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TS. LE THI THUY VAN, ThS. PHAM TIEN DAT

Thi trwérng tai chinh Viét Nam nam vira qua da hoat dong én dinh va

c6 dién bién tich cwc trén hiu hét cac cau phan thj tredng, bao dam tét
chirc ndng cung rng vn cho nén kinh té, hé tro’ tang trwdng cho khu vuc
doanh nghiép, déng thdi phuc vu hiéu qua tai ciu trac nén kinh té. Véi
nén tang dé, nam 2022, thj trwdng tai chinh dwoc ky vong sé tiép tuc duy
tri da phat trién, cho du dién bién cla dich b&énh COVID-19 van |a nhan t6
rdi ro déi v&i dién bién cla thi trwong.
Ttr khoa: Thj trirong tai chinh

Last year Vietnamese financial market had stable operations and positive
elements in most of the market components, well-performing the function
of financing to the economy and facilitating the growth of the business
sector and effectively assisting the economy’s restructuring. On this basis,
notwithstanding the potential risks of the COVID-19 pandemic, the finan-
cial market is anticipated to maintain its current momentum in 2022.
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Cac cau phan thi trugng dién bién
tich cuc

Nim 2021, thi trudng tai chinh
(TT'TC) Viét Nam hoat dong tuong
d6i 6n dinh va c6 dién bién tich cuc
trén hau hét cac cdu phan thi trudng,
tiéu biéu nhu: Chi s6 VN-index
thiét lap ky luc mdi; von hod cua thi
truong c6 phiéu dat muc tiéu Chinh
phu dit ra; ty gia VND/USD 6n dinh
va theo sat nhiing bién dong trén thi
truong thé giéi. Budc sang nim 2022,
v6i nhiing tién dé da cé cling véi viéc
dai dich COVID-19 dugc kiém soat,
hoat dong san xudt - kinh doanh
dugc mé cta tréG lai, cic chinh sich
hé trg doanh nghiép va ngudi din
dugc Chinh pha ban hanh, TI'TC
Viét Nam dugc ky vong sé tiép tuc
duy tri da ting trudng tich cyc.

Thi truong chitng khodn

Thi trudng ching khoan (TTCK)
nim 2021 ghi nhén ting trudng vugt
béc, v6i nhiéu ky luc méi vé chi s,
s6 lugng nha ddu tv m& mdi, thanh
khoan va quy moé thi trudng. Chi
$6 VN-Index lap ky luc méi cua thi
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truong khi cham mdéc 1.500 diém
vao cudi thang 11. Tai thoi diém cudi
niam 2021, VN-Index dat 1.498,28
diém, ting 35,73% so véi cudi nim
2020, dua TI'CK Viét Nam lot Top
7 TI'CK ting trudng tot nhit trong
nam. Véi diém tua d6, thing 1/2022,
chi s6 VN-index tiép tuc xu huéng
ting va lap ky luc mdi khi ghi nhan
muc 1.528,57 diém trong phién giao
dich ngay 06/01/2022. Sau d6, duy
tri 6n dinh quanh mdc 1.500 bit
chdp nhing anh hudng tiéu cyc tu
cudc xung do6t Nga — Ukraine né ra
vao cudi thang 2/2022.

V& s6 tai khoan ching khoan mé
mdi, 2 thang ddu nim 2022, ghi nhan
s6 luong tai khodn md& mdi tiép tuc
tang cao vé6i 406.373 tai khoan cd
nhén trong nudc dugc mé méi, trung
binh dat hon 200 nghin tai khoan/
thang tuong duong véi mic cao ky
luc da dat dugc vao 2 théng cudi nim
2021. Tru6c d6,nam 2021, thi trudng
da ghi nhin s6 tai khoan mé mdi cao
ky luc khi dat trén 1,5 triéu don vi,
gop phén dua s6 lugng tai khoan nha

dau tu ca nhén trong nudc da dat gan
4,26 triéu don vi, ting 56,24% so véi
cudi nam 2020.

