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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 hân hạnh chia sẻ cùng Quý khách kết 
quả kinh doanh của Tập đoàn Generali trong năm 2022 
- kết quả cao nhất từ trước tới nay, với tổng doanh thu 
phí đạt 81,5 tỷ Euro, lợi nhuận hoạt động đạt 6,5 tỷ Euro. 
Biên khả năng thanh toán đạt và các chỉ số tài chính quan trọng 
đều khả quan. Kết quả rất ấn tượng này củng cố vị thế 
tài chính vững chắc của Generali trong bối cảnh suy thoái 
kinh tế toàn cầu và chiến tranh ở Châu Âu.

Generali Việt Nam tự hào tiếp tục đóng góp tích cực vào 
những thành tựu này của Tập đoàn. Trong một năm 2022 
đầy biến động của thị trường tài chính Việt Nam, 
Generali Việt Nam vẫn quyết tâm kiên định theo đuổi 
chiến lược tăng trưởng bền vững và thực hiện cam kết 
“Người bạn Trọn đời” của khách hàng. Tổng doanh thu 
phí năm 2022 đạt 5,1 nghìn tỷ đồng, tăng 18% so với năm 
2021. Lợi nhuận trước thuế đạt 765 tỷ đồng, mức lợi nhuận 
cao nhất từ trước đến nay. Biên khả năng thanh toán được 
duy trì ở mức cao (181% tại 31/12/2022), đảm bảo tốt khả 
năng chi trả cho khách hàng. Đặc biệt, những nỗ lực không 
ngừng của chúng tôi cho mục tiêu cải tiến chất lượng sản 
phẩm, dịch vụ và nâng cao trải nghiệm khách hàng đã 
giúp Generali Việt Nam củng cố vị thế dẫn đầu thị trường 
về mức độ hài lòng của khách hàng, với chỉ số R-NPS cao 
nhất thị trường trong 10 quý liên tiếp vừa qua. 

Chúng tôi vui mừng chia sẻ với Quý khách tỷ suất lợi nhuận 
của Quỹ liên kết chung trong năm 2022 được duy trì 
ổn định ở mức 6,7% (so với mức 6,5% năm 2021). Đây là 
kết quả khả quan trong điều kiện thị trường có nhiều biến 
động với các vi phạm về phát hành trái phiếu và khó khăn 
thanh khoản của hệ thống Ngân hàng. Kết quả này cũng 
thể hiện nỗ lực hiệu quả của Generali trong việc 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 cho khách hàng. 
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 
2022 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.

THÔNG ĐIỆP 
TỔNG GIÁM ĐỐC

TINA NGUYỄN
Tổng Giám đốc Generali Việt Nam



 3 

TÌNH HÌNH 
THỊ TRƯỜNG
TÀI CHÍNH NĂM 2022

KINH TẾ VĨ MÔ
Chính sách ứng phó linh hoạt và chiến dịch tiêm chủng 
vaccine phòng COVID-19 thành công đã mang lại những 
thành quả ấn tượng cho kinh tế Việt Nam trong năm 2022, 
giúp Việt Nam trở thành điểm sáng trong khu vực cũng 
như trên toàn cầu. 

GDP năm 2022 tăng 8,02% so với năm 2021 và đạt mức 
tăng cao nhất trong vòng một thập kỷ qua. Tỷ lệ tăng 
trưởng của khu vực dịch vụ; khu vực công nghiệp và xây 
dựng; và khu vực nông, lâm nghiệp và thủy sản lần lượt 
là 9,99%; 7,78% và 3,36%, đóng góp 56,65%; 38,24% và 
5,11% vào tốc độ tăng tổng giá trị tăng thêm của toàn nền 

kinh tế. Sự phục hồi trong năm nay đến từ việc nới lỏng 
giãn cách xã hội, thực hiện các gói hỗ trợ tài khóa và tăng 
trưởng xuất khẩu tích cực.

