
 

F
I

R
S

T
 

T
O

 
M

A
R

K
E

T
 

 

   

    
 16/03/2020 Giám đốc Kinh tế Vĩ mô & Chiến lược thị trường 

Trần Đức Anh  

anhtd@kbsec.com.vn 

 

 

FED hạ lãi suất xuống gần 0% 
Tác động đến TTCK Việt Nam 
 

 Cục Dự trữ Liên bang Mỹ (FED) bất ngờ hạ lãi suất ở mức 1% vào ngày 15/3 vừa qua 

— FED đã có hành động cắt giảm lãi suất cơ bản 1% xuống mức 0%-0.25% vào ngày 15/3, cũng 

là đợt hạ lãi suất thứ 2 trong 2 tuần đầu tháng 3. Đi kèm với đó, FED cũng đã là cam kết tăng 

quy mô nắm giữ trái phiếu ít nhất 700 tỷ USD, cho phép các ngân hàng vay chiết khấu trong 

90 ngày và giảm tỷ lệ dự trữ bắt buộc xuống 0%. Fed cho biết họ sẽ giữ lãi suất gần bằng 0 

đến khi chắc chắn rằng nền kinh tế Mỹ đã vượt qua các sự kiện gần đây. 

 

Trái với kỳ vọng của thị trường, các đợt hạ lãi suất mạnh tay của FED trong quá khứ 

thường đi kèm với đà lao dốc của TTCK 

— Quan sát việc điều hành lãi suất của FED trong 20 năm trở lại đây, chúng tôi nhận thấy các 

giai đoạn FED mạnh tay hạ lãi suất (cắt giảm từ 1.5% trở lên trong vòng 1 tháng), đều đi kèm 

với các nhịp lao dốc của TTCK toàn cầu (Biểu đồ 1). Diễn biến này hoàn toàn trái ngược với 

các giai đoạn hạ lãi suất của FED trong bối cảnh trạng thái kinh tế vẫn đang tương đối tích 

cực (insurance cut rate), giúp TTCK toàn cầu tăng điểm. Cụ thể hơn, các đợt FED mạnh tay 

hạ lãi suất trong quá khứ đều liên quan tới 2 cuộc khủng hoảng gần nhất là bong bóng dot-

com năm 2000, và khủng hoảng thị trường tài chính toàn cầu 2008. Trong cả 2 đợt cắt giảm 

lãi suất này, ngay cả ở thời điểm trước khi suy thoái kinh tế diễn ra, cũng đều đi kèm với 

diễn biến tiêu cực trên TTCK do 2 nguyên nhân chính: i) việc hạ lãi suất mạnh tay của FED 

tác động xấu đến tâm lý nhà đầu tư do lo ngại FED có đánh giá tiêu cực vể triển vọng vĩ mô; 

(ii) tín hiệu của cuộc khủng hoảng đã rõ ràng hơn, và hành động của FED được thị trường 

đánh giá là ít có khả năng cải thiện trạng thái nền kinh tế trong ngắn hạn.  

 

Tác động đối với TTCK Việt Nam 

— Do hạn chế về mặt dữ liệu, chúng tôi nghiên cứu động thái mua/bán ròng của khối ngoại từ 

năm 2012 cho đến nay trên TTCK Việt Nam (Biểu đồ 2). Trong giai đoạn 2012-2014, FED 

không có đợt giảm lãi suất nào do lãi suất điều hành của FED đã xuống mức 0%, tuy nhiên 

tác động của các gói QE giúp TTCK Việt Nam thu hút dòng vốn ngoại trong khoảng thời gian 

này. Trong khi đó, giai đoạn cuối 2015 cho đến nay, giao dịch của khối ngoại trên TTCK Việt 

Nam có tương quan cao với lãi suất điều hành của FED. Cụ thể, NĐT nước ngoài đẩy mạnh 

mua ròng trên TTCK Việt Nam trong giai đoạn FED tăng lãi suất (cuối 2015-cuối 2018), bán 

ròng trong giai đoạn còn lại khi FED hạ lãi suất. Nguyên nhân là do trong các giai đoạn FED 

tăng lãi suất, nhà đầu tư ngoại gia tăng niềm tin vào triển vọng tăng trưởng kinh tế toàn 

cầu, qua đó dòng tiền có xu hướng hướng đến các tài sản mang tính rủi ro, và ngược lại.  

