên tăng 17% sv tháng

trước lên 19.852 tỷ đồng/phiên trong tháng 11

Thanh khoản trên sàn HOSE, HNX phục hồi trở lại trong

tháng 11



28Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, dữ liệu ngày 27/10/2023

Điểm nhấn TTCK tháng 11/2023 

Phân tích dòng tiền: Giá trị bán ròng của khối ngoại tăng mạnh trong T11/23

 Sau khi mua ròng trong nhịp điều chỉnh của thị trường, nhà đầu tư nước ngoài lại quay ra bán ròng khi các chỉ số chứng khoán phục hồi, đặc biệt là từ khi VN-

INDEX quay trở lại quanh mức 1.100 điểm. Đáng chú ý, nhà đầu tư nước ngoài đã bán ròng mạnh mẽ trong chuỗi ngày liên tiếp từ 09/11- 17/11, tập trung vào cổ

phiếu VPB với lượng bán ròng hơn 800 tỷ vào 09/11 (ngày giao dịch không hưởng quyền).

 Sau khi bán ròng 3.057 tỷ đồng trong T11, giá trị bán ròng lũy kế kể từ đầu năm 2023 của khối ngoại đạt 12.421 tỷ đồng. Tỷ trọng giá trị giao dịch của khối ngoại

giảm xuống 7,7% so với mức 8,2% hồi tháng 10 (-0,5% sv tháng trước).

Khối ngoại bán ròng 3.057 tỷ đồng trong tháng 11/2023 

(đơn vị: tỷ đồng)
Tỷ trọng giao dịch khối ngoại ghi nhận mức giảm nhẹ

0,5% so với tháng 10



• Kịch bản cơ sở của chúng tôi là VN-Index

có thể giao dịch tích lũy hướng lên trong

vùng 1.080-1.150 điểm trong tháng tới

nhờ: (1) Lợi suất Trái phiếu chính phủ Mỹ

đang trong xu hướng giảm; (2) Trung

Quốc tung ra các gói giải cứu thị trường

bất động sản; (3) Áp lực tỷ giá trong

nước hạ nhiệt tạo điều kiện để NHNN

tiếp tục duy trì chính sách nới lỏng tiền

tệ; (4) Ngành sản xuất và xuất khẩu xuất

hiện tín hiệu phục hồi rõ nét hơn.

• Chúng tôi tiếp tục đánh giá rủi ro liên

quan tới diễn biến lợi suất TPCP Mỹ là rủi

ro lớn nhất hiện nay. Nếu lãi TPCP Mỹ

quay đầu và vượt đỉnh có thể khiến VN-

Index mất vùng cân bằng và quay trở lại

điều chỉnh tìm đáy mới.

• Trong ngắn hạn: thị trường đang dần vận

động lành mạnh hơn so với tháng 11 tuy

nhiên chỉ số đang tiệm cận kháng cự

quanh các đường MA50, MA200 nên các

nhà đầu tư hạn chế giao dịch với đòn bẩy

hoặc tỷ trọng cổ phiếu quá cao.

• Trong trung và dài hạn: thị trường đang ở

vùng định giá hấp dẫn và nhà đầu tư có

thể tiếp tục giải ngân tích sản định kỳ các

nhóm ngành có triển vọng tích cực.

VN-Index có thể giao dịch tích lũy hướng lên trong vùng 1.080-1.150 điểm trong

tháng tới

Nguồn: VNDIRECT RESEARCH
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Chiến lược thị trường tháng 12/2023

VN-Index có dấu hiệu tạo đáy trong tháng 11 khi thị trường đã giao dịch phá vỡ được

kênh song song hướng xuống.



