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NHẬN ĐỊNH CHIẾN LƯỢC 

Câu chuyện trung tâm của nhận định chiến lược tuần này sẽ tiếp tục là một vấn đề được đề cập đến 

liên tục trong một vài tuần gần đây: Tỷ giá – trên cả phương diện Việt Nam và thế giới. 

Hãy mở đầu từ Việt Nam, vì tuần vừa qua chắc chắn là một tuần biến động lớn của tỷ giá USD/VND 

so với diễn biến của một vài tháng gần đây. Tỷ giá tăng mạnh trong ba ngày đầu tuần rồi lại hạ nhiệt 

và giảm đi đáng kể trong hai ngày cuối tuần.  

Quay trở ra với thế giới, chỉ số DXY – đại diện cho sức mạnh của đồng USD với các đồng tiền lớn khác 

trên thế giới thậm chí vẫn đang trong xu hướng giảm trong một vài tuần gần đây – nhưng tương quan 

của đồng USD với các đồng tiền châu Á thì lại cho thấy một chuyển động mạnh hơn rất nhiều khi hai 

đồng tiền của hai nền kinh tế lớn nhất Châu Á là Nhật Bản và Trung Quốc trong nhiều tuần gần đây 

đã liên tục mất giá mạnh so với đồng USD. 

Chắc chắn là có rất nhiều cách lý giải chính thống và hợp lý cho những chuyển động này: Với Nhật 

Bản là việc Bank of Japan BoJ (Ngân hàng Trung ương Nhật Bản) vẫn tiếp tục duy trì chính sách tiền 

tệ siêu nới lỏng của mình – dù trước đó đã có những kì vọng về việc với sự thay đổi của người lãnh 

đạo, thống đốc cũ Haruhiko Kuroda từ nhiệm và thống đốc mới Kazuo Ueda chính thức tại nhiệm, thì 

BoJ sẽ có những thay đổi trong chính sách kiểm soát đường cong lãi suất (Yield Curve Control) của 

mình. Còn với Trung Quốc, đó là việc quá trình hồi phục của nền kinh tế khi mở cửa trở lại không cho 

thấy sự mạnh mẽ như kì vọng và tiếp sau đó là những chính sách nới lỏng tiền tệ được thực hiện bởi 

Ngân hàng Nhân dân Trung Quốc PBoC (Ngân hàng trung ương của Trung Quốc). Những điều này đặt 

trong bối cảnh chung về việc Cục dự trữ liên bang Mỹ (Fed) tiếp tục tăng lãi suất và kì vọng duy trì 

nền lãi suất cao trong thời gian dài thì đều khiến những chuyển động của tỷ giá trở nên dễ hiểu và dễ 

chấp nhận. 

Tuy nhiên, một vài diễn biến gần đây có thể cho chúng ta những góc nhìn thú vị về những gì đang 

diễn ra. Cụ thể thì vào cuối tháng 6 đầu tháng 7 vừa qua, ông Pan Gongsheng, phó thống đốc Ngân 

hàng Nhân dân Trung Quốc (PBoC) và người đứng đầu Cục Quản lý Ngoại hối Nhà nước (SAFE), đã 

được bổ nhiệm làm Bí thư Đảng ủy Ngân hàng trung ương, thay thế cho ông Guo Shuqing, người mới 

nghỉ hưu. Trong khi đó, thống đốc hiện tại của PBoC, ông Yi Gang cũng không còn giữ các chức vụ 

trong Đảng. Do đó, đây có thể coi là một động thái dọn đường cho Pan ông Gongsheng trở thành thống 

đốc tiếp theo của PBoC.  Điều đáng chú ý, là cả hai người Guo Shuqing và Yi Gang đều mới được tái 

bổ nhiệm lại trong tháng 3/2023 nên việc vị trí của họ được thay thế, và được thống nhất vào tay của 

chỉ một người, chắc chắn là một việc có nhiều ý nghĩa. Và nếu nhìn vào vị trí hiện tại của ông Pan – 

người đứng đầu Cục Quản lý Ngoại hối Nhà nước (SAFE) thì rõ ràng là để nhắm tới việc ổn định tỷ 

giá của đồng Nhân dân tệ, vốn đang trên đà mất giá rất mạnh. Ngay sau quyết định bổ nhiệm mới này, 

PBoC đã gần như thay đổi 180 độ trong vị thế điều hành chính sách tiền tệ của mình, khi họ chuyển 

sang hút ròng thanh khoản trên thị trường tiền tệ của mình thay vì bơm ròng để nới lỏng tiền tệ và 

kích thích tín dụng như trước đó. 

