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1. DÒNG TIỀN ĐẦU TƯ TRÊN TOÀN CẦU 

DÒNG TIỀN ĐẦU TƯ TRÊN TOÀN CẦU: TÍCH CỰC HƠN ĐỐI VỚI CÁC QUỸ CỔ PHIẾU 

Tâm lý đầu tư tiếp tục có sự cải thiện trong tháng 6.  Dòng tiền bắt đầu giải ngân nhiều hơn vào các tài sản 
rủi ro. 

• Dòng tiền vào các Quỹ cổ phiếu toàn cầu vào ròng 26,5 tỷ USD trong tháng 6, tăng 5 lần so với tháng 
5. Tính chung từ đầu năm đến nay, các Quỹ cổ phiếu đã thu hút được 41 tỷ USD, đảo ngược từ việc rút 
ròng 14 tỷ USD trong 6 tháng cuối năm 2022.  

• Quỹ trái phiếu duy trì cường độ vào ròng tháng thứ 6 liên tiếp, vào ròng 26 tỷ USD và tăng 15,7% so với 
tháng 5. Tính chung từ đầu năm đến nay, các Quỹ trái phiếu đã thu hút được 179 tỷ USD.  

• Quỹ tiền tệ đảo chiều rút 14,6 tỷ USD, sau khi vào ròng lên tới 766 tỷ USD trong 5 tháng đầu năm. Đây 
là yếu tố được xem là tích cực khi dòng tiền bắt đầu giải ngân sang các tài sản tài chính rủi ro khác. 

Khảo sát mới nhất từ BofA cho thấy các nhà quản lý quỹ vẫn có sự thận trọng. Mặc dù tỷ trọng tiền mặt đã giảm 
(từ 5,6% trong tháng 5 xuống còn 5,1% tháng 6), đây vẫn còn là mức cao và việc phân bổ vẫn đang nghiêng 
nhiều về tính an toàn (trái phiếu hay cổ phiếu giá trị). Các rủi ro lớn đối với thị trường bao gồm (1) FED chưa kết 
thúc chu kỳ thắt chặt chính sách tiền tệ và (2) rủi ro suy thoái. 

Dòng vốn đầu tư vào các tài sản tài chính theo tháng  

(Tỷ USD) 

Dòng vốn lũy kế của các tài sản tài chính từ đầu năm 2020 

 (Tỷ USD) 

 
 

Nguồn: EPFR  

DÒNG TIỀN ĐẦU TƯ VÀO QUỸ CỔ PHIẾU: THỊ TRƯỜNG PHÁT TRIỂN ĐẢO CHIỀU 

Diễn biến tích cực của nhóm công nghệ giúp dòng tiền vào cổ phiếu tại các thị trường phát triển đảo chiều 
vào ròng, trong khi kỳ vọng kém tích cực của Trung Quốc khiến dòng tiền vào thị trường mới nổi chậm lại 
trong tháng 6. 

• Dòng vốn vào quỹ cổ phiếu thị trường phát triển (DM) vào ròng 19,1 tỷ USD trong tháng 6 – đảo chiều sau 4 
tháng rút ròng liên tục. Cụ thể, nhờ quán tính từ nhóm công nghệ, dòng vốn giải ngân vào thị trường Mỹ lên 
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đến 17,4 tỷ USD – gấp 87 lần so với tháng trước trong đó, các quỹ ETF vào ròng tới 33 tỷ USD.  Mặc dù thị 
trường Mỹ kỳ vọng có sự biến động mạnh trong nửa cuối năm nay, việc tận dụng các nhịp điều chỉnh để tích 
lũy cổ phiếu vẫn đang được khuyến nghị để đa dạng hóa danh mục. Kỳ vọng về trạng thái Goldilocks của 
nền kinh tế và đồng USD duy trì sức mạnh cũng là yếu tố cải thiện tâm lý đầu tư vào thị trường này.   

• Dòng vốn vào cổ phiếu thị trường mới nổi (EM) chậm lại khi chỉ vào ròng 7,4 tỷ USD trong tháng 6. Mặc dù 
dòng vốn vào EM duy trì tháng vào ròng thứ 11 liên tiếp, tốc độ giải ngân đã chậm lại do triển vọng kém tích 
cực của nền kinh tế Trung Quốc cũng như sự phân kỳ trong chính sách tiền tệ khiến đồng CNY yếu đi rõ rệt. 
Khảo sát từ BofA cho thấy kỳ vọng về tăng trưởng của Trung Quốc đã giảm trở lại, và do vậy dòng tiền chỉ 
vào ròng 5,5 tỷ USD trong tháng 6 (giảm một nửa so với tháng 5). Trái ngược, dòng tiền vào các thị trường 
mới nổi Châu Á khác vẫn khá tích cực nhờ việc muốn phân bổ danh mục đầu tư từ các quỹ như Ấn Độ (1,4 
tỷ USD), Việt Nam (17,8 triệu USD) hay Indonesia (5,1 triệu USD).  