Trong bối cảnh lạm phát tại các nước trên thế giới tăng 
cao ở mức 2 con số trong năm 2022, Việt Nam đã thành 
công trong việc duy trì chỉ số giá tiêu dùng ở mức 3,15%, 
thấp hơn mục tiêu Quốc hội đề ra (dưới 4%). Để kiềm chế 
lạm phát, kể từ đầu năm 2022, một số chính sách tài khóa 
đã được triển khai như: giảm thuế giá trị gia tăng (GTGT) 
đối với một số hàng hóa, dịch vụ, giảm thuế môi trường 
đối với mặt hàng xăng dầu, cắt giảm thuế nhập khẩu sản 
phẩm xăng dầu. Ngoài ra, một số loại phí và lệ phí khác 
cũng được cắt giảm.
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Xuất khẩu vẫn đang là động lực chính của tăng trưởng. Giá 
trị xuất khẩu của Việt Nam năm 2022 tăng 10,6% so với 
cùng kỳ năm 2021 lên đến 371,85 tỷ đô la Mỹ (USD) nhờ 
mức nền thấp của năm 2021 do gián đoạn sản xuất bởi 
đại dịch COVID-19. Giá xuất khẩu tăng trong bối cảnh giá 
hàng hóa thế giới tăng cao và nhiều đơn hàng sản xuất 
dịch chuyển từ Trung Quốc sang Việt Nam do ảnh hưởng 
bởi chính sách Zero-COVID và tình trạng thiếu điện tại 
miền Nam Trung Quốc. Nhập khẩu của Việt Nam tăng 
8,4% so với năm 2021 lên đến 360,65 tỷ USD, giúp thặng 
dư thương mại đạt 11,2 tỷ USD (so với mức 3,32 tỷ USD của 
năm 2021).

Vốn đầu tư trực tiếp nước ngoài (FDI) thực hiện vẫn khả 
quan. Đầu tư công tăng trưởng dương từ nền thấp của năm 
2021. Xu hướng tăng của FDI thực hiện là diễn biến đáng 
khích lệ, phản ánh sự hiện thực hóa các cam kết trước đó 
của nhà đầu tư. Theo Bộ Kế hoạch và Đầu tư, vốn FDI thực 
hiện năm tăng 13,5% đạt gần 22,4 tỷ USD. Trong khi đó, 
vốn FDI đăng ký ước đạt gần 27,72 tỷ USD, giảm 11% so 
với năm 2021.

Tăng trưởng tín dụng trong năm 2022 ước đạt 14,5% so 
với cuối năm 2021 (13,6%).  Tuy nhiên mức tăng trưởng này 
vẫn thấp hơn hạn mức mà Ngân hàng nhà nước (NHNN) 
cho phép trong năm 2022 là 16%. Nhìn chung, chính sách 
tiền tệ xuyên suốt năm 2022 là linh hoạt với xu hướng thắt 
chặt, tùy theo diễn biến tình hình để xác định trọng tâm, 
trọng điểm ưu tiên trong từng thời điểm. Thực tế, từ tháng 
10 khi sự cố Ngân hàng Thương mại cổ phần Sài Gòn 
(SCB) xảy ra tác động mạnh tới thanh khoản hệ thống và 
thị trường, NHNN đã ưu tiên cao nhất và tập trung thực 
hiện các giải pháp đảm bảo an toàn hệ thống và ổn định 
thị trường ngoại hối. 

Trong năm 2022, VND mất giá khoảng 3,5%, mức mất giá 
thấp hơn nhiều so với các đồng tiền khác trên thế giới và 
khu vực. NHNN cũng đã triển khai các biện pháp cần thiết 
nhằm ổn định tỷ giá trong năm 2022, bao gồm tăng biên 
độ giao dịch của tỷ giá từ +3% lên +5% để linh hoạt và sẵn 
sàng bán ngoại tệ can thiệp.
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THỊ TRƯỜNG CỔ PHIẾU

Sau khi tăng trưởng vượt bậc trong năm 2021, thị trường 
chứng khoán (TTCK) Việt Nam khởi đầu năm 2022 với chỉ 
số VN-Index tăng 2,0% lên 1.528,6 điểm trong tuần đầu 
tiên của năm - mức cao nhất mọi thời đại. Ngay cả khi 
những rủi ro bên ngoài xuất hiện như tín hiệu Cục dự trữ 
liên bang Hoa Kỳ (Fed) tăng lãi suất và Nga mở chiến dịch 
quân sự đặc biệt tại Ukraine, TTCK Việt Nam vẫn trụ vững 
và dao động trong vùng 1.450- 1.550 điểm trong quý 1. 
Tuy nhiên, tình hình bắt đầu thay đổi khi chủ tịch của một 
số tập đoàn lớn trong nước bị bắt vì tội thao túng thị trường 
chứng khoán cũng như vi phạm về phát hành trái phiếu 
doanh nghiệp. VN-Index đã giảm 23,1% xuống 1.172 điểm 
chỉ trong một tháng sau thời điểm diễn ra sự kiện trên do 
đà bán tháo ồ ạt dẫn đến hiện tượng bán giải chấp trên 
toàn thị trường. Kết thúc năm 2022, VN-Index giảm 33% 
xuống mức 1.007 điểm, trở thành một trong những chỉ số 
chứng khoán giảm nhiều nhất thế giới trong năm 2022. 