— Dĩ nhiên việc so sánh hành động hạ lãi suất 1 cách quyết liệt của FED trong thời điểm hiện 

tại với 2 giai đoạn diễn ra khủng hoảng trong quá khứ có nhiều hạn chế. Tác động dịch 

Covid-19 đến kinh tế toàn cầu là chắc chắn không hề nhỏ, tuy nhiên rủi ro suy thoái kinh tế 

trên quy mô rộng và kéo dài có diễn ra hay không vẫn là câu hỏi đang được bỏ ngỏ. Mặc dù 

vậy, diễn biến TTCK toàn cầu sau khi FED có các động thái hạ lãi suất trong 2 tuần đầu 

tháng 3, kết hợp với các quan sát trong quá khứ, cho thấy các tác động tích cực là khá hạn 

chế. Trong khi chờ thêm các động thái mới từ các NHTW, ở thời điểm hiện tại chúng tôi đánh 

giá ảnh hưởng từ động thái mới của FED đến TTCK Việt Nam là không đáng kể và sẽ không 

giúp dòng vốn ngoại đảo ngược xu hướng bán ròng hiện tại.                

 

 
 

 



    

 

 

Biển đồ 1. Lãi suất điều hành của FED và biến động TTCK 

toàn cầu 

 Biển đồ 2. Tương quan lãi suất điều hành của FED và động 

thái mua bán ròng khối ngoại 

   

 

 

 
Nguồn: Bloomberg, KBSV  Nguồn: Bloomberg, KBSV, Fiinpro 
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Hệ thống khuyến nghị   

 
Hệ thống khuyến nghị đầu tư cổ phiếu 

(dựa trên kỳ vọng tăng giá tuyệt đối trong 6 tháng tới) 
  

Mua:  

+15% hoặc cao hơn 

Nắm giữ:  

trong khoảng +15% và -15% 

Bán:  

-15% hoặc thấp hơn 
 Ý kiến trong báo cáo này phản ánh đánh giá chuyên môn của (các) chuyên viên 

phân tích kể từ ngày phát hành và dựa trên thông tin và dữ liệu thu được từ các 

nguồn mà KBSV cho là đáng tin cậy. KBSV không tuyên bố rằng thông tin và dữ liệu 

là chính xác hoặc đầy đủ và các quan điểm được trình bày trong báo cáo này có thể 

thay đổi mà không cần thông báo trước. Khách hàng nên độc lập xem xét các 

trường hợp và mục tiêu cụ thể của riêng mình và tự chịu trách nhiệm về các quyết 

định đầu tư của mình và chúng tôi sẽ không có trách nhiệm đối với các khoản đầu 

tư hoặc kết quả của chúng. Những tài liệu này là bản quyền của KBSV và không 

được sao chép, phân phối lại hoặc sửa đổi mà không có sự đồng ý trước bằng văn 

bản của KBSV. Nhận xét và quan điểm trong báo cáo này có tính chất chung và chỉ 

nhằm mục đích tham khảo và không được phép sử dụng cho bất kỳ mục đích nào 

khác. 

    

Hệ thống khuyến nghị đầu tư ngành 

(dựa trên kỳ vọng tăng giá tuyệt đối trong 6 tháng tới) 
 

Khả quan: 

Vượt trội hơn thị trường 

Trung lập: 

Phù hợp thị trường 

Kém khả quan: 

Kém hơn thị trường 
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Chi nhánh Hồ Chí Minh: 
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Website: www.kbsec.com.vn 
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