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I. Kinh tế Việt Nam: Cập nhật 2020
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I - Tóm tắt kinh tế Việt Nam 2020

Bảng 1. Các chỉ số kinh tế Việt Nam trong năm 2020

Nguồn: GSO, SBV, Bloomberg, Mirae Asset Vietnam tổng hợp

Hình 1. Tăng trưởng các ngành trong cơ cấu GDP (2019−2020)
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Các chỉ số Tháng 1 Tháng 2 Tháng 3 Tháng 4 Tháng 5 Tháng 6 Tháng 7 Tháng 8 Tháng 9 Tháng 10 Tháng 11 Tháng 12

Chỉ số sản xuất công nghiệp (hàng tháng, % YoY) -5.5 23.7 5.4 -10.5 -3.1 7.0 1.1 -0.6 3.8 5.4 9.2 9.5

PMI (điểm) 50.6 49.0 41.9 32.7 42.7 51.1 47.6 45.7 52.2 51.8 49.9 51.7

Lạm phát bình quân (lũy kế, % YoY) 1.23 5.91 5.56 4.90 4.39 4.19 4.07 3.96 3.85 3.71 3.51 3.23

Tăng trưởng bán lẻ (lũy kế, % YoY) 10.2 8.3 4.7 -4.3 -3.9 -0.8 -0.4 -0.02 0.7 1.3 2.0 2.6

Tăng trưởng khách quốc tế (% YoY) 32.8 -21.8 -68.1 -98.2 -98.3 -99.3 -98.9 -98.9 -99.1 -99.1 -99.0 -99.0

Vốn FDI giải ngân (lũy kế, Triệu USD) 4,834      5,642      6,600      9,854      10,900     12,161     14,178     14,600     15,500     17,400     19,900     21,061     

Vốn FDI đăng ký (lũy kế, Triệu USD) 1,600      2,450      3,900      5,150      6,700      8,650      10,100     11,400     13,800     15,800     17,200     19,980     

Tăng trưởng xuất khẩu (lũy kế, % YoY) -17.0 8.2 7.4 2.1 -0.9 0.2 1.5 2.4 4.2 5.0 5.4 6.5

Tăng trưởng nhập khẩu (lũy kế, % YoY) -12.5 3.0 3.6 -0.5 -4.8 -3.0 -3.2 -2.4 -0.9 0.2 1.6 3.6

Cán cân thương mại (lũy kế, Tỷ USD) -0.3 1.8 3.7 2.8 3.5 5.5 8.4 13.5 17.0 19.5 20.1 19.1

Tăng trưởng tín dụng (% YTD) 0.10 0.17 1.31 1.41 2.00 3.65 4.05 4.82 6.08 NA NA 10.14

VND/USD 23,223 23,240 23,637 23,426 23,282 23,196 23,167 23,166 23,184 23,178 23,133 23,127

Tỷ suất sinh lời của VN-Index (% MoM) -2.5 -5.8 -24.9 16.1 12.4 -4.6 -3.2 10.4 2.7 2.2 8.4 10.0
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I - Tóm tắt kinh tế Việt Nam 2020 (tt)  

❑ Tăng trưởng GDP Q4 tiếp tục tăng tốc, ước đạt 4,5%, sau khi tạo đáy trong Q2, xác nhận nền kinh tế phục hồi theo mô hình chữ V

❑ Trong năm 2020, dù chịu ảnh hưởng tiêu cực bởi dịch COVID-19, Việt Nam là một trong số ít những nền kinh tế duy trì được đà

tăng trưởng dương trên thế giới, nhờ vào các động lực chính:

▪ Sản xuất công nghiệp phục hồi nhanh chóng ngay sau khi các đợt dịch bệnh bùng phát

▪ Xuất khẩu duy trì đà tăng trưởng với thặng dư thương mại đạt mức kỉ lục trong khi thu hút và giải ngân FDI duy trì ở mức cao

nhờ hưởng lợi từ các Hiệp định thương mại tự do và quá trình tái cơ cấu chuỗi cung ứng toàn cầu

▪ Chính phủ quyết tâm đẩy mạnh đầu tư công nhằm tạo sức bật cho tăng trưởng kinh tế hậu COVID-19

▪ Tiêu dùng trong nước phục hồi ngay sau khi dịch bệnh được kiểm soát

▪ Cân đối vĩ mô tiếp tục được củng cố với tỷ giá VND/USD và lạm phát ổn định

❑ Tuy nhiên, nền kinh tế trong năm 2020 đạt mức thấp nhất trong nhiều năm do tác động tiêu cực của COVID-19 lên các lĩnh vực

kinh tế chính, gồm:

▪ Lĩnh vực dịch vụ suy yếu do đóng cửa thị trường du lịch quốc tế cùng với các đợt giãn cách xã hội trong nước

▪ Ngành khai khoáng giảm mạnh do giá dầu lao dốc sau khi dịch bệnh bùng phát trên phạm vi toàn cầu

▪ Số DN tạm ngừng hoạt động có thời hạn tăng vọt so với năm trước, kéo tỷ lệ thất nghiệp gia tăng

▪ Ngành nông nghiệp tăng trưởng chậm do hạn hán và lũ lụt nghiêm trọng tại miền Nam và miền Trung
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I.1 - Tăng trưởng kinh tế duy trì tích cực trong bối cảnh COVID 

❑ Tăng trưởng GDP Q4/2020 cải thiện hơn nhiều so với các quý trước.

▪ GDP Q4 ước tăng 4,48% YoY, mức tăng thấp nhất của Q4 GĐ 2011-20. Dù vậy, đây là mức tăng khá ấn tượng trong bối cảnh dịch COVID-19.

▪ Sau khi tạo đáy trong Q2, tăng trưởng GDP Q3 và Q4 xác nhận nền kinh tế phục hồi theo mô hình chữ V (Q1: +3,68%, Q2: +0,39%, Q3: +2,69%,

Q4: +4,48%), cho thấy sực bật tốt của nền kinh tế Việt Nam và là tiền đề cho sự hồi phục mạnh hơn nữa trong 2021.

❑ GDP cả năm 2020 tăng 2,91%, thấp nhất trong 10 năm, nhưng trong trong bối cảnh COVID-19 tác động tiêu cực tới hầu hết các hoạt động kinh tế, Việt

Nam vẫn duy trì tăng trưởng nằm trong nhóm cao nhất thể giới.

▪ Nông, lâm nghiệp và thủy sản duy trì mức tăng thấp 2,68% YoY do chịu ảnh hưởng của biến đổi khí hậu, COVID-19, và dịch tả lợn châu Phi.

▪ Công nghiệp - xây dựng tăng 3,98% YoY; trong đó, Xây dựng tăng 6,76% YoY. Ngược lại, Khai khoáng giảm 5,62% YoY do ảnh hưởng của giá dầu lao dốc.

▪ Dịch vụ chịu ảnh hưởng nặng nề bởi dịch COVID-19, nhưng vẫn đạt mức tăng trưởng dương 2,34% YoY, mức tăng trưởng thấp hơn rất nhiều so với giai

đoạn 2010-2019 (tăng trưởng từ 6,0-7,5%); trong đó Bán buôn, bán lẻ tăng 5,53% YoY, Tài chính, ngân hàng và bảo hiểm tăng 6,87% YoY. Ở chiều ngược

lại, Vận tải và kho bãi giảm 1,88% YoY, Dịch vụ lưu trú và ăn uống giảm sâu 14,68% YoY.

Hình 2. Tăng trưởng GDP theo quý

Nguồn: GSO

Hình 3. Tăng trưởng GDP theo năm theo từng lĩnh vực

Nguồn: GSO
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I.2 - Sản xuất công nghiệp phục hồi nhanh chóng trong Q4

❑ Chỉ số Sản xuất công nghiệp (IIP) năm 2020 ước tính tăng 3,36% YoY (Q1: +5,1%; Q2: +1,1%; Q3: +2,34%; Q4: +4,8%). Trong đó, Công nghiệp chế biến, chế tạo

tăng 5,82% (Q1: +7,12%; Q2: +3,38%; Q3: +3,86%; Q4: +8,63%); Sản xuất và phân phối điện tăng 3,92%; Cung cấp nước, hoạt động quản lý và xử lý rác thải,

nước thải tăng 5,51%; Khai khoáng giảm 5,62% do sản lượng khai thác dầu thô giảm 12,6% và khí đốt tự nhiên giảm 11,5%.

❑ PMI tháng 12 quay trở lại mức trên 50 điểm, đạt 51,7 từ mức 49,9 của tháng 11 nhờ số lượng đơn đặt hàng trong nước và xuất khẩu đồng loạt gia tăng vào thời

điểm cuối năm. PMI trung bình trong Q4 là cao nhất trong năm, thể hiện hoạt động sản xuất đang dần hồi phục.

❑ Sự hồi phục nhanh chóng của hoạt động sản xuất công nghiệp nhờ vào Việt Nam kiểm soát tốt dịch, các hoạt động kinh tế dần trở lại trạng thái bình thường khi

giãn cách xã hội đã dần được gỡ bỏ và nhu cầu bên ngoài dần cải thiện, thúc đẩy sản lượng sản xuất.

Hình 4. Tăng trưởng IIP theo tháng Hình 5. IIP 2020 CN chế biến chế tạo (% YoY)

Nguồn: GSO
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I.3 – Thặng dư thương mại đạt mức cao nhất trong 5 năm

Nguồn: GSO

Xuất khẩu Nhập khẩu

Kim ngạch XK (Tỷ USD) Tăng trưởng %YoY Kim ngạch NK (Tỷ USD) Tăng trưởng %YoY

Q4/2020 78.9 +13.3 Q4/2020 76.4 +15.7

2020 281.5 +6.5 2020 262.4 +3.6

Các thị trường chính Các thị trường chính

Mỹ 76.4 +24.5 Trung Quốc 83.9 +11.2

Trung Quốc 48.5 +17.1 Hàn Quốc 46.3 -1.5

EU 34.8 -2.7 ASEAN 30 -6.9

ASEAN 23.1 -8.7 Nhật Bản 20.5 +5

Nhật 19.2 -5.7 EU 14.5 +3.5

Hàn Quốc 18.7 -5.1 Mỹ 13.7 -4.9

Các mặt hàng chính Các mặt hàng chính

Điện thoại và linh kiện 50.9 -1 Điện tử, máy tính, linh kiện 64.0 +24.6

Điện tử, máy tính, linh kiện 44.7 +24.4 Máy móc thiết bị, dụng cụ 37.4 +1.7

Dệt may 29.5 -10.2 Điện thoại và linh kiện 16.6 +13.3

Máy móc, thiết bị, phụ tùng 27.0 +47.8 Vải 11.8 -11.1

Giày dép 16.6 -9.6 Sắt thép 8.3 -7.7

Gỗ 12.3 +15.7 Chất dẻo 8.1 -15.2

Thủy sản 8.4 -1.8 Sản phẩm chất dẻo 7.2 +10.6

Cán cân thương mại Q4/2020: xuất siêu 2.5 tỷ USD

Cán cân thương mại 2020: xuất siêu 19.1 tỷ USD

❑ XK trong Q4 ước đạt 78,9 tỷ USD, ghi nhận mức tăng ấn tượng 13,3% YoY dù giảm 1,1% QoQ.