Ba vấn đề chính gây khó khăn cho thị trường chứng khoán 
Việt Nam trong năm 2022 là: 
1)	 Lãi suất tăng; 
2)	 Thắt chặt tín dụng đối với các phân khúc cho vay rủi 	
	 ro cao, bao gồm đầu tư bất động sản, chứng khoán; 
3)	 Kênh huy động vốn dài hạn là thị trường trái phiếu 	
	 doanh nghiệp gặp khó khăn do khủng hoảng niềm 	
	 tin của nhà đầu tư sau sự cố Tân Hoàng Minh, Vạn 	
	 Thịnh Phát.

Bất chấp diễn biến kém tích cực của TTCK Việt Nam, 
dòng tiền từ các quỹ ETF và quỹ chủ động khởi sắc trong 
năm 2022, đặc biệt trong Quý 4 sau sự kiện “thiên nga 
đen” liên quan đến thị trường bất động sản và trái phiếu 
doanh nghiệp. Tổng giá trị vào ròng của các quỹ ETF đạt 
24.220 tỷ đồng cả năm 2022 (so với mức 13.500 tỷ đồng 
trong năm 2021), trong đó riêng Quý 4 ghi nhận mức vào 
ròng hơn 14,1 nghìn tỷ đồng. Năm 2022 đánh dấu một 
năm huy động thành công nhất của các quỹ ETF trên thị 
trường Việt Nam. Các quỹ chủ động vào ròng gần 2.000 
tỷ đồng trong năm 2022, trong đó riêng quý 4 là vào ròng 
hơn 4.000 tỷ đồng.

Trong quý 4, Khối ngoại đã tích cực quay trở lại mua ròng 
vào các nhóm ngành có nền tảng cơ bản, triển vọng tích 
cực nhưng định giá bị ảnh hưởng mạnh bởi diễn biến thị 
trường. Từ giữa tháng 11, sự lạc quan vào thị trường đã 
quay lại khi dòng tiền mới từ khối ngoại tiếp tục được đẩy 
mạnh tạo động lực cho dòng tiền cá nhân tham gia tìm cơ 
hội đầu tư ngắn hạn giúp thị trường giao dịch trở nên sôi 
động hơn. Tính chung trong năm 2022, khối ngoại mua 
ròng 29,3 nghìn tỷ đồng (trong đó riêng Quý 4 là gần 29 
nghìn tỷ đồng).
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DIỄN BIẾN GIAO DỊCH THỊ TRƯỜNG CHỨNG KHOÁN

HIỆU SUẤT ĐẦU TƯ CỦA VN-INDEX GIAI ĐOẠN TỪ 2010 - 2022
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Nguồn: Bloomberg

CÁC CỔ PHIẾU CÓ ẢNH HƯỞNG TĂNG LỚN 
CHỐT NGÀY 31/12/2022

CÁC CỔ PHIẾU CÓ ẢNH HƯỞNG GIẢM LỚN
CHỐT NGÀY 31/12/2022

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

BID 38.600 + 4,0 0,3 NVL 14.000 -84,62 -2,98

BCM 80.600 + 27,0 0,2 VIC 53,800 -43,43 -2,54

SAB 166.900 + 14,6 0,2 VHM 48.000 -39,78 -2,31

GAS 101.500 + 8,4 0,1 HPG 18.000 -48,73 -1,69

PNJ 89.000 + 26,9 0,1 GVR 13.800 -61,69 -1,58

Tất cả các chỉ số ngành đều suy yếu trong năm 2022. 
Đáng chú ý, vật liệu và bất động sản trở thành những 
ngành giảm mạnh nhất với mức chiết khấu lần lượt là 

Vật liệu

Bất động sản

Công nghiệp

Năng lượng

Tài chính

Tiêu dùng không thiết yếu

Chăm sóc sức khỏe

Tiêu dùng thiết yếu

Tiện ích

Công nghệ

50,3% và 45,9% kể từ đầu năm. Tiếp theo là công nghiệp 
(-43,9%), năng lượng (-35,3%), tài chính (-25,5%) và tiêu 
dùng không thiết yếu (-24,3%). 

MỨC GIẢM CỦA CHỈ SỐ VN-INDEX THEO NGÀNH NĂM 2022 (%)
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THỊ TRƯỜNG TRÁI PHIẾU  

Trái phiếu Chính phủ

Kho bạc nhà nước đã hoàn thành kế hoạch phát hành 
2022 sửa đổi (215 nghìn tỷ đồng), với tổng khối lượng đạt 
214,6 nghìn tỷ đồng (giảm 33% so với cùng kỳ), chủ yếu ở 
kỳ hạn 10 năm (128 nghìn tỷ) và 15 năm (75 nghìn tỷ). Tuy 
nhiên, khối lượng phát hành ròng trong năm 2022 vẫn cao 
hơn 13% so với 2021 (175 nghìn tỷ đồng) do khối lượng đáo 
hạn thấp. Năm 2023, kho bạc nhà nước sẽ đẩy mạnh việc 
phát hành trái phiếu với tổng khối lượng phát hành dự kiến 
400 nghìn tỷ đồng, nhằm tài trợ cho tổng mức vay ngân 
sách nhà nước trong năm 2023 (648 nghìn tỷ đồng), 
chủ yếu do kế hoạch đẩy mạnh đầu tư công (tăng 38% 
so với 2022). 

