
1

No.05
06/05/2009

Research & Investment
Advisory Division

Thanglong Intel Economic
Insight series focuses on
current economic and
investment topics aimed at
providing insights, which
might help our clients to have
better investment decisions.

Please do see the last page for
disclaimer.

www.thanglongsc.com.vn

Bán tháng 5 hay ở lại chơi?

(Marketwatch)

Giới thiệu: “Sell in May and go away” “Bán tháng 5 và đi
chơi” là một câu châm ngôn của giới đầu tư về thị trường
chứng khoán. Tính trung bình trong vòng 70 năm trở lại đây, thị
trường chứng khoán thế giới cũng như TTCK Mỹ có lịch sử bắt
đầu xấu đi vào Tháng 5 và đạt đáy vào Tháng 9 và Tháng 10.
Liệu lịch sử có lặp lại trên thị trường Mỹ và Việt Nam?
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“Sell in May and go away” or
“Stay in May to play” (traders)

“Buy in May and go long way” (Buy and hold)

“Bán tháng 5 và đi chơi” là một câu châm ngôn của giới đầu tư về thị trường
chứng khoán. Tính trung bình trong vòng 70 năm trở lại đây, thị trường
chứng khoán thế giới cũng như TTCK Mỹ có lịch sử bắt đầu xấu đi vào
Tháng 5 và đạt đáy vào Tháng 9 và Tháng 10.  Chính vì vậy nhiều nhà đầu tư
và tổ chức thực hiện chiến lược bán cổ phiếu vào Tháng 5, mua trái phiếu, đi
du lịch, và quay lại với cổ phiếu vào Tháng 11.

Điều này đặc biệt đúng trong thời kỳ thị trường suy thoái (bear market).
Thống kê 2 thời kỳ thị trường suy giảm dài (1966-1982) và (2000-hiện tại)
cho thấy cho thấy rất rõ điều này (xem hình dưới đây).

Nguồn: Bloomberg, TSC.

Nhìn lại thị trường Việt Nam chúng ta cũng có một bức tranh gần tương tự so
với thị trường Mỹ (xem hình bên phải). Dữ liệu từ năm 2000 đến nay cho
thấy Tháng 5, Tháng 6 và đặc biệt là Tháng 9, Tháng 10 là những tháng khó
khăn nhất của thị trường chứng khoán Việt Nam trên cả hai sàn Hà Nội và
Hồ Chí Minh.

Về mặt kỹ thuật, xét trong bối cảnh hiện tại thị trường Mỹ đã có một đợt hồi
phục nhanh và mạnh trong suốt 2 tháng vừa qua thì việc có một sự điều chỉnh
khoảng 8%, 23% hay 38% so với mức hiện tại là hoàn toàn có thể xảy ra bất
cứ lúc nào bởi hiện tại các chỉ số kỹ thuật của thị trường Mỹ đều đang trong
khu vực quá mua. Tuy nhiên thị trường có thể củng cố đi ngang, không nhất
thiết phải điều chỉnh giảm mới có thể đưa các chỉ số này về mức an toàn như
đã từng xảy ra. Một số chuyên gia kỹ thuật dự đoán chỉ số Dow Jones thị
trường Mỹ có thể lên đến 950 trước khi có sự điều chỉnh mạnh!

Nguyễn Trọng Nghĩa, PhD
Director of the Investment
Advisory Division
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Xét về yếu tố cơ bản, thị trường chứng khoán Mỹ có lẽ đã đi quá xa so với
sự hồi phục của nền kinh tế thực. Sự hồi phục của thị trường Mỹ trong
Tháng 3 là do tin tốt về sự hồi phục của các NH Mỹ khi các NH này bất
ngờ công bố lợi nhuận, và được tiếp sức bởi thông tin về sự “bớt xấu đi”
của thị trường nhà đất. Tuy nhiên, nếu đào sâu vào dữ liệu chúng ta có thể
thấy rằng lợi nhuận của các NH Mỹ chỉ mang tính tạm thời và chủ yếu
được cổ vũ bởi sự thay đổi luật “mark to market”, và thị trường nhà đất
Mỹ thực sự vẫn đang lao dốc, sự “ấm lên” chỉ mang tính mùa vụ (thị
trường nhà đất Mỹ luôn ấm lên vào đầu năm). Hơn nữa, thị trường nhà đất
Mỹ đang được hỗ trợ mạnh bởi lãi suất cho vay BĐS rất thấp; giá nhà siêu
rẻ do các NH tịch biên và bán tháo trong 3 tháng vừa qua, sự sụt giảm
mạnh của giá dầu, chính sách giảm và hoàn thuế của chính phủ…Tuy
nhiên bộ mặt thật của nền kinh tế Mỹ có thể dễ dàng nhận ra khi GDP Quý
I vẫn lao dốc 6.1%, gần tương đương với 6,3% của Quý IV 2008.