 Chúng tôi dự báo EPS toàn thị trường tăng trưởng 3,7% năm 2023 và 18,0% năm 2024. EPS tăng trưởng năm 2024 được cải thiện đáng kể nhờ các yếu tố sau:

(1) Kinh tế tiếp tục phục hồi nhờ động lực chính từ mảng sản xuất và xuất khẩu; (2) Các chính sách hỗ trợ kinh tế của Chính phủ tiếp tục được đẩy mạnh như:

giảm thuế VAT, cải cách tiền lương, duy trì nới lỏng tiền tệ; (3) Mặt bằng lãi suất đã giảm mạnh giúp các doanh nghiệp tiết kiệm đáng kể chi phí tài chính; (4) Mặt

bằng kết quả kinh doanh trong 2023 đạt thấp (đặc biệt giai đoạn Q1 đến Q3) sẽ khuếch đại hơn mức tăng trưởng của năm 2024.

 P/E của VN-Index hiện tại được giao dịch ở mốc 13,6 lần (20/11/2023). Dựa trên kỳ vọng EPS thị trường phục hồi trong Q4/23 và mức P/E forward 2023 tương

đương mức hiện tại thì chúng tôi cho rằng mức hợp lý của chỉ số VN-INDEX cuối 2023 là 1.140-1.150 điểm. Đối với 2024, chúng tôi kỳ vọng P/E của VN-Index sẽ

phục hồi về mức trung bình 5 năm là khoảng 15 lần do thị trường tài chính trở lại điều kiện bình thường trong khi EPS tăng trưởng tích cực và qua đó VN-Index

có thể đạt vùng 1.400-1.450 điểm trong năm 2024. 30Nguồn: VNDIRECT RESEARCH

Tăng trưởng EPS doanh nghiệp dự kiến đạt 18% năm 

2024

Thống kê P/E thị trường Việt Nam qua 5 năm (Trung bình

10 năm đạt 15,08 với độ lệch chuẩn 2,26)

Kì vọng VN-Index cuối 2023 và 2024

Chúng tôi kì vọng VN-INDEX đạt 1.140 điểm vào cuối năm 2023 nhờ xu hướng phục hồi của EPS thị trường trong Q4/23



 Luận điểm đầu tư của chúng tôi bao gồm:

(i) Tăng trưởng tín dụng sẽ tăng tốc trong những tháng cuối năm nhờ (1) ngành sản xuất phục hồi với việc đơn hàng từ các thị trường quốc tế lớn tăng trong dịp

cuối năm; (2) ngành xây dựng tiếp tục đà tăng trưởng với việc đầu tư công được đẩy mạnh; (3) tiêu dùng cá nhân phục hồi trong dịp lễ tết cuối năm

(ii) Môi trường lãi suất thấp tiếp tục được duy trì do áp lực tỷ giá đã không còn quá mạnh, tạo điều kiện cho NHNN tiếp tục duy trì chính sách tiền tệ nới lỏng

31Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, BLOOMBERG

P/B của ngành (trong danh mục theo dõi, trừ VCB) hiện

đang giảm dưới mức trung bình 3 năm, tương đương mức

-1 độ lệch chuẩn

P/B của các ngân hàng trong danh mục theo dõi đều

đang dao động dưới mức mức trung bình 3 năm

Chiến lược thị trường tháng 12: Khó khăn của ngành Ngân hàng đã phản ánh vào định giá

Kỳ vọng nền kinh tế sẽ hồi phục trong giai đoạn cuối năm 2023 nhờ chính sách tiền tệ nới lỏng tiếp tục được duy trì với

môi trường lãi suất thấp. Ngành Ngân hàng, vốn nhạy cảm với lãi suất sẽ là cơ hội tốt để đầu tư với định giá hấp dẫn



 Trong bối cảnh nợ xấu tăng mạnh

và NIM thu hẹp, chúng tôi cho rằng

những ngân hàng có bộ đệm dự

phòng dồi dào như CTG và MBB là

những ngân hàng có cơ hội đầu tư

hấp dẫn.

Kết quả kinh doanh 9T23 thực tế so với kế hoạch và dự phóng của VND của các ngân

hàng trong danh mục theo dõi

32

Chiến lược thị trường tháng 12: Khó khăn của Ngân hàng đã phản ánh vào định giá

Một số NH vẫn có thể theo sát hoặc vượt dự phóng KQKD Q3/23 của chúng tôi



 Theo TCTK, vốn nhà nước thực hiện

trong tháng 11/2023 đạt 70,3 nghìn tỷ

đồng, tăng 22,4% svck. Lũy kế 11T23

giải ngân đạt hơn 549,6 nghìn tỷ đồng

(+22,4% svck), tương đương 75,6%

kế hoạch cả năm.