❑ Lũy kế cả năm 2020, XK ước đạt 281,5 tỷ USD, tăng 6,5% YoY, mở rộng đà tăng trưởng liên tiếp kể từ T6/2020

▪ Hai thị trường XK lớn nhất là Mỹ (76,4 tỷ USD, +24,5% YoY) và Trung Quốc (48,5 tỷ USD, +17,1% YoY) duy trì đà tăng trưởng tích cực và mạnh mẽ, đóng

vai trò là động lực chính cho tăng trưởng XK năm 2020. Trong khi đó, XK sang EU, ASEAN, Nhật Bản, Hàn Quốc vẫn giảm so với cùng kì. Dù nhu cầu bên

ngoài suy yếu do tác động bởi COVID-19, XK giữ vững đà tăng trưởng trong bối cảnh Việt Nam tham gia sâu hơn vào chuỗi cung ứng toàn cầu.

▪ Các ngành ghi nhận mức tăng trưởng XK cao trong 2020 như Điện tử, máy tính, linh kiện (+24,4% YoY), Máy móc, thiết bị, phụ tùng (+47,8% YoY), Gỗ và

sản phẩm gỗ (+15,7% YoY). Ngược lại, các ngành XK sụt giảm so với năm 2019, gồm Điện thoại và linh kiện (-1,0% YoY), Dệt may (-10,2% YoY), và Giày

dép (-9,6% YoY).

Bảng 2. XNK Q4 và cả năm 2020
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I.3 – Thặng dư thương mại đạt mức cao nhất trong 5 năm (tt)

Hình 7. XNK và cán cân thương mại theo tháng

Nguồn: GSO

Hình 8. Tăng trưởng XNK lũy kế YTD

❑ Nhập khẩu Q4 ước đạt 76,4 tỷ USD, tăng 15,7% YoY và tăng 10,7% QoQ. Lũy kế 2020, NK ước đạt 262,4 tỷ USD (+3,6% YoY).

▪ Nhập khẩu bắt đầu tăng trưởng dương so với cùng kỳ kể từ tháng 8, và mở rộng đà tăng khi các hoạt động sản xuất dần hồi phục đã giúp nhập khẩu nhóm

hàng tư liệu sản xuất ước tính đạt 245,6 tỷ USD tăng 4,1% YoY trong 2020. Tuy vậy, NK nhóm hàng tiêu dùng giảm 3,8% YoY, ước đạt 16,8 tỷ USD.

▪ Về thị trường, kim ngạch NK từ Trung Quốc, Nhật Bản, và EU duy trì đà tăng trưởng dương trong năm 2020; ngược lại, NK từ các thị trường khác như Hàn

Quốc, ASEAN, Mỹ giảm so với 2019.

❑ Ước tính thặng dư TM cả năm 2020 đạt 19,1 tỷ USD, mức thặng dư TM cao nhất trong 5 năm.

▪ Thặng dư TM với Mỹ tiếp tục tăng trưởng nhanh trong khi thâm hụt TM các đối tác chính Châu Á như TQ và Hàn Quốc duy trì mức cao.

▪ Tuy nhiên, cán cân thương mại duy trì mức thặng dư liên tiếp từ tháng 5; tuy vậy, mức thặng dư có xu hướng giảm kể từ tháng 9/2020 và đã chuyển sang

thâm hụt trong tháng 12/2020 trong bối cảnh NK tăng tốc.

▪ Đảm bảo các cân đối vĩ mô của VN duy trì ở mức lành mạnh và Chính phủ có thêm nhiều không gian để nới lỏng các chính sách kích thích kinh tế hậu COVID.

Hình 9. Cán cân TM với các đối tác chính
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I.4 – Thu hút FDI cả năm duy trì ở mức cao

❑ Trong 2020, tổng vốn đăng kí mới và tăng thêm ghi nhận 21 tỷ USD (-6,6% YoY)

▪ Có tổng 2.523 dự án (-35% YoY) được cấp phép mới với số vốn đăng ký đạt 14,6 tỷ USD (-12,5% YoY).

▪ Điểm tích cực là FDI đăng ký bổ sung tăng trưởng 10,6% YoY đạt 6,4 tỷ USD trong năm, phản ánh môi trường kinh doanh trong nước khả quan.

▪ Châu Á tiếp tục là nhà đầu tư FDI lớn nhất trong năm 2020, dẫn đầu là Singapore, Hàn Quốc, Trung Quốc, Hồng Kông (TQ) và Đài Loan. Điều đó phản ánh

làn sóng tái cơ cấu chuỗi cung ứng vẫn đang diễn ra và VN đang hưởng lợi từ quá trình này.

❑ FDI thực hiện 2020 ước tính đạt 20 tỷ USD (-2,0% YoY).

▪ Kể từ tháng 9, vốn FDI giải ngân có sự hồi phục so với các tháng trước đó

Hình 10. FDI đăng ký và giải ngân giai đoạn 2014−2020 Bảng 3. Sự dịch chuyển các nhà máy tới Việt Nam 

Nguồn: GSO, Mirae Asset tổng hợp
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nghiệp

Một số nhà máy đã/sắp chuyển dịch sang Việt Nam trong lĩnh vực
công nghệ cao

Qualcomm
Tháng 6/2020, Qualcomm thông báo mở phòng thí nghiệm mới tại
Việt Nam để mở rộng sản xuất chipset 5G, cung cấp dịch vụ kiểm
thử cho VinSmart, BKAV và Viettel

Apple
Từ tháng 3, hãng Apple bắt đầu chuyển sản xuất khỏi Trung Quốc 
sang Việt Nam và tăng số lượng sản xuất tai nghe tại Việt Nam.

Samsung
Tháng 6/2020, Samsung công bố việc dời dây chuyền sản xuất màn
hình máy tính từ Trung Quốc sang Việt Nam trong năm 2020.

Panasonic Panasonic chuyển sản xuất đồ gia dụng từ Thái sang Việt Nam.

Foxconn 
Foxconn chuyển sản xuất Ipad và MacBook sang Việt Nam theo yêu
cầu của Apple. Theo nguồn tin từ Reuters, dây chuyền dự kiến đi
vào hoạt động năm 2021.
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I.4 - Thu hút FDI trong năm duy trì ở mức cao (tt)

Hình 13. Tốc độ tăng trưởng FDI đăng ký theo lĩnh vực giai đọan 2016−2020 

Nguồn: GSO, MPI, Fiinpro, Mirae Asset tổng hợp

Hình 14. Tốc độ tăng trưởng FDI đăng ký theo quốc gia giai đọan 2016−2020 

Hình 11. Cơ cấu FDI đăng ký theo lĩnh vực trong 2020 Hình 12. Cơ cấu FDI đăng ký theo quốc gia trong 2020 
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I.5 – Đầu tư công cao nhất trong 10 năm

❑ Thâm hụt ngân sách Nhà nước (NSNN) tiếp tục thu hẹp trong 2 tháng cuối năm xuống mức 125,1 nghìn tỷ đồng, từ mức 164,7 nghìn tỷ VND trong 10T2020,

trong đó thu NSNN đạt 1.307,4 nghìn tỷ VND (86,5% KH năm và giảm 7,6% YoY) và chi NSNN đạt 1.432,5 nghìn tỷ VND (82% KH năm và tăng 8,8% YoY). Đáng

chú ý, mức giảm của thu ngân sách phần nào thu hẹp vào hai tháng cuối năm nhờ các hoạt động kinh tế khởi sắc. Dù vậy, thu ngân sách vẫn đang chịu áp lực

do các chính sách miễn giảm thuế và thu từ dầu thô và XNK suy giảm.

❑ Trong khi đó, việc chi đầu tư phát triển nhảy vọt +44,3% YoY trong năm 2020, phản ánh các chính sách nới lỏng tài khóa nhằm hỗ trợ tăng trưởng đang được

đẩy mạnh. Riêng tổng vốn đầu tư thực hiện từ nguồn NSNN trong 2020 đạt 466,6 nghìn tỷ đồng (+34,5% YoY), cao nhất trong 10 năm.

Hình 15. Tốc độ giải ngân NSNN tăng trong 2020Bảng 4. Tình hình thu chi NSNN trong 2020

Nguồn: GSO
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I.6 – Tiêu dùng trong nước hồi phục hình chữ “V”

❑ Bán lẻ hàng hóa và dịch vụ tiêu dùng trong Q4 tăng 8% YoY và 6,4% QoQ.

▪ Doanh thu bán lẻ hàng hóa đạt 1.090,1 nghìn tỷ đồng, tăng 6,6% QoQ và 12,5% YoY.

▪ Doanh thu dịch vụ lưu trú, ăn uống (+5,4% QoQ và -6,2% YoY) và du lịch lữ hành (-19,9% QoQ và -68,5% YoY) giảm so với cùng kì năm trước.

❑ Lũy kế cả năm 2020, tổng mức bán lẻ hàng hóa và doanh thu dịch vụ tiêu dùng tăng 2,6% YoY, nếu loại trừ yếu tố giá giảm nhẹ 1,2% YoY.

▪ Doanh thu bán lẻ hàng hóa ước đạt 3.997 nghìn tỷ đồng, tăng 6,8% YoY. Hoạt động Bán lẻ trong nước ghi nhận sự phục nhanh chóng sau khi dịch bệnh đã

được kiểm soát từ tháng 5, thu nhập người dân cải thiện nhờ các hoạt động kinh tế dần trở lại trạng thái bình thường, đi kèm là nhu cầu chi tiêu mua sắm

tăng cao vào hai tháng gần Tết.

▪ Ngược lại, doanh thu dịch vụ lưu trú, ăn uống (-13,0% YoY) và doanh thu dịch vụ lữ hành (-59,5% YoY) giảm mạnh do chịu tác động tiêu cực từ lệnh đóng

cửa thị trường du lịch quốc tế kéo dài. Dù vậy, dịch vụ lưu trú và Du lịch lữ hành kỳ vọng có sự phục hồi tốt hơn trong mùa du lịch cuối năm âm lịch nhờ sức

cầu trong nước.