Nhìn chung, thị trường cổ phiếu toàn cầu vẫn đang ở trạng thái chuyển giao và chưa chính thức bước sang giai 
đoạn tăng trưởng, do vậy việc phân bổ dòng tiền sẽ có sự phân hóa đáng kể giữa các quỹ dựa trên mức độ chấp 
nhận rủi ro. Quan điểm của chúng tôi cho rằng dòng tiền vào các quỹ cổ phiếu toàn cầu sẽ tiếp tục được giải ngân 
với tốc độ chậm trong tháng 7 nhờ quán tính tích cực cũng như dòng tiền chờ trên thị trường tiền tệ đang khá lớn. 
Thị trường cũng đã phản ánh phần nào việc FED sẽ tăng 1-2 lần lãi suất trong Quý 3 và do vậy yếu tố này khó có 
thể khiến dòng tiền vào cổ phiếu gặp biến động mạnh.    

Dòng vốn vào các quỹ cổ phiếu theo thị trường theo tháng  

(Tỷ USD) 

Diễn biến dòng tiền lũy kế vào một số thị trường cổ phiếu mới nổi 
(Tỷ USD) 

 
 

Nguồn: EPFR  

Biến động dòng vốn từ một số thị trường chính 

 ETF Quỹ chủ động 

Đơn vị: Triệu USD Tháng 6 YTD AUM Tháng 6 YTD AUM 

Cổ phiếu 14.492 45.793 1.178.756 (9.489) (8.532) 2.913.649 

Thị trường phát triển 52.204 112.098 7.090.325 (33.052) (138.334) 8.049.882 

Thị trường mới nổi 9.441 60.621 748.789 (2.041) 6.638 745.610 

Trung Quốc 5.787 33.603 275.152 (277) 3.750 76.299 

Ấn Độ 420 1.434 11.889 1.018 1.950 421 

Hàn Quốc (58) (2.046) 35.316 (46) (74) 1.034 

Đài Loan 876 3.816 40.618 6 (28) 795 

Indonesia 9 (10) 809 (4) (6) 421 

Thái Lan (22) 59 511 (14) (336) 15.907 

Việt Nam 19 278 3.405 (1) 173 5.541 

Nguồn: EPFR 
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2. DÒNG TIỀN ĐẦU TƯ TRÊN TTCK VIỆT NAM 

DÒNG TIỀN ĐẦU TƯ VÀO CÁC QUỸ ETF: ĐẢO CHIỀU NHẸ 

Dòng tiền ETF đảo chiều nhẹ với việc yếu tố tích cực lan tỏa đến từ cả nhóm ETF nội và ngoại 

Dòng vốn ETF vào thị trường Việt Nam đảo chiều vào ròng nhẹ 257 tỷ đồng trong tháng 6 và đưa tổng tiền giải 
ngân trong nửa đầu năm lên đến 5,84 nghìn tỷ đồng.  

Nhóm quỹ ETF nội đã thu hẹp tốc độ rút ròng xuống chỉ còn 95,4 tỷ đồng trong tháng 6 nhờ sự đóng góp từ 
VNDiamond và VN Finlead. Trong khi VNDiamond thu hút được 155,5 tỷ đồng từ thị trường chứng khoán Thái Lan 
(chủ yếu trong 2 tuần giữa tháng 6), dòng tiền giải ngân vào VNFinlead đều đặn hơn (vào ròng 32,5 tỷ đồng) nhờ 
tỷ suất lợi nhuận vượt trội mà chỉ số này đem lại. Ngược lại, dòng tiền vẫn rút ròng khá lớn ở các ETF mô phỏng 
chỉ số VN30 như VFM VN30 (-275 tỷ) hay KIM VN30 (-7,3 tỷ) và MAFM VN30 (-3,8 tỷ).  

Đối với nhóm ETF ngoại, rút ròng được ghi nhận ở Fubon ETF (-23 tỷ đồng) - lần đầu tiên kể từ tháng 8/2021, 
một phần do diễn biến không vượt trội trên thị trường Đài Loan. Ngược lại, dòng tiền vào ròng khá mạnh ở Vaneck 
(279 tỷ đồng) hay FTSE Vietnam (170,7 tỷ). 

Xu hướng dòng tiền của các quỹ ETF phụ thuộc khá nhiều vào tâm lý của nhà đầu tư cá nhân đối với các ETF này 
và trong quá khứ, dòng tiền sẽ chỉ vào mạnh khi (1) thị trường có nhịp điều chỉnh mạnh hoặc (2) thị trường xác 
nhận xu hướng tăng rõ rệt. Nếu so sánh bối cảnh trong khu vực như Đài Loan, Hàn Quốc hay Nhật Bản, VNIndex 
đang có mức tăng trưởng không quá hấp dẫn tính đến hiện tại, nên việc hút thêm dòng vốn ngoại mới vào thị 
trường ETF là tương đối thách thức.  

