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Kính thưa Quý khách,

Chân thành cảm ơn Quý khách đã tin tưởng và  
đồng hành cùng Generali Việt Nam.

Chúng tôi vui mừng chia sẻ cùng Quý Khách kết 
quả kinh doanh của Tập đoàn Generali trong năm 
2021, với tổng doanh thu phí đạt 75,8 tỷ Euro, lợi 
nhuận hoạt động đạt 5,9 tỷ Euro và biên khả năng 
thanh toán đạt 227%. Đây là kết quả xuất sắc, đặc 
biệt trong bối cảnh đại dịch Covid-19 tiếp tục hoành 
hành toàn cầu. Với kết quả này, Tập đoàn đã thực hiện 
thành công chiến lược 3 năm 2019-2021, qua đó củng 
cố vị thế tài chính vững mạnh và sẵn sàng bước vào 
một giai đoạn chiến lược mới 2022-2024.

Generali Việt Nam tự hào tiếp tục đóng góp vào những 
thành tựu này của Tập đoàn. Trong một năm 2021 đầy  
khó khăn do Covid-19, Generali Việt Nam đã nỗ lực 
không ngừng để hạn chế các tác động của đại dịch, 
tiếp tục tăng trưởng doanh thu phí lên đến 4,3 nghìn 
tỷ đồng, tăng 15% so với năm 2020, duy trì biên khả 
năng thanh toán cao (163% tại thời điểm 31/12/2021),  
đảm bảo tốt khả năng chi trả cho khách hàng. 

Với tinh thần đoàn kết, chia sẻ khó khăn, Generali  
Việt Nam đã dành ra 16 tỷ đồng để hỗ trợ  
Chính phủ, khách hàng, đội ngũ nhân viên, tư vấn 
viên và cộng đồng trong cuộc chiến với đại dịch. 
Để đảm bảo cho công tác phục vụ khách hàng và 
phát triển kinh doanh trong bất kỳ tình huống nào,  
Generali Việt Nam đã đẩy nhanh các kế hoạch 

THÔNG ĐIỆP 
TỔNG GIÁM ĐỐC

chuyển đổi công nghệ số và đã số hóa thành công 
100% các quy trình, tương tác với khách hàng và 
đội ngũ kinh doanh, đồng thời liên tục nâng cao trải 
nghiệm khách hàng. Các nỗ lực này đã giúp Generali 
tiếp tục dẫn đầu thị trường về chỉ số đo lường mức độ 
hài lòng của khách hàng (R-NPS) trong năm 2021. 

Chúng tôi vui mừng chia sẻ với Quý khách tỷ suất lợi 
nhuận của Quỹ liên kết chung trong năm 2021 được 
duy trì ổn định ở mức 6,5%. Đây là kết quả khả quan 
trong bối cảnh lợi suất của các tài sản đầu tư có thu 
nhập cố định tiếp tục giảm, với mặt bằng lãi suất 
thấp kỷ lục do tác động của đại dịch. Để biết thêm 
chi tiết, xin Quý khách vui lòng xem Báo cáo Thường 
niên về Kết quả hoạt động Quỹ liên kết chung năm 
2021 được đính kèm.

Generali trân trọng cảm ơn sự tin tưởng của Quý 
khách và cam kết sẽ không ngừng nỗ lực để xứng 
đáng với niềm tin của Quý khách.

Kính chúc Quý khách cùng gia đình sức khỏe và 
thịnh vượng.

TINA NGUYỄN
Tổng Giám đốc Generali Việt Nam
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TÌNH HÌNH THỊ TRƯỜNG 
TÀI CHÍNH NĂM 2021
KINH TẾ VĨ MÔ

