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Diễn biến tháng 2

Tổng thời gian giao dịch trong tháng 2 được rút ngắn đáng kể do kỳ nghỉ Xuân.

Trong khoản thời gian này, TTCK giao dịch theo chiều hướng đi ngang. Chỉ số

VN-Index khởi đầu tháng 2 tại mức 486.95 điểm và cán đích cùng tỷ lệ tăng rất

ít 2.05%. Thị trường đối diện (HNX-Index) mở cửa tháng 2 là 161.23 điểm, kết

thúc tháng trong sự “lên giá lấy lệ” 0.75%. Trong 15 phiên giao dịch, thị trường

biểu hiện hai dòng tâm lý trái chiều “Tự tin vs Nghi ngờ”.
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Thị trường tích lũy

Giai đoạn nửa đầu tháng 2,  lực lượng “đánh lên” nối tiếp động thái của mình kể

từ cuối tháng trước. Hành động này dựa vào ba kỳ vọng.

Thứ nhất, kết quả kinh doanh ấn tượng trong Quý 4 của các DNNY tạo nên kỳ

vọng về tương lai lợi nhuận của khối này. Trên sàn HOSE, mức EPS trailing của

quý 4 là 2.650 đồng tăng 40,6% so với quý trước; Sàn HNX con số này đạt mức

tăng 22,8% lên 2.421 đồng.
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Phầm trăm lượng đặt mua theo ngành (Tháng 2)

THÁNG 2 – TỰ TIN VS NGHI NGỜ

Do vậy quá trình tích lũy, bắt đầu diễn ra trong giai đoạn này. Phần lớn nhu cầu

tập trung vào những ngành mang những yếu tố thuận lợi trong tương lai:

 Gia tăng trong giá đầu ra như: Thép, điện, thực phẩm.

 Nhu cầu cao trong quá trình phục hồi kinh tế như: Xây dựng, Ngân hàng,

Vận tải biển.

 Đồng thuận với sự phát triển của TTCK như: Chứng khoán, bất động sản

Tháng 2, thị trường biểu

hiện hai dòng tâm lý trái

chiều “Tự tin vs Nghi

ngờ”.

Kết quả kinh doanh ấn

tượng trong Quý 4 của

các DNNY tạo nên kỳ

vọng về tương lai
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Yếu tố thứ hai, trên phương diện kỹ thuật, sự nhìn nhận về chu kỳ Elliot Wave

đang trở nên phổ biến. Theo đó, tính từ thời điểm chỉ số VN-Index chạm đáy tại

vùng 235 điểm trong năm cũ, thị trường đã trải qua đầy đủ 5 sóng của chu kỳ

đẩy (impulse) hoàn tất tại vùng đỉnh 633 điểm tại thời điểm cuối tháng 9/2009.

Tiếp theo đó, 3 sóng của chu kỳ điều chỉnh (correction) về đích vào ngày

17/12/2009 tại mức điểm 427.

Từ thời điểm này, sự tin tưởng về một chu kỳ đẩy kế tiếp hình thành trong bối

cảnh hai bước sóng đầu tiên của chu kỳ được vẽ ra. Do vậy, từ cuối tháng 1 khi

sự điều chỉnh đưa thị trường về mức định giá hấp dẫn (P/E = 11.9 tại HOSE, P/E

= 9.8 tại HNX), lực cầu xuất hiện ở vùng giá thấp tạo nên vùng hỗ trợ vững chắc

470 – 480. Như vậy quá trình tích lũy đã có đủ điều kiện hình thành vị thế trước

mùa lễ hội.

Quá trình PR chính sách của chính phủ về kinh tế mang nhiều yếu tố lạc quan

trước những thành công nổi bật của năm 2009.

Ngày 06/11/2009 , Nghị quyết về phát triển kinh tế xã hội năm 2010 của Quốc

hội đặt chỉ tiêu tăng trưởng GDP 2010 là 6,5%. Một kịch bản khác mà Trung tâm

Thông tin và Dự báo Kinh tế-xã hội Quốc gia đưa ra là GDP 2010 tăng trưởng

7%.

