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❑ Nhờ đẩy mạnh tiêm vaccine, nhiều quốc gia mở cửa trở lại, giúp GDP các

nước tăng trưởng tích cực trong 2 quý đầu năm. Nhóm các nước phát

triển ghi nhận tăng trưởng 9,64%; trong khi các nước mới nổi cũng ghi

nhận mức tăng 10,46%.

❑ ECB bắt đầu giảm tốc gói mua lại tài sản khẩn cấp để ứng phó với đại

dịch Covid-19 (PEPP) nhưng quy mô QE không thay đổi.

❑ Fed đưa ra tín hiệu về việc có thể giảm gói nới lỏng định lượng từ tháng

cuối cùng năm 2021 và kết thúc vào giữa năm 2022. Hiện tại, Fed vẫn

đang duy trì gói QE ở mức 120 tỷ USD/tháng.

❑ Lãi suất điều hành vẫn đang duy trì ở mức thấp nhất. Các NHTW lớn sẽ

chưa tăng ngay LSĐH trong các tháng cuối cùng của năm 2021, nhưng

nhiều khả năng sẽ bắt đầu nâng LSĐH trong năm 2022.

Kinh tế vĩ mô - Bối cảnh thế giới

GDP hồi phục tích cực, NHTW các nước đưa ra tín hiệu về việc giảm dần các
chính sách nới lỏng
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❑ GDP 9 tháng đầu năm chỉ tăng 1,42% YoY – mức thấp nhất trong hơn

20 năm trở lại đây. Riêng trong Q3, GDP ghi nhận mức tăng trưởng âm

6,17%, do hoạt động của nhiều khu vực kinh tế đồng loạt bị ảnh hưởng

bởi dịch Covid-19 và lệnh giãn cách xã hội ở nhiều tỉnh thành trên khắp cả

nước.

❑ Tính chung 9 tháng, khu vực nông, lâm nghiệp và thủy sản là ngành duy

nhất quay trở lại mức tăng trưởng trước dịch (tăng 2,74%) so với trung

bình 5 năm gần đây (tăng 2,19%). Ngược lại, tăng trưởng khu vực công

nghiệp – xây dựng chỉ bằng 1/2 so với trung bình cùng kỳ 5 năm trước.

Trong khi đó, khu vực dịch vụ lần đầu tiên chuyển sang tăng trưởng âm, ở

mức -0,69%.

❑ Trong kịch bản dịch bệnh tiếp tục được kiểm soát, chúng tôi kỳ vọng GDP

trong Q4 sẽ bật tăng trở lại, nhờ yếu tố mùa vụ và nỗ lực kích cầu của

Chính phủ. BVSC dự báo tăng trưởng GDP riêng trong Q4 sẽ ở khoảng 3-

4% và tăng trưởng GDP cả năm 2021 đạt mức trên 2%.

Tăng trưởng GDP của Việt Nam

GDP Việt Nam giảm mạnh trong Q3 dưới tác động của làn sóng Covid-19 thứ
4, nhưng kỳ vọng bật tăng trở lại trong Q4.
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Diễn biến phục hồi sau dịch bệnh

Triển vọng hồi phục đến từ cả 2 phía cung và cầu
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Vốn đầu tư toàn xã hội

Các hoạt động kinh tế vận hành trở lại, các chính sách hỗ trợ, thúc đẩy giải
ngân vốn đầu tư trong xã hội là thực sự cần thiết. 

300.224

164.725

276.319

177.116

0

50.000

100.000

150.000

200.000

250.000

300.000

350.000

9M 3 tháng cuối năm

T
ỷ

V
N

D

2020

2021

Số vốn đầu tư công theo kế hoạch còn lớn trong Q4, nhưng

vẫn có khả năng hoàn thành kế hoạch trong năm 2021.

0

100

200

300

400

2018 2019 2020 9M2021 Kế hoạch 2021

N
g

h
ìn

tỷ
V

N
D Tổng giá trị TPCP phát hành những năm gần đây

Dư địa phát

hành TPCP còn

lớn (trên 110

nghìn tỷ) trong

Q4 để hỗ trợ

vốn giải ngân

ĐTC.