Như vậy thị trường Mỹ phục hồi phần lớn dựa trên niềm tin, niềm tin vào
sự hồi phục của ngân hàng, niềm tin vào sự hồi phục của BĐS. Điều này
thể hiện bằng các chỉ số niềm tin tiêu dùng, niềm tin sản xuất đều tăng
trong 2 tháng gần đây. Trong thời gian tới, niềm tin có thể sẽ không đủ để
đẩy thị trường đi tiếp nếu như niềm tin đó không được chứng minh bằng
những con số cụ thể như các NH tiếp tục có lãi và bắt đầu cho vay, giá
BĐS bớt sụt giảm, tỷ lệ thất nghiệp tiếp tục giảm, tiêu dùng tăng và đặc
biệt là GDP phải được cải thiện nhiều hơn.

Trước mắt (tối nay), bài kiểm tra sức khỏe của chính phủ Mỹ đối với 19
NH lớn nhất của Mỹ có thể sẽ là chướng ngại vật đầu lớn cho sự phục hồi
của thị trường trong Tháng 5 này. Tuy nhiên có thể kết quả của bài test sẽ
không ảnh hưởng lớn đối với thị trường do bài test này tương đối dễ khi
đưa ra bối cảnh kinh tế lạc quan hơn nhiều so với thực tế (FED đưa ra bối
cảnh kinh tế xấu nhất với tỷ lệ thất nghiệp 8.9% vào cuối năm 2010; GDP
-3.3% năm 2009 và 0.5% năm 2010 (trong khi hiện tại tỷ lệ thất nghiệp đã
lên đến 8.5% và theo dự báo thì cuối 2009 tỷ lệ thất nghiệp có thể hơn
10% và GDP -4.5%).

Như vậy một kết quả không quá xấu là điều không có gì phải bất ngờ. Và
điều này đã thực sự xảy ra khi có nguồn thông tin cho biết sẽ có 10 ngân
hàng cần phải tăng vốn, tuy nhiên quan trọng là “các ngân hàng sẽ phải
tăng vốn ít hơn so với dự đoán” và hoàn toàn có thể tự tăng vốn. Hơn nữa,
trước đó Obama cũng đã xoa dịu thị trường rằng phần lớn các NH có thừa
vốn để vượt qua khủng hoảng và trong trường hợp không đủ thì các NH
này có thể chuyển đổi nợ của CP sang cổ phiếu phổ thông hoặc vay thêm
tiền của chính phủ. Như vậy có thể thấy kết quả của đợt kiểm tra này
không có gì đáng sợ! Ngược lại có thể tiếp sức cho thị trường vì nỗi lo về
sự khủng hoảng của ngành ngân hàng đã được trút bỏ.

Kết quả nhẹ nhàng của stress test là một điều tương đối dễ hiểu. Thứ nhất
các ngân hàng có thể tự tăng vốn trên thị trường nếu như thị trường tin vào

Kết quả sơ bộ Stress
Test(Đơn vị: tỷ USD)
=======================
NH Vốn cần

tăng thêm
=======================
Tổng $65.5
Bank of America $34.0
Wells Fargo $15.0
GMAC $11.5
Citigroup $5.0
Morgan Stanley pass
Goldman pass
MetLife pass
JPMorgan Chase pass
Bank of NY Mellon pass
American Express pass
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của thị trường trong Tháng 5 này. Tuy nhiên có thể kết quả của bài test sẽ
không ảnh hưởng lớn đối với thị trường do bài test này tương đối dễ khi
đưa ra bối cảnh kinh tế lạc quan hơn nhiều so với thực tế (FED đưa ra bối
cảnh kinh tế xấu nhất với tỷ lệ thất nghiệp 8.9% vào cuối năm 2010; GDP
-3.3% năm 2009 và 0.5% năm 2010 (trong khi hiện tại tỷ lệ thất nghiệp đã
lên đến 8.5% và theo dự báo thì cuối 2009 tỷ lệ thất nghiệp có thể hơn
10% và GDP -4.5%).