Hình 17. Tăng trưởng bán lẻ và dịch vụ tiêu dùng (lũy kế YTD)

Nguồn: GSO

Hình 16. Bán lẻ và dịch vụ (chưa loại trừ yếu tố giá)  

3.2 5.9

-9.6

-24.8

0.0

-5.5

0.2

-27.5

-83.5

-13.8

4.4
8.3

-8.8

-59.2

-2.5

8.0
12.5

-6.2

-68.5

0.0

-100

-80

-60

-40

-20

0

20

Tổng số Bán lẻ hàng hóa Dịch vụ lưu trú, ăn 
uống

Du lịch lữ hành Dịch vụ khác

Q1/2020 Q2/2020 Q3/2020 Q4/2020(% YoY)

-10

-5

0

5

10

15

D
e

c-
1

8

Ja
n

-1
9

Fe
b

-1
9

M
ar

-1
9

A
p

r-
1

9

M
ay

-1
9

Ju
n

-1
9

Ju
l-

1
9

A
u

g-
19

Se
p

-1
9

O
ct

-1
9

N
o

v-
19

D
e

c-
1

9

Ja
n

-2
0

Fe
b

-2
0

M
ar

-2
0

A
p

r-
2

0

M
ay

-2
0

Ju
n

-2
0

Ju
l-

2
0

A
u

g-
20

Se
p

-2
0

O
ct

-2
0

N
o

v-
20

D
e

c-
2

0

Tăng trưởng bán lẻ loại trừ lạm phát Tăng trưởng bán lẻ(% YoY)



Mirae Asset Securities (Vietnam) Research14 |

I.7 – Hoạt động du lịch quốc tế đóng băng sau khi dịch bùng phát

❑ Khách quốc tế đến Việt Nam trong 2020 đạt 3,8 triệu người (-78,7% YoY), VN chưa mở cửa du lịch quốc tế từ Q2 đến nay nên lượng khách chủ yếu là các

chuyên gia, lao động kĩ thuật nước ngoài làm việc tại các dự án ở VN.

❑ Hoạt động du lịch kì vọng sẽ phục hồi dần nhưng với tốc độ chậm, nhờ vào: 1) Quá trình thử nghiệm Vaccine đang tiến triển tốt, 2) Việt Nam kiểm soát dịch

tốt và đang thực hiện chương trình kích cầu du lịch. Tuy nhiên, diễn biến phức tạp của dịch COVID-19 đi kèm với tình trạng giãn cách xã hội tại các nước, có

thể làm chậm tốc độ hồi phục của hoạt động du lịch trong ngắn hạn.

Hình 18. Khách quốc tế sụt giảm liên tiếp kể từ COVID-19 bùng phát Hình 19. Tăng trưởng khách quốc tế theo tháng (% MoM)

Nguồn: GSO
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I.8 – Thị trường lao động dần khởi sắc

❑ Tính chung năm 2020, cả nước có gần 134,9 nghìn DN thành lập mới, giảm 2,3% YoY, quy mô vốn đăng ký bình quân một DN thành lập mới đạt 16,6 tỷ đồng,

tăng 32,3% YoY. Có 44,1 nghìn DN quay trở lại hoạt động, tăng 11,9% YoY. Ngược lại, Số DN tạm ngừng hoạt động có thời hạn là 46,6 nghìn, tăng vọt 62,2%

YoY, trong khi có gần 37,7 nghìn DN ngừng hoạt động chờ làm thủ tục giải thể, giảm 13,8% YoY.

❑ Tỷ lệ thất nghiệp giảm dần trong nửa cuối năm 2020, khi tỷ lệ thất nghiệp giảm từ mức cao 2,73% trong Q2, xuống mức 2,5% trong Q3 và 2,37 trong Q4, khi

hoạt động sản xuất dần đi vào hoạt động bình thường và các doanh nghiệp quay trở lại hoạt động tăng trở lại, thúc đẩy nhu cầu tuyển dụng. Tỷ lệ thất nghiệp

giảm đảm bảo cho quá trình phục hồi vững chắc hơn của nhu cầu trong nước.

Hình 20. Tốc độ tăng trưởng số DN theo tình hình hoạt động/đăng ký

Nguồn: GSO 
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Hình 21. Tỷ lệ thất nghiệp giảm dần trong Q3 và Q4
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I.9 – Nới lỏng tiền tệ được thực hiện mạnh mẽ

❑ Trong năm 2020, Ngân hàng nhà nước (NHNN) đã liên tục cắt giảm các mức lãi suất điều hành (lãi suất tái cấp vốn đã giảm từ 6,25% xuống 6% vào T9/2019,

xuống 5% vào T3/2020, xuống 4,5% trong T5/2020, xuống 4% vào cuối T9/2020). Theo đó, dẫn tới mặt bằng lãi suất huy động và cho vay của các ngân hàng giảm

liên tục giảm và ghi nhận mức thấp nhất trong nhiều năm.

❑ Tính tới 21/12/2020, tín dụng tăng trưởng 10,14% YTD (so với +12,14% năm 2019) và tăng 11,62% YoY; tổng M2 tăng 12,56% YTD. Theo đó, thanh khoản hệ

thống ngân hàng duy trì dồi dào do tín dụng tăng thấp so với các năm gần đây và so với mức tăng cung tiền, tạo sức ép giảm hơn nữa lãi suất thị trường.

❑ Trong năm 2021, Ngân hàng nhà nước (SBV) đặt mục tiêu tăng trưởng tín dụng đạt mức khoảng 12%.

Hình 22. Tăng trưởng tín dụng Hình 23. Tăng trưởng cung tiền
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Hình 24. Lãi suất huy động giảm Hình 25. Lãi suất cho vay hoạt động SXKD
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I.10 – Tỷ giá VND/USD duy trì ổn định

❑ Tỷ giá VND/USD duy trì khá ổn định trong suốt năm 2020, đặc biệt tỷ giá đi ngang ở mức 23.100-23.260 từ nửa cuối năm 2020. So với đầu năm, VND/USD

giảm nhẹ 0,2%, đánh dấu mức tăng giá của tiền đồng so với USD lần đầu tiên trong nhiều năm. Tiền đồng vẫn tương đối khá ổn định so với các đồng tiền

Châu Á khác.

❑ Tỷ giá VND/USD được kì vọng duy trì ổn định tương đối nhờ vào: 1) Cán cân thương mại duy trì mức cao cùng với dự trữ ngoại hối không ngừng tăng; 2)

Dòng vốn FDI vào Việt Nam tiếp tục tích cực với làn sóng dịch chuyển sản xuất cùng với lượng kiều hối ổn định kể từ đầu năm; 3) Cơ chế điều tiết cung cầu

ngoại tệ linh hoạt của NHNN Việt Nam giúp tỷ giá ổn định; 4) Đồng USD dự báo sẽ không mạnh lên do các gói kích thích kinh tế qui mô lớn và chính sách hỗ

trợ nền kinh tế của FED.

❑ Trong khi đó, khả năng tiền đồng sẽ tiếp tục tăng giá trong biên độ quanh 0,5% so với USD trong năm 2021 do nền tảng kinh tế vững chắc và áp lực gia tăng

sau khi Mỹ đưa Việt Nam vào danh sách một trong những quốc gia thao túng tiền tệ. Trong năm qua, các đồng tiền Châu Á như CNY, PHP, KRW và JPY đồng

loạt tăng giá mạnh so với USD.

Hình 26. Tỷ giá VND/USD

Nguồn: Bloomberg, cập nhật ngày 28/12/2020

Hình 27. Tỷ giá đồng tiền các nước châu Á so với USD

Nguồn: SBV, Tygiadola.com, cập nhật ngày 28/12/2020 
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I.11 – Lạm phát duy trì ổn định

❑ CPI tháng 12 duy trì mức tăng thấp, tăng 0,1% MoM. Tính chung Q4, CPI tăng 0,22% QoQ và tăng 1,38% YoY

▪ Trong Q4, các nhóm góp phần tăng CPI bao gồm: Hàng ăn và dịch vụ ăn uống (+6,23% YoY), Giáo dục (+3,82% YoY), Thiết bị và đồ dùng gia đình (+0,79%

YoY), Thuốc và dịch vụ y tế (+0,54% YoY)…

▪ Ba nhóm giảm bao gồm: Giao thông (-12,82% YoY), Văn hóa, giải trí, và du lịch (-2,28% YoY), Bưu chính viễn thông (-0,55% YoY).

❑ Theo đó, CPI bình quân năm 2020 tăng 3,23% YoY, đạt mục tiêu của Quốc hội là dưới 4%.

▪ Giá xăng, dầu giảm mạnh so với năm trước (-23,03% YoY) trong khi nhu cầu đi lại, du lịch giảm.

▪ Sức cầu trong nước suy yếu do tác động dịch bệnh.

▪ Chính sách hỗ trợ người dân của Chính phủ bao gồm giảm giá điện.

❑ Trong năm 2021, lạm phát được kì vọng sẽ xoay quanh 4% do 1) Giao thông; Văn hóa, giải trí, du lịch phục hồi chậm trong nửa đầu năm 2021 do ảnh hưởng

của dịch bệnh; 2) Chính sách đảm bảo cân đối cung cầu và ổn định thị trường. Tuy nhiên, rủi ro lạm phát gia tăng nửa sau 2021 nếu dịch bệnh được kiếm soát

tốt trên phạm vi toàn cầu, thúc đẩy giá hàng hóa cơ bản phục hồi nhanh và tác động của chính sách nới lỏng tiền tệ kéo dài.

Hình 28. Chỉ số giá tiêu dùng (CPI) MoM và YoY Bảng 5. CPI  theo nhóm ngành (%)

Nguồn: GSO 
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Văn hóa, giải tri, du lịch -2.43 -2.43 -0.10 -1.23

Khác 2.10 2.10 0.12 2.89

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

7%

8%

-2.0%

-1.5%

-1.0%

-0.5%

0.0%

0.5%

1.0%

1.5%

2.0%

CPI MoM (L) CPI YoY (R)



Mirae Asset Securities (Vietnam) Research19 |

II. Triển vọng Kinh tế Việt Nam 2021
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II – Tóm tắt triển vọng kinh tế Việt Nam 2021

❑ Nền kinh tế sẽ củng cố đà phục hồi theo mô hình chữ V với tốc độ tăng trưởng được dự báo đạt 6,9%, nhờ vào các động lực tăng trưởng chính sau:

▪ Xuất khẩu tăng trưởng nhờ tham gia nhiều FTA

▪ Việt Nam là điểm đến của làn sóng tái cơ cấu chuỗi cung ứng

▪ Tiêu dùng trong nước duy trì đà hồi phục

▪ Chính sách hỗ trợ kinh tế tiếp tục được duy trì

❑ Các thách thức chính cho sự tăng trưởng kinh tế bao gồm:

▪ Nếu COVID-19 tiếp tục diễn biến phức tạp trên phạm vi toàn cầu, điều này sẽ làm chậm lại quá trình phục hồi kinh tế Việt Nam do độ mở của nền kinh tế

rất cao và Việt Nam đang tham gia sâu hơn vào chuỗi cung ứng toàn cầu.