0

1

2

3

4

5

6

7

09/18 03/19 09/19 03/20 09/20 03/21 09/21

%

5 năm 7 năm 10 năm 15 năm 20 năm

Lợi suất TPCP ở mặt bằng thấp cho thấy môi trường vĩ mô ổn định

và TPCP có tính an toàn, hấp dẫn.

Nguồn: GSO, HNX, BVSC tổng hợp
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Kích thích kinh tế sau làn sóng Covid thứ 4

Dư địa để thực hiện các gói kích thích kinh tế ở Việt Nam còn lớn
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Vốn đầu tư FDI

Tín hiệu vui khi vốn FDI duy trì tăng trưởng, kỳ vọng hỗ trợ tăng trưởng xuất
khẩu góp phần thúc đẩy tăng trưởng GDP trong các quý tới
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Xuất nhập khẩu

Kỳ vọng đà tăng trưởng xuất khẩu trong Q4 tăng mạnh trở lại khi các hoạt
động sản xuất công nghiệp được khôi phục

❑ Với việc nhiều nền kinh tế lớn đã mở cửa trở lại trong năm 2021, xuất

khẩu của Việt Nam ghi nhận tăng trưởng tốt. Lũy kế 9 tháng, XK tăng

18,75% so với cùng kỳ, cao nhất kể từ năm 2018 tới nay. Hai nhóm hàng

hỗ trợ lớn cho XK trong 9 tháng đầu năm là máy tính, linh kiện điện

tử (+13%) và máy móc, thiết bị, dụng cụ phụ tùng (+44%).

❑ Mỹ tiếp tục là thị trường XK lớn nhất của VN với mức tăng vượt trội

(27,6%). Các mặt hàng XK chính vào thị trường Mỹ trong 8 tháng đầu năm

là: Hàng dệt may (18%); Máy móc, thiết bị, dụng cụ phụ tùng (17,7%) và

Điện tử, máy tính và linh kiện (13,9%). Các mặt hàng XK có tăng trưởng

vượt trội trong 8 tháng vào Mỹ bao gồm Sắt thép các loại (+419%); Vải kỹ

thuật các loại (+188%) và Cao su (+145%).

❑ Trong Q4/2021, với yếu tố mùa vụ cuối năm và sự hồi phục trở lại của các

hoạt động sản xuất, BVSC kỳ vọng đà tăng trưởng XK của Việt Nam sẽ

được phục hồi.
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Mỹ vẫn là thị trường có lượng xuất khẩu lớn nhất của Việt Nam. Các thị

trường xuất khẩu chính đều ghi nhận tăng trưởng.
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Giá trị xuất nhập khẩu của một số mặt hàng chính trong 9 tháng đầu năm 

2021

Nguồn: GSO, BVSC tổng hợp
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Lạm phát

Chỉ số giá của nhóm ngành giao thông đang trên đà tăng, nhưng lạm phát
chưa phải là rủi ro trong phần còn lại của năm 2021
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Giao thông vẫn là nhóm đóng góp áp lực tăng lớn nhất vào chỉ số CPI trong 9

tháng đầu năm. Ngược lại, giá nhóm thực phẩm đã góp phần hỗ trợ giảm áp lực

tăng lên chỉ số lạm phát. Chúng tôi đánh giá áp lực tăng của giá nhóm giao

thông sẽ còn lớn nữa khi nền kinh tế mở cửa trở lại. Như trong năm 2018, nhóm

giao thông đã đóng góp 0,5 điểm phần trăm vào mức tăng 3,5% của chỉ số CPI.
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Nhờ kiểm soát được nguồn cung thịt lợn, giá thịt

lợn tại TQ và chỉ số giá nhóm hàng Thực phẩm

của Việt Nam vẫn tiếp tục giảm
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CPI 9 tháng đầu năm ở mức 1,82%, thấp nhất kể từ năm 2016 tới nay.

Đây sẽ là yếu tố hỗ trợ cho CPI cả năm duy trì dưới mức mục tiêu 3,5-

4%
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Giá xăng trong nước tăng cùng hướng với giá dầu thế giới. Hiện

tại, giá dầu thế giới vẫn đang chịu áp lực tăng khi cầu dầu tăng

mạnh sau đại dịch trong khi nguồn cung chưa được nới lỏng

như kỳ vọng.

