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VDSC nhận định, Ngân hàng Nhà nước

(NHNN) đã có những động thái đảo chiều

chính sách nhanh và rõ hơn vào tháng

3/2023, trong bối cảnh nền kinh tế suy

giảm rõ rệt. Vì vậy, có thể NHNN sẽ kiên

định với định hướng nới lỏng trong bối

cảnh các áp lực về lạm phát, tỷ giá và thắt

chặt chính sách tiền tệ toàn cầu phần nào

đã đi qua. Nếu rủi ro nhiều nhà đầu tư

đang lo lắng là suy thoái kinh tế toàn cầu

diễn ra thì việc tiếp tục giảm lãi suất điều

hành có lẽ nằm trong dự liệu của NHNN.

Tin nổi bật

VN - INDEX 1,070.91  -0.92%

HNX - INDEX 211.43  -0.54%
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kể, tăng trưởng GDP 2023 có

thể chỉ ở mức 5%

Kinh tế VIỆT NAMTài chính NGÂN HÀNG Kinh tế QUỐC TẾ

NỘI DUNG
Tài chính

NGÂN HÀNG

Kinh tế

VIỆT NAM

Kinh tế 
QUỐC TẾ

Chỉ số

VĨ MÔ

Website

THAM KHẢO

➢ VDSC: Bước chuyển về chính

sách tiền tệ trở nên rõ ràng hơn

➢ ADB: Hạ lãi suất điều hành của
NHNN hỗ trợ tăng trưởng là

hợp lý

➢ Cổ phiếu ngân hàng hưởng lợi gì
từ chính sách trái phiếu và lãi

suất mới ban hành?

➢ IMF cảnh báo kinh tế toàn

cầu tăng trưởng yếu ớt nhất
kể từ 1990 vì lãi suất tăng

➢ Kinh tế Mỹ có dấu hiệu
hạ nhiệt



NỘI DUNG
Tài chính

NGÂN HÀNG

Kinh tế

VIỆT NAM

Kinh tế 
QUỐC TẾ

Chỉ số

VĨ MÔ

Website

THAM KHẢO

VDSC: Bước chuyển về chính sách tiền tệ trở nên rõ ràng hơn

Về phần chính sách tiền tệ (CSTT), VDSC nhận định, NHNN đã có những động thái

đảo chiều chính sách nhanh và rõ hơn trong tháng 3/2023. Đầu tiên có thể kể đến 2

lần điều chỉnh lãi suất (LS) điều hành vào giữa và cuối tháng. VDSC kỳ vọng điều này

sẽ tác động nhiều đến mặt bằng LS chung. VDSC kỳ vọng LS cho vay trong nền kinh

tế (KT) sẽ giảm trong thời gian tới. Với thị trường trái phiếu doanh nghiệp (TPDN),

VDSC nhìn nhận cánh cửa không phải là quá rộng và kèm theo những quy định giám

sát chặt hơn để đảm bảo không xảy ra thêm những bất ổn trong tương lai. Bên cạnh

đó, những thông điệp mới nhất của nhà điều hành về việc hoãn, giãn nợ cho doanh

nghiệp (DN) gặp khó khăn cũng tạo thêm hy vọng, ràng buộc là nếu chính sách này

được ban hành cũng phải cân nhắc kỹ về liều lượng và đối tượng. Về điều tiết thanh

khoản hệ thống, NHNN cũng đang có định hướng hỗ trợ thanh khoản nhất quán.