Thanh khoan thi trudng tiép tuc
¢ mic cao, trong 2 thing ddu nam
2022 binh quan dat gidn 30.000 ty
dong/phién, ting 12,5% so véi muc
binh quén 26,6 nghin ty dong cta
nam 2021. Py la mdc cao khi chi s6
nay nam 2021 da ting ting 2,6 ldn so
véi gid tri tuong Ung ctua ndm 2020.
Muc von hoéa thi trudng c¢d phiéu
nim 2021 dat trén 7.766 nghin ty
dong, ting hon 46% so véi cudi nim
2020, tuong duong 125% GDP nim
2020. Theo d¢6, da dat muc tiéu 120%
GDP ma Chinh phu dit ra trong Dé
dn Co cdu lai thi trudng ching khodn
va thi trudng bao hi€ém dén naim 2020
va dinh huéng dén nim 2025 truéc 4
nam. (Hinh 1)

Thi trudng trdi phiéu Chinh phu
(TPCP) duy tri phét trién 6n dinh,
tiép tuc la kénh huy dong von hiéu
qua cho NSNN. Khéi lugng phat
hanh TPCP tai thi trudng trong nuéc
dap ung nhu cdu theo dy todn vay



HINH 1: DIEN BIEN THI TRUONG CHUNG KHOAN VIET NAM NAM 2021

Ngudn: SSC

HINH 2: LAI SUAT THI TRUONG LIEN NGAN HANG NAM 2019-2021 (%)

cua ngan sich Trung wong, ctia Qudc
hoi va ké hoach vay trd ng cong hang
niam dugc Tha tuéng Chinh phu phé
duyét, ddm bao du nguén tra ng géc
trong va ngoai nudc dung han, kip
thoi, d4p tng nhu cau vén bu dip boi
chi ngan sich Trung uong. Trong 2
thing ddu nim 2022, KBNN da huy
dong dugc 32.462 nghin ty dong, ty
1¢ trung thau cao khi dat mdc 78,24%
vao thing 01 va 46,9% trong thing
02/2022. Lai sudt trung thiu dugc
duy tri méi thdp, dao dong tur 2,07 -
2,99%. Tinh dén hét thang 02,/2022,
téng gia tri TPCP phat hanh dat
30,92% k& hoach quy 1/2022 va
8,12% ké hoach niam 2022. Trong
nam 2021, KBNN di huy dong dugc
gan 340 nghin ty dong, dat 104,86%
ké hoach ndm véi mic lai sudt phat
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Ngudn: Ngén hang Nha nuéc

hanh binh quin nim 2021 gidm
0,58%/nim so vdi nam 2020.

Trén thi truong trai phiéu doanh
nghiép (TPDN) tiép tuc tré thanh
kénh huy dong von hiéu qui cho
cdc doanh nghiép bén canh kénh c6
phiéu va vay thuong mai. Tinh dén
hét thing 01/2022, cdc doanh nghiép
da phat hanh TPDN véi tong cong
23 dot, tong gid tri dat gin 24,51
nghin ty dong, trong d6 c6 07 dot
phat hanh trai phiéu ra cong ching
véi téng gia tri 5,01 nghin ty dong
va 16 dot phit hanh TPDN riéng
1é tong gid tri 19,5 nghin ty doéng.
TPDN chu yéu phat hanh dudi hinh
thic riéng 1é, chiém khoang 79,56%
téng gid tri phat hanh. Hau hét viéc
phat hanh TPDN van tip trung chu
yéu 6 nhém bit dong san, xay dung

va ngin hang thuong mai. Viéc céc
quy dinh méi dugc ban hanh va
c6 hiéu lyc nhim ting cuong kiém
sodt huy dong cua cic doanh nghiép
thong qua kénh phat hanh trai phiéu,
gitp thi trudng hoat dong an toan va
bén viing hon. Trudc d6, trong nim
2021, TPDN dugc céc doanh nghiép
phéat hanh 1a 964 dot, trong d6 c6
téng cong 937 dgt phat hanh TPDN
trong nudc véi téng gia tri dat $95
nghin ty dong, 4 dot phat hanh trai
phiéu ra thi trudng qudc té tdng gid
tri 1.425 ty USD, chu yéu ¢ nhom cic
ngin hang thuong mai va cic cong ty
bat dong san.

Thi truong tién té - tin dung

Trong nim 2021, tang trudng
tin dung da dat 14% cao hon miic
muc tiéu 12% ma Ngin hang Nha
nuéc (NHNN) da dé ra. Trong khi,
mit bing lai suit dugc gitt 6n dinh,
tao diéu kién ha lai suét cho vay véi
khoang gin 1%/nim, mit bang lai
sudt huy dong, cho vay trong nim
2021 tiép tuc 6n dinh & muc thidp
va giam khoang gin 1%/nim so véi
nam 2020. Lai sudt cho vay ngin han
binh quén biang VND d4i v6i mét s6
nganh linh vyc 6 mtc 4,4%/nam. Lai
sudt cho vay USD binh quéin ¢ muc
3,0-6,0%/nam.

