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Toàn bộ báo cáo phân tích nhận định này được xây
dựng trên cở sở nhận định khách quan của Phòng phân
tích OCS. Báo cáo chỉ mang tính chất tham khảo , vì vậy
chúng tôi không khuyến nghị mua bán chi tiết và không
chịu bất cứ trách nhiệm nào trước mọi qu yết định đầu
tư của quý nhà đầu tư.

I. TÌNH HÌNH VĨ MÔ

1. Vĩ mô trong nước

Các biến số vĩ mô liên quan tăng trưởng, lạm phát và tín dụng hiện tại cho dấu hiệu

tương đối tích cực về “sức khỏe” của nền kinh tế và khả năng thay đối chính sách theo

hướng nới lỏng hơn thời gian tới. Lãi suất đang có “dấu hiệu” giảm theo báo cáo hoạt

động ngân hàng của Ngân hàng Nhà nước . Tỷ giá bình quân liên ngân hàng sẽ không

biến động và được duy trì ở mức 18.932 VND/USD khi lượng kiều hối, FDI và ODA đổ

vào Việt Nam có khả năng đạt được như dự báo.

2. Vĩ mô thế giới

Kinh tế vĩ mô thế giới tháng 8 vừa qua cho thấy một bức tranh chung đó là nền kinh tế

toàn cầu đang có dấu hiệu chững lại. Trung Quốc, Ấn Độ sẽ tiếp tục chính sách hạn

chế tăng trưởng, Nhật Bản sẽ tìm mọi cách để hạ giá đồng yên bằng chính sách tiền

tệ. Châu Âu mới trong giai đoạn phục hồi nhưng không còn giữ vai trò nhiều trong bản

đồ tăng trưởng thế giới và nước Mỹ vẫn tiếp tục cần hỗ trợ từ phía chính phủ và FED

nếu không muốn rơi vào tình trạng giảm phát.

II. THỊ TRƯỜNG CHỨNG KHOÁN

Nhận định xu hướng thị trường tháng 9: Đón đầu cơ hội phục hồi từ vùng đáy…

Mặc dù Thông tư 13 được cho là nguyên nhân chính dẫn đến sự đổ đèo của thị trường

trong tháng 8. Nhưng nếu chúng ta có cái nhìn dài hạn, thì thông tư 13 là chủ trương

đúng và cần thiết, tuy nhiên trong ngắn hạn sẽ gây những tác động tiêu cực đối với các

NHTM, TTCK và khả năng điều tiết của NHNN. Vì vậy, quan điểm của chúng tôi cho

rằng TTCK Việt Nam đang đứng trước cơ hội phục hồi trở lại sau chuỗi ngày điều

chỉnh sâu của thị trường và dường như rủi ro vĩ mô đã được phản ánh vào giá cổ

phiếu trong tháng 8. Nhiều khả năng giao dịch tháng 9 sẽ sôi động trở lại và chỉ số VN-

Index được dự báo sẽ dao động trong vùng 420 – 480 điểm.

Phân tích kỹ thuật và chiến lược đầu tư tháng 9: 485 – 495 điểm là vùng giá mục
tiêu.

- Nếu dòng tiền tiếp tục yếu (KLGD trên Hose đạt 35 – 40 triệu đơn vị/phiên) thì mô

hình tam giác giảm sẽ tạo kháng cự trước hết quanh vùng 485 điểm, cũng chính thời

điểm MFI trở lại ngưỡng 40 – 50, là điểm cân bằng của thị trường. Khả năng này

đang được chúng tôi đánh giá cao hơn cả (60%). Chiến thuật tích lũy cổ phiếu và

nâng dần tỷ lệ danh mục với tỷ t rọng cổ phiếu cao hơn (trên 60%).