NHNN đã bơm ròng #94.000 tỷ đồng thông qua mua ngoại tệ, song song với việc rút

ròng lượng tiền #110.000 tỷ đồng thông qua việc phát hành tín phiếu NHNN kỳ hạn 91

ngày. Nhìn về lộ trình CSTT sắp tới, VDSC cho rằng, có thể NHNN sẽ kiên định với

định hướng nới lỏng trong bối cảnh các áp lực về lạm phát, tỷ giá, thắt chặt CSTT toàn

cầu phần nào đã đi qua. Nếu rủi ro nhiều nhà đầu tư đang lo lắng là suy thoái KT toàn

cầu diễn ra thì việc tiếp tục giảm LS điều hành có lẽ nằm trong dự liệu của NHNN.
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ADB: Hạ lãi suất điều hành của NHNN hỗ trợ tăng trưởng là hợp lý

Tại buổi họp báo công bố Báo cáo ADO vào sáng 4/4, Giám đốc Quốc gia của ADB tại

Việt Nam (VN) cho biết, tăng trưởng KT VN trong 2023 sẽ bị hạn chế do suy thoái KT

thế giới, CSTT tiếp tục thắt chặt ở các nước phát triển và tác động lan tỏa từ căng

thẳng địa chính trị toàn cầu. Tuy nhiên, chính sách hỗ trợ tăng trưởng thông qua việc

nới lỏng tiền tệ và khối lượng lớn đầu tư công kỳ vọng được giải ngân trong 2023, cùng

với việc mở cửa trở lại của Trung Quốc, sẽ giúp VN đương đầu với những bất lợi này.

V/v NHNN hạ LS điều hành, ông nhận xét, VN đã đối mặt với những khó khăn, thách

thức trong 2022 rất tốt. Điều này đưa VN đến một vị trí thích hợp để có thể nới lỏng

CSTT. Chuyên gia KT trưởng ADB bổ sung, VN đang phải đối mặt với 3 sức ép, đó là:

(i) Về các yếu tố bên ngoài và những gió ngược; (ii) Về thị trường vốn, nguy cơ không

kiểm soát được thị trường vốn; (iii) Về lao động khi hiện nay đang có sự sụt giảm rất

mạnh với tỷ lệ thất nghiệp tăng. Trước những sức ép lớn như vậy, rõ ràng mục đích

của VN nên chuyển hướng nhanh sang hỗ trợ tăng trưởng nên việc NHNN hạ LS là rất

hợp lý, điều này sẽ giúp hỗ trợ cho thị trường vốn và giải toả bớt các sức ép kể trên.

Điều này cũng làm VN trở thành nền KT đầu tiên ở ASEAN nới lỏng CSTT.
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Cổ phiếu ngân hàng hưởng lợi gì từ chính sách trái phiếu và lãi suất mới ban hành?

Trong báo cáo chiến lược mới phát hành, VDSC cho rằng, nhiều chính sách điều hành

mang tính hỗ trợ đã được ban hành nhằm giải quyết nút thắt TPDN và khơi thông dòng

vốn tín dụng, trong bối cảnh môi trường LS toàn cầu đi vào chu kỳ cuối của quá trình

tăng sẽ hỗ trợ thị trường chứng khoán VN. Theo đó, sau khi Nghị định 08 sửa đổi Nghị

định 65 được ban hành đã tạo hành lang pháp lý cho việc đàm phán với trái chủ để

thanh toán nợ bằng tài sản khác và gia hạn trái phiếu, NHNN tiếp tục có dự thảo về sửa

đổi Thông tư 16 nhằm tháo gỡ nút thắt của thị trường TPDN. Dự thảo này đang được lấy

ý kiến từ các tổ chức tín dụng (TCTD) và các ý kiến sẽ được VNBA tổng hợp trước

4/4/2023 để gửi lên NHNN, do đó, VDSC kỳ vọng dự thảo này sẽ sớm được ban hành

và có hiệu lực. Mặt khác, NHNN đã giảm LS điều hành và giảm trần LS huy động ngắn

hạn. Điều này sẽ giúp các TCTD tiết giảm chi phí vốn, LS vay, theo đó, cũng sẽ được

định hướng giảm, kích thích nhu cầu vay vốn của DN, trong bối cảnh thanh khoản của

các TCTD đang dư thừa. Bên cạnh việc cải thiện tâm lý thị trường trong ngắn hạn, các

chính sách này là chất xúc tác tích cực cho 2 nhóm ngành có tỷ trọng vốn hóa lớn là bất

