
Báo cáo chuyên đề 

                      MẶT BẰNG LÃI SUẤT THẤP TIẾP TỤC HỖ TRỢ CHO SỰ PHỤC HỒI CỦA VNINDEX? 
                                                                                            28.02.2024. 

 
  

 

 

 

 

  

Báo cáo chuyên đề 

 

MẶT BẰNG LÃI SUẤT THẤP TIẾP TỤC  

HỖ TRỢ CHO SỰ PHỤC HỒI CỦA VNINDEX? 
 

Tháng 02.2024 

 

 

 

 

 

 

 

▪ BỐI CẢNH VĨ MÔ CỦA HOA KỲ 

- USD Index (DXY) tăng nhẹ do dữ liệu lạm phát cao hơn so với kỳ vọng. 

- Mô hình dự báo của chúng tôi chỉ ra rằng khả năng xảy ra suy thoái ở Mỹ là rất thấp. 

- Tiến trình giảm lãi suất của Fed có thể sẽ chậm hơn kỳ vọng. 

 

▪ DIỄN BIỄN TỶ GIÁ, LẠM PHÁT VÀ MẶT BẰNG LÃI SUẤT Ở VIỆT NAM  

- Tỷ giá USD/VND được kỳ vọng ổn định hơn trong năm nay 

- Lạm phát sẽ hạ nhiệt dần trong năm 2024. 

- Mặt bằng lãi suất tiếp tục xu hướng giảm so với cuối năm 2023 kỳ vọng sẽ tác động tích cực. 

đến sự phục hồi của chỉ số VNIndex.  

- VNIndex có thể đạt 1,356 điểm trong năm 2024, tăng 19.8% so với đầu năm 
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BỐI CẢNH VĨ MÔ CỦA HOA KỲ  

USD Index (DXY) tăng nhẹ do dữ liệu lạm phát cao hơn so với kỳ vọng: Mặc dù lạm phát Mỹ đã giảm mạnh so với 

đỉnh 9.1%yoy vào tháng 06/2022. Tuy nhiên, diễn biến lạm phát tháng 01/2024 vẫn cao 3.1%yoy so với mức kỳ vọng 

2.9%yoy. Điều này làm cho chỉ số DXY tăng khá mạnh so với đầu năm. Tại thời điểm 20/02/2024, chỉ số DXY tăng 

2.10% ytd, đây là mức khá cao kể từ 2015, chỉ đứng sau năm 2020 (3.60%ytd) và năm 2015 (4.15%). Tuy nhiên, nếu 

so với đỉnh của năm 2022 (27/09/2022) thì chỉ số DXY hiện tại đã giảm được 8.0%. Chỉ số lạm cao hơn kỳ vọng. Chỉ số 

DXY được kỳ vọng sẽ giảm khi Fed thực hiện cắt giảm lãi suất trong năm nay.  

     

Nguồn: FRED và TPS research dự báo 

Mô hình dự báo của chúng tôi chỉ ra rằng khả năng xảy ra suy thoái ở Mỹ là rất thấp: Khả năng suy thoái được 

chúng tôi dự báo dựa trên chỉ số đo lường dựa trên tiêu chí GDP, được cung cấp hàng quý bởi FRED. Theo đó, nếu giá trị 

của chỉ số này vượt trên 67% là báo hiệu nguy cơ nền kinh tế đang bước vào suy thoái, nếu chỉ số này giảm dưới 33% 

báo hiệu khả năng nền kinh tế Hoa Kỳ đã vượt qua được nguy cơ suy thoái. Từ kết quả dự báo của mô hình VAR về chỉ 

số đo lường khả năng xảy ra suy thoái Hoa Kỳ cho thấy, chỉ số này sẽ tăng từ 0.9% ở Quý 3.2023 lên 38.99% ở Quý 

4.2024 và sau đó giảm dần còn 19.5% vào Quý 4.2030. Điều này cho thấy, xác xuất để xảy ra suy thoái ở Hoa Kỳ trong 

giai đoạn từ Quý 1.2024 tới Quý 4.2030 là rất thấp. Bên cạnh đó, kết quả dự báo chênh lệch giữa lợi suất trái phiếu kỳ 

hạn 10 năm và 2 năm (Mức chênh lệch của 2 kỳ hạn này được nhiều nghiên cứu chỉ ra rằng có khả năng dự báo cho suy 

thoái Hoa Kỳ cao) cho thấy, trạng thái đường cong lợi suất đảo ngược đã chạm đáy vào Quý 3.2023 và được kỳ vọng sẽ 

kết thúc vào cuối Quý 3.2024 hoặc đầu Quý 4.2024.  
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Nguồn: FRED và TPS research dự báo 
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Tiến trình giảm lãi suất của Fed có thể sẽ chậm hơn kỳ vọng  