- Nếu dòng tiền có dấu hiệu bất ngờ tăng (trên 40 triệu đơn vị/phiên) thì khả năng một

xu hướng tăng giá lớn nhất có thể nếu Index v ượt qua kênh kháng cự dốc 485 điểm

(xác suất 20%). Chiến thuật mua và nắm giữ cổ phiếu dài hơn (T+20) có thể được

xem xét.

- Nếu Index rơi khỏi ngưỡng 420 điểm (xác suất này là 20%) thì đồ thị giá sẽ xác lập

xu hướng giảm giá trung hạn và tỷ lệ hỗ trợ chỉ được xác định bằng Fibonacci với

mốc 392 điểm gần nhất. Thời điểm này, tỷ trọng cổ phiếu tối đa chỉ là 30% - 40%.
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Phòng Phân tích

I. TÌNH HÌNH VĨ MÔ
1. Vĩ mô trong nước

Giá trị sản xuất công nghiệp (GTSXCN) tăng cao

Giá trị sản xuất công nghiệp tháng 8 theo giá so sánh

năm 1994 ước đạt 69,513 ngàn tỷ đồng, tăng 15.2% so

với cùng kì và tăng 1.6% so với mức 68,524 ngàn tỷ của

tháng 7. Như vậy, GTSX công nghiệp hai tháng đầu quí

3 đứng ở mức cao nhất kể từ năm 2008 đến n ay. Tính

chung 8 tháng, GTSXCN tăng 13.7%, vư ợt kế hoạch đề

ra 12%. Với diễn biến tích cực trong lĩnh vực sản xuất

như trên, mức tăng trưởng GDP 7% của Việt Nam là rất

khả thi.
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3 đứng ở mức cao nhất kể từ năm 2008 đến nay. Tính
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ra 12%. Với diễn biến tích cực trong lĩnh vực sản xuất

như trên, mức tăng trưởng GDP 7% của Việt Nam là rất

khả thi.

Một điều đáng ghi nhận là GTSXCN tăng trong bối cảnh

tín dụng tăng chậm và lạm phát rất ổn định. CPI đến thời

điểm tháng 8 chỉ tăng 5.08%, tín dụng bảy thá ng tăng

12.97%. Nhìn lại chuỗi thời gian tăng trưởng nóng 2005-

2008, tăng trưởng cao hơn thường đi kèm tín dụng mở

rộng và tăng cung tiền. Mối liên hệ thuận chiều như trên

không diễn ra trong 2010. Kinh tế tăng tr ưởng nhanh

hơn nhưng tín dụng và cung tiền lại co lại (tốc độ tăng

trưởng chậm lại).

Câu chuyện này cho thấy dường như cho thấy kinh tế Việt Nam đang hoạt động hiệu quả h ơn. Nhìn lại quá khứ, tăng trưởng cung

tiền và tín dụng trong khoảng 23%-25% tạo nền tảng tăng trưởng bền vững cho Việt Nam.

Tóm lại, biến số liên quan tăng trưởng, lạm phát và tín dụng hiện tại cho thầy nền kinh tế vần tăng trưởng tốt, dư địa tăng trưởng

cung tiền và tín dụng trong những tháng còn lại của năm là rất cao. Đặc biệt, để đáp ứng được tác động xấu khi TT 13 sắp b ước

vào áp dụng và áp lực tăng vốn của Ngân hàng những tháng cuối năm, khả năng chính sách sắp tới sẽ đ ược nới lỏng có chọn lọc

nhằm duy trì khả năng thanh khoản cho nền kinh tế.

Lãi suất
a, Trên thị trường tiền tệ

Diễn biến lãi suất đã không giống như kì vọng của nhà đầu tư, lãi suất trên thị trường tiền tệ tháng 8 hầu như không thay đổi so

với tháng 7. Chính điều này có thể trở thành nguyên nhân ảnh hưởng xấu tới tâm lý nhà đầu tư, khiến họ thất vọng vì cứ phải mòn

mỏi chờ đợi một thực tế chưa thể diễn ra trong tương lai gần. Và hệ quả là, thị trường lao dốc.