động sản và NH. Đối với riêng ngành NH, các quan ngại lớn nhất của VDSC vào đầu

năm là tăng trưởng tín dụng chậm, NIM thu hẹp, và ẩn số chi phí dự phòng rủi ro tín

dụng. Với các thông tin hỗ trợ, VDSC kỳ vọng NIM sẽ phục hồi nhanh hơn dự kiến, và

theo đó, thu nhập lãi thuần vẫn có thể duy trì mức tăng trưởng 10-12%.
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Theo Tổng cục Hải quan, trong Q.I, nhu cầu tiêu dùng của thị trường thế giới đều giảm

mạnh khiến kim ngạch xuất khẩu của VN chỉ đạt 79,2 tỷ USD, 11,9% sv cùng kỳ

2022. Trong đó, khu vực đầu tư trong nước 17,4%, khu vực đầu tư nước ngoài (kể cả

dầu thô) 10%. Trong 45 nhóm hàng xuất khẩu chính có đến 35 nhóm hàng tăng

trưởng âm, chiếm đến 83,1% giá trị xuất khẩu. Trong đó, nhóm hàng công nghiệp chế

biến chế tạo ước đạt 67,5 tỷ USD, 13,1%. Cụ thể, nhóm sản phẩm vi tính, sản phẩm

điện tử và linh kiện đạt 11,8 tỷ USD, 10,9%; máy móc thiết bị, dụng cụ phụ tùng đạt

9,7 tỷ USD, 3,7%. Các sản phẩm chủ lực như dệt may chỉ đạt 7,2 tỷ USD, 17,4%;

giày dép các loại đạt 4,3 tỷ USD, 18,6%; sắt thép các loại đạt 1,6 tỷ USD, 28,8%.

Nhóm mặt hàng nông, lâm, thủy sản sau một năm tỏa sáng cũng giảm mạnh. Cụ thể,

gỗ và sản phẩm gỗ đạt 2,9 tỷ USD, 28,3%; thủy sản đạt 1,9 tỷ USD 27%; đầu vào

sản xuất đạt 458 triệu USD, 26,8% … Trong khi đó, chỉ có số ít mặt hàng có kim

ngạch xuất khẩu tăng sv Q.I/2022. Đáng chú ý, xuất khẩu sang các thị trường chủ lực

sụt giảm đáng kể như: Trung Quốc 13,8%; Mỹ 21,6%; Hàn Quốc 5,5%; châu Âu

10,8%…Ở chiều ngược lại, kim ngạch nhập khẩu Q.I cũng lao dốc, ước đạt 75,1 tỷ

USD, giảm 14.7% sv cùng kỳ 2022. Do nhập khẩu giảm mạnh, kết thúc Q.I, cán cân

thương mại hàng hóa vẫn duy trì thặng dư với giá trị xuất siêu 4,1 tỷ USD, cao hơn mức

1,9 tỷ USD của 2022 và 2,5 tỷ USD của 2021. Năm 2023, VN đặt mục tiêu xuất khẩu

6% với kim ngạch dự kiến đạt 393-394 tỷ USD, 22 tỷ USD sv 2022. Với tình hình

thế giới vẫn còn ảnh hưởng bởi lạm phát, xung đột Nga-Ukraine gây đứt gãy chuỗi

cung ứng toàn cầu, dự báo hoạt động xuất khẩu thời gian tới còn nhiều thách thức.

