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Chính sách tiền tệ
SBV là một trong những NHTW đầu tiên hạ lãi suất. Khi các NHTW khác bắt đầu hạ lãi suất, áp lực về tỷ giá có thể sẽ giảm bớt.
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Tỷ giá 

Diễn biến giảm giá của đồng VND nằm trong xu hướng chung với các đồng tiền khác.
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Tỷ giá 

Về dài hạn, VND vẫn có hỗ trợ từ cán cân thanh toán tổng thể và thương mại thặng dư.

Nguồn: Bloomberg, IMF, NHNN, BVSC tổng hợp
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Tỷ giá 

Các nút thắt khiến VND giảm giá từ đầu năm đang dần được tháo gỡ, kỳ vọng sẽ hỗ trợ cho VND biến động ổn định hơn từ nay tới cuối năm.

Nguồn: Bloomberg, FiinX, BVSC tổng hợp
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Đóng góp của các nhóm hàng vào biến động CPI Khác Thực phẩm Thuốc và dịch vụ y tế

Nhà ở và vật liệu xây dựng Lương thực Giao thông

Giáo dục Bưu chính viễn thông Ăn uống ngoài gia đình

Headline CPI

Lạm phát

Áp lực tăng đến từ nhiều nhóm hàng hóa khác nhau.

Nguồn: GSO, BVSC tổng hợp
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Nguồn: GSO, BVSC tổng hợp
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Lạm phát

Tốc độ tăng giá một số mặt hàng ở mức cao so với các năm.
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Nguồn: World Bank, Bloomberg, BVSC tổng hợp
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Lạm phát

Giá của nhiều loại mặt hàng đã hạ nhiệt tích cực, đặc biệt là giá năng lượng. Hiện tại, các tổ chức lớn như World Bank, IMF, Goldman 

Sachs đánh giá khả năng rủi ro lạm phát tăng mạnh trở lại trong năm 2024 là thấp.
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Lạm phát

Áp lực cuối năm chủ yếu tới từ nhóm thực phẩm, trong khi áp lực từ các nhóm hàng khác sẽ giảm bớt. M2 tăng chậm khiến rủi ro lạm 

phát đến từ nguyên nhân tiền tệ giảm bớt.

Nguồn: GSO, anovafeed, NHNN, Bloomberg, BVSC tổng hợp
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Chính phủ sẽ giúp cho lãi suất cho vay ở mức thấp, qua đó hỗ trợ cho tăng trưởng tín dụng và tăng trưởng kinh tế.

Nguồn: Bloomberg, FiinX, BVSC tổng hợp
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Nguồn: GSO, Bloomberg, BVSC tổng hợp
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Đóng góp vào tăng trưởng xuất khẩu hàng tháng

EU Hoa Kỳ Trung Quốc Khác Tổng

Động lực tăng trưởng – Xuất khẩu có dấu hiệu hồi phục

Chúng tôi cho rằng nhập khẩu của các thị trường lớn sẽ cải thiện trong năm 2024, từ đó hỗ trợ cho xuất khẩu của Việt Nam. BVSC dự 

báo xuất khẩu năm 2024 tăng trưởng trở lại khoảng 10% - so với mức sụt giảm 4,48% trong năm 2023.



BÁO CÁO VĨ MÔ THỊ TRƯỜNG 2H2024  |  13

1,29%

1

1,1

1,2

1,3

1,4

1,5

1,6

1,7

T
1

T
6

T
1

1

T
4

T
9

T
2

T
7

T
1

2

T
5

T
1

0

T
3

T
8

T
1

T
6

T
1
1

T
4

T
9

T
2

T
7

T
1

2

T
5

T
1

0

T
3

T
8

T
1

T
6

T
1

1

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 20232024

Tỷ lệ tồn kho/Doanh thu - Bán lẻ (%)

