


Tương quan Lãi suất FED

và 

Thị trường chứng khoán Mỹ



Lạm phát và lãi suất tăng tác động tiêu cực lên TTCK
Mỗi lần lãi suất tăng, TTCK Mỹ giảm mạnh khoảng 10% hoặc 20%, trong trung bình 2 tháng. Sau đó, chỉ số S&P500 về 

lại đỉnh cũ sau trung bình 2 tháng.
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S&P500 và các lần FED nâng lãi suất

S&P500 Effective Federal Funds Rate (%)

2/1980 - 4/1980 FED rate 

tăng 9.76%-20.89%  

SP500 giảm 20.4% hồi

phục sau 2 tháng

2/1994 - 7/1994 FED rate 

tăng 3.12% - 5.12%

SP500 giảm 8% hồi phục

sau 2 tháng

12/2015 - 2/2016 FED rate 

tăng 0.08% - 0.38%

SP500  giảm 12.6% hồi

phục sau 2 tháng

01/2022 - 6/2022 FED 

rate tăng 0.1% - 1.58%

SP500 giảm 21% 

9/1987-12/1987

FED rate tăng 6.85%-

8.38% SP500 giảm 29% 

hồi phục sau 7 tháng

11/1998 - 12/1998

SP500 tăng

FED rate tăng

5.69%-7.06%

6/2004 - 8/2004 FED 

rate tăng 1%-1.5%

SP500 giảm 5.7%

hồi phục sau 2 tháng

Nguồn: Bloomberg, YSVN



Bối cảnh FED tăng lãi suất



Các giai đoạn FED nâng lãi suất

Các giai đoạn FED nâng lãi suất: 1) Lạm phát bắt đầu tăng; 2) Tỷ lệ

thất nghiệp giảm; 3) Tăng trưởng bán lẻ tốt; 4) Tăng trưởng GDP tốt

Hiện tại: 1) CPI tháng 5 ở mức 8.6%; 2) Tỷ lệ thất nghiệp Q1/22 là

3.8%; 3) Tăng trưởng bán lẻ tháng 5 ở mức 8.1%; 4) Tăng trưởng

GDP Q1/22 ở mức 10.6% => Thuận lợi cho FED tăng lãi suất

Nguồn: Bloomberg, YSVN
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Dự báo các mức nâng lãi suất tiếp theo

FedWatch cho thấy xác suất 88.5% Fed sẽ nâng lãi suất thêm

0.75% vào tháng 7 tới.

Xác suất cao nghiêng về kịch bản Fed sẽ nâng liên tục, tổng cộng

2.25%, từ nay cho đến tháng 2/2023 và giữ nguyên mức này đến

tháng 6/2023.

Nguồn: CME, YSVN



Dự báo lạm phát



Dự báo lạm phát tại Mỹ hạ nhiệt vào cuối năm 2022
Dự báo lạm phát 2022 của FED tại cuộc họp gần

nhất 5.2%. Các bên đều kỳ vọng lạm phát sẽ đạt

đỉnh trong 2022.

Theo khảo sát của Bloomberg, các nhà kinh tế

học đã liên tục nâng mức dự báo lạm phát. Mức

dự báo hiện tại cho cuối 2022 là khoảng 5-5.5%

Nguồn: Bloomberg, YSVNNguồn: CBO, YSVN
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Dự báo của Văn phòng Ngân sách Quốc hội Hoa Kỳ (CBO)

Lạm phát Lạm phát lõi (trừ thực phẩm và năng lượng)



Mối quan hệ Giá dầu – Lạm phát – Lãi suất
Lạm phát thường cùng hướng với giá dầu, nhưng mức độ tăng/giảm thì khác nhau

Nguồn: Bloomberg, YSVN
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Giá dầu Brent đối mặt với vùng kháng cự mạnh



Xung lực tăng giá trung hạn của Brent suy yếu



Định giá và kịch bản dài hạn TTCK Mỹ



Định giá của TTCK Mỹ

Nguồn: Bloomberg, YSVN

Mức E/P forward của chỉ số S&P500 đạt mức 5.68, tuy thấp hơn lạm phát hiện tại 8.6%, nhưng tương đương việc phản

ánh trước mức kỳ vọng lạm phát cuối năm nay sẽ về mức 5-5.5% (và sẽ tiếp tục giảm trong 2023) thep dự báo của FED

và CBO => cân bằng so với lạm phát 2022 nhưng tích cực nếu so với 2023F; Và cao hơn mức trung bình của E/P trong