Năm 2010, Quốc hội tiếp tục điều hành nền kinh tế phát triển theo tiêu chí tăng

trưởng hợp lý, bền vững, lạm phát giữ khoảng 7%. Đây là yếu tố thứ ba hình

thành nên kỳ vọng lạc quan đối với thị trường chứng khoán.

Sự nhìn nhận về chu kỳ

Elliot Wave đang trở nên

phổ biến
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Thị trường tiền tệ sẽ tác động từ cuối tháng 3

Quỹ đạo thị trường trong tháng này được đánh giá như một họa hình khó vẽ do

gặp phải rất nhiều yếu tố tác động.

Chúng tôi cho rằng ảnh hưởng của chính sách tiền tệ sẽ có tác động lớn nhất lên

thị trường chứng khoán trong tháng 3. Về cơ bản, thị trường chứng khóan tồn tại

quá trình vận động ngược chiều với lãi suất.

Tuy nhiên, cấu trúc kỳ hạn của lãi suất thể hiện tình trạng “sức khỏe” của thị

trường tài chính mới là yếu tố quan trọng tác động mạnh lên biến động ngắn

hạn trong những tình huống dài hạn đã định.

Mẫu hình từ quá khứ

Tuy nhiên, diễn biến của nền kinh tế chuyển biến hết sức nhanh chóng ngay sau

thời gian nghỉ Tết. Giai đoạn nửa sau tháng 2, TTCK hình thành trạng thái Nghi

ngờ trước khả năng hình thành Mẫu hình từ quá khứ. Kịch bản kinh tế vĩ mô

được phác họa khá giống với năm 2008.

Tình trạng lạm phát cao có nguy cơ quay trở lại sau khi thức hiện gói kích cầu

kinh tế trong năm 2009. Đặt biệt, tình trạng này diễn ra trên nhiều quốc gia. Do

vậy khả năng thuật ngữ “nhập khẩu lạm phát” có khả năng được nhắc lại trong

năm nay một lần nữa.

Bên cạnh đó, từ 26/02/2009, NHNN chính thức quy định về cho vay bằng VND

theo lãi suất thỏa thuận của các tổ chức tín dụng đối với khách hàng đối với các

khoản vay trung và dài hạn. Sự kiện này tạo nên áp lực chi phí tài chính lên các

doanh nghiệp trong năm nay. Sự thay đổi về cơ chế cho vay cũng gây ảnh hưởng

một phần đến kế hoạch đầu tư, sản xuất kinh doanh trong khoản thời gian đầu.

Tấm gương phản chiếu từ thực trạng vĩ mô sang TTCK đã biểu hiện rõ trong nửa

cuối tháng 2 của năm nay. Mức kháng cự được hiểu là khối lượng cổ phiếu sẵn

sàng bán ra là nguyên nhân dẫn đến những cuộc khởi nghĩa bất thành tại vùng

520 điểm.

VIỄN CẢNH THÁNG 3

Mẫu hình từ quá khứ.

Kịch bản kinh tế vĩ mô

được phác họa khá giống

với năm 2008
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Về mặt lý luận, khi tách biệt lãi suất với các yếu tố còn lại, thị trường chứng

khoán có mối quan hệ tỷ lệ nghịch với lãi suất (dài hạn) và mức chênh lệnh giữa

lãi suất dài hạn và lãi suất ngắn hạn (ngắn hạn).

Trong giai đọan 2008, TTCK chịu ảnh hưởng rõ nét nhất từ những thay đổi của

thị trường tiền tệ theo hai mô hình trái ngược.

Đường cong lãi suất đi xuống

Yếu tố chênh lệch lãi suất được thể hiện rõ nét trong giai đọan này. Trong đà

tăng lãi suất, kỳ hạn ngắn hạn (1 tháng) vẫn giữ nguyên tốc độ tăng. Trong khi

đó, kỳ hạn dài hạn (1 năm) đột ngột chững lại và duy trì ở dưới mức kỳ hạn ngăn

hạn. Thị trường tồn tại một cấu trúc kỳ hạn “đường cong đi xuống”. Cấu trúc này

thể hiện kỳ vọng đối với việc hạ nhiệt lãi suất trong tương lai xa khi lãi suất dài

hạn lớn hơn lãi suất ngắn hạn. Như vậy, sự phục hồi của TTCK  trong đọan này

đã phản ánh kỳ vọng tạm thời trong bối cảnh mức lãi suất vẫn ở mức cao.