Dòng vốn ETF trên thị trường Việt Nam (Triệu USD) Biến động AUM của các Quỹ ETF lớn trên thị trường (Triệu USD) 

  

Nguồn: EPFR  

Tỷ suất lợi nhuận một số quỹ etf tại việt nam 

  Tháng 6 YTD AUM (Triệu USD) 
SSIAM VNFIN LEAD 7,0% 23,6%      178,37  
KIM Kindex Vietnam VN30 3,8% 15,9%      152,68  
VanEck Vectors Vietnam 6,3% 13,3%      548,36  
SSIAM VNX50 5,9% 12,7%           6,04  
VFM VN30 ETF 5,8% 12,5%      345,23  
Global X MSCI Vietnam ETF 5,5% 12,3%           5,62  
Fubon FTSE Vietnam ETF 7,1% 12,3%      862,90  
KIM VN30 ETF 6,0% 12,2%         13,48  
Mirae Assets VN30 ETF 5,8% 12,1%         15,44  
SSIAM VN30 5,7% 11,8%           4,47  
FTSE Vietnam 4,0% 8,7%      360,17  
Premia Vietnam ETF 5,5% 8,0%         16,76  
VFM VNDiamond 6,0% 7,0%      809,16  
iShares MSCI Frontier and Select EM ETF 4,4% 6,0%      653,53  
Asian Growth CUBS ETF 1,6% -1,0%         10,07  

Nguồn: Bloomberg, SSI Research 
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DÒNG TIỀN ĐẦU TƯ TỪ CÁC QUỸ CHỦ ĐỘNG: THẬN TRỌNG 

Giao dịch thận trọng từ các quỹ chủ động nhưng tín hiệu đang nghiêng nhiều về dòng tiền đang chờ giải ngân hơn 
là rút ròng ra khỏi thị trường. 

Dòng vốn từ các quỹ chủ động giao dịch thận trọng xuyên suốt tháng 6, đảo chiều rút ròng nhẹ 33,6 tỷ đồng. Tính 
chung trong 6 tháng đầu năm, các quỹ chủ động đã vào ròng 3,56 nghìn tỷ đồng, tập trung vào 2 tháng đầu năm. 

Cường độ rút ròng thận trọng hơn so với các quỹ ETF, cho thấy các quỹ chủ động vẫn đang có cái nhìn tích cực 
và duy trì tỷ trọng nhất định đối với thị trường Việt Nam.  

Khối ngoại thu hẹp bán ròng 389 tỷ đồng trong tháng 6 và tính chung trong 6 tháng, khối ngoại duy trì mua ròng 
1.687 tỷ đồng (3,2 nghìn tỷ nếu loại trừ giao dịch thỏa thuận đột biến). Việc mua ròng trong tháng 6 tập trung chủ 
yếu trong 2 tuần giữa tháng, trong đó đóng góp đáng kể từ nhịp mua từ nhóm quỹ VNDiamond ETF trong khi yếu 
tố mùa vụ đã phần nào tác động tới giao dịch khối ngoại trong tuần cuối cùng của tháng 6. Tỷ trọng giao dịch 
khối ngoại có sự cải thiện nhẹ trong tháng 6 (lên 6,8%, từ mức 6,5% giá trị giao dịch trên thị trường). 

Chúng tôi duy trì thận trọng đối với dòng vốn từ các quỹ chủ động. Về mặt tích cực, TTCK Việt Nam hiện tại đang 
ở giai đoạn chuyển giao và phần lớn khó khăn của nền kinh tế trong nửa cuối năm 2022 cũng đã được TTCK phản 
ánh sớm là yếu tố tích cực cho dòng tiền. Ngược lại, sự phân kỳ trong chính sách tiền tệ có thể tạo ra áp lực rút 
ròng từ các quỹ, đặc biệt trong trường hợp tỷ giá có những biến động mạnh. Bên cạnh đó, cơ cấu nhóm ngành 
trên TTCK Việt Nam hiện không quá đa dạng để giúp dòng vốn có thể tìm đến như lựa chọn hàng đầu trong việc 
đa dạng hóa danh mục đầu tư. 