Sau một năm 2020 kiểm soát dịch bệnh rất thành công 
và sự tăng trưởng đầy hứng khởi trong nửa đầu năm 
2021, đợt bùng phát dịch Covid-19 lần thứ tư vào tháng 
04/2021 không chỉ khiến cho hệ thống y tế lao đao mà 
còn gây ảnh hưởng lớn đến kinh tế vĩ mô. Lần đầu tiên 
sau rất nhiều năm, Việt Nam ghi nhận tăng trưởng GDP 
âm vào quý 3/2021. Tuy nhiên, Chính phủ Việt Nam 
đã thích ứng với tình hình mới, nhanh chóng chuyển 
từ chiến lược Zero-Covid sang sống chung với Covid.  
Việt Nam cũng đã đẩy mạnh tiêm vắc-xin và nhanh 
chóng gia tăng tỷ lệ bao phủ vắc-xin trên cả nước.  
Từ quý 04/2021, Chính phủ dần nới lỏng giãn cách,  
mở cửa trở lại nền kinh tế, đồng thời ban hành nhiều 
biện pháp hỗ trợ nền kinh tế. GDP của Việt Nam cho cả 
năm 2021 vẫn tăng trưởng dù rất khiêm tốn ở mức 2,6% 
so với năm 2020, nhờ vào đầu tư công và dòng vốn FDI 
làm động lực tăng trưởng chính và được đẩy mạnh khi 
nền kinh tế mở cửa trở lại.

Từ tháng 03/2021 đến tháng 08/2021, Việt Nam trải qua 
5 tháng liên tiếp nhập siêu do tăng trưởng xuất khẩu 
chậm hơn hẳn so với tăng trưởng nhập khẩu. Nhưng 
với nỗ lực không ngừng trong quý 4, đến hết năm 2021 
cán cân thương mại hàng hóa đã đạt xuất siêu 4,08 tỷ 
USD. Mặc dù mức xuất siêu năm 2021 chỉ bằng 20% so 
với mức xuất siêu của năm 2020, nhưng trong bối cảnh 
khó khăn do dịch Covid-19, xuất nhập khẩu vẫn là điểm 
sáng và tiền đề quan trọng để nền kinh tế vững bước 
vào năm 2022. Dự trữ ngoại hối đạt mức kỷ lục mới với 
hơn 105 tỷ USD, tương đương 4 tháng nhập khẩu.

Kết quả thu hút vốn FDI được đánh giá là điểm sáng 
của bức tranh kinh tế Việt Nam vốn chịu nhiều tác động 
của dịch Covid-19. Tổng vốn đầu tư FDI năm 2021 đạt 
31,2 tỷ USD, tăng 9,2% so với năm 2020, trong đó vốn 
giải ngân thực tế đạt 19,7 tỷ USD, giảm nhẹ 1,2% so với 
năm 2020, chủ yếu do các biện pháp giãn cách xã hội 
kéo dài, dẫn đến việc đình trệ sản xuất và chậm giải 
ngân cho các dự án.

Ngân hàng Nhà nước tiếp tục thực hiện chính sách tiền 
tệ theo hướng linh hoạt nhằm tạo điều kiện tối đa hỗ 
trợ cho doanh nghiệp trong năm 2021. Vượt qua sự ảnh 
hưởng tiêu cực của dịch Covid-19, tín dụng toàn nền 
kinh tế tăng ngay từ đầu năm và cao hơn so với năm 
2020. Tính đến cuối năm 2021, tín dụng toàn nền kinh 
tế tăng 13,53% so với năm 2020 (cùng kỳ năm 2020 
tăng 12,13%).

Trong bối cảnh áp lực lạm phát toàn cầu ngày càng 
tăng cao, giá nguyên vật liệu đầu vào cho sản xuất 
và giá cước vận chuyển liên tục tăng nhưng chỉ số 
giá tiêu dùng (CPI) của Việt Nam năm 2021 chỉ tăng 
1,84% so với 2020 (mức tăng thấp nhất trong 6 năm 
qua). Năm 2021 tiếp tục là một năm kiểm soát lạm 
phát thành công.  
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THỊ TRƯỜNG CỔ PHIẾU

Trong năm 2021, mặc dù Việt Nam đã phải trải qua 
2 đợt bùng phát dịch Covid-19 với nhiều hậu quả khá 
nặng nề đối với nền kinh tế, VN-Index vẫn vượt đỉnh lịch 
sử năm 2018 để chinh phục ngưỡng 1.500 điểm. Đáng 
chú ý, sau các đợt điều chỉnh mạnh khi dịch Covid-19 
bùng phát trong nước, thị trường chứng khoán (“TTCK”) 
lại tăng mạnh mẽ nhờ kỳ vọng phục hồi kinh tế sau đại 
dịch và dòng tiền đầu tư mới đổ vào thị trường từ nhóm 
các nhà đầu tư cá nhân. Cuối năm 2021, chỉ số VN-Index 
đóng cửa ở mức 1.498,28 điểm, tăng 35,73% so với năm 
2020 và là một trong những thị trường chứng khoán 
mang lại lợi suất sinh lời cao nhất thế giới.