▪ Ngành nông nghiệp vẫn chịu sự tổn thương lớn từ hậu quả của biến đổi thời tiết và dịch bệnh.

▪ Lĩnh vực dịch vụ du lịch, hàng không vẫn chịu khó khăn do phải mất vài năm để trở lại bình thường như trước COVID.

▪ Dư địa tài khóa đang bị thu hẹp do chi đầu tư phát triển tăng mạnh trong khi nguồn thu ngân sách giảm. Điều này kéo theo thâm hụt ngân sách tăng

nhanh và tỷ lệ nợ công/GDP cao hơn.
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II.1 – Nền kinh tế sẽ củng cố đà phục hồi theo mô hình chữ V

Hình 29. Các dự báo tăng trưởng GDP Việt Nam 2021 Hình 30. Dự phóng tăng trưởng GDP Việt Nam

Nguồn: Mirae Asset Việt Nam tổng hợp Nguồn: GSO, Mirae Asset Việt Nam
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❑ Kinh tế Việt Nam được kì vọng phục hồi theo mô hình chữ V trong năm 2021 với tốc độ tăng trưởng được dự báo đạt 6,9%.

▪ Khả năng phục hồi sẽ rõ ràng và mạnh hơn nếu Việt Nam không để xảy ra bất kì một đợt bùng phát dịch bệnh mới cùng với quá trình dịch bệnh được kiểm soát hiệu

quả trên phạm vi toàn cầu. Điều này đảm bảo các hoạt động kinh tế chủ lực như xuất nhập khẩu, dịch vụ sẽ phục hồi nhanh trong bối cảnh Việt Nam ngày càng tham gia

sâu rộng vào chuỗi cung ứng toàn cầu trong khi Việt Nam cũng kiểm soát dịch tốt hơn so với nhiều nước. Dòng vốn FDI vào Việt Nam dự phóng sẽ tăng trưởng trong

năm 2021 nhờ hưởng lợi từ hoạt động đa dạng hóa chuỗi cung ứng sau khi các đối tác chính của Việt Nam dần kiểm soát được dịch COVID, và tái khởi động quá trình

xúc tiến đầu tư. Bên cạnh đó, tiêu dùng trong nước sẽ lấy lại đà tăng trưởng do không còn chịu tác động của các đợt giãn cách xã hội và niềm tin tiêu dùng cải thiện.

▪ Các hiệp định thương mại tự do FTA tạo đòn bẩy quan trọng trong việc thúc đẩy xuất khẩu. Sự phục hồi kinh tế của Trung Quốc, đối tác thương mại lớn nhất của Việt

Nam, cũng đóng vai trò quan trọng hỗ trợ cho tăng trưởng xuất khẩu. Qua đó, Việt Nam có thể duy trì thặng dư thương mại ở mức cao.

▪ Hoạt động giải ngân vốn đầu tư công mạnh hơn trong năm 2021, thông qua các dự án tiêu biểu như sân bay Long Thành, Cao tốc Bắc Nam…, cũng tạo xung lực tích cực

cho tăng trưởng kinh tế. Chính sách nới lỏng tiền tệ mạnh tay giúp thúc đẩy hoạt động chi tiêu và đầu tư của khối tư nhân.

❑ Các tổ chức trong nước và quốc tế đồng loạt dự báo kinh tế Việt Nam phục hồi mạnh trở lại và thuộc nhóm nước có tốc độ tăng trưởng kinh tế cao nhất trong năm

2021.
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Nguồn: GSO, Mirae Asset tổng hợp

❑ Các hiệp định thương mại tự do: CPTPP, RCEP, EVFTA, UKVFTA giúp doanh nghiệp Việt Nam tham gia sâu vào chuỗi cung ứng toàn cầu, tận dụng cơ hội mở rộng thị

trường xuất khẩu, góp phần thu hút thêm dòng vốn đầu tư FDI.

❑ Các nước thành viên của các hiệp định thương mại đều là các đối tác XK lớn của Việt Nam (Tỷ trọng giá trị XK sang các thị trường như sau: Trung Quốc 17%, Châu

Âu 12,5%, ASEAN 8,2%, Nhật 6,9%, Hàn Quốc 6,8%). Do đó, việc tham gia vào các hiệp định sẽ là động lực tăng trưởng mới cho XK của Việt Nam trong 2021 và các

năm tiếp theo.

II.1.1- Động lực 1: XK tăng trưởng nhờ tham gia nhiều FTA

Hiệp định
Thời gian

ký kết
Chính thức có hiệu lực Quy mô Thành viên

CPTPP Tháng 3/2018 30/12/2018
500 triệu dân; 13% GDP toàn cầu
Chiếm ~13,8% giá trị XK, ~14,5% giá trị NK của VN

Canada, Mexico, Peru, Chile, New Zealand, 
Australia, Nhật Bản, Singapore, Brunei, Malaysia 
và Việt Nam

EVFTA 30/06/2019 1/8/2020
~500 triệu dân, ~22% GDP toàn cầu
Chiếm ~12,5% giá trị XK, ~5,6% giá trị NK của VN

Việt Nam và các nước thành viên EU

RCEP 15/11/2020

Hiệp định sẽ chính thức có hiệu lực trong 
vòng 60 ngày kể từ ngày được thông qua bởi 
ít nhất 6 nước thành viên ASEAN và 3 nước 
thành viên không thuộc ASEAN.

2,2 tỷ người, ~30% GDP toàn cầu 
Chiếm ~42,3% giá trị XK, ~72,9% giá trị NK của VN

Các nước ASEAN, cùng với Trung Quốc, Nhật Bản, 
Hàn Quốc, Australia và New Zealand

UKVFTA
11/12/2020: Ký kết Kết thúc giai đoạn đàm phán FTA Việt Nam-
Vương quốc Anh 

66,6 triệu dân; ~2,2% GDP toàn cầu
Chiếm ~1,8% giá trị XK, ~0,3% giá trị NK của VN

Việt Nam và Anh

Bảng 6. Các hiệp định thương mại lớn ký kết trong thời gian gần đây

Hình 31. Tỷ trọng xuất khẩu theo khối nước 2020 Hình 32. Tỷ trọng nhập khẩu theo khối nước 2020
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Nguồn: GSO, Mirae Asset tổng hợp

II.1.1- Động lực 1: XK tăng trưởng nhờ tham gia nhiều FTA (tt) 

Hình 33. Tỷ trọng mặt hàng xuất khẩu theo khối nước 2020 Hình 34. Tỷ trọng mặt hàng nhập khẩu theo khối nước 2020

Hình 36. Tăng trưởng nhập khẩu các thị trường chính (2018−2020)Hình 35. Tăng trưởng xuất khẩu các thị trường chính (2018−2020)
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II.1.2- Động lực 2: Điểm đến của làn sóng tái cơ cấu chuỗi cung ứng

❑ Việt Nam đang là điểm đến hấp dẫn của dòng vốn FDI, nhờ vào:

▪ Ký kết nhiều hiệp định thương mại tự do FTA.

▪ Với chi phí lao động rẻ, vị trí địa lý thuận lợi gần Trung Quốc, và kiểm soát dịch COVID-19 tốt, Việt Nam đang là điểm đến của việc dịch chuyển nhà máy

sản xuất trong làn sóng tái cơ cấu chuỗi cung ứng toàn cầu.

Nguồn: WorldBank, Báo cáo Logistics Việt Nam Fiinpro 2019, Tradingeconomics

Hình 37. Chỉ số thuận lợi kinh doanh 2020 Hình 38. Cơ sở hạ tầng của Việt Nam so với khu vực
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II.1.3- Động lực 3: Tiêu dùng trong nước hồi phục

❑ Sau giai đoạn giảm mạnh do chịu ảnh hưởng nghiêm trọng bởi dịch COVID-19, bán lẻ trong nước hồi phục nhanh kể từ tháng 5/2020, nhờ các hoạt động

dần trở lại hoạt động bình thường gắn liền với thu nhập người dân cải thiện, gỡ bỏ giãn cách xã hội, chương trình kích cầu du lịch nội địa…

❑ Một số chỉ số tích cực cho tiêu dùng nội địa:

▪ Chỉ số niềm tin tiêu dùng (CCI) của Việt Nam xếp thứ 2 toàn cầu, đạt mức 117 điểm trong Q2/2020

▪ Xu hướng di chuyển tới các địa điểm đang trở lại mức bình thường trước dịch

❑ Mặc dù vậy, lượng khách quốc tế vẫn sẽ chịu ảnh hưởng tiêu cực do dịch COVID-19 trong năm 2021. Theo đó, các lĩnh vực liên quan đến du lịch như lữ

hành, hàng không…sẽ còn đối mặt với khó khăn.

Hình 41. Xu hướng di chuyển tới các địa điểmHình 40. CCI của Việt Nam đứng thứ 2 thế giới trong 2Q20

Nguồn: Google Mobility ReportNguồn: Nielsen
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II.1.4- Động lực 4: Chính sách hỗ trợ kinh tế tiếp tục được duy trì

❑ Các chính sách nới lỏng tiền tệ, tài khóa trong năm 2020 sẽ tiếp tục hỗ trợ các hoạt động kinh tế, giúp đẩy nhanh quá trình hồi phục trong năm 2021 và các

năm tiếp theo.

❑ Chính phủ đã và đang đưa ra các chính sách ưu tiên hỗ trợ các nhóm ngành trụ cột, chịu thiệt hại nặng nề bởi COVID-19, như ngành hàng không, du lịch...,

cũng như hỗ trợ các doanh nghiệp vừa và nhỏ.

❑ Đồng thời, các dự án đầu tư công đã và đang được đẩy mạnh giải ngân, làm gia tăng cầu nội địa.