Dòng vốn từ các quỹ chủ động vào Việt Nam (Triệu USD) Biến động AUM của Quỹ chủ động (Triệu USD) 

 
 

Nguồn: EPFR  
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CAM KẾT PHÂN TÍCH 

Chuyên viên phân tích trong báo cáo này này cam kết rằng (1) quan điểm thể hiện trong báo cáo phân tích này phản ánh chính xác quan điểm cá nhân đối với 
chứng khoán và/hoặc tổ chức phát hành và (2) chuyên viên phân tích đã/ đang/sẽ được miễn trách nhiệm bồi thường trực tiếp hoặc gián tiếp liên quan đến khuyến 
nghị cụ thể hoặc quan điểm trong báo cáo phân tích này.  

KHUYẾN NGHỊ 

Mua: Ước tính tiềm năng tăng giá lớn hơn hoặc bằng 10 điểm phần trăm so với mức tăng chung của thị trường trong 12 tháng tới. 

Khả quan: Ước tính tiềm năng tăng giá dưới 10 điểm phần trăm so với mức tăng chung của thị trường trong 12 tháng tới. 

Trung lập: Ước tính tiềm năng tăng giá tương đương so với mức tăng chung của thị trường trong 12 tháng tới. 

Kém khả quan: Ước tính tiềm năng giảm giá dưới 10 điểm phần trăm so với mức tăng chung của thị trường trong 12 tháng tới. 

Bán: Ước tính tiềm năng giảm giá lớn hơn hoặc bằng 10 điểm phần trăm so với mức tăng chung của thị trường trong 12 tháng tới. 

TUYÊN BỐ MIỄN TRỪ 

Các thông tin, tuyên bố, dự báo và dự đoán trong báo cáo này, bao gồm cả các ý kiến đã thể hiện, được dựa trên các nguồn thông tin mà SSI cho là đáng tin cậy, 
tuy nhiên SSI không đảm bảo sự chính xác và đầy đủ của các thông tin này. Báo cáo không có bất kỳ thông tin nhạy cảm về giá chưa công bố nào. Các ý kiến thể 
hiện trong báo cáo này được đưa ra sau khi đã được xem xét kỹ càng và cẩn thận và dựa trên thông tin tốt nhất chúng tôi được biết, và theo ý kiến cá nhân của 
chúng tôi là hợp lý trong các trường hợp tại thời điểm đưa ra báo cáo. Các ý kiến thể hiện trong báo cáo này có thể thay đổi bất kì lúc nào mà không cần thông báo. 
Báo cáo này không và không nên được giải thích như một lời đề nghị hay lôi kéo để đề nghị mua hay bán bất cứ chứng khoán nào. SSI và các công ty con và/ hoặc 
các chuyên viên, giám đốc, nhân viên của SSI và công ty con có thể có vị thế hoặc có thể ảnh hưởng đến giao dịch chứng khoán của các công ty được đề cập 
trong báo cáo này và có thể cung cấp dịch vụ hoặc tìm kiếm để cung cấp dịch vụ ngân hàng đầu tư cho các công ty đó.  

Tài liệu này chỉ được lưu hành nội bộ và không được công bố công khai trên báo chí hay bất kỳ phương tiện nào khác. SSI không chịu trách nhiệm đối với bất kỳ 
thiệt hại trực tiếp hay thiệt hại do hậu quả phát sinh từ việc sử dụng báo cáo này hay nội dung báo cáo này. Việc sử dụng bất kỳ thông tin, tuyên bố, dự báo, và dự 
đoán nào trong báo cáo này sẽ do người dùng tự quyết định và tự chịu rủi ro. 
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 thanhntk@ssi.com.vn  nganlt@ssi.com.vn 
SĐT: (+84 – 24) 3936 6321 ext. 8711  SĐT: (+84 – 28) 3636 3688 ext. 3053   SĐT: (+84 – 28) 3636 3688 ext. 3051 
     
Thái Thị Việt Trinh  Dữ liệu  Nguyễn Quốc Bảo 
Chuyên viên Cao cấp phân tích Vĩ mô  Nguyễn Thị Kim Tân  Chuyên viên cao cấp Chiến lược đầu tư 
trinhttv@ssi.com.vn 

 Chuyên viên hỗ trợ  baonq1@ssi.com.vn 
SĐT: (+84 – 24) 3936 6321 ext. 8720  tanntk@ssi.com.vn  SĐT: (+84 – 28) 3636 3688 ext. 3059 
  Tel: (+84 – 24) 3936 6321 ext. 8715   
Phân tích Định Lượng    Hồ Hữu Tuấn Hiếu, CFA 
Nguyễn Bùi Minh Châu    Chuyên gia Chiến lược đầu tư 
Chuyên viên Phân tích dữ liệu    hieuhht1@ssi.com.vn 
chaunbm@ssi.com.vn    SĐT: (+84 – 24) 3936 6321 
SĐT: (+84 – 24) 3936 6321      
    Trần Thị Bảo Châu 
    Chuyên viên Chiến lược đầu tư 
    chauttb@ssi.com.vn 
    SĐT: (+84 – 28) 3636 3688 ext. 3043 
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