Với mặt bằng lãi suất tiếp tục duy trì ở mức thấp, TTCK 
Việt Nam ngày càng thu hút sự quan tâm của các nhà 
đầu tư cá nhân trong nước. Trong khi nhà đầu tư nước 
ngoài liên tục bán ròng, số lượng tài khoản cá nhân mở 
mới liên tục đạt mức cao kỷ lục, đặc biệt trong những 
tháng cuối năm 2021, đạt hơn 1,5 triệu tài khoản, gấp 
gần 4 lần so với năm 2020. Điều này đã giúp thanh 
khoản thị trường năm 2021 tăng hơn 2,5 lần so với 
2020 và lý giải cho việc khối nội đang chi phối diễn biến 
thị trường và thị trường không bị ảnh hưởng đáng kể 
trước áp lực rút vốn của khối ngoại như đã từng xảy ra 
trong quá khứ.
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Nguồn: Bloomberg

CÁC CỔ PHIẾU CÓ ẢNH HƯỞNG TĂNG LỚN 
CHỐT NGÀY 31/12/2021

CÁC CỔ PHIẾU CÓ ẢNH HƯỞNG GIẢM LỚN
CHỐT NGÀY 31/12/2021

Mã Giá đóng cửa 
(VND)

% Thay đổi so 
với năm trước

% Ảnh hưởng 
đến VN-Index Mã Giá đóng cửa 

(VND)
% Thay đổi so 
với năm trước

% Ảnh hưởng 
đến VN-Index

MSN 171.000 94,30% 6,60% VNM 86.400 -17,50% -2,60%

NVL 91.000 147,90% 6,40% SAB 151.000 -21,90% -1,80%

VPB 35.800 98,30% 4,80% BID 37.100 -2,10% -0,50%

HPG 46.400 52,30% 4,80% BVH 56.000 -13,90% -0,40%

VHM 82.000 20,80% 4,40% LGC 48.100 -30,30% -0,30%

Năm 2021 ghi nhận sự tăng giá cổ phiếu của toàn bộ 
các nhóm ngành, dẫn đầu là nhóm Tài chính với mức 
tăng trưởng xấp xỉ 128%, tiếp theo là nhóm Công nghệ 
thông tin và Bán lẻ với mức tăng lần lượt 84,6% và 

TĂNG TRƯỞNG GIÁ CỔ PHIẾU VN-INDEX THEO NGÀNH NĂM 2021 (%)

Tài chính
Công nghệ thông tin

Bán lẻ
Vật liệu và xây dựng

Hoá chất 
Bất động sản

Tiêu dùng
Ngân hàng

Công nghiệp
Y tế

Năng lượng
Dầu khí

Bảo hiểm
Thực phẩm và Đồ uống

Du lịch và giải trí
Viễn thông

Truyền thông

127,7%
84,6%

20% 40% 60% 80% 120%100% 140%

70,1%
53,1%

41,9%
40,7%

36,6%
31,9%

21,8%
18,4%

12,4%
9,1%
9,1%

6,3%
4,9%
3,7%

Nguồn: Fiinpro

73,4%

73,4%. Ba nhóm ngành có mức tăng điểm thấp nhất 
bao gồm Du lịch và Giải trí (+6,3%), Viễn thông (+4,9%) 
và Truyền thông (+3,7%).
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THỊ TRƯỜNG TRÁI PHIẾU

Trong năm 2021, thị trường trái phiếu Chính phủ tiếp 
tục phát huy vai trò huy động vốn cho ngân sách Nhà 
nước và đầu tư phát triển với tổng khối lượng phát hành 
của Kho bạc Nhà nước đạt 318,2 nghìn tỷ đồng, tương 
đương 98% kế hoạch cả năm. Khối lượng trái phiếu 
Chính phủ bảo lãnh đạt 21,5 nghìn tỷ đồng, trong đó có 
11 nghìn tỷ đồng phát hành bởi Ngân hàng Chính sách 
Xã hội và 10,5 nghìn tỷ phát hành bởi Ngân hàng Phát 
triển Việt Nam.  