20 năm.
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Chu kỳ 2013-2015



Chu kỳ 2016-2019



Vùng 3,500 điểm là vùng cân bằng của chỉ số S&P500



Ảnh hưởng đến TTCK Việt Nam



Lạm phát Mỹ - Việt Nam tương quan thuận

Nguồn: Bloomberg,YSVN
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Thị trường chứng khoán vận động khá tương đồng nhau

Nhìn chung, thị trường chứng khoán Mỹ và Việt Nam vận

động tương đồng.
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Biến động tỷ giá và dòng vốn ngoại

FED nâng lãi suất thời gian qua khiến đồng USD tăng giá tạo áp lực

lên đồng tiền và dòng vốn vào các TT mới nổi. Tuy nhiên, VND là

một trong số ít những đồng tiền ít mất giá so với USD nhờ lượng dự

trữ ngoại hối kỷ lục trên 100 tỷ USD.

Tuy FED nâng lãi suất và USD lên giá, khối ngoại vẫn không

rút ròng mà ngược lại có xu hướng mua ròng từ tháng 3/2022 

đến nay.

Nguồn: Tradingview, FiinGroup, YSVN
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Định giá nhóm mới nổi hấp dẫn hơn các nước giàu có

7.84%

5.44%

8.36%

6.07%

7.45%

4.69%

5.91%
6.62% 6.16% 6.62%

2.86%

8.60%
7.90%

9.00%

2.10%

5.14%

7.10%

3.55%
4.47%

8.50%

Việt Nam Mỹ Đức Anh Trung Quốc Ấn Độ Thái Indonesia Mới nổi Nước giàu có

Tỷ lệ E/P ROE Lạm phát



Kịch bản dài hạn của TTCK Việt

Nam



TTCK VN vẫn đang trong chu kỳ lạm phát thấp



Chu kỳ lãi suất hạ nhiệt giai đoạn 2013-2015



Chu kỳ thoái vốn và cổ phần hóa các DN Nhà nước 2016-2019



Chu kỳ khủng hoảng do dịch bệnh 2020-2022



Cơ hội đầu tư



Nhóm ngành trước sóng gió lạm phát
Theo nhóm ngành, có thể lựa các nhóm hiện có tỷ lệ E/P cao hơn mức lạm phát tiềm tàng (4%), E/P của thị trường chung VNINDEX (8%), ít có tính chu kỳ như:

Hóa chất (9%), Hàng cá nhân & gia dụng (8%). Ngoài ra, còn có các nhóm E/P cao hơn nhưng sẽ có tiềm năng tăng trưởng như: Thực phẩm đồ uống

(6%), Điện – nước – xăng dầu khí đốt (6%), Bán lẻ (5%).

Nguồn: FiinGroup,YSVN

Tên E/P
% thay đổi index từ

đầu năm

LNST YoY 

Q1/2022
Nợ vay/VCSH Beta (6 tháng)

1 Du lịch và Giải trí L2 NA -15% 181.32% -3.53 0.71

2 Tài nguyên Cơ bản L2 20.0% -35% -88423.64% 0.70 1.01

3 Dịch vụ tài chính L2 13.0% -50% 31.92% 1.35 1.77

4 Ngân hàng L2 10.0% -23% 52.15% NA 0.82

5 Hóa chất L2 9.0% -16% -99.05% 0.14 1.62

6 Hàng cá nhân & Gia dụng L2 8.0% -6% -516.99% 0.56 1.25

VNINDEX 8.0% -20% 26.46% 0.53 0.97

7 Y tế L2 7.0% -18% 17.36% 0.32 0.56

8 Bảo hiểm L2 7.0% -7% 119.43% 0.11 1.09

9 Dầu khí L2 6.0% 0% -34.00% 0.34 1.32

10 Xây dựng và Vật liệu L2 6.0% -32% -16.66% 0.91 1.25

11 Ô tô và phụ tùng L2 6.0% -38% 4.16% 0.53 1.29

12 Thực phẩm và đồ uống L2 6.0% -14% -1787.59% 0.67 0.79

13 Điện, nước & xăng dầu khí đốt L2 6.0% 6% 94.49% 0.49 0.76

14 Hàng & Dịch vụ Công nghiệp L2 5.0% -11% 135.61% 0.45 0.88

15 Bán lẻ L2 5.0% 10% 18.53% 1.21 1.03

16 Bất động sản L2 5.0% -28% 186.86% 0.72 0.86

17 Công nghệ Thông tin L2 5.0% 9% -17.02% 0.94 1.09

18 Truyền thông L2 3.0% -34% -6.51% 0.65 1.22

19 Viễn thông L2 2.0% -19% 31.84% 0.60 1.78
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