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THÔNG TIN CHUNG VỀ QUỸ 
MÔ TẢ VỀ QUỸ 

Quỹ SSIAM VNFIN LEAD ETF hướng tới đạt hiệu quả đầu tư bám sát mức sinh lời 
thực tế của Chỉ số VNFIN LEAD trong tất cả các giai đoạn. 

Quỹ áp dụng chiến lược đầu tư thụ động và đầu tư vào các cổ phiếu cấu thành 
chỉ số VNFIN LEAD. Quỹ không hướng tới đạt hiệu quả vượt trội so với Chỉ số 
VNFIN LEAD hoặc đưa ra các biện pháp phòng thủ khi TTCK Việt Nam giảm điểm.  

Với việc đầu tư thụ động, Quỹ có thể duy trì tỷ lệ vòng quay danh mục thấp hơn 
các quỹ có chiến lược đầu tư chủ động, từ đó giảm chi phí hoạt động cho Quỹ. 

CHỈ SỐ THAM CHIẾU – VNFIN LEAD Index 

Chỉ số VNFIN LEAD là chỉ số bao gồm tối thiểu 10 cổ phiếu, được lựa chọn từ các 
cổ phiếu thành phần thuộc chỉ số ngành tài chính - 

VNAllShare Financials index (viết tắt VNFIN) đạt tiêu chí lựa chọn với giới hạn tỷ 
trọng 15% đối với cổ phiếu đơn lẻ, có giá trị giao dịch tối thiểu 10 tỷ đồng và tỷ suất 
quay vòng tối thiểu 0,1%. 

Chỉ số VNFIN LEAD đại diện cho > 30% vốn hóa của thị trường chứng khoán Việt 
Nam. 

Chỉ số được xem xét điều chỉnh theo khối lượng cổ phiếu tự do chuyển nhượng định 
kỳ 3 tháng/lần và các cổ phiếu thành phẩn 6 tháng/lần. 

 

TÊN QUỸ SSIAM VNFIN LEAD ETF 

CHỈ SỐ THAM CHIẾU  VNFIN LEAD Index 

SÀN NIÊM YẾT 
Sở giao dịch chứng khoán TP. Hồ 
Chí Minh (HSX) 

BẮT ĐẦU HOẠT ĐỘNG 24/02/2020 

QUY MÔ QUỸ 3.007,22 Đồng (~128,8 triệu 
USD) (tại ngày 31/07/2022) 

TIỀN TỆ VNĐ 

CÔNG TY QUẢN LÝ QUỸ Công ty Quản lý quỹ SSI (SSIAM) 

GIÁ DỊCH VỤ QUẢN LÝ 0,65% 

TỔNG SỐ LƯỢNG CCQ 
LƯU HÀNH 

177.600.000 

CHỈ SỐ CƠ BẢN CỦA QUỸ 

SỐ LƯỢNG CỔ PHIẾU 21 

HỆ SỐ P/E 7,70x 

HỆ SỐ P/B 1,43x 

Nguồn: Bloomberg, SSIAM 

THÔNG TIN CHUNG VỀ QUỸ 

CƠ CẤU DANH MỤC (%NAV) HIỆU QUẢ ĐẦU TƯ 

(*) Ngày kết thúc đăng ký góp vốn: 10/01/2020. 
Dữ liệu hoạt động đề cập ở đây thể hiện hiệu quả hoạt động trong quá khứ, không đảm bảo kết quả trong 
tương lai. Giá trị lợi nhuận và số tiền gốc của khoản đầu tư sẽ thay đổi, theo đó giá trị chứng khoán của nhà 
đầu tư khi bán có thể cao hơn hoặc thấp hơn giá trị vốn ban đầu. 

 

  
NAV/CCQ 

(VNĐ) 

Tăng trưởng (%) 

1 tháng 3 tháng Từ đầu năm 
Từ ngày 

thành lập 
ETF SSIAM 
VNFIN LEAD 16,932.53 6.41% -14.86% -22.58% 69.33% 

VNFIN LEAD   6.47% -15.09% -22.63% 71.86% 
 

50

100

150

200

250

Ja
n-

20
Fe

b-
20

M
ar

-2
0

Ap
r-2

0
M

ay
-2

0
Ju

n-
20

Ju
l-2

0
Au

g-
20

Se
p-

20
Oc

t-2
0

No
v-

20
De

c-
20

Ja
n-

21
Fe

b-
21

M
ar

-2
1

Ap
r-2

1
M

ay
-2

1
Ju

n-
21

Ju
l-2

1
Au

g-
21

Se
p-

21
Oc

t-2
1

No
v-

21
De

c-
21

Ja
n-

22
Fe

b-
22

M
ar

-2
2

Ap
r-2

2
M

ay
-2

2
Ju

n-
22

Ju
l-2

2

VNFin Lead Benchmark VNIndex

76.96

7.29

15.56 0.19
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Cập nhật thị trường – Tháng 7 2022 

“Cần phải có sự hỗn loạn trong tim để có thể nảy sinh một ngôi sao điệu vũ.” 

― Friedrich Nietzsche – Thus Spoke Zarathustra 

Có lẽ không có câu nói nào chân thật hơn để có thể truyền đạt cảm nhận của chúng tôi hơn là những suy nghĩ sâu sắc 
của Nietzsche. Chủ nghĩa hư vô là một động lực mạnh mẽ để diệt trừ những niềm tin của một người dù họ có niềm tin 
mạnh mẽ đến đâu, cô đọng lại sức mạnh của lý trí, và mang lại một góc nhìn với cảm nhận mới mẻ và ý nghĩa đến mỗi 
cá nhân.  

Tháng này, tại công ty Quản lý Quỹ SSI, chúng tôi đã có cơ hội gặp lại những người bạn và những nhà đầu tư của chúng 
tôi tại Bangkok, đánh dấu cho chuyến công tác đầu tiên trở lại với thế giới trong thời kỳ hậu Covid. Những cuộc trò 
chuyện mà chúng tôi đã có rất bổ ích, và nó giúp chúng tôi thoát ra khỏi những suy nghĩ và tư duy của hiện tại, để nhìn 
Việt Nam theo một góc nhìn mới qua lăng kính của thế giới bên ngoài. Mặc dù phần lớn những lo lắng đã được thị trường 
ghi nhận và đặc biệt nhấn mạnh ở những cuộc họp của với các hội đồng đầu tư của các tổ chức và định chế tài chính 
tại Thái Lan, và quan trọng hơn, qua các bữa tối với món cay xuất xứ từ miền Nam Thái mà có vẻ là đặc sản được ưa 
chuộng tại Bangkok thời gian gần đây, chúng tôi biết được rằng Việt Nam vẫn là một nguồn tăng trưởng hấp dẫn trong 
khu vực và có mức lợi nhuận đầu tư tốt nhất ngay cả khi đã tính đến các rủi ro sụt giảm tỷ giá. Chúng tôi cũng đã thảo 
luận về các ý tưởng và công cụ đầu tư mới để bổ sung sự đa dạng và nâng cao lợi nhuận được điều chỉnh theo rủi ro 
cho các chiến lược đầu tư khác nhau mà chúng tôi đang quản lý tại SSIAM - chúng tôi hy vọng sẽ được thực hiện tốt 
hơn điều này trong thời gian tới. 

Điều quan trọng cần lưu ý là thông qua các cuộc trao đổi ý kiến, có thể thấy rõ ràng các chất xúc tác nền tảng vẫn là 
yếu tố thúc đẩy câu chuyện của Việt Nam. Như chúng tôi đã lưu ý trong nhiều báo cáo của mình trước đây, các trụ cột 
cơ bản của nền kinh tế Việt Nam vẫn tiếp tục kiên cường nhờ các động lực tăng trưởng rộng lớn.  

Về thương mại toàn cầu, tăng trưởng tốt về xuất khẩu của Việt Nam tiếp tục là động lực chính cho sản xuất công nghiệp 
và vật liệu. Điều này được thúc đẩy bởi sự phát triển sâu rộng của chuỗi cung ứng công nghệ và dòng vốn FDI liên tục 
vào lĩnh vực sản xuất. Rủi ro về nhu cầu toàn cầu chậm hơn với khả năng suy thoái do mức lãi suất cao hiện đang chỉ ở 
mức vừa phải, và các giao dịch xuất nhập khẩu vẫn diễn tiến mạnh mẽ. Xuất khẩu của Việt Nam được củng cố bởi FDI, 
các hiệp định thương mại tự do, và sự dịch chuyển của các cơ sở sản xuất toàn cầu ra khỏi Trung Quốc. Mặc dù chỉ số 
môi trường kinh doanh của Eurocham (Business Climate index) tại Việt Nam giảm trong quý 2 do cơn bão tài chính toàn 
cầu ảnh hưởng đến tâm lý kinh doanh, Eurocham nhận thấy các lãnh đạo doanh nghiệp vẫn lạc quan về triển vọng đầu 
tư, với 76% kỳ vọng công ty của họ sẽ tăng FDI vào Việt Nam trong quý 3. Sự ổn định vĩ mô và cắt giảm thuế quan từ 
các hiệp định thương mại tự do sẽ tiếp tục khuyến khích các nhà sản xuất mở rộng cơ sở sản xuất tại Việt Nam. Chiến 
lược “Trung Quốc +1” vẫn được chú trọng tại nhiều doanh nghiệp nước ngoài hoạt động tại Việt Nam, thể hiện rõ qua 
giải ngân vốn FDI 10 tỷ USD trong 6 tháng đầu năm 22, tăng 9% so với cùng kỳ. 

Cũng cần lưu ý rằng Việt Nam cam kết đạt mức phát thải ròng bằng 0 vào năm 2050, điều này đã thúc đẩy 
một số thay đổi chính sách để giải quyết các vấn đề môi trường trong những năm gần đây, ví dụ: ưu đãi thuế 
đáng kể cho xe điện, sản xuất pin, nhà máy năng lượng mặt trời và trang trại điện gió. Mục tiêu của kế hoạch 
phát triển điện lực (PDP 8) là giảm tỷ lệ của than điện và tăng tỷ lệ năng lượng tái tạo vào nguồn điện, giúp 
không chỉ tạo ra nhiều nguồn năng lượng thân thiện với môi trường để phát triển kinh tế mà còn cho phép Việt 
Nam giảm bớt phụ thuộc vào nhập khẩu dầu từ bên ngoài để cung cấp nhiên liệu cho ngành sản xuất công 
nghiệp và chế tạo mà sử dụng nhiều năng lượng. Sự chuyển dịch cơ cấu theo hướng ưu tiên nền kinh tế xanh 
cũng được chứng thực bởi Bộ Kế Hoạch và Đầu Tư không ưu tiên xét duyệt các dự án FDI ở các lĩnh vực sử 
dụng nhiều tài nguyên (khai thác và chế biến nguyên liệu). Bảo vệ môi trường là một trong những chất xúc tác 
quan trọng để các doanh nghiệp châu Âu bắt đầu đặt nền móng tại Việt Nam sau EVFTA. Việc thích ứng nhanh 
chóng với các tiêu chuẩn môi trường bởi cả doanh nghiệp, địa phương, lẫn chính phủ được các nhà đầu tư 



 

Page 3 of 18 
 

SSIAM VNFIN LEAD ETF 

châu Âu ưa thích. Lấy ví dụ là LEGO đã chọn Việt Nam để xây dựng nhà máy trung tính carbon đầu tiên của 
mình. Chúng tôi kỳ vọng chính phủ Việt Nam sẽ tiếp tục thực hiện các cột mốc quan trọng về môi trường, 
hướng tới một nền kinh tế xanh, điều này sẽ dẫn đến sự gia tăng đáng kể FDI của EU và xuất khẩu của Việt 
Nam vào EU trong những năm tới. 
 

