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Tăng trưởng tín dụng tháng 7 
Chậm lại và mở ra khả năng giảm lãi suất điều hành 
 
 

 Tín dụng tăng trưởng chậm lại trong tháng 7 

— Số liệu mới công bố của NHNN là tính đến 28/7, tín dụng trong nền kinh tế tăng 3.45% YTD, 

chỉ cao hơn 0.2% so với mức 3.26% vào cuối tháng 6. Mức tăng trưởng tín dụng 7 tháng đầu 

năm 2020 thấp hơn nhiều so với cùng kỳ năm 2019 (7.13%), cũng là mức thấp nhất trong 7 

năm trở lại đây.  

— Tăng trưởng tín dụng đi cùng với chỉ số sản xuất công nghiệp và PMI đều tăng trưởng chậm 

lại là tín hiệu đáng chú ý cho thấy nền kinh tế, đặc biệt là ngành sản xuất vẫn đang gặp 

nhiều khó khăn cho việc hồi phục sau dịch Covid-19. Số liệu tăng trưởng tín dụng từ các 

NHTM trong 6 tháng đầu năm một số ngân hàng như BID, CTG, TCB đang gặp khó khăn 

trong việc giải quyết đầu ra của vốn trong điều kiện không thể hạ chuẩn cho vay do lo ngại 

nợ xấu. 

 

Chúng tôi để ngỏ khả năng NHNN tiếp tục hạ lãi suất điều hành trong 6 tháng cuối năm 

trong nỗ lực cân bằng mục tiêu tăng trưởng kinh tế và ổn định vĩ mô  

 

— Trong báo cáo triển vọng kinh tế vĩ mô 6 tháng cuối năm, chúng tôi đã đánh giá ít có khả 

năng NHNN tiếp tục hạ lãi suất điều hành với điều kiện tăng trưởng tín dụng hồi phục và 

dịch Covid-19 được kiểm soát hoàn toàn tại Việt Nam. Tuy nhiên, với việc dịch Covid-19 tái 

bùng phát vào cuối tháng 7 và tăng trưởng tín dụng ở mức thấp, chúng tôi để ngỏ khả năng 

NHNN tiếp tục có động thái điều chỉnh hạ lãi suất điều hành ít nhất 1 lần nữa trong nỗ lực 

đạt mục tiêu tăng trưởng kinh tế 3-4% được Thủ tướng Chính phủ đưa ra gần đây.  

— Dù vậy, trong bối cảnh trong nước và quốc tế đầy biến động, các mục tiêu ổn định vĩ mô vẫn 

cần được ưu tiên. Biến động lạm phát bình quân, hiện tại chúng tôi vẫn đang duy trì dự báo 

tăng 4%, sẽ là yếu tố then chốt quyết định NHNN có tiếp tục theo đuổi chính sách tiền tệ nới 

lỏng trong 6 tháng cuối năm hay không. Các tín hiệu cho thấy lạm phát hạ nhiệt trong thời 

gian tới là điều kiện cần để NHNN đưa ra thêm 1 đợt hạ lãi suất điều hành.  

 

Mặt bằng lãi suất huy động và cho vay kỳ vọng tiếp tục giảm trong thời gian tới 

— Mặt bằng lãi suất huy động và cho vay được dự báo tiếp tục giảm trong thời gián tới với 3 

yếu tố chính: 1) kỳ vọng điều chỉnh lãi suất điều hành; 2) thanh khoản trong hệ thống dự 

báo tiếp tục dư thừa trong 6 tháng cuối năm; và 3) NHNN dự kiến sẽ cho phép giãn lộ trình 

siết vốn ngắn hạn cho vay trung dài hạn giúp giải tỏa áp lực cơ cấu nguồn vốn huy động của 

ngân hàng.  

— Trên thực tế, tính đến đầu tháng 8, lãi suất huy động tiếp tục được điều chỉnh giảm ở hầu 

hết các NHTMCP, với mức giảm khoảng 20 – 50 điểm cơ bản so với thời điểm đầu tháng 7.  

 

 



    

 

  Biểu đồ 1. Tăng trưởng tín dụng 7 tháng đầu năm 2020 (% YTD)  
Tăng trưởng tín dụng chậm lại rõ rệt trong 

tháng 7 sau khi hồi phục tương đối khả quan 

vào tháng 6  

  

 

  Nguồn: NHNN, KBSV 

 

Biểu đồ 2. Tăng trưởng tín dụng 6 tháng 2020 tại một số 

NHTM lớn (% YTD) 

 Biểu đồ 3. Mặt bằng lãi suất huy động kỳ hạn 12 tháng trong 7 

tháng đầu năm (%/năm) 

   

Ngân 

hàng 

Hạn mức tín 

dụng 2020 

Tăng trưởng 

tín dụng 

2019 

Tăng trưởng tín dụng 6 

tháng đầu năm (YTD) 

VCB 10.00 15.90 4.91 

BID 9.00 12.60 2.00 

CTG 8.50 7.30 1.10 

TCB 13.00 17.00 3.49 

ACB 11.75 16.60 5.60 

VPB 13.00 17.90 9.79 

MBB 11.75 15.80 7.53 

HDB 11.00 19.60 11.09 
 

 

 
Nguồn: Ngân hàng, KBSV  Nguồn: KBSV 

 

 

 

 

0.10 0.17

1.30
1.42

2.00

3.26
3.45

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

Tháng 1 Tháng 2 Tháng 3 Tháng 4 Tháng 5 Tháng 6 Tháng 7

6

6

7

7

8

8
NHTMNN NHTMCP lớn NHTM khác



 

 

 

  

KHỐI PHÂN TÍCH CÔNG TY CHỨNG KHOÁN KB VIỆT NAM 
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Giám đốc Phân tích Doanh nghiệp (Hà Nội) – Dương Đức Hiếu 
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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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