 Chúng tôi tiếp tục duy trì kỳ vọng rằng

giải ngân đầu tư công trong năm 2023

sẽ tăng khoảng 25% svck năm trước

do chi tiêu sẽ tăng tốc trong tháng

cuối năm nay.

Vốn đầu tư công thực hiện trong 11 tháng đầu năm 2023 tăng 22,4% svck

Nguồn: Tổng cục Thống kê, VNDIRECT RESEARCH
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Chiến lược đầu tư tháng 12: Đầu tư công duy trì đà tăng trưởng và kỳ vọng có

nhiều đổi mới sau kỳ họp Quốc Hội

1. Giải ngân vốn đầu tư công tăng trưởng tích cực
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Chiến lược đầu tư tháng 12: Đầu tư công duy trì đà tăng trưởng và kỳ vọng có

nhiều đổi mới sau kỳ họp Quốc Hội

2. Dự báo đầu tư công duy trì tích cực trong năm 2024

• Theo kế hoạch ngân sách nhà nước năm 2024 do Bộ Tài chính (MoF) cung cấp, chi đầu tư phát triển là 677 nghìn tỷ đồng chưa bao gồm

số dư còn phải giải ngân từ năm 2023 chuyển sang.

• Nếu giả định 89% kế hoạch Chính phủ sẽ được giải ngân (theo số VNDS ước tính thực hiện 2023 là 644 nghìn tỷ đồng) thì sẽ còn lại 83

nghìn tỷ đồng bổ sung vào tổng vốn đầu tư công mục tiêu năm sau. Từ đó, tổng vốn mục tiêu giải ngân năm 2024 sẽ là 760 nghìn tỷ

đồng, cao hơn 5% so với mục tiêu của Chính phủ năm 2023.

Đơn vị: Nghìn tỷ VNĐ

Thực hiện 2022 515

Thực hiện 11 tháng đầu 2023 550

Kế hoạch Chính phủ 2023 727

% thực hiện so với KHCP 2023 76%

VNDS ước tính thực hiện 2023 644

% thực hiện so với ước tính VNDS 85%

KHCP 2024 ( không bao gồm số dư 2023 còn phải giải ngân chuyển sang) 677

KHCP 2024 dự kiến ( bao gồm số dư 2023 còn phải giải ngân chuyển sang) 760

 Source: VNDIRECT RESEARCH, MoF
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Chiến lược đầu tư tháng 12: Đầu tư công duy trì đà tăng trưởng và kỳ vọng có

nhiều đổi mới trong kỳ họp Quốc Hội

3. Quy hoạch tổng thể phát triển kết cấu hạ tầng đường sắt giai đoạn 2030-2045

Kế hoạch phát triển đường sắt quốc gia Chiều dài - km

A Đường sắt quốc gia

1 Đường sắt hiện có 2440

2 Đường sắt sẽ xây dựng 2417

3 Đường sắt kết nối cảng biển

4 Đường sắt tốc độ cao 1545

B Đường sắt đô thị

1 Hà Nội 444

2 TP. Hồ Chí Minh 229

Đường sắt tốc độ cao Bắc Nam Chiều dài - km 2025 Trước 2030 2045

Hà Nội - Vinh 281

Vinh - Nha Trang 894

Nha Trang - TP. Hồ Chí Minh 370

Tổng chiều dài 1545

Hoàn thành chủ trương đầu tư 
Khởi công, ưu tiên tuyến Hà Nội Vinh 

và Nha Trang - TP. HCM
Vận hành toàn bộ

 Source: VNDIRECT RESEARCH, Nghị quyết 178/NQ-CP 



 Chúng tôi nhận thấy, kể từ đầu năm

2023 đã có hàng loạt dự án FDI

được kí kết với tổng vốn đầu tư liên

tục gia tăng. Trong đó, lĩnh vực

công nghiệp điện tử là lĩnh vực chủ

chốt thu hút dòng vốn FDI với

những các đầu tư tiêu biểu như:

