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Trái phiếu
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Lãi suất liên ngân hàng tăng nhẹ. 
Ngân hàng Nhà nước chưa công bố chỉ số tăng 
trưởng tín dụng tháng 10/2021, tuy nhiên dựa 
trên tăng trưởng tín dụng tại Hà Nội (chiếm 
25% tổng dư nợ) chỉ tăng 0,95% so với tháng 
trước, giảm nhẹ so với mức tăng 1,0% trong 
tháng 9, chúng ta có thể nhận định tăng 
trưởng tín dụng chưa có sự bứt phá. Dữ liệu 
kinh tế vĩ mô tháng 10 cũng chỉ mới cho thấy 
sự cải thiện nhẹ về tổng thể. Chính phủ nên nới 
lỏng hơn chính sách tài khóa và tiền tệ, để hỗ 
trợ sự phục hồi của nền kinh tế, với các biện 
pháp như: giãn thời hạn phân loại nợ xấu, cắt 
giảm lãi suất cho vay, có các gói hỗ trợ đặc biệt 
cho các lĩnh vực bị ảnh hưởng và phát triển 
nhà ở cho công nhân. Do đó, chúng tôi kỳ vọng 
lãi suất huy động sẽ ổn định hoặc thấp hơn 
một chút và lãi suất cho vay sẽ ở mức hỗ trợ 
nền kinh tế phục hồi.

THỊ TRƯỜNG CỔ PHIẾU
VNIndex lập đỉnh cao mới 1.444,27 điểm (+7,6% so với tháng 9/2021). 
Bất chấp dữ liệu vĩ mô của Quý 3, thị trường đã phản ứng tích cực ngay lập tức khi 
nền kinh tế mở cửa trở lại và tình hình dịch bệnh được kiểm soát tại TP.HCM, phản 
ánh kỳ vọng tăng trưởng kinh tế trong Quý 4/2021. Thanh khoản trung bình theo 
ngày trên sàn HOSE đạt gần 21,900 tỷ đồng (+3,7% so với tháng trước). Dòng tiền 
phân tán ở tất cả các nhóm cổ phiếu vốn hóa lớn, vừa và nhỏ, thể hiện qua giá trị giao 
dịch của VN30 tăng 4%, VNMid tăng 1% và VNSmall tăng 8%, so với tháng trước. 
Khối ngoại tiếp tục đà bán ròng trong tháng 10/2021 với lượng bán ròng khoảng 
9.000 tỷ đồng, nâng giá trị bán ròng lũy kế từ đầu năm lên mức kỷ lục mới 48.744 tỷ 
đồng. Như vậy, dòng tiền chủ yếu đến từ nhà đầu tư trong nước. 
Xét về nhóm ngành, 4 nhóm ngành có mức tăng trưởng hai con số trong tháng qua 
là Điện, nước và xăng dầu (+ 20,7%), Xây dựng và Vật liệu (+ 15,3%), Hóa chất (+ 
13,5%) và Bất động sản (+12,42%) nhờ các yếu tố hỗ trợ: (1) giá dầu khí tăng do nhu 
cầu vận tải biển, vận tải và sưởi ấm mùa đông tăng, (2) giá hóa chất, phân bón tiếp 
tục tăng trên toàn cầu khi sản xuất trở lại cùng với sự gián đoạn chuỗi cung ứng do 
chính sách hạn chế xuất khẩu của Trung Quốc, (3) tiềm năng phát triển thị trường 
bất động sản ở khu vực ngoại vi. 
P/E của VNIndex tại ngày 29/10 ở mức hợp lý 16,8 lần. Có 2 rủi ro mà chúng tôi đang 
theo dõi chặt chẽ: (1) lượng ký quỹ trên thị trường, tập trung vào các cổ phiếu vốn 
hóa vừa và nhỏ, đang ở mức rất cao và (2) áp lực lạm phát lên chính sách tài khóa và 
tiền tệ.

Quỹ Cân Bằng phân bổ tài sản tối đa 65% vào 
Cổ Phiếu; tối thiểu 35% vào Trái Phiếu, tiền gửi 
ngân hàng và tiền mặt. Quỹ đầu tư vào cổ 
phiếu của các công ty có vốn hóa lớn, thanh 
khoản tốt, tình hình tài chính lành mạnh, tăng 
trưởng bền vững.

Báo cáo này được phát hành bởi Công ty TNHH Bảo hiểm Nhân Thọ AIA Việt Nam với mục đích cung cấp thông tin tình hình hoạt 
động các quỹ ILP. Những thông tin trong báo cáo này không phải là hợp đồng hoặc cam kết và không được kiểm toán. Các thông 
tin kinh tế vĩ mô, thị trường cổ phiếu, thị trường trái phiếu chỉ nhằm mục đích minh họa và có thể được cập nhật và thay đổi. AIA 
Việt Nam không chịu trách nhiệm với bất cứ ai tham chiếu, trích dẫn, chia sẻ hay sử dụng theo hình thức nào khác bất cứ phần 
nào hay toàn bộ nội dung của những thông tin này cho bất kỳ mục đích nào.

THỊ TRƯỜNG TRÁI PHIẾU
Lợi suất cho thấy tín hiệu trái chiều giữa thị trường sơ cấp 
và thứ cấp.
Trong 10 tháng đầu năm 2021, thặng dư ngân sách của 
Chính phủ Việt Nam đạt khoảng 19 nghìn tỷ đồng (so với 
mức thâm hụt 164 nghìn tỷ đồng trong cùng kỳ năm 
2020). Giải ngân vốn đầu tư công chậm, chỉ đạt 55,8% kế 
hoạch Chính phủ giao. Mặc dù Chính phủ có thể tăng 
cường giải ngân vốn đầu tư công trong Quý 4, nhưng mục 
tiêu giải ngân 95% kế hoạch cả năm sẽ khó đạt được. Do 
đó, nguồn cung trái phiếu sẽ cải thiện nhưng không nhiều. 
Nhu cầu trái phiếu hiện đang yếu do lợi suất không hấp 
dẫn. Lợi suất có thể sẽ giữ ở mức thấp hiện tại cho đến hết 
năm nay. 
Trên thị trường thứ cấp, lợi suất trái phiếu giảm ở hầu hết 
các kỳ hạn: 1 năm (0,45%, -2 điểm phần trăm bps so với 
tuần trước), 3 năm (0,72%; -5 bps); 5 năm (0,83%, -8 bps); 
10 năm (2,15%); 15 năm (2,40%, -2 bps); 20 năm (2,82%) 
và 30 năm (2,98%). Giá trị giao dịch hàng tuần được cải 
thiện lên 70 nghìn tỷ đồng (+41,4% so với tuần trước).