Theo Quyết định đồng thuận về lãi suất của các thành viên Hiệp Hội ngân hàng, lãi suất huy động của các ngân hàng không vượt

quá 11.3% và giờ giảm xuống 11.2%, tiến tới đến tháng 10 sẽ xoay quanh mức 10%. Tuy nhi ên, đến thời điểm hiện tại, một số
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NHTMCP: Phát triển Mekong, Nhà Hà Nội, Hàng Hải đã để mức lãi suất huy động cao hơn mức này. Mặt khác, với mức lạm phát

là 8% trong năm nay thì lãi suất thực dương hiện nay khoảng 3%, nằm ở mức chấp nhận đ ược với người gửi tiền.

Điểm lại quá khứ, giai đoạn 2000 – 2003, lãi suất thực lên từ 4% đến 7% (lãi suất huy động chỉ 7%-8% nhưng lạm phát chỉ từ 3%-

4% và thậm chí có những năm âm). Do vậy, l ãi suất chỉ có thể giảm được khi có bằng chứng rõ ràng cho thấy lạm phát năm nay

dưới 8%.

b, Trên thị trường vốn

Đợt bảo lãnh phát hành trái phiếu giữa tháng 8 cũng diễn ra không suôn sẻ ở cả ba kỳ hạn: 3, 5, và 10 năm. Lãi suất bỏ thầu thấp

nhất vẫn cao hơn 0,2% so với mức lãi suất trần 10,8% dành cho kỳ hạn mười năm. Hai kỳ hạn còn lại, dù giá trị đăng ký cao hơn

vài lần giá trị chào thầu nhưng không nhà đầu tư nào trúng thầu. Có hai nguyên nhân chính dẫn đến tình trạng ế ẩm này của Trái

phiếu Chính phủ.

 Lãi suất chào thầu mà Chính phủ đưa ra thì thấp: từ 9.8%-10.4% còn ngân hàng thì muốn lãi suất cao hơn.

 Các ngân hàng phân vân rằng không biết NHNN có tiếp tục b ơm vốn qua thị trường mở hay không. Trước đây, nhờ hỗ trợ

vốn của NHNN qua OMO, các NHTM tích cực mua TPCP rồi vay chiết khấu tr ên OMO với lãi suất thấp. Gần đây, sự hỗ trợ

này chậm lại thì TPCP sẽ không còn hấp dẫn.

 NHNN quyết định phá giá thêm 2.1% khiến các nhà đầu tư mất niềm tin vào tiền đồng. Rủi ro cao hơn sẽ đi kèm với lãi suất

yêu cầu cao hơn.

 Các doanh nghiệp rất tích cực trong phát hành trái phiếu. Trong 6 tháng đầu năm, các ngân h àng đã phát hành gần 10.000 tỷ

đồng trái phiếu với lãi suất cao hơn hẳn.

Như vậy, từ xu hướng hiện tại và nguyên nhân của nó, lãi suất trên thị trường vốn sắp tới khó có thể giảm tiếp. Chỉ khi n ào NHNN

quyết định bơm tiền nhiều hơn thì cầu về TPCP tăng trở lại và lãi suất hạ. Tuy nhiên, khả năng này khó xảy ra vì mục tiêu tăng

trưởng tín dụng năm nay chỉ có 23% -25%, 7 tháng đầu năm mức tăng đã trên 12% thì không có lý do gì NHNN ti ến hành bơm tiền

mạnh tay ra thị trường. Thậm chí, theo OCS, nếu NHNN tiến h ành bơm tiền mạnh hơn có thể khiến lạm phát tăng cao. Khi lạm

phát cao thì lãi suất danh nghĩa sẽ dâng theo. Mục đích h ạ lãi suất không những không đạt được mà còn khiến nền kinh tế trở nên

bất ổn hơn.