Lãi suất trúng thầu giảm mạnh ở tất cả kỳ hạn, đưa 
mặt bằng lãi suất xuống mức thấp nhất từ trước tới nay. 
Cụ thể, lợi suất trái phiếu kỳ hạn 10 năm, 15 năm, 20 
năm và 30 năm tại thời điểm cuối năm 2021 lần lượt là: 
2,08%; 2,33%; 2,75%; 2,98% và giảm 20, 17, 14, 16 điểm 
cơ bản so với năm 2020. 

Nguồn: HNX
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Kỳ hạn phát hành mới bình quân đạt 13,92 năm, gần 
như không đổi so với năm 2020. Tuy nhiên, lãi suất phát 
hành mới bình quân giảm còn 2,30% so với mức 2,92% 
năm 2020. 

Mặt khác, thị trường trái phiếu doanh nghiệp tiếp tục 
phát triển mạnh vào năm 2021. Năm 2021 đã ghi nhận 
có 382 doanh nghiệp phát hành trái phiếu với tổng khối 
lượng phát hành đạt 714 nghìn tỷ đồng (tăng 64% so 
với 2020), trong đó có 6 đợt phát hành trái phiếu ra thị 
trường quốc tế với tổng giá trị 1,74 tỷ USD (tương đương 
40 nghìn tỷ đồng). Mặt bằng lãi suất trái phiếu doanh 
nghiệp có xu hướng giảm nhẹ cùng với xu hướng lãi 
suất cho vay giảm. Bất động sản và Ngân hàng (chiếm 
lần lượt 40% và 33% tổng khối lượng phát hành toàn 
thị trường) tiếp tục là các ngành phát hành trái phiếu 
chủ đạo.
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Nguồn: VBMA

Lợi suất trái phiếu Chính phủ 2018-2021

Tháng 12-2018 Tháng 12-2019

Tháng 12-2020 Tháng 12-2021
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Lãi suất trung bình (%) Kỳ hạn trung bình (năm)

Năng lượng KhácTổ chức tài chính 
khác

Bất động 
sản

Lãi suất và kỳ hạn trung bình phân theo ngành của 
Trái phiếu doanh nghiệp năm 2021

Nguồn: TCBS

4,2
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4,2

2,2

4,4% 8,3% 9,8% 9,7% 8,6%
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Chiến lược đầu tư của Quỹ liên kết chung là 
đạt được lợi suất ổn định trong khoảng thời 
gian dài, đồng thời đảm bảo khả năng thanh 
toán cho khách hàng. Năm 2021 là một năm 
đầy thách thức và khó khăn với kinh tế Việt 
Nam, do dịch Covid-19 với biến chủng mới đã 
ảnh hưởng tiêu cực đến nền kinh tế. Lợi suất 
của các tài sản đầu tư có thu nhập cố định 
(trái phiếu, tiền gửi) tiếp tục giảm và thiết lập 
mặt bằng lãi suất thấp kỷ lục từ trước đến 
nay do tác động của đại dịch Covid-19 đối với 
nền kinh tế và các chính sách giảm lãi suất 
nhằm hỗ trợ hoạt động sản xuất kinh doanh. 
Trong bối cảnh đó, Generali Việt Nam đã nỗ 
lực chủ động tìm kiếm các tài sản đầu tư có 
thể đem lại lợi suất tốt và ít rủi ro nhằm tối đa 
hóa kết quả đầu tư trong bối cảnh kinh tế còn 
nhiều bất ổn. Tại thời điểm cuối năm 2021, tỷ 
trọng phân bổ tài sản của Quỹ liên kết chung 
như sau:

- Trái phiếu Chính phủ chiếm tỷ lệ 6,2%;

- Trái phiếu doanh nghiệp chiếm tỷ lệ 24,8%;

- Tiền gửi có kỳ hạn và chứng chỉ tiền gửi 
chiếm tỷ lệ 45,8%;

- Tiền và các khoản tương đương tiền là 23,2%.