Selected List of Free Trades Agreement Vietnam entered into Effective Date

RCEP Regional Comprehensive Economic Partnership (ASEAN+5) Jan-22

UK-Viet Nam Free Trade Agreement (UKVFTA) May-21

EU-Viet Nam Free Trade Agreement (EVFTA) Aug-20

CPTPP – Trans-Pacific Partnership Dec-18

Vietnam - Korea Free Trade Agreement Dec-15

AHKFTA (ASEAN & Hong Kong) Nov-17

Vietnam - Eurasian Economic Union Free Trade Agreement Oct-16

Vietnam - Japan Economic Partnership Agreement Oct-09

ASEAN Agreements Dec-15

ASEAN – India FTA Jul-15

ASEAN Trade in Goods Agreement (ATIGA) May-10

ASEAN - China FTA Feb-10

ASEAN - Australia - New Zealand FTA Jan-10

ASEAN - Korea FTA Jun-09

ASEAN - Japan FTA Dec-08

The Viet Nam – Cuba Trade Agreement Apr-20

Vietnam - Chile Free Trade Agreement Jan-14  
 
Trong nước, chúng tôi nhận thấy lợi nhuận quý 2 của nhóm Ngân Hàng và Bất Động Sản ổn định. Niềm tin vững chắc về 
kinh doanh của các công ty trong nước có thể thấy được khi nhìn vào nhu cầu vay vốn tăng mạnh. Tăng trưởng tín dụng 
hệ thống đạt 9,15% ytd tính đến 6 tháng đầu năm 22, đây là mức cao kỷ lục và nhiều ngân hàng đang trên đà đạt hạn 
ngạch cho cả năm 2022 do NHNN đề ra. (14% cho toàn bộ hệ thống). Những lo ngại trước đây về chất lượng tài sản 
được giải quyết kịp thời nhờ kết quả khả quan của ngành tài chính ngân hàng, được hỗ trợ bởi nhu cầu nội địa mạnh mẽ 
và tâm lý kinh doanh bất chấp những biến động toàn cầu. Mức nợ xấu nằm trong phạm vi có thể kiểm soát được và các 
ngân hàng đã trích lập dự phòng đầy đủ, có thể thấy từ báo cáo kết quả kinh doanh quý 2 tại các ngân hàng. 

Về mặt chính sách, chúng tôi đánh giá cao nỗ lực của NHNN trong việc sử dụng các chính sách và công cụ để kiểm 
soát lạm phát và ổn định hệ thống, cố gắng cân bằng giữa tỷ giá hối đoái trong điều kiện áp lực USD lớn và giữ lãi suất 
trong nước thấp để hỗ trợ tăng trưởng, nhưng vẫn duy trì lạm phát ở mức hợp lý. Tính đến nay, USDVND đã tăng khoảng 
-2.5% - mặc dù mức này tương đối thấp so với các đồng tiền EM/Châu Á khác, phần lớn là do các biện pháp mạnh mẽ 
của NHNN & Bộ Tài chính. Trong tháng 6 và tháng 7, NHNN đã bán một lượng đáng kể FX-forward kỳ hạn ngắn hạn 
trong số 115 tỷ USD dự trữ ngoại hối, cũng như bán tín phiếu để hút thanh khoản liên ngân hàng dư thừa và hỗ trợ VND 
sau hai năm tạm dừng sử dụng công cụ này. Chúng tôi nhận thấy những khó khăn vẫn còn khi Fed vẫn đang đẩy nhanh 
việc tăng lãi suất, nhưng chúng tôi cũng chú ý rằng dòng vốn bổ sung từ du lịch, kiều hối, dòng vốn FDI mạnh mẽ, cuối 
cùng là chính sách tiền tệ của NHNN và, xuất khẩu trong H2’22 sẽ giúp giảm bớt áp lực. 

Tỷ giá USDVND phần lớn đã được ổn định - mặc dù đồng tiền này đã giảm khoảng -2,5% trong 3 tháng qua 
trong bối cảnh đồng USD tăng mạnh, tổng mức giảm trong 7 năm qua chỉ ở mức -9%. VND được hỗ trợ bởi 
dòng vốn vào ròng do FDI đầu tư vào chuỗi cung ứng, kiều hối, xuất khẩu tăng trưởng mạnh, cũng như các 

biện pháp cân đối của NHNN để duy trì sự ổn định tiền tệ. Điều quan trọng cần lưu ý là mặc dù điểm NDF 3M 
hiện tại lớn hơn 2 s.d. trên mức trung bình một năm, điều này cho thấy rủi ro tăng do nhu cầu hedge của các 
nhà đầu tư nước ngoài. Tuy vậy, chúng tôi không kỳ vọng USDVND sẽ cao hơn 23,800 vào cuối năm 2022 và 
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24,200 vào cuối năm 2023. Như đã nói, tăng trưởng GDP mạnh mẽ, đặc biệt là nhu cầu trong nước và nhập 
khẩu mạnh, cuối cùng có thể dẫn đến thâm hụt thương mại nhiều hơn, kèm theo lạm phát tăng và sức mạnh 
của đồng USD, chúng tôi cho rằng NHNN có khả năng quay trở lại điều tiết tỉ giá USDVND -2% mỗi năm như 
lịch sử. 

VND tương đối mạnh giúp kiềm chế lạm phát đối với hàng hóa nhập khẩu. Trong khi lạm phát vẫn tăng cao, chính phủ 
đã có thể cắt giảm một loạt các loại thuế bao gồm môi trường và thuế VAT, đặc biệt là đối với giá nhiên liệu và năng 
lượng (CPI giao thông +21% yoy trong 6 tháng đầu năm 22, chiếm gần 10% tỷ trọng chỉ số CPI),  với kế hoạch cắt giảm 
nhiều hơn nếu cần thiết để ngăn áp lực giá lan sang các phân khúc phi-năng lượng. Chúng tôi lạc quan rằng lạm phát sẽ 
duy trì ở mức mục tiêu 4% trung bình 12 tháng cho năm 2022, đặc biệt là nếu giá dầu duy trì ở mức trung bình 95 USD 
(dự báo của EIA) hoặc thấp hơn. 

Về chính sách và tính thanh khoản hệ thống, chúng tôi thấy việc NHNN và Bộ Tài Chính giảm bớt các đợt phát hành trái 
phiếu doanh nghiệp gần đây sẽ giúp thị trường cải thiện chất lượng. Thị trường trái phiếu doanh nghiệp đã phát triển với 
tốc độ nhanh trong vài năm qua, giúp giảm bớt gánh nặng cung cấp vốn cho hệ thống ngân hàng - tuy nhiên, không 
phải nhà đầu tư nào cũng nhận thức được rủi ro liên quan đến trái phiếu dù chưa có bất kỳ vụ vỡ nợ nào. Động thái của 
chính phủ với việc sửa đổi Nghị định 153 nhằm áp dụng các tiêu chí chặt chẽ hơn cho các tổ chức phát hành trái phiếu 
về mục tiêu sử dụng vốn và yêu cầu các nhà đầu tư tư nhân phải có đủ điều kiện sẽ tạo điều kiện thúc đẩy tăng trưởng 
lành mạnh hơn trong trung và dài hạn. 

Trong khi đầu tư công diễn ra chậm, chúng tôi tin rằng ngày càng có nhiều nỗ lực phối hợp giữa các cơ quan chính phủ 
để đẩy nhanh việc triển khai vốn nhà nước vào cuối năm nay. Quan trọng hơn cả, chúng tôi tin rằng các cải cách chính 
sách liên quan đến phát hành trái phiếu, cụ thể là các tác động rộng rãi đến lĩnh vực bất động sản sẽ là chất xúc tác cho 
kết quả hoạt động trung hạn. 

Sau chỉ số GDP rất khả quan của quý 2/6 tháng đầu năm và các dấu ấn kinh tế vĩ mô có thể thấy được vào cuối tháng 
6, điểm nổi bật của tháng 7 là ở trong báo cáo thu nhập quý 2/6 tháng của các doanh nghiệp trên toàn thị trường. Như 
dự kiến, kết quả quý 2 phần lớn vượt qua kỳ vọng - các công ty của Việt Nam đã tận dụng tốt các động lực thúc đẩy kinh 
tế, bất chấp những khó khăn toàn cầu và điều kiện kinh tế vĩ mô trong một môi trường thắt chặt tiền tệ mới. 

Điểm nổi bật và triển vọng ngành ngân hàng trong Q2: 
 
KQKD Q2 đã củng cố niềm tin vững chắc vào các ngân hàng của Việt Nam và quỹ VNFin Lead ETF của chúng tôi trong 
nửa năm còn lại. Mặc dù có một số yếu tố không chắc chắn trong ngắn hạn, cán cân rủi ro và lợi nhuận hiện đang hấp 
dẫn theo quan điểm của chúng tôi, với nhu cầu tín dụng lớn cũng như thu nhập từ phí một khi các ngân hàng mở rộng 
dịch vụ tín dụng. Những lo ngại trước đây về chất lượng tài sản và triển vọng thị trường được giải quyết kịp thời. Cụ thể: 
 
Tăng trưởng tín dụng: Nhờ việc nền kinh tế mở cửa trở lại và tốc độ phục hồi đáng kể hậu Covid, chúng tôi tiếp tục nhận 
thấy nhu cầu tín dụng tăng mạnh nhưng việc này bị hạn chế bởi NHNN với hạn ngạch được đưa ra. Tăng trưởng tín dụng 
toàn ngành ở mức 9,15% cho 6 tháng đầu năm (mức cao kỷ lục), vì vậy hầu hết các ngân hàng đang trên đà hoàn thành 
hạn mức tăng trưởng 14% cho toàn hệ thống vào năm 2022. Trong khi các cuộc thảo luận đang được tiến hành để nới 
rộng hạn mức tăng trưởng tín dụng, NHNN cần phải cân đối thanh khoản hệ thống và rủi ro lạm phát. Các biện pháp của 
chính phủ để kiểm soát lạm phát dưới mức 4% có thể tác động đến tăng trưởng tín dụng trong ngắn hạn, nhưng vẫn có 
thể cải thiện khả năng tăng trưởng trong trung hạn, và giảm thiểu xác suất của những cú sốc đáng kể dài hạn. Tác động 
của hạn ngạch tăng trưởng tín dụng đối với GDP chắc ở mức vừa phải dựa vào dữ liệu khả quan và nhịp tăng mà chúng 
ta đã thấy. Chúng tôi nhận định rằng sẽ không có sự minh bạch về khả năng mở rộng hạn ngạch cho đến cuối tháng 8 
/ đầu tháng 9, nhưng chúng tôi kỳ vọng rằng NHNN có thể sẽ tăng hạn mức của hệ thống lên đến 15%, ưu tiên các ngân 
hàng có mức an toàn vốn tốt hơn và những ngân hàng đang giúp tái cơ cấu các ngân hàng 0 đồng (VCB và MBB). Tuy 
nhiên, việc NHNN chưa công bố về nới room tín dụng cũng có nghĩa rằng các ngân hàng có nhiều quyền quyết định giá 
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hơn và có khả năng phân bổ lại tín dụng cho các lĩnh vực có lợi suất cao hơn hoặc rủi ro thấp hơn. Trong ngắn hạn, sự 
không chắc chắn xung quanh mức tăng trưởng hạn ngạch tín dụng và thanh khoản hệ thống có thể tiếp tục tạo nên bầu 
không khi ảm đạm lên tâm lý thị trường, nhưng việc nới lỏng hạn ngạch tín dụng sớm hơn dự kiến sẽ mang lại khả năng 
tăng trưởng cho các ngân hàng có vị thế tốt để tận dụng sự phục hồi của nền kinh tế. 
 