Trung bình 1,47%

Trung bình 1,4%

Nguồn: Bloomberg, BVSC tổng hợp
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Hàng tồn kho cửa hàng quần áo và phụ kiện YoY

Động lực tăng trưởng – Xuất khẩu kỳ vọng hồi phục khi lượng tồn kho nhiều mặt hàng tại Mỹ 

đã về mức thấp
Tín hiệu cải thiện từ hàng tồn kho của Mỹ.
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% nhập khẩu hàng hóa vào Mỹ từ một số nước châu Á

Xuất khẩu giữ đà hồi phục trong nửa cuối năm 

Nhập khẩu gia tăng, PMI duy trì trên 50 cho thấy triển vọng xuất khẩu hồi phục vẫn đang được duy trì. Ngoài ra, câu chuyện chiến tranh 

thương mại Mỹ - Trung nếu quay trở lại cũng không phải là yếu tố đáng lo ngại.

Nguồn: Tổng cục Hải quan, The Economist, BVSC tổng hợp
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Xuất khẩu giữ đà hồi phục trong nửa cuối năm 

Xuất khẩu từ Việt Nam sang Mỹ đang thay thế nhiều mặt hàng trước đây có xuất xứ Trung Quốc.

Nguồn: trademaps, BVSC tổng hợp
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Nguồn: GSO, Tổng cục Hải quan, MFI, BVSC tổng hợp
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Động lực tăng trưởng 

Tiêu thụ điện tăng trưởng mạnh cho thấy kinh tế đang thực sự phục hồi. Hạ tầng giao thông, năng lượng được nâng cấp đồng bộ sẽ là 

động lực dài hạn cho tăng trưởng kinh tế.

Nguồn: GSO, BVSC tổng hợp
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Đầu tư tư nhân: bắt đầu ghi nhận tăng trưởng trở lại. Doanh nghiệp niêm yết tự tin hơn với bối cảnh kinh doanh, thể hiện ở kế hoạch doanh thu 

và LNST cao hơn so với thực hiện 2023. Lãi suất thấp, cơ hội đầu tư khi xuất khẩu trở lại, hoàn thành quy hoạch nhiều tỉnh sẽ gỡ những nút thắt 

trong đầu tư tư nhân.
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Nguồn: GSO, FiinX, BVSC tổng hợp
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Nguồn: GSO, BVSC tổng hợp
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Nguồn: GSO, BVSC tổng hợp
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Tăng trưởng GDP YoY

Dự báo đạt khoảng 6% trong năm 2024

Tăng trưởng trung 

bình giai đoạn 

2010-2019 đạt 

6,31%

Dự báo GDP 2024
Với động lực tăng trưởng quay trở lại từ cả 3 trụ cột – tiêu dùng, sản xuất và xuất khẩu, và vốn đầu tư, tăng trưởng GDP trong các quý 

còn lại của năm sẽ tiếp tục được duy trì. Dự báo tăng trưởng GDP cả năm đạt mức 6%.
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Mặt bằng lãi suất ở mức 
hợp lý

Hệ thống CNTT mới

Tín dụng tăng trở lại

Nỗ lực thúc đẩy thị trường 
nâng hạng

KQKD tăng trưởng

Dòng tiền trở lại thị trường 
mới nổi

Kết nối hạ tầng thúc đẩy tăng 
trưởng, đô thị hóa

Fed dừng tăng lãi suất, bắt đầu 
chu kỳ giảm LS

Ngành xe ô tô điện khó 
khăn

Cung cổ phiếu tăng nhanh 

Lo ngại về lạm 
phát cao tại Việt 

Nam

Dòng vốn chảy vào các 
kênh đầu tư khác 

Khủng hoảng tài chính toàn cầu
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Xác suất xảy ra

Tích cực

Tiêu cực

Fed duy trì lãi suất cao 

hơn dự báo

BVSC duy trì quan điểm 2024 hội tụ nhiều yếu tố khởi đầu một chu kỳ tăng trưởng mới.
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Bối cảnh TTCK trong 6 tháng đầu năm 