Vào cuối tuần vừa qua, chúng ta chứng kiến sự suy yếu của đồng USD với một loạt đồng tiền lớn khác, 

trong đó mạnh nhất là đồng Yên của Nhật Bản, đồng tiền mà trong khoảng hơn một năm qua chứng 
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kiến tương quan gần như là 1:1 với đồng Nhân Dân Tệ của Trung Quốc. Đồng thời chúng ta có chuyến 

công du dài ngày của Bộ trưởng Tài chính Mỹ, bà Janet Yellen tới Trung Quốc. Những sự cải thiện 

trong mối quan hệ Mỹ - Trung này có thể sẽ đem tới những sự cải thiện hơn nữa của các đồng tiền 

nội tệ trong tương quan với đồng USD, trong đó có thể là cả đồng Việt Nam Đồng của chúng ta – và 

tác động tích cực giúp giảm thiểu rủi ro của việc hạ lãi suất điều hành của Ngân hàng Nhà nước Việt 

Nam (SBV) trong thời gian vừa qua, và thậm chí có thể là những lần giảm lãi suất tiếp theo sắp tới 

đây.  
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XẾP HẠNG CỔ PHIẾU 

     Chỉ  so  tham chie u: VN – Index.                           Ky  ha n đa u tư: 6 đến 18 tháng 
Khuyến nghị Định nghĩa 

Mua 
Ty  sua t lơ i nhua  n ky  vo ng>= 15% 
Hoa  c co ng ty/nga nh co  trie n vo ng tỉ ch cư c 

Tích luỹ 
Ty  sua t lơ i nhua  n ky  vo ng tư  5% đe n 15% 
Hoa  c co ng ty/nga nh co  trie n vo ng tỉ ch cư c 

Trung lập 
Ty  sua t lơ i nhua  n ky  vo ng tư  -5% đe n 5% 
Hoa  c co ng ty/nga nh co  trie n vo ng trung la  p 

Giảm tỷ trọng 
Ty  sua t lơ i nhua  n ky  vo ng tư  -15% to -5% 
Hoa  c co ng ty/nga nh co  trie n vo ng ke m tỉ ch cư c 

Bán 
Ty  sua t lơ i nhua  n ky  vo ng nho  hơn -15% 
Hoa  c co ng ty/nga nh co  trie n vo ng ke m tỉ ch cư c 

XẾP HẠNG NGÀNH 
     Chỉ  so  tham chie u: VN – Index                             Ky  ha n đa u tư: 6 đến 18 tháng 

Xếp loại Định nghĩa 

Vượt trội 
Ty  sua t lơ i nhua  n trung bỉ nh nga nh so vơ i VN-Index lơ n hơn 5% 
Hoa  c trie n vo ng nga nh tỉ ch cư c 

Trung lập 
Ty  sua t lơ i nhua  n trung bỉ nh nga nh so vơ i VN-Index tư  -5% đe n 5% 
Hoa  c trie n vo ng nga nh trung la  p 

Kém hiệu quả 
Ty  sua t lơ i nhua  n trung bỉ nh nga nh so vơ i VN-Index nho  hơn -5% 
Hoa  c trie n vo ng nga nh ke m tỉ ch cư c 