Một nghiên cứu của Bank of America đã chỉ ra rằng tăng trưởng tín dụng của Việt Nam có mối tương quan 
chặt chẽ với thanh khoản hệ thống (được minh họa qua tăng trưởng tiền gửi), cũng như môi trường kinh doanh 
được đo lường bằng doanh số bán ô tô, vốn điều lệ của các công ty đăng ký mới, tỷ lệ việc làm tại các doanh 
nghiệp công nghiệp, và nhu cầu bên ngoài được đo bằng xuất khẩu, đặc biệt là hàng điện tử. Số liệu từ NHNN 
và CEIC công bố hàng tháng cho thấy xu hướng tích cực là nhu cầu tín dụng sẽ tiếp tục tăng. Chúng tôi  lưu ý 
điều thú vị rằng tăng trưởng tín dụng có vẻ không có sự tương quan mạnh với Sản xuất công nghiệp, doanh 
thu bán lẻ, FDI, Chỉ số HOSE, CPI, hoặc nhập khẩu. 

 
CASA: Q2’22 chứng kiến CASA sụt giảm trong toàn ngành (ngoại trừ MBB), do tiền của khách hàng đang được chuyển 
sang các loại tài sản khác (như bất động sản, chứng khoán) với điều kiện thanh khoản thấp hơn, cũng như hoạt động 
kinh doanh và các dự án đầu tư đã trở lại. Tuy nhiên, điều này sẽ phục hồi vào cuối năm khi thanh khoản hệ thống quay 
trở lại trạng thái bình thường. 
 
Chi phí vốn: các điều kiện thắt chặt thanh khoản có thể sẽ tiếp tục gây áp lực lên chi phí vốn trong ngắn hạn. Đặc biệt, 
thị trường trái phiếu bị siết chặt hơn do hoạt động phát hành bị giám sát chặt chẽ và Nghị định 153 sửa đổi (hiện đang 
là dự thảo lần thứ 7), dòng vốn ngoại hối chậm hơn và tăng trưởng tiền gửi có thể sẽ dẫn đến chi phí huy động vốn tăng. 
Tuy nhiên, chúng tôi kỳ vọng mức tăng này là vừa phải vì ưu tiên của NHNN là giữ lãi suất ở mức thấp để hỗ trợ tăng 
trưởng kinh tế. 
 
NIM: Bất chấp những lo ngại trước đó của thị trường về khả năng NIM giảm trong Q2 do Thông tư 14 của NHNN hết hạn 
vào tháng 6 (chương trình tái cơ cấu cho phép việc gia hạn thanh toán cho các khách hàng bị tác động bới Covid), NIM 
vẫn có khả năng phục hồi trong toàn ngành do môi trường tăng trưởng tín dụng mạnh mẽ . Do chúng tôi kỳ vọng rằng 
việc thanh khoản trong toàn ngành thấp, cùng với nguồn cung tín dụng thấp, sẽ giúp các ngân hàng tăng khả năng quyết 
định giá của các sản phẩm cho vay, bù đắp cho việc chi phí vốn tăng vừa phải, và điều này sẽ giúp hỗ trợ NIM. 
 
Thu nhập ngoài lãi vay: Kết quả Q2’22 ghi nhận tăng trưởng mạnh từ doanh thu thẻ tín dụng và phí bancassurance, hỗ 
trợ bù đắp cho biến động mạnh của thị trường vừa qua. Bancassurance tiếp tục là một nguồn tăng trưởng, thu nhập từ 
phí đã được đẩy mạnh nhờ sự phát triển của nền tảng kỹ thuật số toàn ngành, tăng khả năng tiếp cận, cải thiện dịch vụ 
khách hàng và giúp bán chéo sản phẩm, đặc biệt là các sản phẩm bảo hiểm. Chúng tôi kỳ vọng thu nhập ngoài lãi vay 
tiếp tục tăng trưởng mạnh mẽ toàn ngành, hơn mức chi phí hoạt động gia tăng và vốn đầu tư vào công nghệ số hóa. Nói 
chung, các ngân hàng Việt Nam dường như đang trong chu kỳ đầu của sự phát triển so với các ngân hàng trong khu vực 
về sản phẩm và dịch vụ cũng như chi tiêu cho công nghệ số - tuy nhiên, điều này đồng nghĩa với nhiều dư địa, đặc biệt 
là cho những ngân hàng tiên phong áp dụng chiến lược mới. 
 
Chất lượng tài sản: Chất lượng tài sản chủ yếu vẫn ở mức ổn định với tỷ lệ nợ xấu giảm ở một số ngân hàng hàng đầu. 
Tỷ lệ nợ xấu cao hơn ở một số ngân hàng phần lớn là do danh mục cho vay bán lẻ, tuy nhiên nguồn cho vay này thường 
được quản lý tốt với quy mô rủi ro thấp, tài sản thế chấp đầy đủ, và trích lập dự phòng cao. Nói tóm lại, tình hình vĩ mô 
ổn định  được thể hiện qua tăng trưởng GDP và khả năng phục hồi của nền kinh tế nội địa bất chấp những thách thức 
toàn cầu sẽ giúp giảm tỷ lệ nợ xấu cho các ngân hàng bán lẻ trong trung và dài hạn, điều này được thể hiện qua các 
khoản trả nợ đến từ việc tái cơ cấu các khoản vay kể từ tháng 6’22 sau Covid. Điều đáng chú ý là các ngân hàng cũng 
đa dạng hóa khoản vay ngoài bất động sản và trái phiếu doanh nghiệp, do đó giảm thiểu rủi ro đến từ việc thanh khoản 
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bị siết chặt. Các khoản trích lập dự phòng cũng được duy trì ở mức cao ổn định, hỗ trợ EPS tăng trưởng trong trung và 
dài hạn.  
 
Định giá: Chúng tôi nhận thấy cán cân rủi ro lợi nhuận rất hấp dẫn toàn ngành do ROE dự kiến sẽ được duy trì ở mức 
hơn 20% trong khi các ngân hàng Việt Nam đang được giao dịch với mức chiết khấu lớn so với dữ liệu lịch sử, ở mức 
P/B dự phóng trung bình là 1,2x (-1sd) và mức P/E dự phóng là 6,0x (-1,5sd). Các ngân hàng Việt Nam cũng đạt mức 
lợi nhuận cao hơn so với các ngân hàng ASEAN khi xét chỉ số ROA. Tuy nhiên, để quay trở lại mức hệ số giá cao như 
trước đây, các ngân hàng Việt Nam cần tiếp tục cải thiện việc quản lý rủi ro, NIM, và thu nhập ngoài lãi nhờ tín dụng tăng 
trưởng mạnh mẽ được thúc đẩy bởi các hoạt động kinh tế và duy trì lợi nhuận qua nhiều chu kỳ. Chúng tôi kỳ vọng các 
chỉ số đều được duy trì ổn định như EPS ở mức 17-20% yoy và ROE >20% nhờ tăng trưởng tín dụng. Nhịp điều chỉnh 
gần đây và thị trường phục hồi một phần đã củng cố niềm tin về triển vọng đầu tư vào các ngân hàng Việt Nam trong 
trung và dài hạn.  
 
Các ngân hàng nổi bật trong Q2: 
 
TCB: LNTT trong Q2’22 đạt 7,3 nghìn tỷ đồng (+5% so với quý trước, +22% so với cùng kỳ năm ngoái), lợi nhuận 6 
tháng đầu năm là 11,3 nghìn tỷ đồng, đạt 52% kế hoạch năm 2022 với mục tiêu là 27 nghìn tỷ đồng (+16% yoy). Doanh 
thu đạt mức ấn tượng ở khoản thu nhập lãi lẫn thu nhập ngoài lãi (+24% yoy) nhờ thu nhập từ phí tăng trưởng mạnh bao 
gồm phí thanh toán và bancassurance, bù đắp cho sự sụt giảm của thu nhập từ trading (-43% yoy). Tổng tín dụng tăng 
8% từ đầu năm, với trái phiếu doanh nghiệp và khoản cho vay lớn giảm lần lượt 28 nghìn tỷ đồng (-36% so với quý trước) 
và 8 nghìn tỷ đồng (-6% so với quý trước), bù đắp bởi các khoản vay bán lẻ tăng 33 nghìn tỷ đồng (+20% so với quý 
trước), phần lớn là do thế chấp (+25% so với quý trước). Điều này thể hiện cam kết của ban lãnh đạo TCB trong việc đa 
dạng hóa danh mục vào nhóm bán lẻ/doanh nghiệp vừa và nhỏ - chúng tôi tin rằng TCB sẽ tiếp tục nỗ lực mang lợi KQKD 
tích cực do tỷ trọng rủi ro thấp hơn của các sản phẩm bán lẻ (đồng nghĩa với mức thâm dụng vốn thấp hơn) và khả năng 
bán chéo các sản phẩm thu nhập phí khác. Như vậy, trái với lo ngại của thị trường, chất lượng tài sản đã được cải thiện 
với tỷ lệ nợ xấu giảm 7 điểm cơ bản so với quý trước xuống 0,6% và dự kiến duy trì ở mức ổn định. Các khoản cho vay 
được cơ cấu lại theo Thông tư 14 đã giảm xuống 0,1% (từ 0,4% trong Q1’22) với việc khách hàng thanh toán đúng hạn 
khi ngân hàng ghi nhận mức thu ròng 12 điểm cơ bản quy năm trong quý – thực tế, mức tỷ lệ bao phủ nợ xấu tăng lên 
172%. Ban lãnh đạo đã trấn an thị trường rằng họ cảm thấy thoải mái với danh mục cho vay BĐS ngay cả dưới những 
điều kiện stress. Hệ số CAR cải thiện 60 bps so với quý trước lên 15.7%, chứng minh rằng TCB tiếp tục là một trong 
những ngân hàng với hiệu quả sử dụng vốn tốt. Chi phí tín dụng chỉ ở mức 44 bps trong Q2 và 35 bps trong 6 tháng đầu 
năm, thấp hơn so với mức khuyến nghị là khoảng 77 bps cho năm 2022. Tuy nhiên, NIM giảm nhẹ 40 bps so với quý 
trước xuống 5,28% do lợi suất thế chấp thấp hơn và chi phí vốn tăng khi CASA giảm 3% so với quý trước xuống 47%. 
Do đó, NIM kỳ vọng sẽ tiếp tục bị áp lực trong thời gian tới. Về hoạt động kinh doanh, hệ số CIR ổn định ở mức 30%, do 
ngân hàng vẫn đạt hiệu quả tốt. Nhìn chung, dữ liệu Q2 chỉ ra khả năng phục hồi tốt bất chấp môi trường đầy biến động, 
và TCB sẽ mang lại lợi nhuận kì vọng trên rủi ro tốt và ổn định hơn với chất lượng danh mục cho vay tốt hơn. Chúng tôi 
tin rằng TCB đang có lợi thế đặc biệt để mang lại lợi nhuận với vị thế là ngân hàng có hiệu quả hoạt động cao nhất trong 
nước và là một trong những ngân hàng có lợi nhuận cao trong ASEAN khi xét chỉ số ROA (3,4% trong giai đoạn 2022-
24). TCB đã đạt được lợi nhuận cao với mặt bằng sản phẩm và chiến lược tiền gửi dựa trên công nghệ kỹ thuật số, cùng 
với vị thế trên thị trường vốn nợ về cả nguồn lẫn phân phối thúc đẩy doanh thu phí và lợi nhuận kinh doanh tiềm năng từ 
kho trái phiếu.  
 