CHIẾN LƯỢC ĐẦU TƯ  
VÀ PHÂN BỔ TÀI SẢN 
QUỸ LIÊN KẾT CHUNG 

8%
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1%
0%

2017 2018 2019 2020 2021

7,26% 6,50%

7,67%

Tỷ suất lợi nhuận của Quỹ liên kết chung

7,46% 7,68%

Tỷ lệ phân bổ tài sản của  
Quỹ liên kết chung cuối năm 2021

Trái phiếu Chính phủ Trái phiếu doanh nghiệp

Tiền gửi có kỳ hạn và 
chứng chỉ tiền gửi

Tiền và các khoản 
tương đương tiền

45,8%

23,2%

6,2%

24,8%
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Đơn vị: VNĐ Năm 2021

Tổng số phí bảo hiểm nộp trong năm 2.090.614.452.900

Số phí bảo hiểm phân bổ cho quyền lợi bảo 
hiểm rủi ro

(708.035.039.300)

Các khoản chi phí liên quan (840.189.345.499)

   - Phí ban đầu (669.932.862.000)

   - Phí quản lý hợp đồng (50.060.842.100)

   - Rút giá trị tài khoản (120.195.641.399)

Tổng số phí bảo hiểm đầu tư vào  
Quỹ Liên kết chung 542.390.068.101

Giá trị Quỹ Liên kết chung đầu năm 1.467.111.808.100

Giá trị Quỹ Liên kết chung cuối năm 2.088.751.525.801

Tỷ suất đầu tư thực tế bình quân của  
Quỹ Liên kết chung cho năm 2021 6,50%

BÁO CÁO PHÍ BẢO HIỂM VÀ  
GIÁ TRỊ QUỸ LIÊN KẾT CHUNG

BÁO CÁO TÀI SẢN QUỸ LIÊN KẾT CHUNG

Đơn vị: VNĐ
Số dư tại 

ngày 1 tháng 1 
năm 2021

Phát sinh 
trong năm

Số dư tại 
ngày 31 tháng 12 

năm 2021

Tiền và các khoản tương đương tiền 112.241.142.307 301.652.633.859 413.893.776.166

Tiền gửi có kỳ hạn và chứng chỉ tiền gửi 998.457.164.897 (39.361.859.176) 959.095.305.721

Trái phiếu Chính phủ 130.526.467.615 (77.546.220) 130.448.921.395

Trái phiếu doanh nghiệp 220.999.925.197 297.213.680.650 518.213.605.847

Các tài sản khác (*) 6.753.581.244 63.830.190.330 70.583.771.574

Tổng tài sản 1.468.978.281.260 623.257.099.443 2.092.235.380.703

Tổng nợ phải trả (1.866.473.160) (1.617.381.742) (3.483.854.902)

Tài sản thuần 1.467.111.808.100 621.639.717.701 2.088.751.525.801

(*)  Bao gồm lãi dự thu của các khoản đầu tư và phần phí bảo hiểm chưa phân bổ vào Quỹ Liên kết chung tại ngày 31 tháng 12 năm 2021.

Đơn vị: VNĐ Năm 2021 Năm 2020

Thu nhập từ hoạt động đầu 
tư theo tài sản
Tiền, các khoản tương đương 
tiền, tiền gửi có kỳ hạn và 
chứng chỉ tiền gửi

78.860.127.443 42.591.155.605

Trái phiếu Chính phủ 5.597.397.009 2.530.606.118

Trái phiếu doanh nghiệp 21.947.386.890 16.186.317.482

Tổng thu nhập 106.404.911.342 61.308.079.205

Chi phí quản lý quỹ (27.155.261.742) (15.661.718.505)

Chênh lệch giữa thu nhập 
và chi phí 79.249.649.600 45.646.360.700

Thu nhập trả cho bên mua 
bảo hiểm 79.249.649.600 45.550.040.700

Tỷ suất đầu tư thực tế  
bình quân của Quỹ Liên kết 
chung trong năm

6,50% 7,26%

Tỷ suất đầu tư thanh toán 
cho bên mua bảo hiểm 
trong năm

4,60% – 5,00% 5,20% – 5,60%

BÁO CÁO THU NHẬP VÀ CHI PHÍ CỦA 
QUỸ LIÊN KẾT CHUNG

BÁO CÁO TÌNH HÌNH HOẠT ĐỘNG  
CỦA CÁC QUỸ LIÊN KẾT CHUNG 
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KINH TẾ VĨ MÔ