Các dự án đầu tư công trọng điểm 
Vốn đầu tư

(Nghìn tỷ VND) 
Khởi công Dự kiến hoàn thành

Dự án cao tốc Bắc-Nam

Cam Lộ (Quảng Trị)-La Sơn 7.7 Tháng 9/ 2019 2020

Cao Bồ (Ninh Bình)-Mai Sơn (Ninh Bình) 1.6 Cuối 2019 2020

Cầu Mỹ Thuận 2 5 Tháng 2/2020 2023

Mai Sơn (Ninh Bình)-QL45 (Thanh Hóa) 12.3 Tháng 9/2020 Cuối 2022

Vĩnh Hảo (Bình Thuận)-Phan Thiết (Bình Thuận) 11.2 Tháng 9/2020 Cuối 2022

Phan Thiết (Bình Thuận)-Dầu Giây (Đồng Nai) 13.7 Tháng 9/2020 Cuối 2022

QL45 (Thanh Hóa)-Nghi Sơn (Thanh Hóa) 6.3

Nghi Sơn (Thanh Hóa)-Diễn Châu (Nghệ An) 8.4

Diễn Châu (Nghệ An)-Bãi Vọt (Hà Tĩnh) 13.3

Nha Trang (Khánh Hòa)-Cam Lâm (Khánh Hòa) 7.6

Cam Lâm (Khánh Hòa)-Vĩnh Hảo (Bình Thuận) 10.9

Dự án cao tốc Mỹ Thuận-Cần Thơ 5.4 Cuối 2020 2022

Dự án sân bay Long Thành - Giai đoạn 1 109.2 2021 2025

Nâng cấp đường băng sân bay Nội Bài và Tân Sơn Nhất 4 Tháng 7/2020 2021

Tổng 216.6

Bảng 7. Các dự án đầu tư công lớn

Nguồn: Mirae Asset tổng hợp
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II.2 - Các thách thức chính cho sự tăng trưởng kinh tế 2021

❑ Rủi ro lớn nhất cho kinh tế Việt Nam và kinh tế thế giới vẫn là COVID-19. Trong chiều hướng ngược lại, nếu COVID-19 tiếp tục diễn biến phức tạp trên phạm vi

toàn cầu, điều này sẽ làm chậm lại quá trình phục hồi kinh tế Việt Nam do độ mở của nền kinh tế rất cao và Việt Nam đang tham gia sâu hơn vào chuỗi cung

ứng toàn cầu. Thêm vào đó, việc dịch bệnh không sớm được kiểm soát hiệu quả sẽ làm chậm tiến trình mở cửa ngành du lịch.

❑ Ngành nông nghiệp vẫn chịu sự tổn thương lớn từ hậu quả của biến đổi thời tiết và dịch bệnh.

❑ Lĩnh vực dịch vụ du lịch, hàng không vẫn chịu khó khăn do phải mất vài năm để trở lại bình thường như trước COVID.

❑ Dư địa tài khóa đang bị thu hẹp do chi đầu tư phát triển tăng mạnh trong khi nguồn thu ngân sách giảm. Điều này kéo theo thâm hụt ngân sách tăng nhanh và

tỷ lệ nợ công/GDP cao hơn.
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Các chỉ báo kinh tế 2021 

Nguồn: GSO, Tổng cục hải quan, MPI, WB, Bloomberg, Mirae Asset Việt Nam

Chỉ tiêu 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020E 2021F

Tăng trưởng GDP thực (%, YoY) 6.0 6.7 6.2 6.8 7.1 7.0 2.9 6.9

Tăng trưởng XK (%, YoY) 13.8 8.1 9.0 21.1 13.2 8.4 6.5 8.0

Tăng trưởng NK (%, YoY) 12 12.1 5.6 20.8 11.1 6.8 3.6 9.5

Cán cân thương mại (Tỷ USD) 2.0 -3.2 2.6 2.7 6.8 11.1 19.1 16.7

Giải ngân FDI (Tỷ USD) 12.4 14.5 15.8 17.5 19.1 20.4 20.0 21.6

Tăng trưởng bán lẻ, loại tăng giá (%, YoY) 6.2 8.5 8.3 9.3 9.4 9.2 -1.2 6.0

Lạm phát bình quân (%) 4.1 0.6 2.7 3.5 3.5 2.8 3.2 4.0

Dự trữ ngoại hối (Tỷ USD) 34.5 30.5 40 52 58 70 98 105

Tăng trưởng tín dụng (%, YoY) 14.2 17.3 18.7 18.2 13.9 14.0 11.0 12.5

Tỷ giá VND/USD 21,388 22,485 22,761 22,698 23,175 23,314 23,267 23,151

Tăng/giảm của VND/USD (%) 1.4 5.1 1.2 -0.3 2.1 0.5 -0.2 -0.5

Nợ công (%/GDP) 58 61 63.7 61.4 58.4 58.3 59.0 58.5
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III. Tổng quan TTCK Việt Nam 2020
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III- Tổng quan TTCK Việt Nam 2020

❑ VN-Index tăng vượt kì vọng, vượt mốc 1.100 điểm.

▪ Sau khi lao dốc 24,9% MoM trong T3 trước làn sóng bán tháo

ồ ạt dưới ảnh hưởng của COVID-19, VN-Index chạm mốc thấp

nhất 3 năm là 662,5 điểm (-31,1% YTD). Dù vậy, VN-Index xác

lập ghi nhận sự phục hồi mạnh mẽ 66,6% để vượt mốc 1.100

điểm, ghi nhận mức tăng trưởng 14,9% trong 2020.

▪ Kết thúc năm 2020, VN-Index chính thức xác lập mức tăng

14,9%, trở thành một trong những thị trường tăng tốt nhất

khu vực Châu Á.

▪ Thép, Tài chính-NH, Hàng tiêu dùng dẫn dắt thị trường bứt

phá.

▪ Khối ngoại bán ròng mạnh mẽ xuyên suốt năm 2020.

Bảng 8. Tổng quan các chỉ số chính của thị trường chứng khoán Việt Nam Tóm tắt diễn biến chính thị trường chứng khoán Việt Nam 2020 

Bảng 9. Định giá thị trường

Nguồn:  Bloomberg, cập nhật ngày 31/12/2020

Chỉ số Thị giá Vốn hóa Biến động giá (%)

(Điểm) (Nghìn tỷ VND) 1M 3T 6T 12M

VN-INDEX 1,103.9 4,230.0 9.4 20.8 30.9 14.9

VN30 Index 1,070.8 2,942.3 9.7 23.4 36.1 21.8

VN70 Index 1,265.7 396.7 15.7 26.0 44.7 36.3

HNX INDEX 203.1 216.8 36.4 52.1 81.9 98.1

HNX30 Index 323.4 87.4 20.7 28.8 50.3 80.4

Upcom Index 74.5 1,999.4 9.8 19.3 32.8 31.6

VNFINLEAD 1,336.4 1,059.8 13.3 30.0 49.1 40.0

Chỉ số P/E (x) P/B (x) ROE (%)

VNINDEX 17.6 2.3 13.0

VN30 Index 14.8 2.4 16.2

VN70 Index 15.6 1.4 8.8

HNX INDEX 16.4 1.4 8.4

HNX30 Index 12.9 1.1 8.3

Upcom Index 13.1 1.2 9.1

VNFINLEAD 10.6 1.6 15.4
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❑ Sau khi lao dốc 24,9% MoM trong T3 trước làn sóng bán tháo ồ ạt dưới ảnh hưởng của COVID-19, VN-Index chạm mốc thấp nhất 3 năm là 662,5 điểm

(-31,1% YTD). Dù vậy, VN-Index xác lập ghi nhận sự phục hồi mạnh mẽ 66,6% để vượt mốc 1.100 điểm, ghi nhận mức tăng trưởng 14,9% trong 2020.

▪ Làn sóng COVID-19 thứ 2 xuất hiện tại Đà Nẵng kéo thị trường một lần nữa lao dốc vào T7 nhưng VN-Index nhanh chóng phục hồi sau khi VN kiểm soát

dịch thành công

❑ Động lực hỗ trợ chính: Việt Nam kiểm soát thành công dịch bệnh và các hoạt động kinh tế trở lại trạng thái bình thường mới; Nền kinh tế được kì vọng đã

chạm đáy trong Q2 và đang phục hồi; Việt Nam được hưởng lợi từ câu chuyện tái cơ cấu chuỗi cung ứng toàn cầu với dòng vốn FDI duy trì ở mức cao, bất

chấp COVID; Kì vọng nâng hạng thị trường gia tăng sau Dự thảo cho phép bán khống và T0; Sự bùng nổ thanh khoản chưa từng có vẫn đang diễn ra với

GTGD liên tục xác lập các mốc cao kỉ lục, lấn át hoạt động bán ròng của khối ngoại, theo sau nới lỏng chính sách tiền tệ - tài khóa mạnh mẽ; Các đợt tiêm

vaccine đã được tiến hành tại Mỹ và Châu Âu cũng như một số nước Châu Á. Đây sẽ là cú hích, được kì vọng sẽ sớm đưa đưa kinh tế toàn cầu sớm trở lại

bình thường mới. Giá dầu và giá hàng hóa tiếp tục phục hồi tích cực; Cổ phiếu ngân hàng tăng vọt nhờ làn sóng niêm yết mới về cuối năm.

Nguồn: Bloomberg, cập nhật ngày 31/12/2020

III.1- TTCK 2020: VN-Index tăng vượt kì vọng, vượt mốc 1.100 điểm

Hình 42. Diễn biến VN-Index trong giai đoạn 2001-2020 
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❑ Kết thúc năm 2020, VN-Index chính thức xác lập mức tăng 14,9%, trở thành một trong những thị trường tăng tốt nhất khu vực Châu Á.