Lãi suất trong nước ở mức thấp kích thích dòng tiền nội. Dòng tiền nội đủ lớn để đáp ứng giá trị bán ròng từ khối ngoại. Thị trường diễn 

biến tích cực.
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Nguồn: Bloomberg, FiinX, BVSC tổng hợp
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Dòng tiền nội

Mặt bằng lãi suất thấp, doanh nghiệp tiếp cận được vốn, tăng trưởng tín dụng dần trở lại, công ty chứng khoán huy động được vốn là 

những yếu tố kỳ vọng dòng tiền nội trong thị trường ổn định hơn năm 2022-2023.

0

100.000

200.000

300.000

400.000

500.000

600.000

Tỷ đồng
Cơ cấu nguồn vốn CTCK

VCSH Vay Khác Tổng cộng nguồn vốn

Nguồn: Bloomberg, FiinX, BVSC tổng hợp
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Dòng tiền nội

Thanh khoản tăng khi niềm tin trở lại.
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Định giá rẻ của nhóm cổ phiếu ngân hàng sẽ là điểm tựa cho thị trường

PE toàn thị trường về mức thấp nhờ đóng góp của nhóm cổ phiếu ngân hàng. Tuy nhiên, PE của các doanh nghiệp phi tài chính và BĐS 

hiện ở mức cao. Giá cổ phiếu của nhiều nhóm ngành đã đi trước phản ánh kỳ vọng kết quả kinh doanh 2024.
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Tăng trưởng KQKD của các DNNY sẽ là yếu tố dẫn dắt thị trường

BVSC dự báo lợi nhuận của 80 doanh nghiệp lớn chỉ tăng trưởng khiêm tốn ở mức 6,3% trong quý 2/2024 nhưng sẽ tăng mạnh 19,1% 

trong năm 2024. Tăng trưởng lợi nhuận cao sẽ tiếp tục được duy trì trong năm 2025.
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Nguồn: Bloomberg, Fiinpro, BVSC tổng hợp

2017 48% 2018 -9% 2019 8% 2020 15% 2021 36% 2022 -33% 2023 19% 2024 1.350 2025 1.500+

Bối cảnh kinh tế, chính trị Ổn định + Duy trì 0 Ổn định + Duy trì 0 Ổn định + Duy trì 0 Ổn định + Duy trì 0 Duy trì 0

Tiền (lãi suất, tăng trưởng TD) Rẻ + Đắt - Duy trì 0 Rẻ + Rẻ + Đắt - Duy trì 0 Rẻ + Rẻ +

Mức định giá Hợp lý 0 Cao - Hợp lý 0 Rẻ + Hợp lý 0 Cao - Hợp lý 0 Hợp lý 0 Hợp lý 0

Triển vọng KQKD Tốt + Tốt + Ổn định 0 Xấu - Tốt + Tốt + Ổn định 0 Tốt + Tốt +

Cung cổ phiếu Ổn định 0 Cao - Thấp + Thấp + Cao - Cao - Thấp + Cao -
Trung 

bình
0

Mức độ quan tâm của chủ DN
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0 Cao +

Trung 
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0 Cao + Cao + Thấp - Thấp - Cao +
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Chính sách của CQQL Duy trì 0
Quản lý 
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- Duy trì 0 Hỗ trợ + Hỗ trợ +

Quản lý 

chặt
- Hỗ trợ + Hỗ trợ + Hỗ trợ +

BVSC duy trì dự báo Vnindex đạt 1.350 trong năm 2024

Lãi suất thấp, tăng trưởng KQKD, định giá thấp là những điểm nhấn chính tạo nên sự hấp dẫn của thị trường chứng khoán. BVSC duy 

trì dự báo Vnindex có thể đạt 1.350 trong năm 2024 và đạt 1.500-1.550 trong năm 2025.
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