KHUYẾN CÁO 
Ca c nha  n đi nh trong ba o ca o na y pha n a nh quan đie m rie ng cu a chuye n vie n pha n tỉ ch chi u tra ch nhie  m chua n 
bi  ba o ca o na y ve  ma  chư ng khoa n hoa  c to  chư c pha t ha nh. Nha  đa u tư ne n xem ba o ca o na y như mo  t nguo n 
tham kha o va  kho ng ne n xem ba o ca o na y la  no  i dung tư va n đa u tư chư ng khoa n khi đưa ra quye t đi nh đa u tư 
va  Nha  đa u tư pha i chi u toa n bo   tra ch nhie  m đo i vơ i quye t đi nh đa u tư cu a chỉ nh mỉ nh. Co ng ty co  pha n chư ng 
khoa n Guotai Junan Vie  t Nam kho ng chi u tra ch nhie  m đo i vơ i toa n bo   hay ba t ky  thie  t ha i na o, hay sư  kie  n bi  
coi la  thie  t ha i na o la  he   qua  pha t sinh tư  hoa  c lie n quan tơ i vie  c sư  du ng toa n bo   hoa  c tư ng pha n tho ng tin hay 
y  kie n na o đươ c đe  ca  p trong ba n ba o ca o na y.  
Chuye n vie n pha n tỉ ch chi u tra ch nhie  m chua n bi  ba o ca o na y nha  n đươ c thu  lao dư a tre n ca c ye u to  kha c nhau, 
bao go m cha t lươ ng va  đo   chỉ nh xa c cu a nghie n cư u, pha n ho i cu a kha ch ha ng, ye u to  ca nh tranh va  doanh thu 
cu a co ng ty. Co ng ty co  pha n chư ng khoa n Guotai Junan Vie  t Nam va  ca n bo  , To ng gia m đo c, nha n vie n co  the  co  
mo  t mo i lie n he   đe n ba t ky  chư ng khoa n na o đươ c đe  ca  p trong ba o ca o na y (hoa  c trong ba t ky  khoa n đa u tư 
na o co  lie n quan). 
Chuye n vie n pha n tỉ ch chi u tra ch nhie  m chua n bi  ba o ca o na y no  lư c đe  chua n bi  ba o ca o tre n cơ sơ  tho ng tin 
đươ c cho la  đa ng tin ca  y ta i thơ i đie m co ng bo . Co ng ty co  pha n chư ng khoa n Guotai Junan Vie  t Nam kho ng 
tuye n bo  hay cam đoan, ba o đa m ve  tỉ nh đa y đu  va  chỉ nh xa c cu a tho ng tin đo . Ca c quan đie m va  ươ c tỉ nh trong 
ba o ca o na y chỉ  the  hie  n quan đie m cu a chuye n vie n pha n tỉ ch chi u tra ch nhie  m chua n bi  ba o ca o ta i thơ i đie m 
co ng bo  va  kho ng đươ c hie u la  quan đie m cu a Co ng ty co  pha n chư ng khoa n Guotai Junan Vie  t Nam va  co  the  
thay đo i ma  kho ng ca n ba o trươ c. 
Ba o ca o na y đươ c chua n bi  cho mu c đỉ ch duy nha t la  cung ca p tho ng tin cho ca c Nha  đa u tư bao go m nha  đa u 
tư to  chư c va  nha  đa u tư ca  nha n cu a Guotai Junan Vie  t Nam ta i Vie  t Nam va  ơ  nươ c ngoa i theo lua  t pha p va  
quy đi nh co  lie n quan ro  ra ng ta i quo c gia nơi ba o ca o na y đươ c pha n pho i va  kho ng nha m đưa ra ba t ky  đe  nghi  
hay hươ ng da n mua, ba n hay na m giư  chư ng khoa n cu  the  na o ơ  ba t ky  quo c gia na o. Ca c quan đie m va  khuye n 
ca o đươ c trỉ nh ba y trong ba n ba o ca o na y kho ng tỉ nh đe n sư  kha c bie  t ve  mu c tie u, nhu ca u, chie n lươ c va  hoa n 
ca nh cu  the  cu a tư ng Nha  đa u tư. Nha  đa u tư hie u ra ng co  the  co  ca c xung đo  t lơ i ỉ ch a nh hươ ng đe n tỉ nh kha ch 
quan cu a ba n ba o ca o na y.  
No  i dung cu a ba o ca o na y, bao go m nhưng kho ng giơ i ha n no  i dung khuye n ca o kho ng pha i la  ca n cư  đe  Nha  
đa u tư hay mo  t be n thư  ba ye u ca u Co ng ty co  pha n chư ng khoa n Guotai Junan Vie  t Nam va /hoa  c chuye n vie n 
chi u tra ch nhie  m chua n bi  ba o ca o na y thư c hie  n ba t ky  nghỉ a vu  na o vơ i Nha  đa u tư hay mo  t be n thư  ba lie n 
quan đe n quye t đi nh đa u tư cu a Nha  đa u tư va /hoa  c no  i dung cu a ba o ca o na y.  
Ba n ba o ca o na y kho ng đươ c sao che p, xua t ba n hoa  c pha n pho i la i bơ i ba t ky  đo i tươ ng na o cho ba t ky  mu c 
đỉ ch na o ma  kho ng co  sư  cho phe p ba ng va n ba n cu a đa i die  n co  tha m quye n cu a Co ng ty co  pha n chư ng khoa n 
Guotai Junan Vie  t Nam. Vui lo ng da n nguo n khi trỉ ch da n. 
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