Foxconn, LG Innotek, Goertek,

Victory Giant Tech…

 Ngoài ra tháng 10 vừa qua, Quảng

Ninh đã cấp giấy chứng nhận đầu

tư cho Dự án Tổ hợp công nghệ tế

bào quang điện Jinko Solar Hải Hà

Việt Nam với tổng vốn đầu tư 1,5 tỷ

USD. Dự án này đưa Quảng Ninh

trở thành một trong những trung

tâm sản xuất tấm quang năng lớn

nhất cả nước.

Các dự án FDI nổi bật tính tới tháng 11/2023

Nguồn : VNDIRECT RESEARCH
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Chiến lược thị trường tháng 12: Các tín hiệu tích cực về dòng vốn FDI xuất hiện



Chi phí sử dụng điện năng cho hoạt động 

doanh nghiệp (USD/kWh)

Chi phí xây dựng (USD/m2) Chi phí nhân công cho hoạt động sản 

xuất (USD/giờ)

 Trong các năm qua, Việt Nam đã và đang thể hiện được tiềm năng để trở thành “bến đỗ”, trung tâm sản xuất mới của thế giới ở lĩnh vực điện tử, công nghệ, các

ngành công nghiệp giá trị cao. Việt Nam đang hội tụ rất nhiều yếu tố tiềm năng từ nguồn nhân lực đến điều kiện địa lý, tự nhiên thuận lợi.

37
Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, JLL, Worldbank

Chiến lược thị trường tháng 12: Các tín hiệu tích cực về dòng vốn FDI xuất hiện

Việt Nam sở hữu lợi thế tới từ chi phí vận hành cạnh tranh so với các quốc gia trong cùng khu vực



 Ngày 29/11, Quốc hội đã thông qua

việc áp dụng Thuế tối thiểu toàn cầu

(GMT) kể từ ngày 01/01/2024. Mặt

khác, dự thảo luật thuế quan trọng:

Thuế bổ sung tối thiểu nội địa đạt

chuẩn (QDMTT) do Bộ Tài chính trình,

vẫn chưa được phê duyệt. Điều này

có thể gây ra tâm lý tiêu cực đối với

nhà đầu tư nước ngoài khi đầu tư vào

Việt Nam.

 Tuy nhiên, Quốc hội giao Chính phủ

tiếp tục nghiên cứu dự thảo QDMTT

và dự kiến sẽ được thông qua vào

năm 2024. Chúng tôi nhận thấy các

nước trong khu vực như Indonesia,

Malaysia đã áp dụng QDMTT nhưng

vẫn chưa có đủ hướng dẫn chi tiết về

cách thức áp dụng cho từng lĩnh vực

cụ thể.

Cách Thuế bổ sung tối thiểu nội địa hoạt động song song với Thuế tối thiểu toàn cầu

Nguồn : VNDIRECT RESEARCH
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Chiến lược thị trường tháng 12: Chờ đợi luật thuế mới nâng cao sức hút FDI

Các biện pháp cụ thể để thích ứng với Thuế tối thiểu toàn cầu (GMT) sẽ sớm được áp

dụng có thể cải thiện khả năng cạnh tranh về thu hút FDI
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Chiến lược thị trường tháng 12/2023

Cổ phiếu Luận điểm đầu tư Thông tin cổ phiếu

MBB

Chúng tôi ưa thích MBB với triển vọng tăng trưởng trong dài hạn nhờ

(i) Hạn mức tăng trưởng tín dụng dồi dào (>25%), cao hơn nhiều so với kế hoạch toàn ngành (14%), được hỗ trợ bởi nguồn vốn dồi

dào, việc tham gia tái cơ cấu tổ chức tín dụng (TCTD) yếu kém, và lợi thế ở các lĩnh vực có tiềm năng tăng trưởng cao như NLTT

hay bán lẻ.