Tỷ giá và xuất nhập khẩu
a, Xuất nhập khẩu

Thâm hụt thương mại tháng 8 giảm nhẹ, chỉ còn 900 triệu

USD do giá trị nhập khẩu giảm. Hai tháng 7 v à 8, giá trị

xuất khẩu giảm do không được hỗ trợ bởi mặt hàng vàng.

Tính chung 8 tháng đầu năm, nhập khẩu đạt 52 tỷ USD v à

xuất khẩu đạt 44 tỷ USD. Thâm  hụt th ương mai 8 tháng đã

lên tới 8 tỷ USD tăng 72% so với c ùng kì. Tình hình nhập

siêu 4 tháng cuối năm theo OCS sẽ được cải thiện hơn so

với năm ngoái, không cao như năm ngoài mà chỉ ở mức

trung bình khoảng 1 tỷ USD/tháng. Dự báo, nhập si êu cả

năm chỉ vào khoảng 12.5 tỷ USD, tương ứng 13.6% GDP.

Vì:

- Năm nay, giá trị xuất khẩu tăng cao hơn năm ngoái tới 19.7% và đà tăng sẽ duy trì tới cuối năm. Trong khi đó, nhập khẩu tăng

chậm hơn so với xuất khẩu.

- Tổ hợp lọc dầu Dung Quất và các nhà mày sản xuất chế phẩm từ dầu đi vào hoạt động ổn định , nhập khẩu xăng dầu v à chất

dẻo sẽ giúp giá trị nhập khẩu 2.2 tỷ USD mỗi năm, t ương ứng với 183 triệu USD mỗi tháng.
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này chậm lại thì TPCP sẽ không còn hấp dẫn.

 NHNN quyết định phá giá thêm 2.1% khiến các nhà đầu tư mất niềm tin vào tiền đồng. Rủi ro cao hơn sẽ đi kèm với lãi suất

yêu cầu cao hơn.

 Các doanh nghiệp rất tích cực trong phát hành trái phiếu. Trong 6 tháng đầu năm, các ngân h àng đã phát hành gần 10.000 tỷ

đồng trái phiếu với lãi suất cao hơn hẳn.

Như vậy, từ xu hướng hiện tại và nguyên nhân của nó, lãi suất trên thị trường vốn sắp tới khó có thể giảm tiếp. Chỉ khi n ào NHNN

quyết định bơm tiền nhiều hơn thì cầu về TPCP tăng trở lại và lãi suất hạ. Tuy nhiên, khả năng này khó xảy ra vì mục tiêu tăng

trưởng tín dụng năm nay chỉ có 23% -25%, 7 tháng đầu năm mức tăng đã trên 12% thì không có lý do gì NHNN ti ến hành bơm tiền

mạnh tay ra thị trường. Thậm chí, theo OCS, nếu NHNN tiến h ành bơm tiền mạnh hơn có thể khiến lạm phát tăng cao. Khi lạm

phát cao thì lãi suất danh nghĩa sẽ dâng theo. Mục đích h ạ lãi suất không những không đạt được mà còn khiến nền kinh tế trở nên

bất ổn hơn.

Tỷ giá và xuất nhập khẩu
a, Xuất nhập khẩu

Thâm hụt thương mại tháng 8 giảm nhẹ, chỉ còn 900 triệu

USD do giá trị nhập khẩu giảm. Hai tháng 7 v à 8, giá trị

xuất khẩu giảm do không được hỗ trợ bởi mặt hàng vàng.

Tính chung 8 tháng đầu năm, nhập khẩu đạt 52 tỷ USD v à

xuất khẩu đạt 44 tỷ USD. Thâm  hụt th ương mai 8 tháng đã

lên tới 8 tỷ USD tăng 72% so với c ùng kì. Tình hình nhập

siêu 4 tháng cuối năm theo OCS sẽ được cải thiện hơn so

với năm ngoái, không cao như năm ngoài mà chỉ ở mức

trung bình khoảng 1 tỷ USD/tháng. Dự báo, nhập si êu cả

năm chỉ vào khoảng 12.5 tỷ USD, tương ứng 13.6% GDP.