Nhiều mặt hàng xuất khẩu chủ lực của Việt Nam giảm mạnh trong Q.I/2023
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Trong báo cáo vĩ mô vừa công bố, VDSC nhận định, trong quý đầu năm, tăng trưởng

GDP chỉ đạt 3,3%, nếu không xét thời điểm nền KT bị tác động tiêu cực bởi Covid-19

thì đây là mức tăng trưởng thấp nhất kể từ Q.I/2009. Bộ Kế hoạch và Đầu tư vẫn giữ

nguyên kịch bản tăng trưởng GDP cả năm là 6,5% với mục tiêu tăng trưởng các quý

còn lại từ 6,7-7,9%. Tuy nhiên, mục tiêu này không những thách thức mà còn thiếu khả

thi trong bối cảnh KT thế giới đang trong lằn ranh của suy thoái, sự suy giảm của thị

trường bất động sản và tiêu dùng trong nước mới chỉ ở giai đoạn đầu. Ngoài ra kỳ vọng

về câu chuyện Trung Quốc mở cửa và phục hồi đang diễn biến khá chậm. Với diễn

biến tăng trưởng KT Q.I thấp, VDSC điều chỉnh giảm dự báo tăng trưởng GDP cả năm

về mức 5%. Dự báo này đưa ra trên cơ sở sản xuất công nghiệp cải thiện trong các

quý tới; niềm tin kinh doanh và tiêu dùng phục hồi kể từ nửa sau 2023 nhờ nới lỏng

CSTT để hỗ trợ tăng trưởng; đầu tư công các quý tới dự kiến tăng tốc hơn sv Q.I và

tăng trưởng #20% sv cùng kỳ. Giả định cho dự báo trên là tăng trưởng KT toàn cầu chỉ

suy giảm ở mức trung bình, mặt bằng LS và lạm phát hạ nhiệt sẽ thúc đẩy nhu cầu tín

dụng và tiêu dùng và những hỗ trợ của Chính phủ về chính sách tài khoá và tiền tệ

sớm được triển khai. Nhìn từ góc độ sử dụng, bức tranh tăng trưởng KT xấu đi đáng kể.

Trong đó, tiêu dùng cuối cùng chỉ 3%, tương đương mức tăng Q.I/2020 và thấp hơn

đáng kể mức tăng bình quân của nhóm này trong giai đoạn không phải dịch bệnh. Đầu

tư tích luỹ tài sản gần như không tăng trưởng trong khi bức tranh xuất nhập khẩu yếu đi

đáng kể là điều đã được nhìn thấy trước qua số liệu tăng trưởng thương mại.

Bức tranh kinh tế xấu đi đáng kể, tăng trưởng GDP 2023 có thể chỉ ở mức 5%
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Phát biểu tại Washington ngày 6/4, Tổng giám đốc IMF cho biết, IMF dự báo KT toàn

cầu sẽ #3% trong 5 năm tới vì phải chịu những ảnh hưởng tiêu cực từ LS tăng. Đây

là mức dự báo tăng trưởng trong trung hạn thấp nhất kể từ 1990, đồng thời thấp hơn

mức trung bình 3,8% mà thế giới đạt được trong 2 thập kỷ gần nhất. Đối với 2023,

tăng trưởng GDP toàn cầu còn không đạt 3%. Hồi tháng 1, IMF đưa ra con số dự báo

là 2,9%. Khoảng 90% các nền KT phát triển sẽ giảm tốc trong 2023 vì chính sách thắt

chặt tiền tệ đè nặng lên lực cầu. Mỹ và Eurozone chứng kiến các hoạt động KT chậm

lại. Trong khi đó căng thẳng địa chính trị cũng ảnh hưởng tiêu cực đến KT toàn cầu.

Tuy nhiên, một số thị trường mới nổi lại đang tỏ ra mạnh mẽ, đặc biệt là ở châu Á. Ấn

Độ và Trung Quốc được dự báo sẽ đóng góp ½ tăng trưởng của toàn thế giới. Trong

khi đó các nước thu nhập thấp bị ảnh hưởng nặng nề khi nhu cầu đối với hàng hóa

xuất khẩu sụt giảm. Tình trạng nghèo đói vốn đã tăng lên trong đại dịch có thể diễn

biến tệ hơn. Bất chấp triển vọng tăng trưởng yếu ớt, lạm phát cao khiến các NHTW

bắt buộc phải tiếp tục tăng LS chừng nào những áp lực lên sự ổn định của hệ thống

tài chính vẫn nằm trong tầm kiểm soát sau sự kiện ở Mỹ và Thụy Sĩ vừa qua. Nếu hệ

thống NH trở nên mất ổn định, các nhà hoạch định chính sách sẽ phải đối mặt với sự

đánh đổi phức tạp hơn giữa 1 bên là lạm phát và 1 bên là bảo vệ hệ thống tài chính.

