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• Tính đến thời điểm hiện tại, NHNN đã có 3 đợt hạ lãi suất, trong đó đợt hạ lãi suất lần đầu tiên diễn ra vào ngày 15/3/2023 với hai nội dung chính
gồm việc (1) giảm lãi suất tái chiết khấu xuống 3,5%/năm (2) giảm lãi suất cho vay ngắn hạn xuống 5%/năm. Tại đợt giảm lãi suất lần đầu tiên này,
chúng tôi ghi nhận nhóm ngành truyền thông, bất động sản, và dịch vụ tài chính có diễn biến tăng tích cực với mức tăng lần lượt là 4,52%; 1,63% và
0,55% tương ứng trong khoảng thời gian 1 tuần kể từ khi quyết định có hiệu lực. Trong khoảng thời gian 1 tháng sau đó, nhóm ngành viễn thông,
dịch vụ tài chính, truyền thông, bất động sản tiếp tục ghi nhận diễn biến tăng tích cực với mức tăng là 11,81%, 6,29%, 5,15% và 3,56%, trong khi đó
các nhóm ngành khác hầu hết ghi nhận giảm điểm.

DIỄN BIẾN THỊ TRƯỜNG SAU LẦN 1 ĐIỀU CHỈNH LÃI SUẤT NĂM 2023

Nguồn: Fiinpro; CTS tổng hợp và dự báo
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• Ở đợt điều chỉnh giảm lãi suất thứ 2 tại thời điểm 3/4/2023, trong đó (1) lãi suất tái cấp vốn được giảm xuống 5,5%; (2) lãi suất tái chiết khấu giữ
nguyên ở mức 3,5%/năm, và (3) lãi suất cho vay qua đêm giữ nguyên ở mức 6,0%/năm. Tại đợt giảm lãi suất lần thứ hai này, chúng tôi ghi nhận
nhóm ngành viễn thông, bán lẻ và dịch vụ tài chính với mức tăng lần lượt là 9,6%; 5,59% và 2,38% tương ứng trong khoảng thời gian 1 tuần kể từ
khi quyết định có hiệu lực. Trong khoảng thời gian 1 tháng sau đó, độ rộng thị trường nghiêng về nhiều nhóm ngành trong đó nhóm ngành y tế,
viễn thông, hàng cá nhân & hàng gia dụng ghi nhận diễn biến tăng tích cực với mức tăng là 8,01%, 4,00% và 2,75%, trong khi đó các nhóm ngành
khác ghi nhận giảm điểm.

DIỄN BIẾN THỊ TRƯỜNG SAU LẦN 2 ĐIỀU CHỈNH LÃI SUẤT NĂM 2023

Nguồn: Fiinpro; CTS tổng hợp và dự báo
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• Ngân hàng nhà nước quyết định giảm lãi suất điều hành áp dụng từ ngày 25/5/2023. Theo đó lãi suất cho vay qua đêm đối với tổ chức tín dụng giảm từ
6,0%/năm xuống 5,5%/năm; lãi suất tái cấp vốn giảm từ mức 5,5% /năm xuống 5,0%/năm; lãi suất tái chiết khấu giữ nguyên ở mức 3,5%/năm. Bên cạnh
đó, lãi suất tối đa áp dụng đối với tiền gửi có kỳ hạn từ 1 tháng đến dưới 6 tháng giảm từ mức 5,5%/năm xuống 5,0%/năm. Riêng lãi suất tối đa đối với
tiền gửi bằng VND tại quỹ tín dụng nhân dân, tổ chức tài chính vi mô giảm từ mức 6,0%/năm xuống 5,5%/năm.

• Tại hai kỳ hạ lãi suất điều hành trước đó, chúng tôi ghi nhận hai nhóm ngành lớn là ngân hàng và dầu khí có diễn biến tiêu cực sau khi có quyết định
giảm lãi suất từ SBV. Tuy nhiên, nhóm ngành dịch vụ tài chính trong đó có chứng khoán lại phản ứng khá tích cực với thông tin lãi suất, khi thu hút được
dòng tiền của nhà đầu tư. Chúng tôi dự báo ngành chứng khoán sẽ tiếp tục phản ứng tích cực khi các chỉ số vĩ mô ổn định. Ngoài ra, ngành bất động sản
sẽ được hưởng lợi trực tiếp khi chi phí lãi vay làm giảm áp lực trả lãi của các doanh nghiệp trong ngành.