Vì:

- Năm nay, giá trị xuất khẩu tăng cao hơn năm ngoái tới 19.7% và đà tăng sẽ duy trì tới cuối năm. Trong khi đó, nhập khẩu tăng

chậm hơn so với xuất khẩu.

- Tổ hợp lọc dầu Dung Quất và các nhà mày sản xuất chế phẩm từ dầu đi vào hoạt động ổn định , nhập khẩu xăng dầu v à chất

dẻo sẽ giúp giá trị nhập khẩu 2.2 tỷ USD mỗi năm, t ương ứng với 183 triệu USD mỗi tháng.
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NHTMCP: Phát triển Mekong, Nhà Hà Nội, Hàng Hải đã để mức lãi suất huy động cao hơn mức này. Mặt khác, với mức lạm phát

là 8% trong năm nay thì lãi suất thực dương hiện nay khoảng 3%, nằm ở mức chấp nhận đ ược với người gửi tiền.

Điểm lại quá khứ, giai đoạn 2000 – 2003, lãi suất thực lên từ 4% đến 7% (lãi suất huy động chỉ 7%-8% nhưng lạm phát chỉ từ 3%-

4% và thậm chí có những năm âm). Do vậy, l ãi suất chỉ có thể giảm được khi có bằng chứng rõ ràng cho thấy lạm phát năm nay

dưới 8%.

b, Trên thị trường vốn

Đợt bảo lãnh phát hành trái phiếu giữa tháng 8 cũng diễn ra không suôn sẻ ở cả ba kỳ hạn: 3, 5, và 10 năm. Lãi suất bỏ thầu thấp

nhất vẫn cao hơn 0,2% so với mức lãi suất trần 10,8% dành cho kỳ hạn mười năm. Hai kỳ hạn còn lại, dù giá trị đăng ký cao hơn

vài lần giá trị chào thầu nhưng không nhà đầu tư nào trúng thầu. Có hai nguyên nhân chính dẫn đến tình trạng ế ẩm này của Trái

phiếu Chính phủ.

 Lãi suất chào thầu mà Chính phủ đưa ra thì thấp: từ 9.8%-10.4% còn ngân hàng thì muốn lãi suất cao hơn.

 Các ngân hàng phân vân rằng không biết NHNN có tiếp tục b ơm vốn qua thị trường mở hay không. Trước đây, nhờ hỗ trợ

vốn của NHNN qua OMO, các NHTM tích cực mua TPCP rồi vay chiết khấu tr ên OMO với lãi suất thấp. Gần đây, sự hỗ trợ

này chậm lại thì TPCP sẽ không còn hấp dẫn.

 NHNN quyết định phá giá thêm 2.1% khiến các nhà đầu tư mất niềm tin vào tiền đồng. Rủi ro cao hơn sẽ đi kèm với lãi suất

yêu cầu cao hơn.

 Các doanh nghiệp rất tích cực trong phát hành trái phiếu. Trong 6 tháng đầu năm, các ngân h àng đã phát hành gần 10.000 tỷ

đồng trái phiếu với lãi suất cao hơn hẳn.

Như vậy, từ xu hướng hiện tại và nguyên nhân của nó, lãi suất trên thị trường vốn sắp tới khó có thể giảm tiếp. Chỉ khi n ào NHNN

quyết định bơm tiền nhiều hơn thì cầu về TPCP tăng trở lại và lãi suất hạ. Tuy nhiên, khả năng này khó xảy ra vì mục tiêu tăng

trưởng tín dụng năm nay chỉ có 23% -25%, 7 tháng đầu năm mức tăng đã trên 12% thì không có lý do gì NHNN ti ến hành bơm tiền

mạnh tay ra thị trường. Thậm chí, theo OCS, nếu NHNN tiến h ành bơm tiền mạnh hơn có thể khiến lạm phát tăng cao. Khi lạm

phát cao thì lãi suất danh nghĩa sẽ dâng theo. Mục đích h ạ lãi suất không những không đạt được mà còn khiến nền kinh tế trở nên

bất ổn hơn.