Lợi suất trúng thầu trong năm 2022 tăng khoảng 250 
điểm cơ bản so với cuối năm 2021 trong bối cảnh các 
điều kiện tài chính toàn cầu và Việt Nam đều thắt chặt 
đáng kể. Cụ thể, lợi suất trái phiếu kỳ hạn 10 năm, 15 năm 
tại thời điểm cuối năm 2022 lần lượt là: 4,65% (+257bps) 
and 4,80% (+247bps). Với kỳ hạn 20 năm và 30 năm, khối 
lượng phát hành rất ít, tập trung chủ yếu vào nửa đầu năm 
khi lợi suất chưa biến động mạnh. Tương tự với thị trường 
sơ cấp, lợi suất trên thị trường thứ cấp đã tăng khá 
mạnh trong năm 2022, với mức tăng gần 400 điểm cơ 
bản cho kỳ hạn dưới 10 năm và khoảng 230-250 điểm cơ 
bản cho kỳ hạn trên 10 năm. 

Nguồn: HNX
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Nguồn: VBMA, HNX

Trái phiếu doanh nghiệp

Thị trường trái phiếu doanh nghiệp (TPDN) Việt Nam bùng 
nổ trong giai đoạn 2020-2021, Tuy nhiên những rủi ro đầu 
tư và pháp lý đã bộc lộ qua một số sai phạm xảy ra đầu 
năm 2022. Nghị định 65, có hiệu lực từ ngày 16/9/2022, 
đặt ra các điều kiện và yêu cầu nghiêm ngặt hơn đối 
với hoạt động phát hành trái phiếu, đặc biệt là trái phiếu 
phát hành riêng lẻ, cũng như nâng cao tiêu chuẩn đối với 
nhà đầu tư có thể tham gia vào thị trường này. Vì vậy, thị 
trường TPDN trở nên trầm lắng vào năm 2022 với giá trị 
phát hành trái phiếu ra công chúng và phát hành riêng lẻ 
lần lượt là 10.599 tỷ đồng và 247.976 tỷ đồng, đều giảm 
65% so với năm 2021. Giá trị phát hành trái phiếu ra công 
chúng chỉ chiếm 4% tổng giá trị phát hành trong năm. 

Khối lượng trái phiếu doanh nghiệp đáo hạn trong năm 
2 năm tới là 650.319 tỷ đồng, trong đó có 289.819 tỷ đồng 
trái phiếu đáo hạn vào năm 2023 và 360.500 tỷ đồng 
đáo hạn vào năm 2024, chiếm gần một nửa khối lượng 
TPDN đang lưu hành. Từ sau khi Nghị định số 65 được 
ban hành và có hiệu lực thi hành đến nay, các doanh
nghiệp đã phát hành được khoảng 10 nghìn tỷ đồng, 
trong đó tổ chức tín dụng chiếm 21,79%, doanh nghiệp 
bất động sản chiếm 25,30%, doanh nghiệp sản xuất, dịch 
vụ chiếm 52,28% khối lượng phát hành.
Mặt bằng lãi suất trái phiếu doanh nghiệp có xu hướng 
tăng cùng với xu hướng lãi suất cho vay tăng mạnh. Bất 
động sản và ngân hàng tiếp tục là các ngành phát hành 
trái phiếu chủ đạo chiếm lần lượt 54% và 20% tổng khối 
lượng phát hành toàn thị trường.

Thg12/2018 Thg12/2022Thg12/2020Thg12/2019 Thg12/2021

Đường cong lợi suất Trái phiếu Chính phủ 2018-2022
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Cơ cấu Trái phiếu doanh nghiệp
phát hành theo ngành

Kỳ hạn trung bình (năm) Lãi suất trung bình (%)
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Trong năm 2022, các doanh nghiệp đã mua lại trước hạn 
lượng trái phiếu trị giá 210.830 tỷ đồng, tăng 46% so với 
năm 2021. Trong đó, nhóm ngân hàng chiếm đa số khi 
thực hiện mua lại 91.799 tỷ đồng, tương đương 43,5% tổng 
giá trị mua lại; xếp sau là nhóm bất động sản với 35.439 
tỷ đồng, chiếm 16,8%. Hầu hết trái phiếu được mua lại sẽ 
đáo hạn vào năm 2023 và 2024. Mặc dù hoạt động mua 
lại trái phiếu doanh nghiệp diễn ra tích cực, áp lực đáo hạn 
trái phiếu doanh nghiệp trong 2 năm tới vẫn còn lớn với 
650.319 tỷ đồng trái phiếu đáo hạn trong đó có 289.819 
tỷ đồng trái phiếu đáo hạn vào năm 2023 và 360.500 tỷ 
đồng đáo hạn vào năm 2024.