Như vậy một kết quả không quá xấu là điều không có gì phải bất ngờ. Và
điều này đã thực sự xảy ra khi có nguồn thông tin cho biết sẽ có 10 ngân
hàng cần phải tăng vốn, tuy nhiên quan trọng là “các ngân hàng sẽ phải
tăng vốn ít hơn so với dự đoán” và hoàn toàn có thể tự tăng vốn. Hơn nữa,
trước đó Obama cũng đã xoa dịu thị trường rằng phần lớn các NH có thừa
vốn để vượt qua khủng hoảng và trong trường hợp không đủ thì các NH
này có thể chuyển đổi nợ của CP sang cổ phiếu phổ thông hoặc vay thêm
tiền của chính phủ. Như vậy có thể thấy kết quả của đợt kiểm tra này
không có gì đáng sợ! Ngược lại có thể tiếp sức cho thị trường vì nỗi lo về
sự khủng hoảng của ngành ngân hàng đã được trút bỏ.

Kết quả nhẹ nhàng của stress test là một điều tương đối dễ hiểu. Thứ nhất
các ngân hàng có thể tự tăng vốn trên thị trường nếu như thị trường tin vào

Kết quả sơ bộ Stress
Test(Đơn vị: tỷ USD)
=======================
NH Vốn cần

tăng thêm
=======================
Tổng $65.5
Bank of America $34.0
Wells Fargo $15.0
GMAC $11.5
Citigroup $5.0
Morgan Stanley pass
Goldman pass
MetLife pass
JPMorgan Chase pass
Bank of NY Mellon pass
American Express pass
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các kết quả này. Thứ hai, và quan trọng hơn là ngân sách còn lại của FED
để có thể bơm vào các NH này còn rất hạn chế khi quỹ giải tỏa nợ xấu
(TARP) chỉ còn 110 tỷ USD trong khi việc yêu cầu tăng thêm vốn cho quỹ
này là rất khó.

Chính vì vậy stress test của CP Mỹ chỉ là một trò chơi chính trị với thị
trường, giúp khôi phục lòng tin cho nhà đầu tư và nền kinh tế vào hệ thống
ngân hàng. Về mặt thực chất cuộc kiểm tra này không thực sự giải quyết
gốc rễ của khủng hoảng của hệ thống ngân hàng Mỹ.

Dịch cúm lợn cũng là một ẩn số lớn đối với thị trường chứng khoán thế
giới. Hiện tại có vẻ như dịch này chưa thực sự tác động mạnh lên thị
trường Mỹ. Trái với những lo lắng ban đầu, dịch cúm lợn có vẻ lắng
xuống, dữ liệu từ Mexico cho đến hiện tại cho thấy ảnh hưởng của dịch
cúm lợn ít hơn dự đoán ban đầu khi chỉ có 29 trường hợp tử vong vì bệnh
này (con số trước đây là 176). Một số xét nghiệm cho thấy bệnh này
không nguy hiểm hơn bệnh cúm thông thường. Tuy nhiên hiện dịch bệnh
đã lan sang 23 nước. Trong đó số bệnh nhân tử vong mới chỉ phát hiện ở
Mexico (29) và Mỹ (2). Tuy nhiên một sự bùng phát của dịch bệnh này có
thể sẽ là mối đe dọa lớn đối với thương mại quốc tế, sự phục hồi của nền
kinh tế và thị trường chứng khoán thế giới.

Thị trường chứng khoán Việt Nam.

Sự phục hồi mạnh mẽ của thị trường Việt Nam trong hai tháng vừa qua
(VN index tăng 50% tính đến ngày 05/05) cũng khiến rất nhiều nhà đầu tư
(cá nhân và tổ chức) thực sự bất ngờ. Đây là lý do cho đến nay phần lớn
các tổ chức vẫn đứng ngoài thị trường. Về mặt cơ bản, sự phục hồi của thị
trường Việt Nam có gốc rễ vững chắc hơn so với thị trường Mỹ. Các chỉ
số vĩ mô quan trọng đầu tháng 3 (Xuất nhập khẩu, lạm phát) cho thấy nền
kinh tế Việt Nam vẫn rất vững vàng so với những dự đoán bi quan của các
tổ chức quốc tế. Tăng truởng GDP Quý I ở mức 3,1% là tương đối khả
quan so với phần lớn các nước khác trong khu vực. Số liệu kinh tế Tháng
4 cho thấy nền kinh tế tiếp tục có tín hiệu phục hồi. Các biến số quan trọng
lạm phát, sản xuất công nghiệp và nhập khẩu tăng trở lại trong tháng 4
đánh dấu sự chạm đáy của nền kinh tế VN và với các gói kích cầu lên đến
8 tỷ USD của chính phủ (chiếm 10% GDP) thấm vào nền kinh tế, chúng ta
có thể tin tưởng rằng kinh tế VN sẽ có sự cải thiện đáng kể trong Quý 2.
Đây là thông tin quan trọng hỗ trợ sự đi lên của thị trường trong Tháng 5
này.