VPB: LNTT trong Q2’22 đạt 4,1 nghìn tỷ đồng (-63% so với quý trước, -17% so với cùng kỳ năm ngoái), do lỗ từ giao 
dịch và chi phí hoạt động cao hơn. Tuy nhiên, VPB vẫn hoàn thành 52% kế hoạch LNTT – 29.6 nghìn tỷ đồng (+106,5% 
yoy). Tăng trưởng dư nợ cho vay là 35% yoy trong Q2 (+5% so với quý trước), và tăng trưởng tín dụng hợp nhất đạt 
14% so với đầu năm, trên mức trung bình ngành là 9%, chủ yếu nhờ trái phiếu doanh nghiệp (+53% so với đầu năm) 
và cho vay tiêu dùng +11% so với đầu năm. Đáng chú ý, tín dụng ngân hàng chỉ tăng 12% từ đầu năm, điều nay cho 
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thấy tăng trưởng tín dụng mạnh mẽ tại FE Credit trong Q2 (công ty tài chính tiêu dùng lớn nhất Việt Nam mà VPB nắm 
giữ 51%). Do tín dụng tăng trưởng mạnh, thu nhập lãi thuần tăng 6% so với quý trước và 13% yoy, mặc dù NIM không 
thay đổi nhiều so với quý trước ở mức 7,4% (-120 bps yoy). Thu nhập ngoài lãi ở tăng một cách ấn tượng (+23% so 
với quý trước, +42% yoy), chủ yếu từ phí dịch vụ thẻ tín dụng (+74% yoy) và phí bancassurance (+31% yoy). Mặt 
khác, VPB ghi nhận lỗ giao dịch từ chứng khoán và FX trong Q2. Ngoài ra, chúng tôi nhận thấy chất lượng tài sản giảm 
nhẹ, với tỷ lệ nợ xấu tăng 42bps so với quý trước lên mức 5,25% phần lớn do tác động Covid-19 kéo dài và áp lực lạm 
phát gia tăng khi danh mục dư nợ cho vay chủ yếu là khối bán lẻ và danh mục FE Credit, dẫn đến việc tỷ lệ bao phủ nợ 
xấu giảm 2% so với quý trước xuống 62%. Chi phí tín dụng cho Q2’22 cũng cao hơn, +130 bps so với quý trước lên 
5,8%. Hệ số CIR tăng lên 27% (so với 23% trong Q2’21). Tỷ lệ CASA giảm xuống 19% từ 22% trong Q1'22, dẫn đến chi 
phí vốn cao hơn một chút. Yếu tố thúc đẩy tăng trưởng trong ngắn và trung hạn bao gồm việc bán cổ phần chiến lược 
tiềm năng cho nhà đầu tư nước ngoài, do giới hạn FOL hiện tại chỉ đạt mức 17,4%, tức có thể được cộng dồn 5-12% vào 
giá trị sổ sách với giả định VPB có thể bán 5-15% cổ phần với mức premium 15%. VPB vẫn là một trong những ngân 
hàng có vốn hóa tốt nhất Việt Nam với danh mục bán lẻ mạnh từ FE Credit. Như vậy, định giá VPB ở mức P/B dự phóng 
là 1,0 - 1,1x (2023E), tương ứng. -0,5 sd so với mức trung bình 5 năm là hấp dẫn với ROE trung bình là 16%, nhưng các 
nhà đầu tư sẽ tiếp tục theo dõi chặt chẽ chất lượng tài sản cần cải thiện và hiệu quả sử dụng vốn khi xét ROA. 

VCB: LNTT trong Q2’22 đạt 7,4 nghìn tỷ đồng (+50% yoy so với mức so sánh thấp vào Q2’21), tổng LNTT 6 tháng đầu 
năm đạt 57% kế hoạch năm là 30,675 tỷ đồng (+12% so với năm 2021). NIM cải thiện nhẹ lên mức 3,3%. Doanh thu 
tăng 24% yoy (-5% so với quý trước), được thúc đẩy bởi thu nhập lãi thuần tăng 7% so với quý trước, 15% yoy nhờ tăng 
trưởng dư nợ cho vay (+7% so với quý trước) và thu nhập ngoài lãi (+75% yoy) (Q2’21 là cơ sở tương đối thấp khi VCB 
book phí banca cho cả năm trong Q1’21). Động lực tăng trưởng chính cho LNTT và doanh thu là tăng trưởng dư nợ cho 
vay ở mức 14% so với đầu năm (20% yoy trong Q2 so với mục tiêu +15% cho cả năm), chủ yếu đến từ cho vay tiêu 
dùng (+15% so với đầu năm), thu nhập từ giao dịch FX (38%), trong khi trái phiếu doanh nghiệp giảm (-3% so với đầu 
năm). Chi phí tín dụng tăng nhẹ so với quý trước lên 1% (+11 bps so với quý trước) do CASA thấp hơn (-92 bps so với 
quý trước xuống 35%) tương tự như các ngân hàng khác. Chất lượng tài sản cải thiện trong quý với tỷ lệ nợ xấu giảm 21 
bps so với quý trước xuống 0,61%. Tỷ lệ bao phủ nợ xấu tiếp tục tăng và ở mức 506%, mức cao kỷ lục và cũng là mức 
cao nhất so với các công ty cùng ngành. Với KQKD Q2 khả quan, chúng tôi kỳ vọng lợi nhuận tiếp tục được cải thiện tại 
VCB, nhờ vào sự tăng trưởng khối lượng ổn định và chi phí tín dụng có khả năng giảm. Trong khi VCB sắp đạt mức hạn 
tín dụng ban đầu sau khi cho vay tăng trưởng 15% so với đầu năm, thì VCB có khả năng được NHNN tăng hạn mức tăng 
trưởng tín dụng do tham gia vào việc tái cơ cấu một ngân hàng yếu kém. Ngoài ra, với danh tiếng lâu đời và vị thế dẫn 
đầu trong ngành với một trong những thị phần lớn nhất, VCB có thể hưởng lợi từ tiền gửi lãi suất thấp, khiến CoFs thấp 
và phát triển kinh doanh tiêu dùng mà không phải chịu chi phí đáng kể, đây sẽ là chất xúc tác cho tăng trưởng ROE và 
EPS trong một thời gian dài. Các khoản cho vay bán lẻ đã tăng lên 45% và chúng tôi kỳ vọng xu hướng này sẽ tiếp tục 
hỗ trợ cho việc mở rộng NIM. VCB cũng đã giữ vững tương đối qua nhiều cuộc khủng hoảng, với cách tiếp cận thận trọng 
để xây dựng tỉ lệ bao phủ nợ xấu (tỷ lệ bao phủ là 506%), điều này có thể thúc đẩy tăng trưởng EPS mạnh mẽ nếu ngân 
hàng giảm trích lập dự phòng. Với lợi nhuận cao ~ 20% RoE và phát hành riêng lẻ hợp lý để đưa CAR xuống mức 12-
13%, chúng tôi thấy định giá hiện tại là hấp dẫn với khả năng cải thiện EPS khoảng 2-5% trong 3 năm tới và chiết khấu 
P/B. 
 
ACB: LNST trong Q2'22 đạt 3,9 nghìn tỷ đồng, (+ 52% yoy, + 20% so với quý trước), đưa mức lợi nhuận 6 tháng đầu 
năm lên 7,2 nghìn tỷ đồng (+ 43% yoy). Kết quả tốt là nhờ thu nhập ngoài lãi (+ 3% so với quý trước) nhờ tăng trưởng 
cho vay (+ 4% so với quý trước), thẻ và phí bancassurance (+ 34% so với quý trước). NIM nhìn chung vẫn ổn định 
trong Q2, trích lập dự phòng cũng giảm ở mức ước tính 59 bps hoàn nhập ròng hàng năm trong quý, phản ánh khả năng 
trả nợ và chất lượng tín dụng được cải thiện song song với sự phục hồi vĩ mô. Thật vậy, tỷ lệ nợ xấu giảm 4% so với quý 
trước và tỷ lệ bao phủ nợ xấu vẫn ở mức cao 185%. Sổ tái cơ cấu 15 nghìn tỷ đồng có giá trị tài sản đảm bảo hơn 27 
nghìn tỷ đồng. ACB dự kiến sẽ tiếp tục giảm trích lập dự phòng để thúc đẩy lợi nhuận tăng trưởng mạnh trong cả năm và 
chất lượng tài sản tiếp tục được cải thiện cho nửa năm 2022. ACB có truyền thống là một trong những ngân hàng bán lẻ 
cho các doanh nghiệp vừa và nhỏ lớn nhất tại Việt Nam (93% tổng dư nợ cho vay), nhưng ngân hàng này cũng đã giải 
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quyết thành công các vấn đề về chất lượng tài sản trong suốt những năm qua với sự thận trọng trong bảo lãnh phát hành 
(98% các khoản vay được đảm bảo, 50% LTV), dẫn đến chi phí tín dụng thấp và tiếp tục được thúc đẩy tăng trưởng. 
ACB cũng đã chuyển mình sang các nền tảng số, cho phép các kênh thu nhập ngoài lãi suất như thẻ, dịch vụ ngân hàng, 
cũng như bán chéo các sản phẩm khác nhau cho 4 triệu khách hàng. Bancassurance cũng là động lực tăng trưởng 
chính, chiếm 25% tổng thu nhập ngoài lãi. Nguồn vốn của ngân hàng khá thấp do ban lãnh đạo tập trung vào việc đạt 
mục tiêu ROE trên 20% - tuy nhiên, vốn thấp hơn cùng với sự thận trọng trong cho vay có thể ảnh hưởng đến tăng trưởng 
khối lượng trong trung hạn. 
 
MBB: LNTT trong Q2’22 đạt 6 nghìn tỷ đồng (+ 1% so với quý trước + 76% so với cùng kỳ), đạt 59% kế hoạch cả năm 
là 20,3 nghìn tỷ đồng. Thu nhập lãi thuần đã tăng mạnh hơn, cùng với chi phí tín dụng thấp hơn (132 bps). Tổng tín dụng 
tăng 15% so với đầu năm (+ 29% yoy), chủ yếu nhờ cho vay tiêu dùng (+ 14% so với đầu năm) và trái phiếu doanh 
nghiệp (+ 17% so với đầu năm). Tổng thu nhập hoạt động tăng 26% so với cùng kỳ (-4% so với quý trước), chủ yếu 
nhờ cho vay ngoài lãi (+ 37% so với cùng kỳ). Do vậy NIM mở rộng lên 5,3% do lợi suất cho vay tăng nhanh hơn chi 
phí vốn (NIM + 12% so với quý trước, + 43% so với cùng kỳ). Không giống như các công ty cùng ngành, tỷ lệ CASA 
đã cải thiện lên 45,5% (+ 70% so với quý trước nhưng thấp hơn so với cuối năm 21 là 49%). Mặt khác, thu nhập ngoài 
lãi giảm nhẹ (-5% yoy) so với thu nhập từ phí (-2% yoy), thu nhập từ hoạt động kinh doanh (-15% yoy) và thu nhập khác 
(-12% yoy). Chất lượng tài sản giảm nhẹ khi tỷ lệ nợ xấu tăng 20% so với quý trước lên 1,2% nhưng vẫn nằm trong hạn 
mức của ban lãnh đạo trong năm (<1,5%) và tỷ lệ bao phủ nợ xấu vẫn ở mức lành mạnh 221%. Opex đã chứng kiến 
mức tăng trong Q2, khi ngân hàng mở rộng với số lượng nhân viên (opex + 7% so với quý trước, + 26% so với cùng 
kỳ), khiến hệ số CIR tăng 3,5% so với quý trước lên 34,4%. MBB đang giao dịch với P/B dự phóng 1,3x, tương đương 
với mức trung bình 5 năm của ngân hàng. 
 