Nguồn: Bloomberg, cập nhật ngày 31/12/2020

III.1- TTCK 2020: VN-Index tăng vượt kì vọng, vượt mốc 1.100 điểm (tt) 

Hình 43. TTCK Việt Nam so với thị trường Châu Á Hình 44. VN-Index với DM, EM, Frontier 2020
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Phụ lục: Diễn biến VN-Index 2020
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Nguồn: Fiinpro, Mirae Asset



Mirae Asset Securities (Vietnam) Research34 |

III.2 – Thép, Tài chính-NH, Hàng tiêu dùng dẫn dắt thị trường bứt phá

Nguồn: Bloomberg, cập nhật ngày 31/12/2020

Bảng 10. Biến động các nhóm ngành 2020

Ngành
Vốn hóa Biến động giá (%) Dòng tiền - Tăng trưởng GTGD trung bình ngày (% MoM) P/E P/B ROE

(Tỷ VND) 1T 3T 9T 12T T1 T2 T3 T4 T5 T6 T7 T8 T9 T10 T11 T12 (x) (x) (%)

Ngân hàng 1,168,022 11.5 22.0 70.3 24.1 112.4 40.4 -16.5 -15.8 28.5 -9.6 -33.2 10.9 62.5 89.0 -7.2 63.8 18.6 2.4 16.3

Bất động sản 971,988 7.9 18.6 50.6 6.9 -31.1 20.5 15.2 4.7 44.7 17.1 -32.0 13.1 25.1 15.8 17.1 60.2 33.1 2.9 16.3

Thực phẩm, đồ uống và thuốc lá 569,780 4.8 16.4 61.7 18.6 -33.7 60.0 40.5 11.1 20.1 12.8 -9.1 4.1 20.1 32.9 -26.7 53.7 34.7 5.1 21.4

Tiện ích 255,424 8.2 19.7 56.6 -1.6 -4.2 14.9 20.9 54.7 1.9 -15.3 -25.9 8.3 52.0 15.0 15.1 99.2 16.9 2.5 13.5

Nguyên vật liệu 233,811 13.1 43.8 162.1 104.0 2.0 4.8 11.2 12.0 69.8 21.7 -14.3 12.7 16.5 16.5 39.4 10.0 9.6 1.7 16.3

Vận tải 164,759 7.5 16.5 47.7 3.0 12.5 -8.7 3.2 28.2 5.0 20.4 -38.9 25.4 18.2 3.5 25.7 138.2 49.8 9.7 -17.9

Xây dựng cơ bản 151,388 49.3 113.8 206.4 0.4 -66.9 -10.5 15.4 4.0 24.7 72.4 -27.9 19.6 24.7 26.3 -8.7 73.8 7.3 0.5 5.6

Khác 151,300 12.9 23.2 93.0 39.1 42.3 -5.4 33.2 24.0 68.0 91.5 -36.6 -19.1 20.3 45.0 127.1 105.3 54.0 2.4 4.9

Năng lượng 80,948 8.9 11.6 59.9 -1.2 83.7 5.6 0.1 91.6 -1.4 4.5 -50.1 81.1 17.2 -19.8 37.7 53.1 27.9 0.2 7.8

Bán lẻ 62,275 51.7 81.3 209.1 89.1 28.8 24.0 11.4 29.8 -5.4 -10.9 -38.4 14.6 31.0 0.9 17.4 63.5 15.3 3.1 24.7

Dịch vụ tài chính 61,958 3.7 14.2 101.8 10.3 13.2 4.4 0.4 40.1 40.2 31.6 -26.4 5.6 54.4 4.9 -1.4 189.3 34.7 2.2 6.2

Bảo hiểm 56,430 18.4 32.8 74.4 -2.2 -40.4 47.8 56.3 73.4 43.3 -5.5 -47.1 44.8 45.5 32.6 -22.6 71.4 15.4 3.3 21.2

Phần mềm và dịch vụ 50,599 7.6 17.7 66.2 16.1 50.0 -11.6 21.3 -6.3 15.1 -34.3 -3.6 20.7 4.2 35.9 -7.0 17.0 5.5 NA 7.4

Dược phẩm 34,563 4.3 6.8 36.1 18.6 -34.6 124.4 -24.3 44.9 -37.4 -7.2 -39.9 132.3 -2.4 -35.5 15.3 29.3 9.2 1.6 9.9

May mặc và trang sức 31,942 9.2 40.0 117.0 33.6 103.2 -18.5 -10.2 11.9 30.7 -6.1 -34.8 59.7 10.8 31.9 15.6 -0.4 13.4 2.3 15.5

Hàng cá nhân và gia dụng 9,352 6.8 14.6 5.6 4.8 -8.7 -4.7 489.7 152.9 -16.9 78.9 -4.4 297.9 35.5 -32.0 40.6 -0.3 7.4 NA 10.6

Dịch vụ tiêu dùng 7,909 6.8 6.6 24.2 -14.1 -52.1 -28.4 -4.3 18.9 15.9 52.5 8.6 -31.3 1.9 -14.2 -19.2 20.7 NA NA NA

Ô tô và phụ tùng 7,229 9.5 10.7 55.6 17.3 146.8 -40.3 -10.3 55.0 33.2 -24.0 -45.3 22.5 115.0 3.6 0.9 54.5 6.6 0.9 9.5

Dịch vụ thương mại 4,640 5.6 18.2 52.5 6.6 143.4 109.2 -61.4 534.2 7.8 29.9 -37.3 -33.4 7.2 28.2 62.0 56.3 10.5 NA 7.4

Thiết bị và phần cứng 3,685 11.3 57.2 384.2 272.6 2.3 13.5 -13.8 -2.9 28.3 62.1 18.4 0.3 -7.0 -25.1 75.3 -20.7 12.5 2.6 21.5

Giải trí và truyền thông 1,442 4.5 -1.9 -3.3 24.6 25.7 107.3 119.3 -60.3 18.0 -41.8 -17.2 -41.6 -12.8 127.1 22.6 4.9 19.4 1.2 6.7

Dịch vụ và thiết bị y tế 1,007 19.9 10.9 129.2 47.2 -78.4 316.2 -28.6 -30.8 69.5 309.8 -81.0 77.2 109.0 -49.2 -49.6 405.4 NA NA NA

Dịch vụ viễn thông 486 14.3 18.6 93.2 34.4 -75.9 -87.9 389.9 54.1 -88.7 571.0 -67.4 -57.8 149.4 267.7 -85.4 219.8 NA NA NA
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Nguồn:  Mirae Asset Vietnam, Bloomberg, cập nhật ngày 31/12/2020. Ghi chú: VN-Index tạo đáy trong năm 2020 vào ngày 24/03/2020

Hình 45. Biến động của VN-Index và các nhóm ngành 2020 (%) 

Phụ lục: Biến động của VN-Index và các nhóm ngành trong 2020

Hình 46. Biến động của VN-Index và các nhóm ngành trước và sau dịch COVID-19 trong 2020 (%) 
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Phụ lục: Các cổ phiếu ảnh hưởng nhất lên VN-Index năm 2020

Bảng 11. Top 10 cổ phiếu tác động VN-Index 2020: Chiều tăng điểm

Bảng 12. Top 10 cổ phiếu tác động VN-Index 2020: Chiều giảm điểm

Nguồn: Bloomberg, cập nhật ngày 31/12/2020

Mã CP Nhóm ngành
Vốn hóa Giá hiện tại % Thay đổi
(Tỷ VND) (VND) (YoY)

HPG VN Nguyên vật liệu 137,336 41,450 111.66 

CTG VN Ngân hàng 128,644 34,550 65.31 

MSN VN Thực phẩm, đồ uống và thuốc lá 104,429 88,900 57.35 

VPB VN Ngân hàng 79,779 32,500 62.50 

VCB VN Ngân hàng 363,099 97,900 9.44

TCB VN Ngân hàng 110,405 31,500 33.76 

VNM VN Thực phẩm, đồ uống và thuốc lá 227,353 108,800 12.07 

VHM VN Bất động sản 294,411 89,500 5.54 

MBB VN Ngân hàng 63,782 23,000 27.16 

STB VN Ngân hàng 30,482 16,900 68.16 

Mã CP Nhóm ngành
Vốn hóa Giá hiện tại % Thay đổi

(Tỷ VND) (VND) (YTD)

VIC VN Bất động sản 365,979 108,200 -5.91

SAB VN Thực phẩm, đồ uống và thuốc lá 125,050 195,000 -14.47

GAS VN Tiện ích 165,748 86,600 -7.58

VJC VN Vận tải 65,480 125,000 -14.50

ROS VN Xây dựng cơ bản 1,436 2,530 -85.38

HVN VN Vận tải 40,138 28,300 -16.15

VRE VN Bất động sản 71,351 31,400 -7.65

TCH VN Xây dựng cơ bản 7,048 19,950 -38.90

PGD VN Tiện ích 2,547 28,300 -46.30

BVH VN Bảo hiểm 48,993 66,000 -3.79
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III.3 – Khối ngoại bán ròng mạnh mẽ xuyên suốt năm 2020

❑ Khối ngoại đẩy mạnh bán ròng ~876 triệu USD, mức bán ròng kỉ lục.

▪ Nếu loại trừ VHM được mua ròng ~798 triệu USD thông qua giao dịch thỏa thuận, giá trị bán ròng đạt ~1,67 tỷ USD.

▪ NĐTNN đẩy mạnh rút vốn ở Việt Nam và hầu hết các thị trường mới nổi Châu Á, vốn dễ bị tổn thương bởi COVID-19.

▪ Ngược lại, nhóm cá nhân trong nước mua ròng mạnh mẽ, hấp thụ tốt nguồn cung của NĐTNN.

Hình 47. Mua/bán ròng của khối ngoại trên HOSE (triệu USD) Bảng 13. Dòng vốn nước ngoài ròng ở các thị trường Châu Á 

Nguồn: Bloomberg, Fiinpro, cập nhật ngày 31/12/2020

Quốc gia
MTD QTD YTD 12M

Triệu USD

Ấn Độ 7,183 19,248 23,288 23,238

Đài Loan 2,285 6,183 -15,997 -15,881

Thái Lan 82 461 -8,287 -8,287

Sri Lanka -17 -61 -273 -273

Malaysia -147 -559 -5,782 -5,785

Philippines -171 -496 -2,513 -2,513

Việt Nam -179 -651 -876 -876

Indonesia -279 -286 -3,220 -3,220

Hàn Quốc -614 4,158 -20,082 -20,082

Hình 48. Top 10 mua/bán ròng của NĐTNN 2020 (triệu USD)
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IV- Triển vọng VN-Index 2021
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IV – Triển vọng VN-Index 2021

❑ Định giá VN-Index sẽ xác lập mức cao hơn

❑ Lợi nhuận DN 2021 bật mạnh theo đà phục hồi của nền KT

❑ Triển vọng VN-Index 2021: Cơ hội viết lại lịch sử

▪ Xu thế tăng được kì vọng áp đảo trong năm 2021 với VN-Index mục tiêu cao nhất 1.355-1.425 điểm, tăng ~30% so với 2020.

❑ Bùng nổ thanh khoản tạo lực đẩy cho thị trường

❑ Nhắc lại câu chuyện nâng hạng thị trường lên Emerging Market

▪ Việt Nam có thể là ứng cử viên tiềm năng cho việc nâng hạng thị trường mới nổi năm 2021 hoặc muộn nhất là 2022

▪ Câu chuyện ngắn hạn từ MSCI Frontier

❑ Các khía cạnh đáng lưu tâm khác trong năm 2021
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IV.1 – Định giá VN-Index sẽ xác lập mức cao hơn

❑ P/E hiện hành của VN-Index cuối năm 2020 ở mức 17,6x, cao hơn 10% so với trung bình P/E 5 năm (16,0x)

▪ Định giá hiện không còn rẻ nhưng vẫn thấp hơn nhiều so với 22x vào đầu năm 2018 khi VN-Index đạt mức cao nhất lịch sử 1.200 điểm.

▪ Chứng khoán Việt Nam vẫn ở mức rẻ so với các nước khu vực Châu Á và càng hấp dẫn hơn trong mối tương quan đến triển vọng tăng trưởng kinh tế, lợi

nhuận doanh nghiệp và ROE trong năm 2021 vốn được dự báo vượt trội so với các thị trường khác.