Đường cong lãi suất đi lên

Mức lãi suất bắt đầu hạ nhiệt đúng như kỳ vọng trong giai đọan trước. Nhưng thị

trường vẫn không giữ được xu hướng gia tăng trước đó. Lý thuyết đôi lúc cũng

sai? Điểm đáng chú ý là trong giai đọan này lãi suất ngắn hạn giảm nhanh hơn

Diễn biến thị trường tiền tệ

www.mhbs.vn


THÁNG 3 – MẪU HÌNH TỪ QUÁ KHỨ

Trang 6Sự lựa chọn của Niềm tinwww.mhbs.vn

lãi suất dài hạn. Hiện tượng này hình thành cấu trúc “đường cong đi lên”, trong

đó lãi suất dài hạn lớn hơn lãi suất ngắn hạn. TTCK diễn ra sự điều chỉnh trong

sự hòai nghi về thị trường tiền tệ: Liệu rằng lãi suất có tăng trở lại không khi mà

lãi suất dài hạn giảm chậm và vẫn cao hơn lãi suất ngắn hạn trong bối cảnh lạm

phát có nguy cơ trở lại vào cuối năm. Tuy nhiên, sự điều chỉnh TTCK trong giai

đọan này là tình huống tạm thời trong kịch bản dài hạn được tạo ra bởi chính

hiện tượng giảm mức lãi suất.

Trở về diễn biến hiện tại của thị trường tiền tệ, trong 2 tháng đầu năm huy động

vốn của các tổ chức tín dụng trên cả nước giảm 0,17% so với cuối 2009. Trong

khi đó, tổng dư nợ cho vay của toàn hệ thống trong 2 tháng tăng 1.4%. Như vậy

dấu hiệu mất cân đối giữa cung cầu vốn đang có nguy cơ xuất hiện. Lý thuyết thị

trường cho rằng việc điều chỉnh giá cả (lãi suất) là điều sắp xảy ra.. Việc bỏ xóa

bỏ cơ chế lãi suất trần sang lãi suất thỏa thuận được xem là hành động đầu tiên

của quá trình này. Do vậy, chúng tôi tin rằng ảnh hưởng của chính sách tiền tệ có

khả năng sẽ xảy ra vào cuối tháng 3 với mô hình đường cong lãi suất đi lên.

Những yếu tố thuận lợi

Tuy nhiên để khởi đầu tháng 3 bằng một kịch bản lạc quan chúng tôi cho rằng sẽ

có nhiều yếu tố hỗ trợ trong tháng này. Chúng ta có thể thấy khó khăn vĩ mô

trong bối cảnh kinh tế trong giai đọan phục hồi hoàn toàn khác hẳn và mang

nhiều yếu tố tích cực hơn hoàn cảnh tương tự trong giai đoạn khủng hoảng kinh

tế.

Thứ nhất, như đã đề cập ở trên sự nhìn nhận về chu kỳ Elliot Wave đang trở nên

phổ biến. Do đó, quá trình tích lũy đã thực sự diễn ra trước Tết. Như vậy, cái

nhìn về vị thế lên trong tâm lý nhà đầu tư là yếu tố hỗ trợ quan trọng trong giai

đoạn nửa đầu tháng 3.

Điểm nhấn thứ hai hình thành từ sự phục hồi của nền kinh tế Việt Nam với nhiều

thông tin sáng sủa được công bố

Trên cơ sở kết quả sản xuất kinh doanh hai tháng đầu năm của nền kinh tế , Tổng

cục Thống kê công bố Tổng sản phẩm trong nước (GDP) quý 1-2010 dự kiến

tăng 5,7-5,9% so với cùng kỳ năm trước, cao hơn nhiều so với mức tăng 3,1%

của quý 1-2009. Cùng với tăng trưởng rõ nét của GDP, giá trị sản xuất nông, lâm

nghiệp và thủy sản quý 1-2010 dự kiến tăng 5,6-5,8%, giá trị sản xuất công

nghiệp quý 1-2010 dự kiến tăng 13,5-13,8%, tổng mức bán lẻ hàng hóa và doanh

thu dịch vụ theo giá thực tế quý 1-2010 dự kiến tăng khoảng 24% so với quý 1-
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nghiệp và thủy sản quý 1-2010 dự kiến tăng 5,6-5,8%, giá trị sản xuất công