Nguồn: GSO, Bloomberg, BVSC tổng hợp
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Lãi suất huy động trong nước

Lãi suất huy động sẽ tiếp tục duy trì mặt bằng thấp

❑ Thanh khoản hệ thống ngân hàng tiếp tục ở trạng thái dồi dào trong

Q3/2021 nhờ việc NHNN vẫn đang duy trì trạng thái nới lỏng tiền tệ (gần

như không sử dụng tới các hoạt động thị trường mở trong hơn 1 năm trở

lại đây) trong khi cầu vốn có dấu hiệu tăng chậm lại. Theo đó, mặt bằng lãi

suất liên ngân hàng duy trì ở mặt bằng rất thấp so với mức trước khi có

dịch Covid-19 (0,5-2%/năm).

❑ Lãi suất huy động thấp nhất lịch sử có thể là nguyên nhân khiến tiền

gửi từ khu vực dân cư tiếp tục tăng chậm lại (7 tháng đầu năm chỉ tăng

2,97% trong khi trung bình cùng kỳ các năm gần đây tăng trên 10%). Hoàn

toàn có khả năng một phần dòng tiền gửi từ dân cư đã chuyển sang các

kênh đầu tư khác, trong đó có chứng khoán. Trong các tháng cuối năm,

BVSC đánh giá lãi suất huy động sẽ tiếp tục được duy trì ở mặt bằng thấp

để hỗ trợ cho sự hồi phục kinh tế.

❑ Chúng tôi cho rằng tăng trưởng tín dụng trong Q4 sẽ tăng tốc mạnh hơn so

với quý 2 và quý 3 (do yếu tố mùa vụ và tình hình dịch bệnh đã được kiểm

soát tốt hơn). Nếu dịch bệnh tiếp tục được kiểm soát tốt và doanh nghiệp

hồi phục tích cực, tín dụng cho cả năm nay được kỳ vọng sẽ tăng

khoảng 12-13%.
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Mặc dù cao hơn so với cùng kỳ, tăng trưởng tín dụng 9 
tháng đầu năm 2021 vẫn thấp hơn giai đoạn 2015-2019 và 

có dấu hiệu chững lại
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Nguồn: Fiinpro, SBV, BVSC tổng hợp
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Tỷ giá

Cân đối vĩ mô lớn ổn định giúp VND tăng giá nhẹ

❑ Trong quý III, tỷ giá trung tâm giảm nhẹ so với cuối Q2 (16 đồng, tương

đương 0,07%) trong khi tỷ giá giao dịch tại các NHTM giảm 247 đồng

(tương đương VND lên giá 1,07% so với USD). Theo đó, xét trong 9 tháng

đầu năm, tỷ giá trung tâm đã tăng 31 đồng (tương đương 0,13%) trong khi

tỷ giá thực giảm 337 đồng, tương đương VND lên giá 1,46%. Ngược lại,

trên thị trường thế giới, đồng USD có xu hướng tăng trở lại, ở mức 4,77%

so với cuối năm 2020, và có diễn biến tăng so với phần lớn các đồng tiền

tại các nước mới nổi ở châu Á (theo mẫu của BVSC).

❑ Theo số liệu cập nhật của NHNN, cán cân thanh toán của Việt Nam thặng

dư 1,5 tỷ USD trong H1.2021, bao gồm 10,8 tỷ thặng dư từ cán cân tài

chính, nhưng thâm hụt 4,6 tỷ USD từ cán cân vãng lai.

❑ Trong 9 tháng đầu năm, NHNN đã 2 lần giảm giá mua vào đồng USD.

Đây là một trong những yếu tố hỗ trợ cho đồng VND có diễn biến

tăng giá so với đồng USD.
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Báo cáo chiến lược quý IV

Kinh tế vĩ mô và thị trường chứng khoán quý IV/2021

Kinh tế vĩ mô

❑ Bối cảnh chung: Nhờ đẩy mạnh tiêm vaccine, nhiều quốc gia mở cửa trở lại, giúp GDP các nước tăng

trưởng tích cực trong 2 quý đầu năm. Các NHTW lớn trên thế giới vẫn tiếp tục duy trì lãi suất điều

hành ở mức thấp kỷ lục, nhưng một số NHTW bắt đầu có tín hiệu thu hẹp dần gói nới lỏng định

lượng.