Sang năm 2022, khi tỷ lệ tiêm chủng vắc-xin đạt được 
miễn dịch cộng đồng theo khuyến cáo của Tổ chức Y tế 
Thế giới (WHO) nhanh hơn dự kiến và với kinh nghiệm 
chống dịch, sống chung với Covid-19 có được từ giai 
đoạn trước, kinh tế Việt Nam dự kiến sẽ tăng trưởng 
trở lại ở mức 6,0-7,0%. Động lực tăng trưởng chính 
đến từ (1) dòng vốn FDI tiếp tục tìm đến Việt Nam 
trong kế hoạch “Trung Quốc + 1” của các tập đoàn đa 
quốc gia, (2) đầu tư công được đẩy mạnh, đặc biệt là 
hàng loạt các dự án phát triển hạ tầng tại các địa bàn 
trọng điểm trên khắp cả nước, và (3) hoạt động xuất 
khẩu lấy lại đà khi sản xuất trong nước quay lại hoạt 
động. Tuy nhiên, Việt Nam có thể đối mặt với một số 
rủi ro chính như (1) số ca nhiễm có thể tăng sau khi 
Việt Nam mở cửa nền kinh tế trở lại và sự phát triển 
của các biến chủng Covid-19 mới trên phạm vi toàn 
cầu, (2) việc triển khai vắc-xin của Việt Nam chậm 
hơn kỳ vọng, (3) lĩnh vực dịch vụ du lịch, hàng không 
hồi phục chậm sẽ ảnh hưởng đến đà tăng trưởng của 
tiêu dùng nội địa. 

Nguồn cung ngoại tệ năm 2022 được dự báo tương 
đương mức đạt trong năm 2021 nhờ vào (1) hoạt động 
xuất khẩu hồi phục sau dịch Covid-19, (2) dòng vốn 

TRIỂN VỌNG NĂM

FDI giải ngân dự báo sẽ quay trở lại và (3) kiều hối 
chảy về Việt Nam do nhu cầu đầu tư tại Việt Nam lớn. 
Định hướng hỗ trợ chính sách tiền tệ của Ngân hàng 
Nhà nước vẫn tiếp tục duy trì trong năm 2022 với tăng 
trưởng tín dụng mục tiêu đạt 14%, tương đương mức 
tăng trong năm 2021. Mặt bằng lãi suất huy động đang 
ở mức thấp, nhiều khả năng sẽ tăng nhẹ trong năm 
2022 do (1) lạm phát tăng trở lại khiến ngân hàng cần 
nâng lãi suất huy động để duy trì lãi thực dương đủ hấp 
dẫn để duy trì tính cạnh tranh, (2) nhu cầu tín dụng 
phục hồi sau khi kinh tế mở cửa trở lại và (3) chính sách 
tiền tệ thận trọng hơn của Ngân hàng Nhà nước.

Tuy năm 2021 Việt Nam đã khá thành công trong việc 
kiểm soát lạm phát, bước sang năm 2022, áp lực lạm 
phát được đánh giá là rất lớn do tác động bởi các yếu 
tố như: (1) giá xăng dầu có thể tiếp tục tăng, đặc biệt 
do tình hình căng thẳng tại Nga và Ukraine, đẩy chi phí 
vận chuyển lên mức cao hơn và (2) nhập khẩu lạm phát 
từ các quốc gia khác trong quá trình nhập khẩu nguyên 
vật liệu phục vụ cho nhu cầu đẩy mạnh sản xuất sau 
dịch bệnh và hàng hóa tiêu dùng. Cùng với những áp 
lực hiện hữu trong năm 2021, chính phủ đặt ra mục 
tiêu kiểm soát lạm phát năm 2022 ở mức 4,0-4,5%.