❑ Định giá tiếp tục hấp dẫn đối với các nhà đầu tư dài hạn

▪ P/E dự phóng cho năm 2021 đạt ~14,0x (Nguồn: Bloomberg consensus – giả định tăng tưởng EPS 2021 đạt 25,5%), thấp hơn nhiều so với mức đỉnh lịch sử

35x. Điều đó có nghĩa là định giá kì vọng vẫn ở mức rẻ và cơ hội vẫn còn mở ra cho nhà đầu tư trung dài hạn.

❑ Chúng tôi dự phóng P/E mục tiêu 2021 di chuyển trong vùng 17x-20x

▪ Thị trường sẽ ít biến động hơn trên giả định không có những biến cố không mong đợi như COVID-19 như đã xảy ra năm 2020.

▪ Nhà đầu tư sẵn lòng trả một mức giá cao hơn dựa trên triển vọng phục hồi của nền kinh tế và lợi nhuận doanh nghiệp.

▪ Vùng định giá P/E kì vọng nói trên vẫn nằm trong vùng vận động trong 3 năm gần đây. Nói cách khác, chúng tôi cho rằng rủi ro bong bóng tài sản là không

xảy ra trong năm 2021 dù thị trường đã và đang trải qua giai đoạn tăng trưởng vượt kì vọng.

Nguồn:  Mirae Asset Vietnam, Bloomberg, cập nhật ngày 31/12/2020   

Hình 49. P/E của VN-Index thấp nhất so với các thị trường mới nổi Hình 50. P/E và ROE của Việt Nam so với các nước khu vực Châu Á 
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IV.2 – Lợi nhuận DN 2021 bật mạnh theo đà phục hồi của nền KT

❑ Tăng trưởng LNST 6T2020 của các DN trên HSX suy giảm ~15,5% YoY sau khi doanh số sụt giảm 11,8% YoY

▪ Lực cầu trong nước và xuất khẩu suy giảm đi kèm với già hàng hóa giảm mạnh, sự lao dốc của lĩnh vực Dịch vụ - du lịch dưới tác động của COVID.

▪ Tăng trưởng lợi nhuận chung bị tác động tiêu cực bởi các nhóm ngành như Tiện ích, Năng lượng, Vận tải, BĐS – Xây dựng và Tiêu dùng.

▪ Ngược lại, NH trở thành điểm sáng lớn nhất trong bức tranh lợi nhuận 6T đầu năm 2020 nhờ tăng trưởng tín dụng duy trì và quản trị rủi ro cải thiện.

❑ KQKD Doanh nghiệp được kì vọng cải thiện rõ nét trong 6T cuối năm cùng với đà phục hồi của nền kinh tế trong nước và thế giới.

▪ Cả năm 2020, lợi nhuận ước tính giảm nhẹ 1% YoY (đảo chiều so với mức tăng trưởng ~12,5% trong năm 2019).

❑ Lợi nhuận 2021 ước tính phục hồi mạnh mẽ 19% (do cơ sở thấp trong năm 2020) khi các hoạt động kinh tế trở lại trạng thái bình thường và sự chuyển biến

rõ nét hơn từ nhu cầu bên ngoài.

▪ Lợi nhuận doanh nghiệp sẽ phục hồi ở nhiều nhóm ngành sau khi xác lập nền thấp trong năm 2020. Trong đó, BĐS – Xây dựng, Logistic cơ bản đóng vai trò

dẫn dắt trong khi ngành NH duy trì xung lực tăng trưởng lợi nhuận tích cực nhờ các hoạt động kinh tế - đầu tư khởi sắc. Trong đó, KQKD của các doanh

nghiệp trong các lĩnh vực Xuất khẩu, Bán lẻ có sự chuyển biến tốt về nhu cầu bên ngoài và nội địa. Tương tự, ngành năng lượng cũng đánh dấu mức tăng

trưởng mạnh nhờ giá hàng hóa cơ bản phục hồi tốt.

▪ Giá đầu vào tương đối ổn định cùng với chi phí vốn giảm sâu góp phần hỗ trợ biên lợi nhuận của DN.

* Vận tải và Năng lượng chịu lỗ ròng trong 6T2020
Nguồn:  Mirae Asset Vietnam, Bloomberg

Bảng 14. Dự báo tăng trưởng lợi nhuận các nhóm ngành Hình 51. Tăng trưởng LNST Doanh nghiệp và GDP

Ngành
Tỷ trọng vốn hóa Tăng trưởng LNST %

(%) 6T20 2020F 2021F

VN-Index 100.0 -15.5 -3 19

Ngân hàng 29.2 13.6 6 22

Bất động sản 24.1 -17.5 3 19

F&B 13.6 -13.7 -15 12

Tiện ích 6.2 -31.9 -3 16

Nguyên vật liệu 5.6 33.2 29 17

Vận tải * 3.9 N/A -10 20

Xây dựng cơ bản 3.7 -16.5 -12 21

Năng lượng * 2.1 N/A -32 30
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IV.3 – Triển vọng VN-Index 2021: Cơ hội viết lại lịch sử

❑ Xu thế tăng được kì vọng áp đảo trong năm 2021 với VN-Index mục tiêu cao nhất 1.355-1.425 điểm, tăng ~30% so với 2020.

▪ Giả định chính: Tăng trưởng thu nhập DN ước đạt 19% và P/E mục tiêu cao nhất 19-20x trên kì vọng nền kinh tế duy trì đà phục hồi tốt.

▪ VN-Index sẽ có cơ hội viết lại lịch sử sau khi vượt qua mốc đỉnh 1.200 điểm được thiết lập trong năm 2018 để xác lập mức cao mới. Dù vậy, mức độ

biến động của thị trường được dự báo sẽ gia tăng sau khi VN-Index xác lập các đỉnh cao mới.

▪ Sau giai đoạn tăng điểm trên diện rộng kể từ thị trường phục hồi vào T4/2020 đến nay, sự phân hóa giữa các nhóm ngành, cổ phiếu trở nên rõ nét

trong bối cảnh NĐT sẽ có thời gian đánh giá lại KQKD của DN hậu COVID-19, đặc biệt nửa sau năm 2021.

▪ Ở khía cạnh khác, VN-Index có thể không đạt như mức kì vọng nói trên nếu tình hình dịch bệnh tái phát ở VN, làm cản trở quá trình phục hồi của

nền kinh tế và hoạt động kinh doanh của doanh nghiệp. Nhưng dù thế nào đi nữa, VN-Index khó để đánh mất mốc 1.100 điểm vốn đạt được vào

cuối năm 2020.

❑ Động lực chính: COVID-19 được kiểm soát hiệu quả trong nước và toàn cầu đi kèm với phát triển thành công Vaccine hiệu quả, thúc đẩy tăng trưởng kinh tế

và lợi nhuận DN phục hồi rõ nét theo mô hình chữ V; Nới lỏng tiền tệ duy trì và dòng tiền mới từ NĐT F0 giữ dòng tiền tham gia thị trường ở mức cao kỉ lục, tạo

sức bật cho đà tăng giá cổ phiếu; Chính sách nới lỏng đầu tư công và làn sóng tái cơ cấu chuỗi cung ứng toàn cầu tiếp diễn, đóng vai trò quan trọng cho hoạt

động đầu tư và tiêu dùng; VN ngày càng nổi lên là một ứng viên tiềm năng để trở thành thị trường mới nổi trong tương lai gần, cùng với sự đảo chiều mua

ròng của NĐTNN nhờ nền tảng cơ bản trong nước được củng cố; Câu chuyện thoái vốn nhà nước được đẩy mạnh hơn nhờ điều kiện thị trường thuận lợi.

Nguồn:  Mirae Asset Vietnam, Bloomberg

Bảng 15. Ma trận mục tiêu VN-Index trong năm 2021 

P/E mục tiêu (x)

17.0 17.5 18.0 18.5 19.0 19.5 20.0 20.5 21.0 21.5 22.0 

Dự 
phóng tăng 
trưởng EPS 

2021

7.0% 1,090 1,122 1,154 1,186 1,218 1,250 1,282 1,314 1,346 1,378 1,410 

9.0% 1,110 1,143 1,175 1,208 1,241 1,273 1,306 1,339 1,371 1,404 1,437 

11.0% 1,131 1,164 1,197 1,230 1,264 1,297 1,330 1,363 1,397 1,430 1,463 

13.0% 1,151 1,185 1,219 1,252 1,286 1,320 1,354 1,388 1,422 1,456 1,489 

15.0% 1,171 1,206 1,240 1,275 1,309 1,343 1,378 1,412 1,447 1,481 1,516 

17.0% 1,192 1,227 1,262 1,297 1,332 1,367 1,402 1,437 1,472 1,507 1,542 

19.0% 1,212 1,248 1,283 1,319 1,355 1,390 1,426 1,462 1,497 1,533 1,568 

21.0% 1,232 1,269 1,305 1,341 1,377 1,414 1,450 1,486 1,522 1,559 1,595 

23.0% 1,253 1,290 1,326 1,363 1,400 1,437 1,474 1,511 1,547 1,584 1,621 

25.0% 1,273 1,311 1,348 1,385 1,423 1,460 1,498 1,535 1,573 1,610 1,648 
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IV.4 – Bùng nổ thanh khoản tạo lực đẩy cho thị trường

❑ Lũy kế cả năm 2020, NĐT cá nhân mở mới hơn 392.000 tài khoản chứng khoán, hơn gấp đôi so với năm 2019.

▪ T12/2020 ghi nhận có hơn 63.000 tài khoản cá nhân được mở mới (+53% MoM), mức cao nhất trong lịch sử

▪ NĐT cá nhân, gồm cả F0, đang trở thành động lực tăng trưởng chính của thị trường. Cả năm 2020, giá trị mua ròng từ nhóm cá nhân trong nước lên đến

~17.720 tỷ đồng, hấp thụ lượng bán ròng ~18.520 tỷ đồng của khối ngoại.

▪ Thanh khoản liên tục xác lập các mức kỉ lục mới kể từ T9/2020.

❑ Khoảng cách giữa tăng trưởng cung tiền với tăng trưởng tín dụng duy trì ở mức cao 2,5%, nghĩa là thanh khoản tự do tiếp tục gia tăng cùng với xu hướng

giảm của lãi suất tiền gửi. Theo đó, TTCK được kì vọng sẽ hưởng lợi rất nhiều từ thanh khoản dồi dào của hệ thống ngân hàng.

❑ Dòng tiền tham gia TTCK sẽ còn xác lập mức cao mới nhờ sức hấp dẫn của kênh chứng khoán đang vượt trội so với các kênh đầu tư thay thế khác như

vàng, ngoại tệ, tiền gửi và cả BĐS.