CHỨNG KHOÁN VÀ BẤT ĐỘNG SẢN TIỀM NĂNG HƯỞNG LỢI TỪ LẦN GIẢM 
LÃI SUẤT THỨ 3 TRONG NĂM

Nguồn: Fireant; CTS tổng hợp và dự báo
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• Chúng tôi đánh giá việc hạ lãi suất lần này của SBV là một tín hiệu tích cực đối với nền kinh tế, và SBV sẽ còn nhiều dư địa để nới lỏng chính sách tiền tệ
của mình hơn trong năm 2023 khi các NHTW trên thế giới, đặc biệt là FED nhiều khả năng sẽ tạm dừng việc tăng lãi suất của mình đồng thời sẽ thực hiên
việc đảo chiều chính sách tiền tệ bằng việc giảm lãi suất. Theo đó nhiều khả năng, FED sẽ thực hiện đảo chiều chính sách của mình trong giai đoạn cuối
năm 2023 (theo các nhà quan sát nhận định). Bên cạnh đó, GDP quý I/2023 có dấu hiệu suy giảm so với hai quý trước đó (ước đạt 2.300.882 tỷ đồng),
đồng thời chi phí vốn cho vay của các ngân hàng vẫn đang còn cao, cho nên việc hạ lãi suất lần này của SBV là một trợ lực cho các doanh nghiệp trong
nước, giúp thúc đẩy hoạt động kinh doanh đang bị trì trệ.

DẤU HIỆU PHỤC HỒI NỀN KINH TẾ ĐANG DẦN HÉ LỘ

Nguồn: CMEgroup; CTS tổng hợp và dự báo
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• Bên cạnh đó, tỷ giá USD/VND hiện tại được chúng tôi ghi nhận với
diễn biến khá ổn định kể từ đầu năm 2023, khi đã giảm đáng kể so
với thời điểm tạo đỉnh trong năm 2022. Điều này theo chúng tôi
cũng tạo điều kiện thuận lợi cho SBV trong việc nới lỏng chính sách
tiền tệ của mình bằng việc giảm lãi suất.

TỶ GIÁ ỔN ĐỊNH VÀ CPI ĐƯỢC KIỂM SOÁT TẠO TIỀN ĐỀ CHO CHÍNH SÁCH 
NỚI LỎNG TIỀN TỆ CỦA CHÍNH PHỦ VIỆT NAM

Nguồn: GSO; CTS tổng hợp và dự báoNguồn: GSO; CTS tổng hợp và dự báo
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• Trong tháng 4, chỉ số CPI vẫn tăng 2,81% so với cùng kỳ năm trước,
so với tháng 12/2022, CPI tháng 4/2023 tăng 0,39%, nhưng đã giảm
so với tháng 1, tháng 2 và tháng 3. Trong đó, khu vực thành thị giảm
0,41%; khu vực nông thôn giảm 0,27%. Lạm phát cơ bản tăng 0,13%
so với tháng trước, tăng 4,56% so với cùng kỳ năm trước, cao hơn
mức lạm phát lý tưởng 4,5% của nhà nước đề ra nhưng kỳ vọng sẽ
giảm xuống mức 4% cho đến cuối năm 2023. Giá xăng dầu trong
nước tiếp tụcđiều chỉnh theo giá thế giới.
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NGUYỄN PHƯƠNG MAI
Chuyên gia phân tích – Trưởng nhóm

306 Bà Triệu, Quận Hai Bà Trưng, Hà Nội

mainp@cts,vn +84-904-854-958

NGÔ CÔNG BÌNH
Chuyên viên phân tích

binhnc@cts,vn +84-968-228-809

Bản quyền năm 2023 thuộc về Công ty Cổ phần Chứng khoán Ngân hàng Công Thương Việt Nam (CTS), Những thông tin sử dụng

trong báo cáo được thu thập từ những nguồn đáng tin cậy và CTS không chịu trách nhiệm về tính chính xác của chúng, Quan điểm

thể hiện trong báo cáo này là của (các) tác giả và không nhất thiết liên hệ với quan điểm chính thức của CTS, Không một thông tin

cũng như ý kiến nào được viết ra nhằm mục đích quảng cáo hay khuyến nghị mua/bán bất kỳ chứng khoán nào, Báo cáo này không

được phép sao chép, tái bản bởi bất kỳ cá nhân hoặc tổ chức nào khi chưa được phép của CTS,

TUYÊN BỐ MIỄN TRỪ TRÁCH NHIỆM

306 Bà Triệu, Quận Hai Bà Trưng, Hà Nội
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