Nguồn: VBMA, HNX

Bất động sản Năng lượng

Ngân hàng Xây dựng

Công ty chứng khoán Khác

Vòng ngoài: Năm 2022                      Vòng trong: Năm 2021

Hàng tiêu dùng và dịch vụ
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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 2022 đã khép lại với nhiều 
biến động của thị trường tài chính Việt Nam. 
Những sai phạm về thao túng thị trường chứng 
khoán, vi phạm về phát hành trái phiếu và căng 
thẳng thanh khoản của hệ thống Ngân hàng đã 
làm lung lay niềm tin của các nhà đầu tư. Đã có 
những thời điểm tiền gửi tại Ngân hàng và tài 
sản đầu tư tại các quỹ Đầu tư bị rút và bán tháo. 
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 cho khách hàng. Tỷ suất lợi nhuận 
của Quỹ năm 2022 đạt 6,7%, cao hơn mức 6,5% 
của năm 2021.

Tại thời điểm cuối năm 2022, tỷ trọng phân bổ 
tài sản của Quỹ liên kết chung như sau:
(i) 	 trái phiếu Chính phủ chiếm tỷ lệ 4,5%;
(ii) 	 trái phiếu doanh nghiệp chiếm tỷ lệ 31,0%;
(iii)	 tiền gửi có kì hạn và chứng chỉ tiền gửi chiếm
	 tỷ lệ 55,8%;
(iv) tiền và các khoản tương đương tiền & Tài sản 
khác là 8,7%. 

CHIẾN LƯỢC
ĐẦU TƯ  VÀ PHÂN BỔ TÀI SẢN
QUỸ LIÊN KẾT CHUNG 
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Tỷ suất lợi nhuận của Quỹ liên kết chung

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 & 
Tài sản khác

Tỷ lệ phân bổ tài sản của
Quỹ liên kết chung cuối năm 2022
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Đơn vị: VNĐ Năm 2022

Tổng số phí bảo hiểm nộp trong năm (a) 2.046.920.089.300 

Số phí bảo hiểm phân bổ cho quyền lợi bảo 
hiểm rủi ro (b)

685.701.465.800

Các khoản chi phí liên quan (c) 672.836.645.508

   - Phí ban đầu 465.847.063.200

   - Phí quản lý hợp đồng 52.243.487.000

   - Rút giá trị tài khoản 154.746.095.308

Tổng số phí bảo hiểm đầu tư vào Quỹ Liên 
kết chung [(d)=(a)-(b)-(c)] 688.381.977.992

Giá trị Quỹ Liên kết chung đầu năm 2.088.751.525.801 

Giá trị Quỹ Liên kết chung cuối năm        2.887.817.832.193 

Tỷ suất đầu tư thực tế bình quân của  
Quỹ Liên kết chung 6,70%

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 
01/01/2022

Phát sinh
trong năm

Số dư tại ngày 
31/12/2022

Tiền và các khoản tương đương tiền           413.893.776.166 (238.207.580.903)       175.686.195.263 

Tiền gửi có kỳ hạn và chứng chỉ tiền gửi           959.095.305.721        654.174.164.680    1.613.269.470.401 

Trái phiếu Chính phủ           130.448.921.395 (77.758.677)       130.371.162.718 

Trái phiếu doanh nghiệp           518.213.605.847        379.305.419.927       897.519.025.774 

Các tài sản khác (*)             70.583.771.574           4.816.149.075        75.399.920.649 

Tổng tài sản  2.092.235.380.703        800.010.394.102    2.892.245.774.805 

Tổng nợ phải trả (3.483.854.902) (944.087.710) (4.427.942.612)

Tài sản thuần         2.088.751.525.801        799.066.306.392    2.887.817.832.193 

Đơn vị: VNĐ Năm 2022 Năm 2021

Thu nhập từ hoạt động đầu tư

Tiền, các khoản tương 
đương tiền, tiền gửi có kỳ 
hạn và chứng chỉ tiền gửi

            
87.415.225.206 

         
78.860.127.443 

Trái phiếu Chính phủ 5.612.789.268 5.597.397.009 

Trái phiếu doanh nghiệp 64.052.271.042 21.947.386.890 

Tổng thu nhập (1) 157.080.285.516 106.404.911.342 

Chi phí quản lý quỹ (2) (46.395.957.116) (27.155.261.742)