2 0 2 2
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THỊ TRƯỜNG CỔ PHIẾU

Sau một năm bùng nổ về nhiều khía cạnh, triển vọng 
TTCK năm 2022 được dự báo thận trọng hơn khi các 
yếu tố quốc tế bớt dần tính thuận lợi, mặc dù các yếu 
tố trong nước vẫn hỗ trợ cho thị trường tăng trưởng. 
Các yếu tố hỗ trợ thị trường bao gồm:
(1) Kinh tế vĩ mô trong nước ổn định, gói phục hồi kinh 

tế 350 nghìn tỷ đồng được thông qua sẽ tạo đà 
giúp nền kinh tế lấy lại đà tăng trưởng sau khi 
dịch bệnh được kiểm soát. Kinh tế vĩ mô tích cực 
giúp lợi nhuận của các doanh nghiệp niêm yết cải 
thiện nhờ sản xuất phục hồi, tiêu dùng trong nước 
và quốc tế tăng;

(2) Kinh tế tại các quốc gia là đối tác thương mại lớn của 
Việt Nam cũng dần trở lại guồng quay phát triển. 
Các Hiệp định thương mại quan trọng đã được ký kết 
trong thời gian qua được kỳ vọng sẽ phát huy hiệu 
quả, góp phần nâng cao vị thế của Việt Nam trong 
mắt của các đối tác và nhà đầu tư toàn cầu;

(3) Thị trường tiếp tục thu hút mạnh mẽ dòng vốn của 
nhà đầu tư trong nước và liên tiếp tạo ra thanh 
khoản. Mặt bằng lãi suất thấp vẫn sẽ giữ chân nhà 
đầu tư trong nước, trong khi áp lực rút vốn của 
khối ngoại không còn nhiều.

Ngoài những yếu tố thuận lợi trên thì sẽ có một số rủi ro, 
phần lớn đến từ bên ngoài như sau:
(1) Ngân hàng trung ương các nước chủ chốt đẩy 

nhanh quá trình trung hòa chính sách tiền tệ nới 
lỏng và tăng lãi suất;

(2) Khả năng kiểm soát dịch dưới kỳ vọng ảnh hưởng 
đến tăng trưởng và hồi phục của nền kinh tế trong 
nước và quốc tế;

(3) CPI và giá cả hàng hóa leo thang do gián đoạn của 
chuỗi cung ứng;

(4) Thị trường chứng khoán các nước phát triển có diễn 
biến tiêu cực hoặc đảo chiều.

THỊ TRƯỜNG TRÁI PHIẾU

Nhu cầu phát hành trái phiếu Chính phủ dự kiến 
sẽ không đổi so với năm 2021, với lượng phát hành 
khoảng 350-370 nghìn tỷ đồng. Mặt bằng lợi suất 
trái phiếu vẫn còn dư địa giảm nhẹ do lượng tiền 
trong hệ thống ngân hàng vẫn nhiều và rủi ro từ dịch 
Covid-19 vẫn tiếp tục trong năm 2022. Đan xen nhịp 
giảm, có thể xuất hiện các nhịp tăng trong ngắn hạn 
cùng với biến động trên thị trường thế giới.

Bước sang năm 2022, thị trường trái phiếu doanh nghiệp 
dự kiến tiếp tục phát triển về quy mô, từng bước hình 
thành kênh cung ứng vốn trung và dài hạn cho doanh 
nghiệp, giảm bớt áp lực cho vay lên hệ thống Ngân 
hàng. Về phía cầu, nhu cầu đầu tư trái phiếu doanh 
nghiệp vẫn luôn hiện hữu ở mức cao với tỷ suất sinh 
lời khá hấp dẫn so với các kênh khác trong bối cảnh 
lợi suất trái phiếu Chính phủ và lãi suất tiền gửi có xu 
hướng ổn định ở mặt bằng thấp. Cùng với việc Ngân 
hàng Nhà nước giữ mặt bằng lãi suất cho vay thấp để 
hỗ trợ doanh nghiệp phục hồi sau đại dịch và kỳ vọng 
việc tăng tính thanh khoản trên thị trường thứ cấp, 
lợi suất trái phiếu doanh nghiệp sẽ có xu hướng giảm 
trong năm 2022.
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