Tóm lại với bối cảnh kinh tế VN hiện tại và triển vọng phục hồi của nền
kinh tế trong Quý II và QIII thì sự phục hồi của thị trường chứng khoán là
có cơ sở (thị trường chứng khoán luôn đi trước nền kinh tế từ 6-9 tháng).
Tuy nhiên một sự phục hồi quá nóng sẽ không phản ánh đúng bức tranh
kinh tế hiện tại. Nếu nền kinh tế thế giới có sự phục hồi bắt đầu vào Quý
III năm 2009 thì Vnindex có thể đạt 450 điểm vào cuối năm 2009.

“Dịch cúm lợn không quá
đáng sợ như dự đoán ban
đầu”

23 nước phát hiện có dịch bệnh
nhưng chưa có tử vong:
Austria (1), Canada (165),
China, Hong Kong Special
Administrative Region (1),
Colombia (1), Costa Rica (1),
Denmark (1), El Salvador (2),
France (5), Germany (9),
Guatemala (1), Ireland (1),
Israel (4), Italy (5),
Netherlands (1), New Zealand
(5), Portugal (1), Republic of
Korea (2), Spain (73), Sweden
(1), Switzerland (1) and the
United Kingdom (28).
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Thị trường chứng khoán Việt Nam.
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tổ chức quốc tế. Tăng truởng GDP Quý I ở mức 3,1% là tương đối khả
quan so với phần lớn các nước khác trong khu vực. Số liệu kinh tế Tháng
4 cho thấy nền kinh tế tiếp tục có tín hiệu phục hồi. Các biến số quan trọng
lạm phát, sản xuất công nghiệp và nhập khẩu tăng trở lại trong tháng 4
đánh dấu sự chạm đáy của nền kinh tế VN và với các gói kích cầu lên đến
8 tỷ USD của chính phủ (chiếm 10% GDP) thấm vào nền kinh tế, chúng ta
có thể tin tưởng rằng kinh tế VN sẽ có sự cải thiện đáng kể trong Quý 2.
Đây là thông tin quan trọng hỗ trợ sự đi lên của thị trường trong Tháng 5
này.

Tóm lại với bối cảnh kinh tế VN hiện tại và triển vọng phục hồi của nền
kinh tế trong Quý II và QIII thì sự phục hồi của thị trường chứng khoán là
có cơ sở (thị trường chứng khoán luôn đi trước nền kinh tế từ 6-9 tháng).
Tuy nhiên một sự phục hồi quá nóng sẽ không phản ánh đúng bức tranh
kinh tế hiện tại. Nếu nền kinh tế thế giới có sự phục hồi bắt đầu vào Quý
III năm 2009 thì Vnindex có thể đạt 450 điểm vào cuối năm 2009.

“Dịch cúm lợn không quá
đáng sợ như dự đoán ban
đầu”

23 nước phát hiện có dịch bệnh
nhưng chưa có tử vong:
Austria (1), Canada (165),
China, Hong Kong Special
Administrative Region (1),
Colombia (1), Costa Rica (1),
Denmark (1), El Salvador (2),
France (5), Germany (9),
Guatemala (1), Ireland (1),
Israel (4), Italy (5),
Netherlands (1), New Zealand
(5), Portugal (1), Republic of
Korea (2), Spain (73), Sweden
(1), Switzerland (1) and the
United Kingdom (28).



5

No.05
06/05/2009

Trước mắt, thị trường VN sẽ vẫn chịu ảnh hưởng lớn của thị trường Mỹ và
thế giới trong khi vẫn còn rất nhiều ẩn số cần có lời giải như sự phát triển của
dịch cúm lợn, sức khỏe thực của hệ thống ngân hàng Mỹ và Châu Âu khi tỷ
lệ nợ xấu của tín dụng bất động sản thương mại và tín dụng thẻ đang tăng lên
nhanh chóng cùng với tỷ lệ thất nghiệp…Bộ mặt thật của nền kinh tế Mỹ và
hệ thống NH có thể sẽ bị phơi bày trong Quý 2 và Quý III 2009. Như vậy thị
trường Mỹ cũng như VN chắc chắn sẽ có những sóng lớn trong Quý II và
Quý III và sóng lớn luôn là cơ hội lớn cho những ai ở lại và theo dõi cuộc
chơi không chỉ trong tháng 5 này. Những nhà đầu tư không chịu được sóng
gió và không có thời gian theo dõi thị trường chặt chẽ thì sắp tới có lẽ là thời
điểm tốt để giải ngân cho danh mục đầu tư dài hạn ./.
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