Tỷ giá và xuất nhập khẩu
a, Xuất nhập khẩu

Thâm hụt thương mại tháng 8 giảm nhẹ, chỉ còn 900 triệu

USD do giá trị nhập khẩu giảm. Hai tháng 7 v à 8, giá trị

xuất khẩu giảm do không được hỗ trợ bởi mặt hàng vàng.

Tính chung 8 tháng đầu năm, nhập khẩu đạt 52 tỷ USD v à

xuất khẩu đạt 44 tỷ USD. Thâm  hụt th ương mai 8 tháng đã

lên tới 8 tỷ USD tăng 72% so với c ùng kì. Tình hình nhập

siêu 4 tháng cuối năm theo OCS sẽ được cải thiện hơn so

với năm ngoái, không cao như năm ngoài mà chỉ ở mức

trung bình khoảng 1 tỷ USD/tháng. Dự báo, nhập si êu cả

năm chỉ vào khoảng 12.5 tỷ USD, tương ứng 13.6% GDP.

Vì:

- Năm nay, giá trị xuất khẩu tăng cao hơn năm ngoái tới 19.7% và đà tăng sẽ duy trì tới cuối năm. Trong khi đó, nhập khẩu tăng

chậm hơn so với xuất khẩu.

- Tổ hợp lọc dầu Dung Quất và các nhà mày sản xuất chế phẩm từ dầu đi vào hoạt động ổn định , nhập khẩu xăng dầu v à chất

dẻo sẽ giúp giá trị nhập khẩu 2.2 tỷ USD mỗi năm, t ương ứng với 183 triệu USD mỗi tháng.
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b, Cán cân thanh toán và t ỷ giá

Chỉ tiêu 6 tháng (1) 6 tháng (2) 2010F(1) 2010F(2)
Cân cân vãng lai (3,570) (6,168) (8,747) (10,247)
Cán cân thương mại (4,202) (6,800) (12,500) (14,000)
Chuyển giao vãng lai một chiều 3,879 3,879 7,000 7,000
Cán cân vốn 7,105 7,105 11,500 11,500
Cán cân vốn dài hạn 5,305 5,305 10,000 10,000

FDI ròng 3,705 3,705 7,000 7,000
Vay nước ngoài và ODA ròng 1,600 1,600 3,000 3,000

Vốn đầu tư gián tiếp 1,800 1,800 1,500 1,500
Tổng cán cân cơ bản 1,735 (863) 1,253 (247)
Tổng cán cân vãng lai và cán
cân vốn 3,535 937 2,753 1,253

Nguồn: GSO, OCS, SBV
(1): số liệu công bố của NHNN
(2): Số liệu tính toán theo công bố của NHNN có sự điều chỉnh lại giá trị của cân cân
thương mại

Mặc dù thâm hụt thương mại của

Việt Nam lên tới 12.5 tỷ USD

nhưng nguồn vốn này lại được bù

đắp bởi kiều hối, FDI và ODA. FDI

vào Việt Nam theo dự báo có thể

lên 10.5 tỷ USD, FDI ròng vào

khoảng 7 tỷ USD, ODA khoảng 3 tỷ

và kiều hối khoảng 7 tỷ. Như vậy,

cán cân cơ bản: cân đối giữa cán

cân vãng lai và cán cân vốn dài

hạn có thể dương 1.2 tỷ USD. Cán

cân cơ bản là nền tảng thể hiện sự

ổn định của giá trị đồng tiền. Theo

tính toán của chúng tôi (điều chỉnh giá trị xuất nhập khẩu theo số liệu của Tổng cục thống kê), cán cân cơ bản tháng 6 âm 863

triệu. Đây có lẽ là nguyên nhân chính gây áp l ực, buộc NHNN phải phá giá VND bằng cách nâng tỷ giá cơ bản lên 18,900