Do tốc độ giảm lạm phát chậm và khả năng Hoa Kỳ xảy ra suy thoái trong năm nay và năm tới là rất thấp. Về tiến trình 

cắt giảm lãi suất, dựa trên kết quả thu được từ công cụ Fedwatch của CME group tại ngày 27/02/2024 cho thấy, có 

khoảng 0.5%thị trường cho rằng Fed sẽ có quyết định bắt đầu cắt giảm lãi suất trong kỳ họp ngày 20/03/2024, khoảng 

16.3% thị trường cho rằng Fed sẽ có quyết định cắt giảm lãi suất trong kỳ họp tháng 05/2024 và khoảng 60.0% thị 

trường cho rằng Fed sẽ có quyết định cắt giảm lãi suất trong kì họp tháng 6/2024. Chúng tôi cũng kỳ vọng, Fed sẽ 

quyết định cắt giảm lãi suất trong kỳ họp tháng 06 với mức giảm khoảng 0.25%.  

Nguồn: CME group và TPS research tổng hợp 

DIỄN BIỄN TỶ GIÁ, LẠM PHÁT VÀ MẶT BẰNG LÃI SUẤT Ở VIỆT NAM  

Tỷ giá USD/VND được kỳ vọng ổn định hơn trong năm nay: Diễn biến của tỷ giá USD/VND khá tương đồng với chỉ số 

DXY vì chỉ số DXY tăng lên đồng nghĩa với đồng USD mạnh kéo theo tỷ giá USD/VND cũng tăng lên đáng kể. Tuy nhiên, 

mức tăng so với đầu năm của tỷ giá USD/VND tại thời điểm 20/02/2024 là 1.1%, thấp hơn so với mức tăng so với đầu 

năm của chỉ số DXY (2.1%). Trong năm 2024, tỷ giá vẫn được kỳ vọng sẽ ổn định hơn năm 2022 và 2023 khi Fed quyết 

định cắt giảm lãi suất và thị trường xuất khẩu của Việt Nam phục hồi. 

0.5%

16.3%

60.0%

82.7%

94.6%
97.5% 99.1% 99.7% 99.8% 100.0% 100.0% 100.0%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

Thị trường kỳ vọng vào khả năng giảm lãi suất của Fed (%)



Báo cáo chuyên đề 

                      MẶT BẰNG LÃI SUẤT THẤP TIẾP TỤC HỖ TRỢ CHO SỰ PHỤC HỒI CỦA VNINDEX? 
                                                                                            28.02.2024. 

 
  

 

 

 

 

  
Nguồn: TPS research tổng hợp  

Lạm phát sẽ hạ nhiệt dần trong năm 2024 

Mặc dù áp lực giá vẫn cao ở một số quốc gia do tác động của biến đổi khí hậu và căng thẳng địa chính trị, nhưng lạm 

phát toàn cầu được dự báo giảm mạnh từ 5.7% vào năm 2023 còn 3.9% vào năm 2024. 

Đối với Việt Nam, lạm phát tháng 1.2024 của Việt Nam ở mức 3.37% - khá thấp so với mức 4.89% vào tháng 01.2023. 

Đặc biệt là lạm phát cơ bản, giảm từ 5.21% vào thời điểm tháng 1.2023 còn 2.72% vào thời điểm tháng 01.2024. Chúng 

tôi kỳ vọng, CPI năm 2024 khoảng 3.72% và CPI lõi khoảng 3.35%, vẫn đạt được mục tiêu kế hoạch của Quốc Hội đề ra.  
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Nguồn: TPS research tổng hợp và dự báo 

Mặt bằng lãi suất tiếp tục xu hướng giảm so với cuối năm 2023 kỳ vọng sẽ tác động tích cực đến sự phục hồi 

của chỉ số VNIndex.  