Nguồn:  Mirae Asset Vietnam, Bloomberg

Hình 52. Số lượng tài khoản cá nhân mở mới và GTGD BQ trong năm 2020 Hình 53. Tăng trưởng tín dụng và cung tiền M2
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IV.5 -Nhắc lại câu chuyện nâng hạng thị trường lên Emerging Market

Nguồn: Mirae Asset Vietnam, MSCI, FTSE

Kịch bản Tích cực Bình thường Tiêu cực

Vào MSCI Emerging market T6/2021 T6/2022 Sau năm 2023

Vào MSCI Emerging Markets 
Index

T6/2022 T6/2023 Sau năm 2024

Thời điểm giải ngân T5 & T9/2023 T5 & T9/2024 Sau năm 2025

Thời gian giải ngân 2 năm

❑ Việt Nam đang nỗ lực cải thiện các tiêu chí để đáp ứng yêu cầu nâng hạng thị trường của MSCI và FTSE.

▪ Giới hạn room cho NĐTNN vẫn là vấn đề lớn nhất. Chính phủ đang có động thái tăng tốc việc giao dịch T+0, cũng như nới lỏng hơn về các qui định sở

hữu NN trong năm 2021.

❑ Việt Nam có thể là ứng cử viên tiềm năng cho việc nâng hạng thị trường mới nổi năm 2021 hoặc muộn nhất là 2022

▪ Nếu vào MSCI EM Index, tỷ trọng danh mục cổ phiếu Việt Nam sẽ ở mức 0,4% - 0,6%, tương đương mức giải ngân ~100-149 triệu USD.

▪ Nếu vào FTSE EM Index, cổ phiếu Việt Nam sẽ được mua vào 250-450 triệu USD.

❑ Câu chuyện ngắn hạn từ MSCI Frontier

▪ Tháng 12/2020, MSCI Frontier Markets 100 Index theo kế hoạch giải ngân ~60 triệu USD (~1.380 tỷ đồng) cho đợt đầu tiên và sẽ giải ngân thêm 4 đợt

nữa với tổng giá trị khoảng 5.520 tỷ đồng đến T12/2021, sau khi MSCI nâng tỷ trọng cổ phiếu Việt Nam lên 28,8% từ 15,8% trong danh mục các thị

trường Cận biên (Frontier market).

Bảng 16. Kịch bản vào MSCI EM Bảng 17. Kịch bản vào FTSE EM

Kịch bản Tích cực Bình thường Tiêu cực

Vào FTSE Emerging market T9/2021 T9/2022 T9/2023 trở đi

Thời gian giải ngân 2 năm 3 - 3,5 năm > 4 năm
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IV.6 - Các khía cạnh đáng lưu tâm khác trong năm 2021

Nguồn: Bloomberg, Mirae Asset Vietnam tổng hợp

❑ Cho dù có được kiểm soát, COVID-19 được dự báo khó biến mất ngay trong năm và tăng trưởng kinh tế toàn cầu cần thêm nhiều thời gian để trở lại trạng thái

bình thường trước dịch. Điều này ảnh hưởng không nhỏ đến tốc độ tăng trưởng kinh tế của Việt Nam trong trung hạn khi nền kinh tế ngày càng thâm nhập sâu

rộng vào chuỗi cung ứng toàn cầu.

❑ TTCK toàn cầu tiếp tục chịu tác động bởi các sự kiện địa chính trị/phi truyền thống như căng thẳng Mỹ - Trung sau khi Biden đắc cử Tổng thống đi kèm với các

chính sách khó đoán định.

❑ Áp lực định giá cổ phiếu gia tăng trên phạm vi toàn cầu sau giai đoạn phục hồi nhanh và mạnh. Nhiều chỉ số chủ chốt trên thế giới đã xác lập mức cao mới

trong lịch sử. Và lẽ dĩ nhiêu sau khi xác lập mức đỉnh lịch sử sẽ là điều chỉnh?

❑ Rủi ro vĩ mô gia tăng trong trung dài hạn do nới lỏng chính sách tiền tệ và tài khóa quá mức, cần được theo dõi đặc biệt, gồm lạm phát, tỷ giá, nợ công.

❑ Áp lực nguồn cung cổ phiếu tăng vọt từ quá trình niêm yết mới và huy động vốn trong môi trường thị trường bùng nổ với giá cổ phiếu xác lập mức cao kỉ lục.

Trong 2 tuần đầu tiên của năm 2021, HOSE đã chấp thuận niêm yết 10 DN, bằng 1/3 DN niêm yết mới cả năm 2020.

Hình 54. Số ca nhiễm COVID-19 toàn cầu vẫn tiếp tục gia tăng Bảng 18. Các DN sẽ niêm yết mới hoặc chuyển sàn đầu năm 2021 trên HSX

# Doanh nghiệp
Cổ phiếu

(triệu)

1 Ngân hàng TMCP Đông Nam Á (SSB) 1,209.0 

2 Ngân hàng TMCP Phương Đông (OCB) 1,096.0 

3 Tổng công ty cổ phần Bảo hiểm Quân đội (MIG) 130.0 

4 Công ty cổ phần Chứng khoán VIX (VIX) 127.7 

5 Công ty cổ phần Bệnh viện quốc tế Thái Nguyên (TNH) 41.5 

6 Công ty cổ phần Tiên Sơn Thanh Hóa (AAT) 34.8 

7 Tổng công ty Đầu tư phát triển nhà và đô thị Nam Hà Nội (NHA) 24.1 

8 Công ty cổ phần Clever Group (ADG) 18.0 

9 Công ty cổ phần Giấy Hoàng Hà Hải Phòng (HHP) 18.0 

10 Công ty cổ phần Thép VICASA - VNSTEEL (VCA) 15.2 

Tổng 2,714.3 
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Phụ lục: Chính sách hỗ trợ kinh tế và TTCK 2021

Nguồn: Mirae Asset Vietnam tổng hợp

# Chính sách Nội dung chính

KT thực

Hỗ trợ doanh nghiệp

NHNN ban hành Thông tư 01/2020/TT-NHNN quy định việc cơ cấu lại thời hạn trả nợ, miễn, giảm lãi, phí, giữ nguyên nhóm nợ cho doanh nghiệp, người 
dân vay vốn chịu thiệt  hại do dịch Covid-19; yêu cầu các ngân hàng xem xét miễn giảm lãi vay cho khách hàng bị thiệt hại do mưa lũ khu vực Miền Trung 
và Tây Nguyên.

Triển khai chương trình "Người Việt Nam đi du lịch Việt Nam" nhằm kích thích du lịch nội địa; xây dựng và triển khai đề án phát triển du lịch số.

Chính phủ cho biết sẽ xem xét mở lại các đường bay thương mại quốc tế khi điều kiện cho phép. Tiếp tục giảm thuế bảo vệ môi trường đối với nhiên liệu 
bay.

Tạo động lực tăng trưởng 
mới

Đa dạng hoá thị trường xuất nhập khẩu, không để phụ thuộc quá lớn vào một thị trường; triển khai hiệu quả các FTA đã ký và tiếp tục đàm phán những 
hiệp định mới; trong đó, hiệp định EVFTA, RCEP, UKFTA là động lực tăng trưởng mới cho xuất khẩu của Việt Nam.

Cải thiện hệ thống hạ tầng và chính sách nhằm nâng cao năng lực thu hút FDI khi Việt Nam hưởng lợi từ chiến tranh thương mại và tái cơ cấu chuỗi cung 
ứng toàn cầu.

Chính sách tài khóa mở
rộng

Gói hỗ trợ lần 1 với quy mô 62.000 tỷ đồng. Tính đến gần cuối tháng 12, gói hỗ trợ 62.000 tỷ đồng cho người dân, doanh nghiệp khó khăn do COVID-19 đã 
giải ngân được hơn 50%.

Đang đề xuất gói hỗ trợ lần 2 với quy mô 18.600 tỷ đồng. Ngoài chính sách hỗ trợ cho người lao động, chính sách lần này sẽ tập trung hỗ trợ một số ngành 
như hàng không, du lịch, tiêu dùng.

Tiếp tục giảm 29 loại phí, lệ phí từ 01/01/2021 đến hết 30/6/2021.

Tích cực cải thiện các thủ tục hành chính, đặc biệt liên quan đến đến bù giải tỏa, để đẩy mạnh giải ngân vốn đầu tư công đối với các dự án hạ tầng giao 
thông trọng điểm.

Tái cấu trúc DN nhà nước Duy trì thoái vốn và IPO DNNN

TT tài
chính

Chính sách tiền tệ mở 
rộng

NHNN đã hạ lãi suất 3 lần trong năm 2020 xuống mức thấp kỉ lục, trong nỗ lực giảm chi phí vốn và thúc đẩy tăng trưởng tín dụng, qua đó hỗ trợ các hoạt 
động kinh tế. Cụ thể, từ mức cuối năm 2019 đến 30/09/2020, lãi suất tái chiết khấu giảm 150bps xuống 2.5%, lãi suất tái cấp vốn giảm 200bps xuống 4%, 
lãi suất thị trường mở giảm 100bps xuống 3%.

Chính sách tỷ giá NHNN tích cực tăng dự trữ ngoại hối và duy trì ổn định tỷ giá VND/USD 

Hệ thống ngân hàng

NHNN chính thức giãn lộ trình siết vốn ngắn hạn cho vay trung dài hạn thêm 1 năm. Theo đó, các ngân hàng phải tuân thủ tỷ lệ tối đa của nguồn vốn ngắn 
hạn được sử dụng để cho vay trung dài hạn theo lộ trình sau: 40% đến hết ngày 30/9/2021; 37% từ 1/10/2021 đến hết 30/09/2022; 34% từ 1/10/2022 đến 
hết 30/09/2023; 30% từ 1/10/2023.

Áp dụng thí điểm Basel II đối với 10 NH từ ngày 1/1/2020.
Giai đoạn 2 là cơ bản các NHTM có mức vốn tự có theo chuẩn mực của Basel II

Đẩy mạnh niêm yết, chuyển sản các cố phiếu ngân hàng.

Thị trường vốn

Cuối T8, Bộ tài chính ban hành dự thảo Thông tư đưa ra các qui định về giao dịch bán khống có đảm bảo và giao dịch T+0, tạo tiền đề để nâng hạng thị 
trường lên Mới nổi.
HOSE áp dụng giao dịch lô chẵn lên 100 cổ phiếu từ ngày 4/1/2021.

Theo đề án cơ cấu thị trường chứng khoán, đến hết năm 2020, toàn bộ các ngân hàng thương mại niêm yết, đăng ký giao dịch trên thị trường chính thức.
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