(ii) lợi thế chi phí vốn thấp nhờ tỷ lệ CASA đầu ngành giúp duy trì NIM ở trong nhóm tốt nhất thị trường.

(iii) hệ sinh thái dịch vụ tài chính đa dạng hỗ trợ tăng trưởng bền vững trong dài hạn, bao gồm cho vay tiêu dùng, bảo hiểm (nhân thọ

và phi nhân thọ), môi giới, chứng khoán và quản lý quỹ.

Đến cuối Q3/23, MBB ghi nhận mức tăng trưởng tín dụng 13,7% sv đầu năm, cao hơn nhiều sv tăng trưởng của ngành là 7,0%. Q3/23

đánh dấu quý đầu tiên ghi nhận chi phí vốn của NH giảm, sau chuỗi tăng liên tục từ Q1/22. Cuối Q3/23, tỷ lệ nợ xấu của NH tăng lên

1,89% - mức cao nhất kể từ năm 2016, chủ yếu đến từ danh mục cho vay mua nhà. Chi phí dự phòng cho Q3/23 cũng tăng mạnh

50,5% svck. Tuy nhiên, điểm sáng là tỷ lệ khoản vay nhóm 2 giảm xuống 2,97% từ 3,6% vào cuối Q2/23.

CTG

Chúng tôi ưa thích CTG nhờ

(i) Kỳ vọng Chính phủ sẽ thúc đẩy thực hiện đầu tư công một cách mạnh mẽ hơn trong cuối năm 2023. Với việc CTG là một trong

những kênh giải ngân quan trọng của Chính phủ trong đầu tư công, chúng tôi tin rằng ngân hàng có thể tận dụng cơ hội này để

cung cấp khoản vay cho các dự án, nhà thầu và doanh nghiệp tham gia thực hiện các dự án hạ tầng công cộng, từ đó thúc đẩy

tăng trưởng cho vay cũng như tỷ lệ LDR của mình.

(ii) Chất lượng tài sản được kiểm soát tốt nhờ trích lập chi phí dự phòng mạnh mẽ: Trong số các NH cùng nhóm, CTG là NH duy nhất

có tỷ lệ nợ xấu giảm svck do NH đã thực hiện trích lập mạnh mẽ trong 9T23, khi mà tỷ lệ xóa nợ xấu tăng mạnh lên 1,16% trong

Q3/23 sv mức 0,2% trong Q3/22. Tỷ lệ bao nợ xấu của NH cũng đc cải thiện lên 172% - cao thứ 2 trong số 15 NH niêm yết lớn nhất

Danh mục cổ phiếu khuyến nghị của VNDS RESEARCH trong tháng 12/2023 (dữ liệu ngày 24/11/2023)
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Chiến lược thị trường tháng 12/2023

Cổ phiếu Luận điểm đầu tư Thông tin cổ phiếu

HPG

Chúng tôi tái khẳng định quan điểm của mình đối với HPG về triển vọng phục hồi lợi nhuận. Cụ thể (1) Sản lượng 

thép phục hồi nhờ xuất khẩu và giá bán trung bình gần đây tăng theo xu hướng giá Trung Quốc sau nhiều tháng

đi ngang (khiến biên LN gộp của một số nhà sản xuất thép Trung Quốc và trong nước giảm mạnh). (2) Tuy nhiên, 

biên LN gộp của HPG tiếp tục cải thiện đáng kể nhờ chi phí đầu vào giảm, quản lý hàng tồn kho tốt hơn và tăng 

sản lượng xuất khẩu HRC.