VIB: LNTT trong Q2’22 đạt 2,7 nghìn tỷ đồng (+ 20,4% so với quý trước, + 28% so với cùng kỳ), đạt 48% kế hoạch cả 
năm. Tín dụng bán lẻ vẫn là động lực chính của tăng trưởng tín dụng. Dư nợ cho vay của VIB đạt hơn 224 nghìn tỷ đồng 
(+ 9,7% so với đầu năm). NIM giảm nhẹ xuống 4,68% (-2 bps so với quý trước) do chi phí sử dụng vốn cao hơn 3,7% 
(+25 bps so với quý trước) do tiền gửi của khách hàng tăng mạnh 13,6% yoy và LDR giảm gần 50 bps so với quý trước 
xuống 70% trong Q2'22. Tăng trưởng tín dụng chậm lại có thể gây áp lực lên NIM trong nửa cuối năm 2022, tuy nhiên, 
NIM dự kiến sẽ vẫn cao hơn nửa cuối năm 2021 do cơ sở tương đối thấp. Chất lượng tài sản giảm nhẹ và dự phòng của 
VIB thấp hơn so với các công ty cùng ngành. Thu nhập ngoài lãi tăng mạnh do bancassurance book trước các khoản 
phí trả trước của hợp đồng mới với Prudential trong Q3’22, cũng như từ các khoản thanh toán (+ 48,6% yoy) từ các LC. 
ROA chỉ tăng lên 8,3% (+22 điểm cơ bản theo quý). 
 
TPB: LNTT trong Q2’22 là 2,2 nghìn tỷ đồng (+ 33,39% so với quý trước, + 36,6% so với cùng kỳ), nhờ thu nhập từ 
phí dịch vụ, lợi nhuận từ kinh doanh trái phiếu và hoàn nhập dự phòng rủi ro tín dụng đối với danh mục trái phiếu. Tăng 
trưởng tín dụng giảm tốc so với Q1’22 - tổng tín dụng trong Q2’22 đạt 174 nghìn tỷ đồng, trong đó dư nợ tín dụng đạt 
151 nghìn tỷ đồng (+ 7% YTD) và trái phiếu doanh nghiệp đạt 23 nghìn tỷ đồng (+ 25% với đầu năm). Mặc dù dư nợ 
cho vay giảm theo quý, nhưng thu nhập lãi thuần (NII) vẫn đạt 3 nghìn tỷ đồng (+ 7,2% so với quý trước, + 20% so với 
cùng kỳ), do NIM tăng 20 bps so với quý trước. CASA vẫn ổn định khoảng 18%. Thu nhập ngoài lãi tăng mạnh (+ 69% 
yoy) nhờ hoạt động thanh toán và kinh doanh trái phiếu. Chất lượng tài sản ổn định với nợ nhóm 2, nợ xấu, nợ tái cơ cấu 
trên tổng dư nợ giảm xuống còn lần lượt là 1,53%, 0,85% và 0,66%, trong khi tỷ lệ bao phủ nợ xấu tăng. Hơn nữa, danh 
mục khách hàng của TPB tiếp tục mở rộng do số hóa với thêm 800 nghìn khách hàng mới trong Q2’22 (tổng số 6 triệu 
khách hàng cá nhân và 65 nghìn khách hàng doanh nghiệp). 
 
Những điểm nổi bật và triển vọng của lĩnh vực Bất Động Sản Quý 2: 
 
Luận điểm đầu tư trung và dài hạn của ngành bất động sản Việt Nam thể hiện rõ ràng với quá trình đô thị hóa, phát triển 
của các đô thị loại 1 và loại 2, cũng như sự gia tăng của tầng lớp trung lưu với thu nhập ngày càng tăng. Nền tảng của 
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bất động sản là mạnh mẽ, với nguồn cung căn hộ mới tại Hà Nội và Thành phố Hồ Chí Minh đạt trung bình 15-18 nghìn 
căn/năm tại mỗi thành phố trong giai đoạn 2020-21, chỉ bằng một nửa số lượng cung trong năm 2019. Nhu cầu bị dồn 
nén mạnh mẽ đã đẩy tỷ lệ bán ra lên >1x, với điểm mạnh là ở phân khúc căn hộ trung cấp phổ thông – phân khúc này 
đã chứng kiến giá bán bình quân tăng 2-12% ở cả hai thành phố. Khả năng chi trả của phân khúc này cũng ổn định nhất, 
với tỷ lệ giá bán trên thu nhập trung bình vào khoảng 6x-8x. Theo nghiên cứu của CBRE và Bank of America Global 
Research, giá bán căn hộ chung cư tại Hà Nội trung bình hiện ở mức $1800-1900/m2, với xu hướng tăng đặc biệt là với 
phân khúc trung cấp tăng khoảng 25%, tiếp theo là phân khúc bình dân tăng ở mức 20% so với quý 4 2019 bất chấp đại 
dịch. Nguồn cung mới mở bán của Hà Nội dự kiến sẽ tăng trở lại mức trước-Covid (24 nghìn căn vào năm 2022E lên 36 
nghìn căn vào năm 2024E, tương tự như năm 2019), với tỷ lệ mua dự kiến sẽ cao, trong khoảng 85-95% trong 3 năm 
tới. Tương tự, giá bán căn hộ chung cư tại HCM hiện ở mức $2500/m2, có xu hướng tăng đặc biệt là với phân khúc trung 
cấp tăng khoảng 8%, tiếp theo là phân khúc bình dân ở mức 4% so với quý 4 năm 2019. Nguồn cung mới ra mắt của 
Sài Gòn dự kiến sẽ tăng trở lại mức trước-Covid (32 nghìn-33 nghìn căn) vào năm 2023-2024 dự đoán lên 36 nghìn căn 
vào năm 2024E, vượt qua năm 2019 với 27 nghìn căn. Giá bán trung bình (ASP) của phân khúc hạng sang và cao cấp 
có chút biến động theo điều kiện thị trườn, tuy nhiên, ASP vẫn tăng tổng cộng 12% trong 3 năm qua ở Hà Nội và 4-6% 
tại ở TP Hồ Chí Minh so với năm 2019 do sự giảm nhẹ giá gần đây. 
 
Tuy nhiên, triển vọng ngắn hạn thường khó dự đoán hơn. Những thay đổi chính sách gần đây trong việc phát hành trái 
phiếu doanh nghiệp - trong đó 40% thuộc lĩnh vực Bất động sản vào năm 2021 - cũng như việc cấp phép dự án đã trở 
thành một trở ngại để BDS đạt được tốc độ tăng trưởng mạnh mẽ tương tự như trước đại dịch vào năm 2022. Có một số 
tác động có thể thấy được trong các đợt phát hành mới bị hạn chế trong 6 tháng đầu năm 22, đặc biệt là do nguồn cấp 
vốn hạn chế vì hạn mức tín dụng gần như cạn kiệt trong lĩnh vực ngân hàng và các chính sách chặt chẽ hơn đối với các 
đợt phát hành trái phiếu doanh nghiệp. Điều này là do các trường hợp chủ đầu tư BDS gần đây phát hành trái phiếu để 
lấy vốn cho giá thầu quá cao trong các cuộc đấu thầu đất. Sự giám sát chặt chẽ hơn này đã khiến các chủ đầu tư khó 
xin giấy phép cho bán dự án trước, tuy vậy nhưng áp lực này chủ yếu ở TP.HCM và đối với các nhà phát triển nhỏ/có 
vốn đầu tư ít. Ngoài ra, việc chính phủ chậm giải ngân chi tiêu cho cơ sở hạ tầng đã làm trầm trọng thêm các vấn đề đô 
thị hóa và tính khả thi cũng như lợi nhuận của các dự án mới do thiếu cơ sở hạ tầng. 
 
Tuy vậy, vào mặt khác, chúng tôi thấy rằng sự nghiêm ngặt hơn trong việc xử lý hồ sơ của chính phủ và việc giải phóng 
mặt bằng chậm hơn sẽ có lợi cho sự phát triển lâu dài của ngành, tạo ra một môi trường thị trường lành mạnh hơn và 
tăng trưởng bền vững trong dài hạn. Cho dù những trở ngại này che phủ triển vọng ngắn hạn của ngành BDS, chúng tôi 
tin rằng ngành bất động sản Việt Nam sẽ sớm tăng trưởng trở lại trong trung hạn, nhờ vào tốc độ tăng trưởng của nhu 
cầu ổn định và các cải cách chính sách đang được tiến hành để giải quyết các vấn đề nhức nhối nêu trên. 
 
Điều quan trọng cần lưu ý là NHNN đã nhắc lại rằng Chính phủ chỉ tập trung vào việc kiềm chế các hoạt động đầu cơ 
chứ không thắt chặt tín dụng cho toàn ngành. Ngân hàng trung ương coi bất động sản là một thành phần quan trọng của 
nền kinh tế. Hầu hết các ngân hàng đều nhận thấy nhu cầu cho vay thế chấp tốt, nhưng nguồn cung thấp dẫn đến khối 
lượng giao dịch thấp và giá cả tăng. 
 
Như đã đề cập, các cuộc trò chuyện của chúng tôi với các nhà phát triển BDS, cơ quan quản lý, và ngân hàng hàng đầu 
tiếp tục cho thấy nhu cầu về nhà ở mới vẫn còn mạnh mẽ vào năm 2022, thể hiện rõ trong lợi nhuận quý 2 của các công 
ty phát triển bất động sản hàng đầu như Vinhomes. 
 
Đặc biệt, lượng đặt trước của VHM đang trên đà tăng mạnh với lượng tiêu thụ mạnh được thấy ở The Empire ở Hà Nội - 
đã có khoảng 5,3 nghìn căn được tung ra vào tháng 4 và hiện đã gần bán hết. VHM cũng đã bán số lượng lớn 7,3 nghìn 
căn cho một nhà phát triển trong nước. Do đó, ước tính VHM đã đạt được 3,5 tỷ USD doanh thu bán trước kể từ đầu 
năm, đang trên đà đạt hoặc vượt mục tiêu 5-6 tỷ USD bán trước cho năm 2022, với mức tăng trưởng +50/+70% so với 
cùng kỳ. Điều này cho thấy VHM không gặp khó khăn lớn trong việc xin giấy phép bán hàng, đặc biệt là tại Hà Nội, nơi 
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chiếm 50-60% thị phần trong các đợt mở bán mới. Áp lực chi phí đã được kiểm soát do lạm phát chi phí lao động giảm 
và giá thép (+40-50% yoy) chiếm dưới 5% tổng chi phí. Giá bán trung bình tăng +6-8% yoy. VHM đang có kế hoạch 
phát triển kinh doanh bất động sản công nghiệp, đã có sự chấp thuận của chính phủ để phát triển khoảng 3 nghìn ha đất 
tại Quảng Ninh và Hải Phòng. Chiến lược ban đầu sẽ là xây dựng để bán và cung cấp dịch vụ bao thầu toàn bộ, với kế 
hoạch dài hạn là sở hữu năng lực quản lý. VHM kỳ vọng mảng công nghiệp sẽ đóng góp 8 - 10% tổng thu nhập trong 5 
năm tới. Chúng tôi tiếp tục nhận thấy sự lãnh đạo thị trường và bảng cân đối kế toán vững chắc của VHM thể hiện triển 
vọng trung và dài hạn bền vững của ngành. 
 
Cũng cần lưu ý rằng ngành BDS logistics/bất động sản công nghiệp đang ngày càng trở thành động lực tăng trưởng 
chính của ngành BDS nói chung. Đây là một trong những lĩnh vực được kì vọng nhiều nhất để gia tăng vốn FDI vào Việt 
Nam - với tư cách là cơ sở sản xuất và công nghiệp toàn cầu mới. Các công ty nước ngoài muốn phân bổ thêm vốn vào 
Việt Nam đang gặp khó khăn trong việc kiếm đất và phải dựa vào các nhà phát triển địa phương để có nguồn lực bất 
động sản công nghiệp phục vụ sản xuất. 
 