Ngày 5/4, IMF cũng cảnh báo căng thẳng địa chính trị mà nổi cộm nhất là giữa Mỹ và

Trung Quốc đang đe dọa gây tổn hại cho KT toàn cầu. Dòng vốn đầu tư trực tiếp

nước ngoài và nhiều dòng vốn khác đang ngày càng bó hẹp trong các nhóm nước.

IMF cảnh báo kinh tế toàn cầu tăng trưởng yếu ớt nhất kể từ 1990 vì lãi suất tăng
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Các nhà tuyển dụng tư nhân đã giảm tốc độ tuyển dụng trong tháng 3. Đây là dấu

hiệu cho thấy nền KT Mỹ đang hạ nhiệt sau các biện pháp tích cực nhằm kiềm chế

lạm phát. Các DN đã tạo thêm 145.000 việc làm trong tháng 3, thấp hơn rõ rệt sv con

số 261.000 đã điều chỉnh trong tháng 2 và yếu hơn sv dự đoán của các nhà phân

tích. Trong tháng 3, tăng trưởng tiền lương của người lao động đã giảm tốc, với mức

tăng hàng năm giảm xuống còn 6,9% đối với những người không thay đổi công việc.

Đối với những người lao động đã thay đổi công việc, mức tăng lương cũng hạ xuống

còn 14,2%. Số liệu trên cho thấy thị trường lao động đang dần yếu đi trước sự gia

tăng nhanh chóng của LS và tác động dự kiến sẽ lan rộng hơn khi CSTT ảnh hưởng

đến nền KT. Thâm hụt thương mại trong tháng 2 2,7% lên 70,5 tỷ USD do xuất

khẩu hàng hóa giảm, cho thấy thương mại có thể ảnh hưởng tiêu cực đến tăng trưởng

KT trong Q.I. Ngoài ra, hoạt động sản xuất tháng 3 đã giảm xuống mức thấp nhất

trong gần 3 năm do số lượng đơn đặt hàng mới sụt giảm. Tuy nhiên, áp lực lạm phát

lại giảm bớt khi hiệu suất giao hàng của nhà cung cấp đạt mức nhanh nhất kể từ

tháng 3/2009. PMI sản xuất đã giảm xuống mức 46,3 vào tháng 3, mức thấp nhất kể

từ tháng 5/2020, giảm từ mức 47,7 của tháng 2. Đây cũng là tháng thứ 5 liên tiếp PMI

sản xuất duy trì dưới ngưỡng 50. Tuy nhiên, các dữ liệu chính lại cho thấy ngành sản

xuất, chiếm 11,3% nền KT Mỹ, tiếp tục tăng trưởng vừa phải. Các đơn đặt hàng mới

đã giảm mạnh trong tháng 3 và điều này nhiều khả năng dẫn đến sản xuất đình trệ và

nhiều công nhân bị sa thải hơn vào mùa Xuân và mùa Hè.

Kinh tế Mỹ có dấu hiệu hạ nhiệt
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TỔ CHỨC DỰ BÁO
THẾ GIỚI VIỆT NAM

2023 2024 2023 2024

World Bank 6,3%

IMF 2,9% 5,8%

OECD 2,2% 6,6%

Liên hiệp quốc 2,5%

Standard Chartered 7,0%

ADB 6,5% 6,8%

HSBC 6,0%

VNDirect 6,9%

VDSC 6,3%

UOB
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