Chúng tôi kỳ vọng LN ròng của năm 2024-25 sẽ tăng 120%/64% svck nhờ (1) HPG là một trong những DN được 

hưởng lợi chính từ chính sách nới lỏng tiền tệ của Chính phủ, đẩy mạnh giải ngân đầu tư công và đặc biệt nỗ lực

của Chính phủ trong việc gỡ khó cho thị trường BĐS. Chúng tôi kỳ vọng nguồn cung BĐS sẽ hồi phục trong 

những quý tới, thúc đẩy nhu cầu thép trong nước. Trong ngắn hạn, xuất khẩu vẫn sẽ là điểm sáng của HPG. (2) 

Giá nguyên liệu đầu vào nhiều khả năng sẽ giảm, qua đó giúp biên EBITDA tăng. (3) Tỷ giá và lãi suất sẽ không

còn tạo ra khó khăn cho HPG do môi trường lãi suất thấp hơn và quản lý hàng tồn kho tốt hơn. (4) HPG ở mức 

định giá hấp dẫn để tích sản cho chu kỳ tăng trưởng tiếp theo. (vui lòng tham khảo báo cáo HPG mới nhất của 

chúng tôi)

Danh mục cổ phiếu khuyến nghị của VNDS RESEARCH trong tháng 12/2023
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Chiến lược thị trường tháng 10/2023

Cổ phiếu Luận điểm đầu tư Thông tin cổ phiếu

KBC

Chúng tôi ưa thích KBC tới từ:

_ Sau KQKD đáng thất vọng trong năm 2022, KBC sẽ có bước nhảy vọt về lợi nhuận trong giai đoạn 2023-25 nhờ sự đóng

góp từ 3 dự án KCN mới: Nam Sơn Hạp Lĩnh, Quang Châu mở rộng và đặc biệt là Tràng Duệ 3, dự án có thể hoàn tất việc

thủ tục pháp lý trong nửa cuối năm 2023..

_ Tràng Duệ 3 dần trở thành điểm nóng thu hút dòng vốn FDI tại Hải Phòng và có thể thúc đẩy thuê đất KCN từ những

năm tới nhờ một số HĐ đáng chú ý có thể được ký kết như: 1) khoản đầu tư thêm 1 tỷ USD để mở rộng sản xuất và xây

dựng nhà máy V3 từ LG Innotek, 2) Tập đoàn LG sẽ tiếp tục đầu tư thêm 3 tỷ USD để mở rộng LG Display và LG

Electronics.

_ Dòng tiền vững chắc cùng sức khỏe tài chính lành mạnh. Trong 6T23, KBC đã chi gần 3.900 tỷ đồng mua lại toàn bộ dư

nợ trái phiếu, giúp cho tỷ lệ nợ ròng/vốn chủ sở hữu giảm xuống chỉ còn 0,2 lần, tương đối lành mạnh khi so sánh với các

công ty cùng ngành có vốn hóa tương tự.

_ KBC đang giao dịch ở mức P/E trượt 12T là 7,2 lần và P/B hiện tại là 1,3 lần, thấp hơn đáng kể so với các công ty cùng

ngành, mở ra cơ hội để tích lũy một trong những nhà phát triển KCN có mức tăng trưởng LN tốt nhất.

Tiềm năng tăng giá 1) đảo ngược chính sách tiền tệ hỗ trợ thị trường BĐS, 2) KBC có thể tháo gỡ các thủ tục pháp lý để

mở rộng thêm quỹ đất tại Hưng Yên, Long An, Hải Dương và Bắc Giang, và 3) việc chuyển nhượng tại Tràng Cát hoàn tất

sớm hơn dự kiến.

Rủi ro giảm giá: 1) doanh số bán hàng thấp hơn dự kiến, 2) triển khai dự án mới chậm hơn dự kiến.

Danh mục cổ phiếu khuyến nghị của VNDS Research trong tháng 11/2023



Danh mục cổ phiếu khuyến nghị T9, T10, T11/23 đều duy trì hiệu suất nhỉnh hơn so với chỉ số VN-VNINDEX

42

Theo dõi biến động danh mục cổ phiếu khuyến nghị tháng 9, tháng 10 và tháng 11/2023

Danh mục cổ phiếu khuyến nghị tháng 11/2023 bao gồm 2 mã là: HPG và DGW

Danh mục cổ phiếu khuyến nghị tháng 10/2023 bao gồm 5 mã là: DGW, HHV, MWG, KBC và VHC

Danh mục cổ phiếu khuyến nghị tháng 9/2023 bao gồm 7 mã là: HPG, HHV, DGW, MWG, MBB, VIB và KBC
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