Chênh lệch giữa thu nhập 
và chi phí [(1)+(2)] 110.684.328.400 79.249.649.600 

Thu nhập trả cho bên mua 
bảo hiểm 110.684.328.400 79.249.649.600 

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

6,70% 6,50%

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

 4,40% tới 5,60%  4,60% tới 5,00% 

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

BÁO CÁO
TÌNH HÌNH HOẠT ĐỘNG  
CỦA CÁC QUỸ LIÊN KẾT CHUNG 

(*) 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 2022

CHO NĂM KẾT THÚC NGÀY 31 THÁNG 12 NĂM 2022
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TRIỂN VỌNG
NĂM 2023 
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KINH TẾ VĨ MÔ
Năm 2023 được dự báo có nhiều thách thức hơn đối với 
nền kinh tế Việt Nam do các yếu tố thúc đẩy tăng trưởng 
đang chậm lại và một số nền kinh tế là thị trường nhập 
khẩu lớn của Việt Nam được dự báo sẽ rơi vào suy thoái. 
Việt Nam sẽ phải đối mặt với các thách thức do tăng 
trưởng xuất khẩu thấp, môi trường lãi suất cao, lạm phát 
thế giới vẫn ở mức cảnh báo, thanh khoản thắt chặt và gia 
tăng áp lực nợ xấu ở mảng bất động sản trong năm 2023. 

Tuy nhiên, khi nhìn vào cơ hội, chúng ta vẫn còn nhiều 
lý do để lạc quan, bao gồm: 

1)	 Khôi phục du lịch quốc tế đặc biệt sau khi Trung 	
	 Quốc mở cửa trở lại (chiếm hơn 30% lượng khách 	
	 nước ngoài đến Việt Nam trước dịch Covid).
	 Việt Nam có thể đón 10 triệu lượt khách quốc tế 	
	 trong năm 2023, tăng khoảng 195% so với mức dự 	
	 kiến năm 2022. 
2)	 Đẩy mạnh giải ngân đầu tư công vào phát triển cơ 	
	 sở hạ tầng. Dự kiến giải ngân vốn đầu tư công trong 	
	 năm 2023 sẽ tăng trưởng 20% - 25% so với năm 	
	 2022.

3)	 Trung Quốc mở cửa sẽ hỗ trợ xuất khẩu. Cụ thể, 
	 xuất khẩu nông sản và gỗ sang thị trường Trung 	
	 Quốc sẽ được hưởng lợi từ xu hướng chi phí vận 	
	 chuyển giảm và nhu cầu gia tăng từ thị trường Trung 	
	 Quốc. Ngoài ra, việc Trung Quốc mở cửa trở lại cũng
	 góp phần ổn định chuỗi cung ứng nguyên vật liệu 	
	 đầu vào cho lĩnh vực sản xuất của Việt Nam, nhất là 	
	 ngành điện tử và linh kiện, máy móc thiết bị và dệt may.

4)	 Việt Nam vẫn là điểm đến hấp dẫn cho dòng vốn FDI
	 nhờ chi phí lao động cạnh tranh, vị trí địa lý thuận lợi 	
	 (gần trung tâm sản xuất ở miền Nam Trung Quốc) và
	 ổn định chính trị. Bên cạnh đó, Việt Nam đã ký kết 	
	 nhiều hiệp định thương mại tự do (FTA) với các đối tác
	 và khu vực lớn trên thế giới như CPTPP, EVFTA, 	
	 RCEP...

Cân nhắc những thách thức và cơ hội, Chính phủ đã đưa 
ra mục tiêu tăng trưởng GDP năm 2023 ở mức 6,5%, thấp 
hơn mức ước tính 8,02% năm 2022 và lạm phát dự kiến 
ở mức 4,5%. Các yếu tố hỗ trợ kiểm soát lạm phát năm 
2023 bao gồm:

(1)	 Giá cả hàng hóa thế giới được kỳ vọng sẽ tiếp tục 	
	 hạ nhiệt trong năm 2023;

(2)  	 NHNN thực hiện chính sách tiền tệ và cung tiền thận 	
	 trọng để kiểm soát lạm phát.

Năm 2022, NHNN gặp nhiều khó khăn trong việc cân 
bằng ba mục tiêu chính là kiểm soát lạm phát, ổn định tỷ 
giá và lãi suất để hỗ trợ tăng trưởng. NHNN đã phải bán 
một lượng lớn dự trữ ngoại hối để ổn định tỷ giá (ước ~20% 
dự trữ ngoại hối). Năm 2023, dự kiến áp lực về mặt tỷ giá 
có thể được cải thiện nhờ các yếu tố: 

(1) 	 Xu hướng tăng lãi suất của Fed có thể chậm lại do 	
	 lạm phát đã phần nào được kiềm chế;

(2) 	 Dự trữ ngoại hối của năm được cải thiện nhờ thặng 	
	 dư thương mại. 