Trong ndm 2022, chinh sich tién
té dugc dinh hudng diéu hanh theo
huéng chu dong, linh hoat, phéi hgp
chit ché véi chinh sich tai khoa va
cac chinh sdch kinh t€ vi mo6 khac
nhim kiém sodt lam phat theo muc
tiéu nim 2022 binh quin khoang
4%, gop phan 6n dinh kinh t€ vi mo,
hé trg phuc héi ting truéng kinh té,
thich ung kip thoi véi dién bién thi
trudng trong va ngoai nudc. Theo
d6, dinh huéng tin dyng trong nim
tang khoang 14%, c6 diéu chinh phu
hop véi dién bién, tinh hinh thuc té.
Du ng tin dung tinh dén cudi thing
1/2022 da ting trudng dugc 2,74%
s0 vGi cudinam 2021, ting 16,32% so
cung ky nam truéc. Thang 01/2022,
trong khi 1ai sudt lién ngan hang c6 xu
hudng chung la ting & céc ky han chu
chét thi mit bang 1ai sudt huy dong,
cho vay tiép tuc 6n dinh & mdc thip.
Lai sudt cho vay USD binh quéin &
mtic 3,0 - 6,0%/nim. (Hinh 2)

Thi truong ngogi hdi va ving
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Bbc xép hang hoa tai cdng Cat Lai, thanh phé H6 Chi Minh.

Ty gia USD/VND dugc duy tri
6n dinh vao nta ddu nim 2021, sau
d6 thé hién xu huéng gidm ro6 rét va
dao dong véi bién do 16n hon ké tu
thang 8/2021. K& tit khi d4p dung
co ché ty gia trung tdm nim 2016,
day 13 nim ddu tién NHNN diéu
chinh gidam manh ty gid trung tim.
Trong 2 thing ddu nam 2022, ty gid
tiép tuc dugc duy tri 6n dinh, dao
dong trong bién d¢ hep. Trong khi
thang 01/2022, ty gid c6 xu huéng
giam nhe, thanh khoan thi truong
thong subt, ty gid trung tim & muc
23.099 VND/USD, giam 0,2% so
v6i cudi nim 2021, thi dén cudi
thang 02/2022, ty gia trung tim ting
0,17% lén mdc 23.140 VND/USD.
Ty gia tang phan 16n do tac dong cta
nhiing dién bién khé luong cua tinh
hinh dia chinh trj trén thé giGi trong
thang 02/2022. Dong USD trén thi
truong qudc té ting manh vao nhiing
ngay cudi thing 02/2022, sau khi
Nga bit ddu cudc chién toan dién vao
Ukraine tir 24/2/2022.

Gid vang tiép tuc trong da ting
t ndm 2021, trong thing 01/2022,
gid vang ting so véi thang 12/2021
khodng 0,81%, va ting khodng 9,35%
so v6i cing ky nam 2021, giao dich &
muc binh quén 1a 61,23 - 61,85 triéu
dong/lugng mua vao - ban ra. Thing

02/2022, gid vang trong nudc tiép
tuc ting khoang 2,11% so véi thing
01/2022 va ting khoang 11,43% so
v6i cing ky thang 02/2021, giao dich
& mtic binh quén 1 62,51-63,20 triéu
dong/lugng mua vao - ban ra, c6 thoi
diém dat gin 67 triéu dong/lugng.
Trong nam 2021, gid vang da ting
khoang 11,62% so véi ciing ky 2020,
dic biét ting manh & 2 thing cudi
niam, cé thdi diém cham méc trén 62
triéu déng/luong va chénh léch cao
hon géin 10 triéu dong/lugng so véi
gid vang thé gidi.

Ky vony thi truong duy tri
da ting trudng tich cuc

TI'TC nim 2022 dugc ky vong
sé tiép tuc duy tri da ting trudng
tich cuc béi nhiéu yéu t6 ho trg ti
st phuc héi cua kinh t€ vi m6 trong
nudc nhu: Phé quat vic xin tiép tuc
dugc ddy nhanh, xu huéng chung
phuc héi kinh té thé giéi, Chinh phu
da va dang trién khai nhiéu giai phap
dot phé hé trg, gép phin phuc hoéi
nén kinh t€... Tuy nhién, thi trudng
cang d6i dién vé6i khd nhiéu rai ro
béi dién bién phtic tap cua dai dich
COVID-19. Ap lyc lam phat cé chiéu
huéng ting, nhét la khi tinh trang dut
gay nguén cung co thé kéo dai hon
dy kién. Céc bién déng vé dia chinh

Anh: Danh Lam

tri toan cdu, xu huéng thu hep chinh
sach ndi long tién té cing sé gay ra
nhitng bién ddng tiéu cyc trén TTCK
quéc t€ va tic dong nhdt dinh t6i
TI'TC Viét Nam.