Do đó, việc tăng giá lại của chứng khoán của các công ty trong lĩnh vực bất động sản phụ thuộc đáng kể vào tốc độ 
tăng trưởng của thị trường nhà ở, đặc biệt là với khả năng cung cấp các đợt bán trước mạnh mẽ để giảm bớt sự căng 
thẳng trong việc cấp vốn. Điều này sẽ dễ dàng hơn cho những công ty lớn mà có track record mạnh mẽ và nguồn vốn 
dồi dào. Rủi ro ngắn hạn chính đối với lĩnh vực nhà ở chắc chắn là tính thanh khoản của hệ thống, vì lãi suất cho vay thế 
chấp đã tăng 50-100 bps so với cùng kỳ năm ngoái, mặc dù điều đó dường như chưa có tác động tiêu cực đến khả năng 
chi trả. Dấu ấn GDP mạnh và lạm phát gia tăng có thể gây áp lực, buộc NHNN phải tăng lãi suất trong H2’22 (ước tính 
50 bps) và tiếp tục bình thường hóa lãi suất, đi theo các ngân hàng trung ương toàn cầu vào năm 2023. 
 
Những điểm nổi bật và triển vọng của lĩnh vực Tiêu Dùng Quý 2: 
 
Một nghiên cứu gần đây được thực hiện vào tháng 6 năm 2022 bởi UBS Evidence Lab đã phát hiện ra rằng tâm lí của 
người tiêu dùng ở Việt Nam rất vững chắc so với các nước ASEAN-6 khác. 76% người tiêu dùng Việt Nam tin rằng điều 
kiện kinh tế hiện tại đã được cải thiện và 36% đã được tăng lương trong năm qua. Điều này tốt hơn đáng kể so với tất cả 
các nước ASEAN-6 khác, chủ yếu là nhờ việc bình thường hóa môi trường kinh tế và mở cửa trở lại sau Covid. Điều quan 
trọng là 86% người tiêu dùng Việt Nam được khảo sát tin rằng điều kiện kinh tế sẽ tiếp tục tốt hơn trong 12 tháng tới và 
54% kỳ vọng thu nhập sẽ tăng trong 12 tháng tới. Do đó, 59% người tiêu dùng Việt Nam đang có kế hoạch chi tiêu nhiều 
hơn trong năm tới. Dữ liệu về lưu lượng khách hàng đã cải thiện +21% trong danh mục tạp hóa/hiệu thuốc khi so với 
mức cơ sở vào tháng 2 năm 2020, và các hoạt động vui chơi giải trí đã trở lại mức trước Covid. Dữ liệu của Euromonitor 
chỉ ra rằng giá trị thị trường bán lẻ của Việt Nam sẽ tăng 10% so với cùng kỳ năm 2022 và 2023, lên hơn 120 tỷ USD 
vào năm 2023. 

Mặt khác, áp lực lạm phát cũng đang làm suy giảm tâm lí của người tiêu dùng như đã thấy trong kết quả thu nhập quý 2 
của các công ty tiêu dùng hàng đầu tại Việt Nam. Chúng tôi đã thấy những lo ngại từ các đội ngũ quản lý về các điều 
kiện vĩ mô không được tối ưu và triển vọng kinh tế vẫn còn nhiều thách thức. Tuy nhiên, do giá hàng hóa và nguyên vật 
liệu đã giảm 10-20%, chúng tôi kỳ vọng rằng nửa cuối 2022 sẽ cải thiện đáng kể. 

MSN: Masan báo cáo lợi nhuận sau thuế quý 2 2022 là 981 tỷ đồng (-39% so với quý trước, giảm 24% so với cùng kỳ), 
thấp hơn dự kiến do doanh thu yếu ở mức 17,834 tỷ đồng (-2% so với quý trước, -16% so với cùng kỳ). Doanh thu 6 
tháng đầu năm 22 chỉ bằng 40% so với kế hoạch năm 2022 của công ty là 90 đến 100 nghìn tỷ đồng, và thu nhập 6 
tháng đầu năm 2022 chỉ bằng 44% so với kế hoạch từ 5-7 nghìn tỷ đồng. Tỷ suất lợi nhuận gộp hợp nhất ổn định so với 
quý trước ở mức 27,9% do tỷ suất lợi nhuận gộp tại WinCommerce được cải thiện. Lợi nhuận từ HĐKD 1.009 tỷ đồng 
(10% so với quý trước, -21% so với cùng kỳ). Tính đến cuối quý 2, nợ ròng/EBITDA của Masan là 2.9x, nằm trong mục 
tiêu của ban lãnh đạo là dưới 3.5x. Tổng vốn đầu tư vào năm 2022 được đặt mục tiêu vào khoảng 250 triệu USD, với 
100 triệu USD cho MCH, 70 triệu USD cho WCM, 50 triệu USD cho Masan High-Tech Materials và 30 triệu USD cho 
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Masan MeatLife. Nhìn chung, Masan duy trì quan điểm tích cực về tăng trưởng doanh thu bán lẻ sẽ tiếp tục tích cực, đặc 
biệt với các kế hoạch mở rộng. Tuy nhiên, quá trình cao cấp hóa trong các dòng sản phẩm khác nhau có thể sẽ bị trì 
hoãn do kết quả kinh doanh giảm và áp lực lạm phát lên người tiêu dùng. 
 

- Masan Consumer Holdings (MCH) ghi nhận doanh thu giảm -8% so với quý trước và -1% so với cùng kỳ năm 
ngoái, chủ yếu do nhà phân phối nhập hàng quá sớm để tránh tăng giá nhưng không thể giải phóng hàng tồn 
kho nhanh chóng. Doanh thu từ đồ uống không cồn không đổi so với cùng kỳ, trong khi cà phê và bia tăng lần 
lượt + 27% và 24% so với cùng kỳ trong quý 2 năm 2022, giúp tỷ suất lợi nhuận gộp duy trì ở mức 39.7% 
trong quý 2 (+ 10 bps cùng kì) dù có áp lực từ chi phí nguyên vật liệu. MCH dự kiến sẽ thúc đẩy doanh số bán 
đồ uống không cồn và bia vào mùa hè và có kế hoạch khởi động một chiến dịch lớn cho Tết cho tất cả các 
danh mục sản phẩm để thúc đẩy doanh số bán hàng vào cuối năm (Lễ Tết sẽ vào tháng 1 năm 2023). 

- Doanh thu của WinCommerce (WCM) giảm -4% so với quý trước và -3% so với cùng kỳ năm ngoái, do nhu 
cầu dự trữ hàng thiết yếu trong dân số cao trong Q2 năm ngoái do đại dịch. Công ty đã mở 165 cửa hàng 
Winmart+ và 3 cửa hàng Winmart trong quý 2 2022, đạt tổng số 2,873 Winmart+ và 127 cửa hàng Winmart 
vào cuối nửa đầu 2022. Tuy nhiên, tỷ suất lợi nhuận gộp của WCM cải thiện ấn tượng 420 bps so với cùng kỳ 
lên 23.1% nhưng tỷ suất lợi nhuận EBITDA không đổi ở mức 2.2% do chi phí mở cửa hàng mới tăng. WCM dự 
kiến sẽ tiếp tục với chiến lược công nghệ-tiêu dùng của mình bằng cách mở hơn 800 cửa hàng WCM mới trong 
nửa sau 2022, bao gồm 40 siêu thị Winmart, 100 cửa hàng nhượng quyền, 30 cửa hàng siêu nhỏ thí điểm, 
đồng thời tạm dừng hoạt động của các ki-ốt Phúc Long hoạt động kém hiệu quả trong Winmart+ để tập trung 
về tính nhất quán và chất lượng. Về mặt chiến lược, WCM đang thử nghiệm hình thức trung tâm mua sắm mini, 
sẽ có sự góp mặt của Dr.Win - một liên doanh dược phẩm mới được thành lập. Một chương trình khách hàng 
thân thiết mới dự kiến cũng sẽ giúp giữ chân khách hàng, tăng khối lượng bán hàng, tối ưu hóa các SKUs và 
lợi nhuận trên cấp độ cửa hàng. Liên doanh của WCM với công ty dữ liệu Trusting Social dường như cũng mang 
lại kết quả tích cực khi 60% cửa hàng Winmart+ mở trong quý 2 năm 22 đã đạt được điểm hòa vốn. 

- Masan High Tech: Lượng đồng tồn kho trị giá 120 USD đang chờ giấy phép xuất khẩu và thương lượng thỏa 
thuận với một công ty trong nước để dỡ hàng tồn kho vào cuối năm 2022 hoặc đầu năm 2023. 

VNM: Lợi nhuận quý 2 năm 2022 của Vinamilk ở mức 2,083 tỷ đồng, -8% so với quý trước/-27% % so với cùng kỳ năm 
ngoái do tỷ suất lợi nhuận thuần giảm (-409 bps) do công ty tiếp tục chịu chi phí đầu vào tăng trong khi hoạt động kinh 
doanh tăng nhẹ do chi tiêu từ khuyến mại. Doanh thu 6 tháng đầu năm 22 chỉ hoàn thành 45% kế hoạch cả năm là 9,720 
tỷ đồng. LNTT và lãi (EBIT) quý 2 2022 là 2,369 tỷ đồng (-8% so với quý trước / -27% % so với cùng kỳ năm ngoái) do 
tiêu thụ nội địa yếu -6% so với cùng kỳ năm ngoái do sức mua yếu hơn và cạnh tranh gay gắt trong môi trường lạm phát 
mặc dù giá bán bình quân tăng. Tỷ suất lợi nhuận gộp trong quý 2 giảm xuống còn 40.7% (-291 bps so với cùng kỳ 
năm ngoái, nhưng cho thấy sự cải thiện liên tục là +20 bps so với quý trước). Công ty kỳ vọng áp lực lợi nhuận sẽ giảm 
bớt trong các quý tiếp theo sau khi giá nguyên liệu đầu vào đã giảm xuống. Doanh thu thuần quý 2 2022 cũng giảm 5% 
so với cùng kỳ (+ 8% so với quý trước) xuống 14,930 tỷ đồng, với doanh thu 6 tháng đầu năm 22 chỉ đạt 45% kế hoạch 
cả năm là 64,070 tỷ đồng. Doanh thu từ nước ngoài (đóng góp 16% vào tổng doanh thu) không đổi so với cùng kỳ năm 
ngoái - tăng trưởng doanh thu của các công ty con (+22% so với cùng kỳ) bù đắp được sự sụt giảm về xuất khẩu trực 
tiếp (-12% so với cùng kỳ). Trong 6 tháng đầu năm 2022, doanh thu thuần ổn định so với cùng kỳ trong khi lợi nhuận 
giảm -20% so với cùng kỳ. Các kênh bán lẻ hiện đại tiếp tục tăng trưởng khả quan (+6% so với cùng kỳ), cho thấy 
doanh thu thương mại truyền thống đang chịu áp lực. Sữa tươi Mộc Châu báo cáo doanh thu 839 tỷ đồng (+ 6% yoy), 
đóng góp 7% doanh thu nội địa. Doanh thu của các công ty con ở nước ngoài tăng trưởng mạnh mẽ nhờ Driftwood (+ 
40% yoy), AngkorMilk (+ 20% yoy) trong khi xuất khẩu trực tiếp (đóng góp 9% vào doanh thu của tập đoàn) giảm -12% 
yoy do xuất khẩu suy yếu. Doanh thu từ các cửa hàng bán lẻ Giấc Mơ Sữa Việt (GMSV) của Vinamilk tăng trưởng hai con 
số so với cùng kỳ, do VNM đã mở thêm 37 cửa hàng mới trong quý 2, đạt tổng số 651 cửa hàng. VNM đang giao dịch 
ở mức 16x PE(2023), thấp hơn -1sd so với mức trung bình 5 năm và được định giá hấp dẫn so với các công ty cùng 
ngành trong khu vực. 
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MWG: Thế giới Di động báo cáo lợi nhuận sau thuế quý 2/2012 là 1,130 tỷ đồng (-22% so với quý trước, -7% so với 
cùng kỳ). Lợi nhuận 6 tháng đầu năm chỉ đạt 41% kế hoạch cả năm là 6,350 tỷ đồng, chủ yếu do biên lợi nhuận gộp 
giảm cũng như chi phí một lần phát sinh do BHX đóng cửa các cửa hàng hoạt động kém hiệu quả. EBIT quý 2 đạt 1,764 
tỷ đồng (+ 18% so với cùng kỳ) nhờ hoạt động kinh doanh được quản lý tốt. Doanh thu thuần đạt 34,337 tỷ đồng (+ 
8% so với cùng kỳ), đưa lợi nhuận 6 tháng đầu năm 2022 hoàn thành 51% kế hoạch cả năm là 140,000 tỷ đồng. Doanh 
thu tăng mạnh nhờ TGDD và DMX tăng trưởng doanh thu 12% so với cùng kỳ trong khi doanh thu BHX giảm -8% trong 
Q2. Tăng trưởng doanh thu TGDD và DMX tiếp tục vượt trội và duy trì đà tăng thị phần trong mảng điện thoại và điện tử 
tiêu dùng. Doanh thu bán hàng trực tuyến đạt 4,4 nghìn tỷ đồng (+ 55% so với cùng kỳ), chiếm 13% tổng doanh thu. 
Trong 6 tháng đầu năm 22, doanh thu thuần và LNST lần lượt tăng 13% và 1% so với cùng kỳ. Tính đến Q2, BHX đã vận 
hành 1,889 cửa hàng, cho thấy họ đã đóng cửa 238 cửa hàng hoạt động kém hiệu quả, và dự kiến sẽ tiếp tục đóng 100-
200 cửa hàng trong Q3 để giảm số lượng cửa hàng xuống 1.700 - 1.800 vào cuối Q3. Công ty đã tân trang lại gần 1500 
cửa hàng và dự kiến sẽ hoàn thành vào tháng 7 - để cải thiện doanh thu và lưu lượng khách hàng từ 7-15% so với trước 
đó. Doanh thu mỗi cửa hàng dự kiến khoảng 1,2 đến 1,3 tỷ đồng hàng tháng. Điều này giải thích cho việc tỷ suất lợi 
nhuận gộp của MWG giảm 120 bps so với cùng kỳ xuống còn 21,4% trong quý 2 do chi phí liên quan đến việc đóng cửa 
các cửa hàng hoạt động kém hiệu quả của BHX. Tuy nhiên, khả năng sinh lời từ nửa cuối 2022 sẽ được cải thiện sau khi 
tái cấu trúc và điều chỉnh hoạt động phụ trợ. MWG đang giao dịch ở mức PE 17x (2022), được định giá hấp dẫn so với 
các công ty cùng ngành trong khu vực. 

