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NHẬN ĐỊNH CHIẾN LƯỢC 

Với thị trường Mỹ, tuần vừa qua đã diễn ra cuộc họp Ủy ban thị trường mở liên bang (FOMC) của Cục 

dự trữ liên bang Mỹ (Fed). Không ngoài dự đoán thì Fed đã tăng lãi suất mục tiêu điều hành của mình 

lên thêm 0.25% (sau khi tạm dừng trong tháng 6). Fed tiếp tục cho thấy sự lạc quan gia tăng của mình 

về việc nền kinh tế Mỹ sẽ không rơi vào suy thoái. Và gần như thêm phần củng cố cho quan điểm này 

của Fed thì số liệu GDP được công bố ngay sau đó cho thấy tăng trưởng GDP quý 2/2023 của Mỹ đạt 

2.4%, cao hơn so với kỳ vọng chung 1.8% và cao hơn so với quý 1/2023 (2.0%).  

Một diễn biến rất đáng chú ý, có lẽ là đáng chú ý nhất trong tuần qua (hơn cả cuộc họp FOMC của 

Fed) là việc Ngân hàng trung ương Nhật Bản (Bank of Japan, BoJ) đã điều chỉnh (tweak) chính sách 

Kiểm soát đường cong lợi suất (Yield curve control, YCC) của họ, mà như cách họ truyền thông ra là 

với “sự linh hoạt lớn hơn” (greater flexibility). Cụ thể, nếu như trước đó, lợi suất trái phiếu chính phủ 

10 năm của Nhật Bản được BoJ đặt mục tiêu là 0% và cho phép biến động trong khoảng biên độ +/-

0.5% (tức là BoJ sẽ tự mua chặn lại để lợi suất chỉ có thể đạt đến 0.5% tối đa) thì ở lần điều chỉnh này 

biên độ +/-0.5% không còn là mức chặn cứng nữa, thay vào đó mức chặn cứng giờ sẽ được nới rộng 

ra thành +/-1%, và BoJ cũng có thể tiến hành can thiệp bất cứ khi nào họ thấy cần thiết ở khoảng dao 

động từ 0.5% - 1%, đây chính là lí do mà họ gọi nó là “sự linh hoạt lớn hơn”.  

Quay trở lại Việt Nam, những số liệu vĩ mô tháng 7 vừa được Tổng cục Thống kê công bố vào cuối 

tuần vừa qua có một số điểm chính: 

- Lạm phát cơ bản tiếp tục cho thấy dấu hiệu suy giảm cả trên cơ sở so với cùng kỳ YoY (4.11%) 

cũng như trên cơ sở so với tháng trước MoM (0.24%). Trong khi đó, lạm phát toàn phần vẫn ở 

vùng thấp dù cho thấy sự gia tăng trên cả cơ so với cùng kỳ YoY (2.06%) cũng như cơ sở so với 

tháng liền trước MoM (0.45%). Áp lực chính lên lạm phát toàn phần trong thời gian gần đây chủ 

yếu đến từ đà tăng của giá thịt lợn, qua đó tác động lên cấu phần Thực phẩm thuộc Nhóm Hàng 

ăn và dịch vụ ăn uống. Trong 0.45% MoM của lạm phát toàn phần tháng 7 thì Thực phẩm đóng 

góp 0.17%, trong đó riêng giá thịt lơn tăng đóng góp 0.09%. Dù vậy thì áp lực này trong thời gian 

sắp tới có thể sẽ không còn mạnh nữa, thứ nhất là mức nền năm trước để so sánh cùng kỳ của giai 

đoạn sắp tới ở mức khá cao, thứ hai là giá thịt lợn sau giai đoạn tăng vài tháng gần đây thì cũng 

bắt đầu chững lại và có khả năng tạo đỉnh. 

- Sản xuất công nghiệp tiếp tục cho thấy sự hồi phục nhẹ, Chỉ số sản xuất toàn ngành Công nghiệp 

(IIP) tháng 7 ước tính tăng 3.7% so với cùng kỳ (số liệu này của tháng 6, tháng 5 và tháng 4 lần 

lượt là 1.8%, 0.5% và -2.4%). 

- Kim ngạch xuất nhập khẩu nhìn chung tiếp tục thu hẹp đà giảm trên cơ sở so sánh với cùng kỳ 

YoY – vẫn suy yếu nhưng có sự cải thiện. 

Với thị trường cổ phiếu, VNIndex có tuần tăng điểm tích cực thứ tư liên tiếp. Nếu như giai đoạn 2-3 

tuần trước chứng kiến giá trị giao dịch khớp lệnh cả tuần của VNIndex đạt một mặt bằng mới cao hơn 

ở mức 80 ngàn tỷ thì trong tuần vừa qua giá trị giao dịch khớp lệnh cả tuần đã tăng lên đến 95 ngàn 

tỷ. Dòng tiền tiếp tục trở nên mạnh mẽ hơn và nâng đỡ xu hướng tăng hiện tại của thị trường. 
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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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