❑ Tại Việt Nam, GDP 9 tháng đầu năm chỉ tăng 1,42% - mức thấp nhất trong hơn 20 năm trở lại đây.

Riêng trong Q3, GDP ghi nhận mức tăng trưởng âm 6,17%, do hoạt động của nhiều khu vực kinh tế

đồng loạt bị ảnh hưởng bởi dịch Covid-19 và lệnh giãn cách xã hội ở nhiều tỉnh thành trên khắp cả

nước.

❑ Mặc dù vậy, việc nới lỏng các biện pháp giãn cách xã hội đang mở ra triển vọng hồi phục tích cực từ

cả phía cung và cầu. Việt Nam vẫn còn dư địa chính sách tương đối lớn cho các gói kích thích kinh tế

khi các hoạt động kinh tế xã hội bước vào điều kiện bình thường mới. Sẽ không chỉ là thúc đẩy đầu tư

công, nền kinh tế cần nguồn vốn lớn hơn để vượt qua thách thức hiện tại nên chúng tôi cho rằng

những giải pháp để thúc đẩy nguồn vốn đầu tư tư nhân, thu hút thêm nguồn vốn FDI sẽ được đưa ra.

❑ Chỉ số giá của nhóm ngành giao thông đang trên đà tăng, nhưng lạm phát chưa phải là một rủi ro cho

năm 2021. Với mặt bằng lạm phát thấp, tăng trưởng tín dụng được NHNN giám sát chặt, lãi suất vẫn

đang duy trì mặt bằng thấp và được dự báo sẽ không tăng trong các tháng còn lại của năm 2021.

BVSC đánh giá khó có khả năng NHNN sẽ thực hiện cắt giảm lãi suất điều hành trong các tháng tới

nhưng sẽ đưa thêm các giải pháp để thúc đẩy tín dụng, hỗ trợ tăng trưởng của nguồn vốn đầu tư tư

nhân.
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Thị trường chứng khoán

Một số yếu tố tác động tới thị trường chứng khoán trong quý 4/2021

Kỳ vọng về gói kích 

thích kinh tế 

Mặt bằng giá đã điều 

chỉnh về vùng hấp dẫn hơn

Dòng tiền tìm kênh 

đầu tư khác

NHTW các nước lớn bắt đầu 

giảm nới lỏng

Tiến độ mở cửa kinh tế chậm 

hơn kỳ vọng do vaccine về 

chậm, diễn biến dịch khó kiểm 

soát

Tiền rẻ, nhà đầu tư cá 

nhân trong nước

Triển vọng KQKD của DNNY 

tăng chậm trong quý III, nhưng 

trở lại trong quý IV

Nợ xấu ngân hàng tăng
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FED giảm chương trình QE nhưng mức ảnh hưởng tới thị trường sẽ không lớn
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Nguồn: Bloomberg, BVSC tổng hợp

Lần tăng lãi suất trước thiên niên kỷ 2000 Lần tăng lãi suất trước khủng hoảng 2007

Quantitative tightening vs S&P500 Index
❑ Trong quá khứ, thị trường chứng khoán Mỹ và thế giới nhìn chung

vẫn tiếp tục duy trì được đà tăng điểm khi FED bắt đầu giảm và

dừng chương trình QE cũng như ở những lần tăng lãi suất đầu

của FED.

❑ Nguyên do của điều này đến từ thông thường FED sẽ chỉ có

những động thái giảm nới lỏng khi nền kinh tế đã có sự hồi phục

tốt, kết quả kinh doanh của các doanh nghiệp có sự cải thiện. Do

đó, ở những lần dầu FED tăng lãi suất cũng như giảm thực hiện

QE, kết quả kinh doanh có sự cải thiện của các doanh nghiệp

cũng như tín hiệu tích cực từ các chỉ số vĩ mô đã thay thế dần vai

trò dẫn dắt thị trường của yếu tố tiền rẻ.