Dữ liệu vĩ mô tháng 7 
 
Nhìn chung, dữ liệu tháng 7 cho thấy nhu cầu trong nước ổn định, nhưng chúng ta đang bắt đầu nhận thấy những dấu 
hiệu của sụt giảm kinh tế toàn cầu. Các chỉ số kinh tế nội địa đang ổn định trong bối cảnh nền kinh tế được thúc đẩy 
quay trở lại trạng thái bình thường, với doanh số bán lẻ, sản xuất công nghiệp và đầu tư tiếp tục tăng trưởng hai con số 
trong tháng 7 - do đó, chúng tôi kỳ vọng kinh tế nội địa sẽ tiếp tục tăng cường vào cuối năm khi xu hướng di chuyển trên 
toàn quốc tiếp tục duy trì đà tăng vững chắc và khách du lịch nước ngoài quay trở lại, củng cố cho việc phòng ngừa 
những rủi ro và thách thức từ bên ngoài. Tuy nhiên, đà xuất khẩu chậm lại và những sóng gió toàn cầu có thể tiếp tục 
gây áp lực lên tỷ lệ xuất khẩu sang thị trường Mỹ và châu Âu (chiếm 40% tổng kim ngạch xuất khẩu), đặc biệt cao so 
với ASEAN-6. 

 
GDP bình quân đầu người của Việt Nam đã gần đạt đến mốc 4 nghìn đô la, tương tự như Indonesia, nhưng với 
tốc độ đô thị hóa thấp hơn và do đó dư địa cao hơn để tăng tốc trong những năm tới. 
 

Doanh thu bán lẻ: tăng đáng kể trong tháng 7 (55,4% yoy, so với 20,4% trong tháng 6), tăng tháng thứ 7 liên tiếp. Mặc 
dù một phần là do cơ sở 07/21 ở mức thấp, nhưng mức tăng trưởng tuần tự + 3,1% so với tháng trước là điều đáng chú 
ý vì đây là mức tăng mạnh nhất kể từ tháng 3. Theo phân loại, doanh thu bán hàng tăng 40,4% (so với 12,5% trong tháng 
6); trong khi dịch vụ lưu trú & ăn uống tăng 194% so với cùng kỳ và tiêu dùng du lịch tăng + 125% so với cùng kỳ (+ 
30% so với tháng trước - cao hơn mức cuối năm 2019). Những dấu ấn mạnh mẽ này song song với các điều kiện vĩ mô 
trong bối cảnh nền kinh tế mở cửa trở lại trong nước, sự gia tăng nhanh chóng của dòng khách du lịch (49% so với tháng 
trước) và doanh số bán hàng liên quan đến du lịch. Tuy nhiên, điều quan trọng cần lưu ý là khách du lịch trong nước vẫn 
chỉ ở mức 24% so với mức trung bình hàng tháng của năm 2019, điều này cho thấy chúng ta có thể tiếp tục chứng kiến 
ngành du lịch tăng trưởng đáng kể. 
 
Lạm phát giảm nhẹ từ 3,4% xuống 3,2% do nền giá thấp 2021 và vẫn được duy trì dưới mức mục tiêu 4% của NHNN, 
được hỗ trợ bởi các đợt cắt giảm thuế khác nhau đối với giá nhiên liệu cũng như giá hàng hóa toàn cầu giảm. Đây là lần 
đầu tiên lạm phát được kiểm soát giảm sau khi tăng tốc liên tục từ tháng 2 đến tháng 6. Trong khi giá thực phẩm và dịch 
vụ tăng nhẹ, lần lượt lên 0,6 điểm phần trăm và 0,7 điểm phần trăm, giá hàng hóa giảm xuống 1,9 điểm phần trăm (so 
với 2,4 phần trăm trong tháng 6) do lạm phát năng lượng thấp hơn. Lạm phát cơ bản (không bao gồm lương thực, sản 
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phẩm năng lượng và hàng hóa do Nhà nước quản lý bao gồm dịch vụ y tế và giáo dục) tăng từ mức 2,0% của tháng 
trước lên 2,6% yoy.  
 
Sản xuất công nghiệp tăng trưởng ổn định. Tăng trưởng công nghiệp (không tính xây dựng) đạt 11,2% (so với 9,1% 
trong tháng 6), trong đó sản xuất chế tạo tiếp tục tăng 12,8% so với cùng kỳ (so với 9,9% trong tháng 6). Sản xuất điện 
tử giảm xuống 8,6% yoy (so với 14,7% trong tháng 6), nhưng IP sản xuất máy móc thiết bị tăng lên 11,8% (so với 3% 
trong tháng 6). Đóng góp tăng trưởng từ thực phẩm và dệt may (chiếm khoảng 40% tổng sản lượng) tăng mạnh, khi tăng 
trưởng so với cùng kỳ năm ngoái lần lượt đạt 33% và 20%. Điều quan trọng cần lưu ý là sự phân hóa giữa tăng trưởng 
sản xuất công nghiệp và suy giảm xuất khẩu vì chúng thường có mối tương quan chặt chẽ với nhau, điều này có thể cho 
thấy tồn kho cao hơn và chỉ số IIP trong thời gian tới có khả năng sẽ thấp hơn. 

 
Chỉ số PMI sản xuất suy giảm trong bối cảnh sóng gió toàn cầu, khi chỉ số này giảm xuống mức thấp nhất trong mười 
tháng là 51,2, chủ yếu ở các chỉ số phụ về sản lượng sản xuất và đơn đặt hàng mới. Chỉ số PMI việc làm cũng giảm sau 
khi được thúc đẩy bởi việc công nhân quay trở lại các nhà máy vào tháng 4 đến tháng 6, do đợt phục hồi mạnh hậu 
Covid có thể đã qua. 
 
Tăng trưởng xuất khẩu giảm xuống còn 8,9% yoy (so với 20% trong tháng 6), với khu vực đầu tư nước ngoài (chủ yếu 
là sản xuất) và khu vực kinh tế nội địa (chủ yếu là nông nghiệp) đều suy giảm. Riêng xuất khẩu sản phẩm máy tính và 
điện tử, chiếm 35% tổng kim ngạch xuất khẩu, tăng chậm lại đáng kể (-15% so với tháng trước, giảm tháng thứ 3), trong 
khi xuất khẩu kim loại cơ bản vẫn giảm. Xuất khẩu máy móc thiết bị giảm -9,9%, sau ba tháng tăng, trong khi nông 
nghiệp giảm -9,5%. Xuất khẩu hàng dệt may giảm tương đối vừa phải là -3,7%. Những con số chi tiết này cho thấy nhu 
cầu bên ngoài đang suy giảm, do lĩnh vực công nghệ định hướng xuất khẩu đã trải qua một đà giảm lớn hơn so với các 
lĩnh vực khác. Sự sụt giảm mạnh hơn so với tháng 5 và tháng 6, ngụ ý rằng nhu cầu toàn cầu suy giảm trên diện rộng 
có thể tác động đáng kể hơn so với sự gián đoạn chuỗi cung ứng trong khu vực trong Q2’22. Xuất khẩu có thể  tăng 
trưởng vừa phải trong thời gian tới, khi thách thức toàn cầu gia tăng trong khi sự phục hồi hậu Covid giảm dần. 
 
Nhập khẩu cũng tăng trưởng chậm lại còn 3,4% yoy trong tháng 7 (so với + 15,8% yoy trong tháng 6, -7,9% so với 
tháng trước), đặc biệt do nhập khẩu máy móc mức tăng trưởng giảm nhẹ xuống mức + 9,1% yoy và nhập khẩu máy 
tính và sản phẩm điện tử được điều chỉnh thêm xuống mức +10 % vào tháng 7 (so với 17,1% vào tháng 6). 
 
Nhìn chung, thặng dư thương mại của tháng 7 thu hẹp chỉ còn 21 triệu đô (so với 276 triệu đô vào tháng 6) - đây là 
mức thấp nhất kể từ tháng 2. 
 
Nhu cầu đầu tư tăng mạnh mẽ với  vốn FDI đăng ký mới tăng mạnh lên 34,6% yoy (so với 14,6% trong tháng 6). Tăng 
trưởng vốn FDI thực hiện cũng tăng lên 20% yoy (so với 12,3% trong tháng 6). Tăng trưởng đầu tư công tăng 23,1% so 
với cùng kỳ (so với 11,6% trong tháng 6). Chúng tôi kỳ vọng vốn FDI thực hiện và vốn đầu tư nhà nước sẽ tiếp tục tăng 
trưởng cao trong thời gian còn lại của năm. 
 