Lần đầu tiên kể từ đầu năm 2024, Ngân hàng nhà nước đã thực hiện bơm ròng thông qua kênh thị trường mở khoảng 

6,037 tỷ VND trong 2 phiên của ngày 20/02 là 5,091 tỷ VND và 21/02 là 946 tỷ VND. Tuy nhiên, NHNN hút ròng trở 

lại 5,091 tỷ VND vào ngày 27/02/2024. Bên cạnh đó, lãi suất liên ngân hàng cũng bắt đầu tăng mạnh kể từ thời điểm 

giáp Tết nguyên đán và kéo dài sau Tết. Lãi suất liên ngân hàng kỳ hạn O/N tăng từ 0.97% vào ngày 31/01/2024 lên 

4.14% vào ngày 21/02/2024, tăng 3.17 điểm phần trăm. Đây là mức lãi suất cao nhất kể từ cuối tháng 5/2023. Lãi 

suất qua đêm đang cao hơn so với kỳ hạn 3 tháng trở xuống cho thấy thanh khoản trong ngắn hạn đang có sự căng 

thẳng tạm thời. Tuy nhiên, lãi suất liên ngân hàng kỳ hạn O/N giảm nhẹ xuống còn 3.85% vào ngày 22/02 và dao động 

quanh vùng 3.5% - 3.85% trong tuần này. 

Một điểm đáng lưu ý nữa là tăng trưởng tín dụng ghi nhận mức âm 0.6% trong tháng 01.2024, đây là mức tăng trưởng 

thấp nhất kể từ năm 2013. Nguyên nhân chủ yếu là do tăng trưởng tín dụng quá nhanh ở những tháng cuối năm 2023, 

cầu tín dụng thấp do đầu tư và sản xuất kinh doanh chưa phục hồi mạnh mẽ. Chúng tôi kỳ vọng, tăng trưởng tín dụng 

sẽ sớm được phục hồi trong thời gian tới do có nhiều yếu tố hỗ trợ như: (1) Bối cảnh vĩ mô khá tích cực, khả năng suy 

thoái Hoa Kỳ thấp sẽ góp phần cải thiện xuất khẩu của Việt Nam, cầu về vốn của các doanh nghiệp sẽ tăng lên; (2) 

NHNN thay đổi cơ chế, và giao chỉ tiêu tăng trưởng tín dụng 15% cho toàn hệ thống ngay từ đầu năm; (3) Nhiều NHTM 

đã hạ mặt bằng lãi suất huy động và cho vay trong những ngày đầu năm, cụ thể, tính đến ngày 31/01/2024, lãi suất 

tiền gửi và cho vay bình quân các giao dịch phát sinh mới của các NHTM giảm lần lượt khoảng 0.15% và 0.25%.  
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Nguồn: TPS research tổng hợp 

Trong bối cảnh tín dụng giảm, các ngân hàng thương mại liên tục giảm lãi suất huy động làm cho mặt bằng lãi suất tiền 

gửi giảm xuống. Điều này sẽ thúc đẩy dòng tiền gửi tiết kiệm dịch chuyển sang kênh đầu tư có tỷ suất sinh lợi cao hơn. 

Theo đó, thanh khoản và điểm số của thị trường chứng khoán đã cải thiện đáng kể ở những ngày sau Tết. Bên cạnh đó, 

mặt bằng lãi suất thấp cũng giúp các công ty chứng khoán tích cực tăng vốn để thúc đẩy cho vay ký quỹ (Margin). Điều 

này không chỉ giúp cải thiện thanh khoản mà số lượng tài khoản mở mới của các nhà đầu tư cũng tăng lên. Theo số liệu 

của VSD, tính đến hết tháng 01.2024, số lượng tài khoản của nhà đầu tư cá nhân trong nước đạt 7.35 triệu tài khoản, 

tăng 125,000 tài khoản so với thời điểm cuối năm ngoái. Bên cạnh đó, tổng giá trị giao dịch 2 tháng đầu năm 2024 ghi 

nhận 264.36 nghìn tỷ VND, tăng 69%yoy. Trong đó, giá trị giao dịch khớp lệnh ghi nhận 237.56 nghìn tỷ VND, tăng gần 

82%yoy.  
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Nguồn: TPS research tổng hợp 

VNIndex có thể đạt 1,356 điểm trong năm 2024, tăng 19.8% so với đầu năm 

Chúng tôi đã sử dụng mô hình VAR để đánh giá tác động lẫn nhau giữa tỷ giá, lãi suất liên ngân hàng kỳ hạn O/N (chiếm 

gần 90% giá trị giao dịch liên ngân hàng) và chỉ số VNIndex. Qua đó, mô hình cũng cho kết quả dự báo của 3 chỉ tiêu 

này trong năm 2024. Từ kết quả dự báo mô hình VAR cho thấy, VNIndex được kỳ vọng sẽ đạt đỉnh 1,356 điểm trong 

năm 2024, tương ứng với mức tăng 19.8%ytd.  

Nguồn: TPS research dự báo 
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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. 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. 
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