Nguồn: Bloomberg, BVSC tổng hợp Nguồn: Bloomberg, BVSC tổng hợp
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❑ Sự xuất hiện của các quỹ ETFs từ năm 2018 trở lại đây đã

tạo ra hiệu ứng liên thông mạnh hơn giữa thị trường chứng

khoán Việt Nam và TTCK EM.

❑ Đồng USD mạnh lên đã khiến dòng vốn của nhà đầu tư rút ra

khỏi thị trường mới nổi và thị trường cận biên. Do đó, tạo ra

rủi ro thị trường chứng khoán Việt Nam tiếp tục chịu áp lực

bán ròng của khối ngoại.

❑ Tuy nhiên, mức độ ảnh hưởng của yếu tố này không còn quá

lớn khi dòng tiền nội ngày càng đóng vai trò quan trọng trong

việc dẫn dắt thị trường.

Diễn biến bơm và rút ròng của các ETFs tại VN

Tương quan ngày càng chặt giữa MSCI EM và

TTCK VN
Đồng USD tăng mạnh khiến thị trường EM bị rút ròng

Nguồn: Bloomberg, BVSC tổng hợp Nguồn: Bloomberg, BVSC tổng hợp

Nguồn: Bloomberg, BVSC tổng hợp
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Tiền rẻ, nhà đầu tư cá nhân trong nước tiếp tục là động lực thúc đẩy thị
trường chứng khoán tăng trưởng

❑ Trên thị trường, số lượng tài khoản của nhà đầu tư cá

nhân trong nước luôn chiếm một phần lớn trong tổng số tài

khoản đang hoạt động nhưng chỉ 2 năm trở lại đây nhóm

nhà đầu tư này mới thể hiện được xu hướng đầu tư độc

lập và dẫn dắt xu hướng của thị trường chung.

❑ Mức độ quan tâm đến TTCK ngày càng được nâng cao khi

số lượng tài khoản mở mới liên tục gia tăng, đặc biệt là

trong năm 2021.

❑ Tỷ trọng giao dịch của nhóm nhà đầu tư cá nhân cũng liên

tục gia tăng.

Số lượng tài khoản hiện tại Số lượng tài khoản mở mới theo tháng

Tỷ trọng giao dịch theo loại nhà đầu tư

Nguồn: VSD, BVSC tổng hợp Nguồn: VSD, BVSC tổng hợp

Nguồn: Fiinpro, BVSC tổng hợp
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Thị trường chứng khoán

Những nhóm ngành hồi phục nhanh từ môi trường tiền rẻ và kích thích tài
khóa – Kinh nghiệm thế giới.

❑ Quan sát diễn biến của thị trường chứng khoán Mỹ trong quá khứ, trong giai đoạn nền kinh tế hồi phục, thì các cổ phiếu thuộc nhóm

ngành Ngân hàng, Bất động sản, Hàng hóa tiêu dùng phi thiết yếu, Công nghệ, Công nghiệp và Nguyên vật liệu là những nhóm

hồi phục mạnh.

Diễn biến của các nhóm cổ phiếu tại Mỹ trong các chu kỳ kinh tế trong giai đoạn 1962 - 2016 

Nguồn: Fidelity Investment Research, 2020.  Chú thích:

++ thỏa mãn điều kiện đánh giá về mức tăng và xác suất tăng.

+ chỉ thỏa mãn 1 trong 2 điều kiện về mức tăng và xác suất tăng.

Ngành Hồi Phục Mở Rộng Chậm Lại Suy Giảm

Tài Chính +

Bất Động  ản ++ --

Hàng Hóa Tiêu Dùng Tùy Nghi ++ - --

Công Nghệ + + -- --

Công Nghiệp ++ --

Nguyên Vật Liệu + -- ++

Hàng Hóa Tiêu Dùng Thiết Yếu ++ ++

Y Tế -- ++ ++

Năng Lượng -- ++

Viễn Thông + -

Tiện Ích Công Cộng -- -- + ++

- Chính sách nhìn chung có 

thắt chặt

- Chính sách tài khóa trung 

tính                                                

- Môi trường tiền tệ bớt 

nới lỏng

- Chính sách mang tính nới 

lỏng nhằm hỗ trợ doanh 

nghiệp sống sót
Đặc tính chính sách kinh tế

- Kích thích tài khóa mạnh     

- Chính sách tiền tệ nới lỏng
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❑ Sau 1 năm khi các gói kích thích kinh tế của Chính phủ hỗ trợ nền kinh tế sau cuộc khủng hoảng 2008 có hiệu lực, thị trường chứng khoán

Việt Nam và Trung Quốc đã hồi phục khá tích cực so với thời điểm trước khi có cứu trợ. Các ngành có sự hồi phục mạnh nhất bao gồm:

Hàng tiêu dùng, Bất động sản, Công nghiệp, Nguyên vật liệu...