nghiệp quý 1-2010 dự kiến tăng 13,5-13,8%, tổng mức bán lẻ hàng hóa và doanh

thu dịch vụ theo giá thực tế quý 1-2010 dự kiến tăng khoảng 24% so với quý 1-

2009.

Do vậy, những ngành nhận được ưu đãi trong quý 1/2010 như thủy sản, vật liệu

xây dựng (hỗ trợ lãi suất), cao su tự nhiên (mở rộng xuất khẩu), thép, phân bón,

than đá (giá thành phẩm tăng) sẽ trở thành động lực cho quá trình đi lên của thị

trường.

Kết luận, trong quý 4 tốc độ tăng trưởng của các DNNY đạt mức cao 40.6%.

Với quan điểm thận trọng, chúng tôi dự báo con số này của Quý 1/2010 sẽ đạt

mức 15%. Với kịch bản này sự tăng trưởng của VN-Index tiến về vùng 570 điểm

trong tháng 3. Thị trường tiền tệ sẽ bắt đầu ảnh hưởng đến TTCK kể từ cuối

tháng 3 và hình thành xu hướng không thuận lợi.

Do vậy, những ngành nhận được ưu đãi trong quý 1/2010 như thủy sản, vật liệu

xây dựng (hỗ trợ lãi suất), cao su tự nhiên (mở rộng xuất khẩu), thép, phân bón,

than đá (giá thành phẩm tăng) sẽ trở thành động lực cho quá trình đi lên của thị

trường.

Kết luận, trong quý 4 tốc độ tăng trưởng của các DNNY đạt mức cao 40.6%.

Với quan điểm thận trọng, chúng tôi dự báo con số này của Quý 1/2010 sẽ đạt

mức 15%. Với kịch bản này sự tăng trưởng của VN-Index tiến về vùng 570 điểm

trong tháng 3. Thị trường tiền tệ sẽ bắt đầu ảnh hưởng đến TTCK kể từ cuối

tháng 3 và hình thành xu hướng không thuận lợi.
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Tất cả các quan điểm chúng tôi trình bày trong bản báo cáo này phản ánh hoàn toàn quan điểm riêng của chúng

tôi đối với thị trường chứng khoán. Chúng tôi không đưa ra các khuyến cáo ảnh hưởng trực tiếp hay gián tiếp

đến hoạt động kinh doanh chứng khoán của các nhà đầu tư.

Báo cáo được viết dựa trên những nguồn thông tin đáng tin cậy và đã được xem xét cẩn trọng. Những quan

điểm, nhận định, dự báo trong báo cáo này thuộc cá nhân chuyên viên phân tích, không đại diện cho công ty

nên MHBS không chịu trách nhiệm về độ chính xác của những thông tin này

Báo cáo được viết và phát hành bởi công ty cổ phần chứng khoán MHB. Các hành vi sao chép, phát hành,

phân phối từng phần hay toàn bộ báo cáo này phải được sự đồng ý của MHBS. Vui lòng ghi rõ nguồn trích

dẫn nếu sử dụng các thông tin trong báo cáo

© 2009 Công ty Cổ phần Chứng khoán MHB

Mọi bản quyền thuộc về Công Ty Cổ Phần Chứng Khoán MHB. Mọi sao chép, tái xuất bản, tái phát hành cũng

như tái phân phối báo cáo này vì bất cứ mục đích gì nếu không có sự cho phép của Công ty Cổ phần Chứng

khoán MHB. Xin vui lòng ghi rõ nguồn khi trích dẫn các thông tin trong bản báo cáo này.

CAM KẾT CỦA PHÒNG PHÂN TÍCH

KHUYẾN CÁO

BẢN QUYỀN

www.mhbs.vn