Thị trường: 
 
Có lẽ điều quan trọng nhất cần lưu ý là thanh khoản dường như đã chạm đáy trong tháng 7, với những ngày chạm mức 
khớp lệnh 9 nghìn tỷ đồng (450 mm) và thanh khoản trung bình ở mức 506 mm trong tháng 7. Chúng tôi lưu ý rằng mặc 
dù giảm từ mức cao, thanh khoản vẫn ở mức ấn tư tương đương với tháng 12 năm 2020. Ngoài ra, như chúng tôi đã ghi 
nhận trong báo cáo tháng trước, thanh khoản đã dần được cải thiện sau những biến động mạnh của thị trường, chỉ số 
giảm sâu, và nhà đầu tư quay trở lại với nhịp đầu tư thận trọng. Về số tài khoản mở mới tại VSD, chúng tôi thấy dữ liệu 
đang được bình thường hóa trở lại với 196 nghìn tài khoản mới được mở trong tháng 7 so với mức cao trong hai tháng 
qua - chúng tôi sẽ tiếp tục theo dõi những số liệu này như một chỉ báo về diễn biến của Chỉ số VNI. Chúng tôi kỳ vọng 
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tính thanh khoản sẽ tiếp tục được cải thiện từ thời điểm này trở đi khi thị trường có vẻ chuẩn bị tâm lý tốt hơn trước những 
rủi ro đi ngược chiều so với lợi nhuận kỳ vọng. 
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Các nhà đầu tư nước ngoài mua ròng tích lũy từ đầu tháng 7 ở mức 1,2 nghìn tỷ đồng (tương ứng với 55mm) - con số 
này đã nhanh chóng tăng lên 2,8 nghìn tỷ đồng (tương ứng với 120mm) vào ngày 15/8. Hoạt động của nhà đầu tư nước 
ngoài chiếm 16% tổng hoạt động của thị trường trong tháng 7. 
 
Xét về ngành, nhóm Tài chính một lần nữa dẫn đầu chỉ số hoạt động trong tháng 7 nhờ KQKD tốt và chiếm tỷ trọng cao 
trong chỉ số. Tiếp theo là Tiêu dùng thiết yếu đóng vai trò phòng thủ, ngược lại với Tiêu dùng không thiết yếu do lo ngại 
lạm phát. Các ngành công nghiệp vẫn giữ vững khi triển vọng dài hạn tốt bất chấp những thách thức ngắn hạn. Nguyên 
vật liệu hoạt động kém hiệu quả do giá hàng hóa tiếp tục tăng cũng như các lo ngại về Bất động sản, nhưng chúng tôi 
kỳ vọng những yếu tố này sẽ được cải thiện trong tương lai gần. 

 
 

Nhìn về phía trước, chúng tôi tiếp tục khẳng định rằng cấu trúc nền kinh tế Việt Nam sẽ có thể giảm bớt tác động của 
các biến động xấu toàn cầu. Mặc dù có thể không có nhiều sự rõ ràng trong thời gian tới, như Nietzsche đã nói một 
cách khôn ngoan, sự hỗn loạn là cơ hội để đạt được sự tự do, hay nghiêm túc hơn, là cơ hội để nâng cao lợi nhuận 
trong dài hạn với thị trường đang chiết khấu sâu. Hơn bất kỳ điểm nào khác trong lịch sử, các doanh nghiệp Việt Nam 
đang ở vị trí tốt nhất để bảo vệ tăng trưởng EPS, và quan ngại EPS sụt giảm đáng kể trong giai đoạn 2022-2023 như 
mức độ mà thị trường đang giao dịch chắc chắn là không hợp lý. Định giá VNIndex hiện tại cực kỳ hấp dẫn với mức P/E 
12,06x (2022) và 10,23x (2023) - thấp hơn đáng kể so với mức 14,5x / 12,2x của mức trung bình 10 năm tương ứng 
cho cả hai chỉ số, cho thấy chỉ số này đang bị chiết khấu từ -20% đến -30% trong trường hợp các công ty có thể bảo 
vệ mức tăng trưởng EPS của họ. Cũng cần lưu ý rằng chỉ số P/E đang dao động quanh mức SMAVG 100d và đây sẽ là 
mức cần bứt phá để tiếp tục đà tăng trưởng thị trường.  

 

Total Return (%) Contribution % Total Return (%) Contribution % Total Return (%) Contribution % Total Return (%) Contribution % Total Return (%) Contribution %

VNIndex 1.13 -11.04 -17.73 -18.72 -6.50

Financials 4.94 1.66 -10.39 -3.41 -22.72 -7.95 -18.87 -6.32 -10.99 -3.93

Real Estate -2.49 -0.57 -12.96 -2.99 -22.54 -5.15 -23.85 -5.49 -14.37 -3.20

Consumer Discretionary -10.44 -0.35 -13.90 -0.46 -3.17 -0.12 -5.08 -0.17 15.89 0.38

Consumer Staples 3.32 0.37 -1.43 -0.10 -1.90 -0.14 -9.74 -0.93 3.28 0.45

Information Technology -3.19 -0.06 -6.32 -0.11 11.69 0.17 5.62 0.07 11.40 0.19

Materials -2.38 -0.19 -26.81 -2.50 -22.77 -2.07 -32.25 -3.14 -23.50 -2.03

Industrials 4.79 0.42 -12.68 -1.16 -16.04 -1.49 -24.97 -2.41 13.77 0.59

Health Care 3.89 0.03 -8.30 -0.06 -7.07 -0.05 -12.18 -0.08 1.59 0.02

Utilities -3.36 -0.28 1.14 -0.04 -4.03 -0.37 2.58 -0.04 21.04 0.90

Communication Services 7.77 0.01 0.71 0.00 -1.77 0.00 -18.09 -0.01 37.14 0.02

Energy 1.06 0.02 -14.38 -0.22 -26.28 -0.44 -24.86 -0.41 -14.19 -0.20

Not Classified 12.65 0.02 -24.94 -0.04 -37.06 -0.07 -47.42 -0.10 -27.91 -0.05

1M 3M 6M 1YYTD
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DANH MỤC ĐẦU TƯ CỦA QUỸ (% NAV) 

STT Mẫ Tên công ty 
Tỷ trọng 

(%) 
Vốn hóa 
(USD tr) 

FOL ROA (%) ROE (%) 
YTD 2022 

(%) 
P/E P/B CTR 

1 TCB Ngân hàng TMCP Kỹ Thương Việt Nam 15.41 5,824.01 0% 21.69 3.59 -22.80% 6.64 1.30 -3.65 

2 
STB 

Ngân hàng Thương mại Cổ phần Sài Gòn 
Thương Tín 15.21 2,047.90 8% 10.81 0.68 -20.00% 13.11 1.31 -2.28 

3 VPB Ngân hàng TMCP Việt Nam Thịnh Vượng 13.82 5,539.23 25% 19.58 3.05 -18.72% 7.71 1.43 -1.87 

4 MBB Ngân hàng Thương mại Cổ phần Quân đội 13.30 4,351.12 0% 25.99 2.66 -8.30% 6.42 1.49 -0.92 

5 ACB Ngân hàng TMCP Á Châu 9.20 3,646.83 0% 25.45 2.32 -9.42% 7.15 1.62 -0.74 

6 SSI Công ty cổ phần Chứng khoán SSI 6.87 1,488.97 47% 21.98 6.60 -53.17% 8.62 1.62 -4.05 

7 
CTG 

Ngân hàng Thương mại Cổ phần Công thương 
Việt Nam 4.54 5,984.17 9% 15.09 0.93 -15.34% 9.36 1.35 -0.63 

8 VND CTCP Chứng khoán VNDIRECT 3.28 1,086.97 92% 27.33 7.91 -38.68% 5.94 1.74 0.00 

9 
VCB 

Ngân hàng Thương mại cổ phần Ngoại thương 
Việt Nam 2.87 15,927.53 26% 21.65 1.70 -2.28% 14.61 2.97 -0.07 

10 MSB Ngân hàng TMCP Hàng hải Việt Nam 2.58 1,237.00 0% 18.70 2.22 -35.52% 6.82 1.17 -1.11 

11 TPB Ngân hàng Thương mại cổ phần Tiên Phong 2.39 1,893.86 0% 22.14 1.97 -33.62% 7.88 1.51 -0.97 

12 HDB Ngân hàng Phát triển TPHCM 2.30 2,177.09 1% 23.38 1.94 -19.94% 7.16 1.51 -0.43 

13 LPB Ngân hàng TMCP Bưu điện Liên Việt 2.29 1,021.24 0% 23.30 1.48 -21.89% 4.95 1.00 -0.37 

14 SSB Ngân hàng TMCP Đông Nam Á 1.74 2,738.31 6% 18.83 1.74 -9.46% 17.05 2.68 -0.10 

15 VIB Ngân hàng TMCP Quốc tế Việt Nam 1.34 2,450.14 0% 29.06 2.32 -23.94% 7.80 1.98 -0.28 

16 VCI CTCP Chứng khoán Bản Việt 1.04 619.88 113% 24.34 10.84 -40.93% 9.39 2.00 -0.45 

17 OCB Ngân hàng TMCP Phương Đông 0.66 1,076.56 0% 17.22 2.07 -33.70% 6.74 1.07 -0.28 

18 EIB Ngân hàng TMCP Xuất nhập khẩu Việt Nam 0.61 1,616.55 0% 11.22 1.20 -10.53% 18.27 1.95 -0.05 

19 
BID 

Ngân hàng Thương mại cổ phần Đầu tư và 
Phát triển Việt Nam 0.43 8,457.30 69% 15.11 0.72 5.12% 14.96 2.14 0.03 

20 BVH Tập đoàn Bảo Việt 0.13 1,893.94 64% 8.26 1.03 5.71% 24.75 2.00 0.01 
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KHUYẾN CÁO 

Tài liệu này được viết và phát hành bởi công ty TNHH Quản Lý Quỹ SSI (SSIAM). Tài liệu này chỉ mang tính chất tham khảo và có thể thay đổi mà không cần thông báo. 
Tài liệu này không phải là bản cáo bạch, lời đề nghị hay là bất kỳ cam kết nào của SSIAM. SSIAM không có nghĩa vụ phải cập nhật, sửa đổi tài liệu này dưới mọi hình 
thức khi các vấn đề thuộc về quan điểm, dự báo và ước tính trong tài liệu này thay đổi hoặc trở nên không chính xác. 
Trong trường hợp có bất kỳ thay đổi về thông tin nhà đầu trong Phần A của Hồ Sơ Nhà Đầu Tư đã gửi SSIAM, kính đề nghị Quý Nhà Đầu Tư cập nhật cho chúng tôi 
trong thời gian sớm nhất. 
Tài liệu này không nên được sử dụng cho mục đích ghi nhận kế toán, thuế hay để đưa ra các quyết định đầu tư. Nhà Đầu Tư nên chú ý rằng kết qủa hoạt động trong 
quá khứ không hàm ý đảm bảo cho kết quả hoạt động của Quỹ trong tương lai. Giá trị của một chứng chỉ quỹ và thu nhập của Quỹ có thể tăng hoặc giảm nên không 
thể được bảo đảm bởi Công Ty Quản Lý Quỹ. Trường hợp Nhà Đầu Tư nghi ngờ về quyết định đầu tư của mình thì nên tìm hiểu thêm thông tin hoặc tham khảo ý kiến 
chuyên gia để có quyết định đầu tư thích hợp. 
 
 

THÔNG TIN LIÊN HỆ 

SSI ASSET MANAGEMENT CO LTD 
Business Development – Director 
Mr. Ho Minh Tri (+84) 28 3824 2897 ext 1628 or (+84) 90 888 9669  trihm@ssi.com.vn  
Portfolio Manager 
Mr Bui Van Tot Tel: (+84) 4 3936 6321 ext: 1627    totbv@ssi.com.vn 
 
SSI SECURITIES CORPORATION (SSI) 
Managing Director, Institutional Brokerage 
Mr. Nguyen Anh Duc  (+84) 979 585658      ducna1@ssi.com.vn   
 
MIRAE ASSET SECURITIES (VIET NAM) LIMITED LIABILITY COMPANY (MAS) 
Sales Manager 
Mr. Dinh Quang Thien (+84) 90 2474538      thien.dq@miraeasset.com.vn  
 
BIDV SECURITIES JOINT STOCK COMPANY (BSC) 
Head of Institutional Sales  
Mr. Vu Thanh Phong  (+84) 97 4740580      phongvt@bsc.com.vn  
 

KIS VIETNAM SECURITIES CORPORATION (KIS) 
Head of Brokerage Dept  
Ms. Lam Uyen  (+84) 94 4411268        
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