❑ Trong quý IV/2021, với sự hỗ trợ từ các gói kích thích kinh tế, thị trường chứng khoán được kỳ vọng sẽ tăng trưởng tích cực với sự dẫn

dắt của các nhóm ngành có thể được hưởng lợi nhiều như Công nghiệp, Bất động sản, Nguyên vật liệu, Ngân hàng...

Thị trường chứng khoán

Kỳ vọng gói kích thích kinh tế sẽ dẫn dắt thị trường trong quý IV

Tăng trưởng cổ phiếu các ngành của Việt Nam 

1 năm sau gói cứu trợ năm 2009

Tăng trưởng cổ phiếu các ngành của Trung Quốc

1 năm sau gói cứu trợ năm 2008

Nguồn: Bloomberg, BVSC tổng hợp Nguồn: Bloomberg, BVSC tổng hợp
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Thị trường chứng khoán

Dự báo diễn biến thị trường chứng khoán quý IV/2021

Dự báo diễn biến thị trường quý IV

❑ Nền kinh tế được mở cửa trở lại trong quý IV là yếu tố tích cực mở ra triển vọng bắt nhịp trở lại với hoạt động sản xuất kinh doanh

của các doanh nghiệp.

❑ Dư địa để có một gói kích thích kinh tế lớn sẽ là kỳ vọng lớn nhất đối với các nhà đầu tư, và yếu tố này cũng sẽ dẫn dắt đà tăng

trưởng của thị trường, là động lực tăng giá cho có nhóm cổ phiếu dự báo được hưởng lợi. Theo quan điểm của chúng tôi, bên

cạnh thúc đẩy đầu tư công, các cơ quan điều hành sẽ có thêm chính sách để thúc đẩy nguồn vốn đầu tư tư nhân. Cùng với đó, có

thể sẽ có thêm một số ưu đãi để tạo ra sự cạnh tranh cho Việt Nam trong thu hút nguồn vốn FDI.

❑ Kỳ vọng vào việc khơi thông, và thúc đẩy nguồn vốn đầu tư tư nhân - đang chiếm tỷ trọng lớn nhất trong tổng nguồn vốn đầu tư

toàn xã hội, chúng tôi cho rằng nhóm cổ phiếu ngân hàng sẽ có thêm động lực tăng trưởng. Bên cạnh đó, với gói kích thích kinh tế

lớn, các doanh nghiệp sẽ dần hoạt động trở lại và giảm bớt lo ngại về rủi ro nợ xấu.

❑ Với thúc đẩy đầu tư công, đó sẽ là những doanh nghiệp cung cấp nguyên vật liệu, các doanh nghiệp xây dựng sẽ thu hút được

nhiều kỳ vọng của nhà đầu tư. Với nhóm bất động sản khu công nghiệp, đây có thể là lựa chọn tốt trong quý IV bởi lẽ nhóm này

không chỉ hưởng lợi từ quá trình đẩy mạnh đầu tư công, mà nhóm ngành này còn có thể hưởng lợi từ khi dòng vốn FDI trở lại sau

quá trình giãn cách, siết chặt thời gian vừa qua.

❑ Mặt bằng lãi suất thấp, sự quan tâm của nhà đầu tư cá nhân trong nước, cùng sự dẫn dắt bởi kỳ vọng vào gói kích thích kinh tế

lớn nhất từ trước đến nay sẽ là những yếu tố chính quyết định xu hướng thị trường trong quý IV. Chúng tôi cho rằng, thị trường sẽ

có xu hướng tăng trong quý IV. Kết thúc năm 2021, Vnindex sẽ đóng cửa trong khoảng 1.400-1.450 điểm.
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