Tương tự như tỷ giá, áp lực về lãi suất dự báo cũng sẽ hạ 
nhiệt vào năm 2023. Lãi suất tiền gửi có thể đạt đỉnh trong 
6 tháng đầu năm với mức tăng 100-150 điểm cơ bản do 
quá trình tăng lãi suất của Ngân hàng trung ương (NHTW) 
lớn trên thế giới tiếp diễn ít nhất cho tới tháng 6 năm 2023. 
Sau đó lãi suất dự báo đi ngang hoặc thậm chí hạ nhiệt 
vào nửa cuối năm.
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THỊ TRƯỜNG CỔ PHIẾU
Dự kiến TTCK Việt Nam có thể gặp nhiều khó khăn trong 
những tháng đầu năm 2023. Tuy định giá các tài sản đã 
trở về vùng hấp dẫn, song đà tăng sẽ khá mong manh 
và không ổn định trong bối cảnh thanh khoản thấp, áp 
lực lãi suất, tỷ giá và nguy cơ thanh khoản do lượng lớn 
TPDN đáo hạn. Tuy nhiên, từ giữa năm 2023, TTCK được 
kỳ vọng sẽ tăng trở lại nhờ các yếu tố:

Tuy nhiên, thị trường chứng khoán Việt Nam năm 2023 
sẽ đối mặt với nhiều thách thức đến từ cả nội cảnh và 
ngoại cảnh, bao gồm:

Xuất khẩu tăng trưởng chậm lại do cầu thế giới giảm. 
Theo Báo cáo triển vọng kinh tế toàn cầu mới nhất 
của Fitch, tăng trưởng chi tiêu của người tiêu dùng 
năm 2023 dự báo sẽ giảm xuống 0,9% (so với mức 
2,5% trong năm 2022) trong bối cảnh tăng trưởng 
kinh tế toàn cầu giảm tốc. Đà tăng lãi suất điều hành 
của Fed sẽ tác động mạnh hơn đến tăng trưởng việc 
làm và chi tiêu của người tiêu dùng Mỹ và khối liên 
minh Châu Âu (EU) - đối tác thương mại lớn của Việt 
Nam trong năm 2023.

Áp lực lãi suất và tỷ giá còn kéo dài cho đến ít nhất 
là Q2/2023. Sau đó, có thể được giảm bớt khi Fed 
chuyển dịch chính sách tiền tệ sang hướng trung lập 
hơn.

Lạm phát dự kiến sẽ tăng trong 2023 do các yếu tố 
sau: (i) Quốc hội đã quyết định tăng mức lương cơ 
sở lên 1,8 triệu đồng/tháng, tương ứng với mức tăng 
20,8%, sẽ có hiệu lực từ ngày 01/07/2023. (ii) Giá 
nguyên liệu nhập khẩu tăng do ảnh hưởng kéo dài 
của việc tăng giá đồng USD. (iii) Chính phủ có thể xem 
xét tăng giá các dịch vụ thiết yếu như điện, y tế, giáo 
dục trong năm 2023. (iv) Lãi suất tăng sẽ làm tăng 
chi phí của các doanh nghiệp sản xuất, thương mại 
và vận chuyển, từ đó gia tăng áp lực tăng giá đầu ra.

Xu hướng tăng lãi suất của Fed và các NHTW lớn sẽ 
chậm lại. Điều này sẽ có tác động tới chính sách tiền 
tệ của các NHTW ở các thị trường mới nổi trong đó 
có Việt Nam.

Tăng trưởng lợi nhuận ròng toàn thị trường sẽ khởi 
sắc hơn trong nửa cuối 2023 nhờ dự báo: lãi suất 
giảm, Việt Nam đồng (VND) mạnh lên, giá nguyên vật 
liệu đầu vào giảm. Đà tăng trưởng lợi nhuận ròng của 
các doanh nghiệp tích cực sẽ là tín hiệu tốt cho sự 
phục hồi của TTCK.

Tín hiệu đạt đỉnh của cả lạm phát toàn cầu lẫn lãi suất 
của Mỹ sẽ khuyến khích nhà đầu tư nước ngoài tìm 
kiếm câu chuyện tăng trưởng cao từ những thị trường 
mới nổi. VN-Index đang giao dịch ở mức P/E trong 12 
tháng là 10,5%, thấp hơn 40% từ đỉnh 2022 và thấp 
hơn 34% so với trung bình định giá 5 năm (16 lần P/E). 
So với các thị trường khu vực, TTCK Việt Nam vẫn 
khá hấp dẫn trong tương quan tăng trưởng lợi nhuận 
giai đoạn 2023-2024.