Thi truong chitng khodn

TI'CK Viét Nam tiép tuc dugc
ky vong tang trudng tich cuc khi bén
canh cdc yéu t6 kiém sodt dich bénh
va vi m6 6n dinh, TTCK con dugc
hé trg béi nhiing thanh tyu da dat
dudc, nhiing tich lay t6t trong nam
2021 vita qua: Xu huéng tang trudng
tich cyc cua thi truong, dic biét 1a
giai doan cudi nim; Viéc trién khai
T+0 va mo6 hinh bu trit thanh todn
trung tdm du kién dugc trién khai
trong nam 2022, tao kha ning ning
hang TI'CK Viét Nam lén thi truong
mdi néi vao thing 9/2022 (theo dy
bao ciaa FTSE Russell Index); Dinh
gia cia TI'CK Viét Nam dang & mtc
khé hdp dan khi P/E cuta chi s6 VN-
Index & miic khoang 17 lan, thdp hon
khoang 25,7% so v6i mic dat dinh
nim 2018 14 22,2 1an. Xu hudng ting
diém dugc dy bdo sé tiép dién trén
TI'CK Viét Nam trong nim 2022
v6i cac du bédo tich cuc ti cdc cong
ty ching khodn, VNDirect dy bdo
chi s6 VN-index sé dat 1.700 - 1.750,
trong khi dy bdo ctia Mirae Asset
Ia 1.700 diém, Yuanta Viét Nam la



1.898 diém... vao thoi diém cudi
nam 2022.

Thi truéng TPCP tiép tuc la kénh
huy d6ng vén quan trong cho NSNN,
va 1a kénh d4u tu an toan dugc cic
nha dau tu t6 chiic lva chon. Khéi
lugng phat hanh dugc duy tri can
béng so véinam 2021, can d6i cung -
cdu dugc git vitng. Khéilugng TPCP
d4o han gidm manh so véi nam 2021,
g6ép phén gidm 4p lyc phat hanh co
cdu ng, tao du dia duy tri muc lai suit
thdp. Mat bang lai suit c6 kha ning
s€ ting nhe tuong duong véi mic lai
sudt phit hanh giai doan d4u nim
2020, tuy nhién van duy tri mit bang
thdp. Cé thé xudt hién cic nhip ting
ngin han theo cdc bién dong trén thi
truong thé giéi.

Thi trudng TPDN tiép tuc phat
trién ca vé quy mo lan tinh da dang
ctia sin phdm trén ca thi trudng so
cdp va thit cdp. Tinh minh bach cua
thi truong dugc nang cao khi cic bién
phdp kiém tra, gidm sat tinh hinh
cung cép cic dich vy vé TPDN, ciing
nhu ra sodt lai cdc t6 chic phat hanh
khai lugng TPDN 16n, khong cé tai
san dam bao va tinh hinh tai chinh
thiéu an toan tiép tuc dugc ddy manh.
Bén canh d6, cic co quan chtic ning
cang dang tich cyc hoan thién hanh
lang phép ly dé€ kiém sodt chit ché
hon hoat dong phat hanh, giao dich
TPDN riéng lé thong qua viéc tién
téi stta d6i Nghi dinh s6 153/2020/
ND-CP ngay 31/12/2020 caa Chinh
phu quy dinh vé chao ban, giao dich
trdi phi€u doanh nghiép riéng 1é tai
thi truong trong nudc va chao ban
trdi phiéu doanh nghiép ra thi truong
qudc té€ theo hudng ting cudng trach
nhiém va nghia vy ctia doanh nghiép
phét hanh trong viéc st dung tién thu
t phat hanh trdi phiéu dung muc
dich, quy dinh vé xép hang tin nhiém
dsi v6i mot s6 loai trai phiéu phat
hanh nhim tang tinh c6ngkhai, minh
bach, gép phin ning cao chit lugng
trdi phiéu dugc phat hanh. Pong thoi
trién khai, gidm sat chat ché tuén tha
Thong tu s6 16/2021/TI-NHNN
cia NHNN huéng t6i dam bao tinh
cong khai, minh bach trén thi trudng
TPDN trong thdi gian téi.