1)

1)

2)

3)

2)

3)
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THỊ TRƯỜNG TRÁI PHIẾU
Trái phiếu Chính phủ

Nhu cầu phát hành trái phiếu Chính phủ năm 2023 dự kiến 
khoảng 400 nghìn tỷ đồng, tăng 86% so với khối lượng 
phát hành năm 2022. Những dự báo chính về thị trường 
trái phiếu Chính phủ năm 2023 như sau: 

1)	 Kỳ hạn trái phiếu: kỳ hạn bình quân của trái phiếu sẽ 	
	 tiếp tục theo xu hướng được kéo dài ra bằng việc 	
	 tăng cường phát hành các kỳ hạn trái phiếu có kỳ 	
	 hạn từ 10 năm trở lên để giảm bớt áp lực trả nợ của 	
	 Chính phủ.

2)	 Thanh khoản thị trường trái phiếu: thanh khoản thị 	
	 trường sẽ được cải thiện so với năm 2022, có thể ở 	
	 mức 4.000 – 6.000 tỷ đồng/phiên. Tỷ trọng giao 	
	 dịch sẽ tăng lên ở các kỳ hạn dài, từ 10 năm trở lên.

3)	 Lợi suất trái phiếu: Lợi suất trái phiếu Chính phủ có 	
	 thể đã đạt đỉnh trong năm 2022. Lợi suất sẽ biến 	
	 động với xu hướng chủ đạo là đi ngang và giảm xen 	
	 kẽ trong cả năm 2023, tuy nhiên có thể có những 	
	 nhịp tăng mang tính thời điểm khi bị tác động bởi
	 các yếu tố vĩ mô bao gồm thanh khoản trên thị	   	
	 trường tiền tệ liên ngân hàng, tỷ giá hoặc lạm phát.

Trái phiếu doanh nghiệp

Tìm kiếm giải pháp tháo gỡ khó khăn cho trái phiếu doanh 
nghiệp trở nên cấp thiết hơn bao giờ hết. Khối lượng trái 
phiếu doanh nghiệp đáo hạn trong năm 2023 sẽ vào 
khoảng 290 nghìn tỷ đồng, trong đó doanh nghiệp bất 
động sản và tài chính – ngân hàng chiếm lần lượt 30% và 
40%. Các thành viên tham gia thị trường (doanh nghiệp 
phát hành, doanh nghiệp tư vấn bảo lãnh, nhà đầu tư) sẽ 
cần có thời gian thích ứng với các quy định mới và tìm 
kiếm giải pháp mới. Trong bối cảnh chi phí tài chính gia 
tăng, lực cầu nội địa yếu đi, thị trường bất động sản trầm 
lắng, các doanh nghiệp đang có xu hướng hoãn, hoặc hủy 
kế hoạch mở rộng kinh doanh, dẫn đến giảm nhu cầu vốn. 
Vì vậy, chúng tôi cho rằng thị trường trái phiếu doanh ng-
hiệp sẽ tương đối im ắng trong nửa đầu năm 2023.
Khối lượng phát hành sẽ phục hồi đáng kể trong nửa cuối 
năm 2023 từ mức nền thấp của 2022, nhờ lợi nhuận của 
doanh nghiệp khởi sắc hơn, lãi suất ổn định và cơ chế thị 
trường tốt hơn. Hiện quy mô trái phiếu doanh nghiệp trên 
GDP của Việt Nam là 15%; và 13% đối với trái phiếu doanh 
nghiệp phát hành riêng lẻ, tương đối thấp so với các nước 
trong khu vực. Chính phủ đang đặt mục tiêu quy mô thị 
trường trái phiếu doanh nghiệp đạt 20% GDP vào năm 
2025 và 30% vào năm 2030. Mới đây, Bộ trưởng Bộ Tài 
chính đã đưa ra một số biện pháp để tháo gỡ thế khó của 
trái phiếu doanh nghiệp, bao gồm: đẩy nhanh quy trình 
pháp lý để doanh nghiệp có quyền sử dụng đất, đề nghị 
Ngân hàng Nhà nước giảm chi phí đi vay cho các công ty 
và tham gia tái cơ cấu các nghĩa vụ trả nợ, cải thiện niềm 
tin của nhà đầu tư, đảm bảo các tổ chức phát hành cung 
cấp thông tin chính xác và đảm bảo thanh toán trái phiếu 
đúng hạn để củng cố niềm tin của nhà đầu tư.