Thi truong tién té - tin dung

Lai sudt VND ky han 1 tudn trén
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thi trudng lién ngan hang du bdo
s€ tiép tyc ting, it nhit trong Quy
1/2022. Déy cangla mot chibdo dién
hinh vé xu huéng 1ai sudt sé ting 1én
ti ddu nim 2022. M3t bing lai sudt
nam 2022 khé gidm thém so véi cudi
nam 2021 va nhiéu kha ning sé ting
nhe trd lai (quanh 0,25% - 0,5%),
nhit 1a trong nia cudi ctia ndm 2022.
Lai sudt huy dong tai cic ngin hang
16n dugc du béo sé ting khoang 20
- 25 bps trong ntfa cudi nim 2022.
Muc d6 ting lai sudt sé cao hon d6i
vGi cdc ngan hang cé bang cin déi
ké todn kém lanh manh va tép khach
hang gui tién yéu hon.

Muc tiéu nam 2022 ting truéng
tin dung la 14%, do d¢ lai sudt cho
vay sé co xu huéng ha dan tt 0,5 - 1%
trong 2 nim tdi, tao co sd d€ dat muyc
tiéu ting trudng tin dung. Bén canh
d6, muc tang trudng tin dung, ciing
nhu cung tién cho ca nam 2022 ciing
phu thudc vao nhiéu yéu tg, trong d6
c6 tic dong khong nho tu chinh séch
thit chit tién té va lam phat trén thé
gidi. Néu téc do thit chit chinh sach
tién té trén thé gidi chdm, lam phat
& muc thdp, dp luc t6i viéc nang lai
sudt d6i v6i NHNN khong 16n, sé
tao diéu kién cho ting trudng cung
tién va tin dung l4n luot ting 15,0%
va 14,0%.

Thi truong ngogi héi va vang

Thi trudng ngoai héi nim 2022
sé bi anh huéng bdi cac yéu t6 nhu
chinh sach thit chit tién té caa Cuc
Dy trt Lién bang My (Fed) cling nhu
su tac dong tir cic bién thé méi cua
virus SARS-CoV-2 giy dich bénh
COVID-19. Tuy nhién, tj gid USD/
VND dugc ky vong di ngang va bién
dong trong bién d6 hep trong giai
doan t6i, do nguén cung USD tiép
tuc duy tri 6n dinh nh& dong tién
kiéu hoi va giai ngin von dau tu truc
ti€p nuéc ngoai (FDI) va khéng
gian chinh sich diéu hanh ty gia caa
NHNN con 16n. Trong 2 nim xay ra
dai dich COVID-19, so véi cic nudc
trong khu vuc c6 thu nhép trung
binh cao nhu Thdi Lan, Philippines,
Indonesia, Viét Nam chua phai ding
dén du tri ngoai héi d€ hé trg kinh
té& hay chong dich bénh. Viét Nam
van dang cé cin cin thuong mai
thang du, du tr@ ngoai hoi dang &

muic cao nhit lich s&, trong khi nén
kinh t€ vi m6 dugc duy tri 6n dinh,
déy 1a nhtng yéu t6 hoé trg ty gid
6n dinh.

Thi truong vang nam 2022 phu
thudc nhiéu vao dién bién cta dich
bénh COVID-19, khéa ning phuc héi
cua nén kinh té, cang nhu sy bién
dong cua cdc thi truong tai chinh
khdc nhu chiing khoan, bit dong san.
V6i vai tro la tai sin dam béo gid tri
cua gidi dau tu, gid vang dugc dy bdo
la tiép tuc ting trong bdi cinh lam
phat trén thé gidi & mic cao va nhiéu
yéu t6 khac khién ngan hang trung
uong cic qudc gia nang 1ai sudt, siét
chit quan Iy tién té.

Nhu vay, xu huéng chung,
TTTC Viét Nam c6 dién bién tich
cyc trong nam 2022 do nhiing tién
dé tir cdc nam trudc, cac gidi phip
quan ly linh hoat va hiéu qua cua
Chinh phu va cdc by, nganh lién
quan. Tuy nhién, v6i cic nguy co
tw dién bién kho ludng cua dai dich
COVID-19, tinh hinh lam phét
ting cao trén thé gidi, sy bién dong
cua dia chinh tri quéc té€ van dang
dat ra nhing thach thic khong nho.
Trong thoi gian t6i, Viét Nam cén
theo sit sy bién dong ctia dong tién,
kiém sodt rui ro va ting cudng gidm
sat trén TTTC, phat trién dong
bd cédc cdu phan cua thi trudng,
dong thoi chad trong chuyén d6i s6
trong hoat dong quén ly cing nhu
linh vyc dich vu tai chinh, huéng
t6i phat trién bén viing, 6n dinh
TTTC trong bdi canh méi.
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