VND/USD vào tháng 8 vừa qua khiến tỷ giá giao dịch tại các NHTM lên sát mức 19,500 VND/USD. Động thái này của NHNN theo

đánh giá của chúng tôi là hợp lý. Vì nếu thâm hụt thương mại cuối năm lại đột ngột tăng như năm ngoái, lên tới 14 tỷ USD thì cán

cân cơ bản của Việt Nam sẽ âm, khiến áp lực lên VND lớn hơn. Điều này xảy ra vào thời điểm cuối năm sẽ tạo ra áp lực cộng

hưởng rất lớn. Vì vậy, giảm giá VND ngay thời điểm tháng 8 là bước đi hợp lý: vừa kiềm chế nhập khẩu, vừa chia sẻ bớt áp lực

cho thời điểm cuối năm.

Dựa trên những phân tích trên, chúng tôi cho r ằng, ngay cả với kịch bản xấu cuối năm là thâm hụt thương mại lên 14 tỷ USD thì tỷ

giá cũng không có nhiều biến động. Ngân hàng nhà nước sẽ không đưa ra quyết định nâng tỷ giá VND/USD từ nay tới cuối năm.

2. Vĩ mô quốc tế

Tháng 8 đã kết thúc, nền kinh tế vĩ mô thế giới đang bước vào giai đoạn 2 của chu kỳ tăng trưởng cho nửa cuối 2010. Nếu giai

đoạn đầu năm, sự phục hồi phần nhiều xuất phát từ nỗ lực hỗ trợ kinh tế từ chính phủ các nước (các gói hỗ trợ, chương trình hỗ

trợ, chi tiêu công, giảm  mặt bằng lãi suất..) thì những tín hiệu vĩ mô gần đây cho thấy những nền kinh tế lớn trên thế giới đang có

dấu hiệu chững lại, buộc chính phủ các nước phải tính toán đến bài toán hỗ trợ tăng trưởng kế tiếp.

Tại Nhật, nền kinh tế đã tụt lại phía sau trước sự tăng trưởng mạnh của Trung Quốc, xuất khẩu của Nhật trong tháng 7 chậm lại

và đã là tháng thứ 5 liên tiếp. Đồng yên tiếp tục tăng giá gây buộc bộ tài chính Nhật phải tìm cách ngăn chặn đà tăng này và chính

sách nới lỏng từ ngân hàng trung ương cũng có thể được đưa ra. Chỉ số niềm tin tiêu dùng trong tháng 7 tại Nhật tiếp tục giảm

tháng thứ 17 liên tiếp. Số liệu GDP đã điều chỉnh lạm phát

trong quý 2 của Nhật chỉ tăng 0.1%, thấp hơn nhiều so với kỳ

vọng của giới chuyên gia cũng phản ánh sự yếu đi trông thấy

của nền kinh tế đã bị Trung Quốc vượt lên này.

Tại Mỹ, nền kinh tế lớn nhất thế giới trong trong nửa cuối

2010 bắt đầu bộc lộ những yếu kém nhất định. Thị trường

nhà đất công bố số liệu trong tháng 7 không gây quá nhi ều

bất ngờ bởi mức sụt giảm đã được dự đoán của giới chuyên

gia. Doanh số bán nhà và doanh số bán nhà mới lần lượt
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b, Cán cân thanh toán và t ỷ giá

Chỉ tiêu 6 tháng (1) 6 tháng (2) 2010F(1) 2010F(2)
Cân cân vãng lai (3,570) (6,168) (8,747) (10,247)
Cán cân thương mại (4,202) (6,800) (12,500) (14,000)
Chuyển giao vãng lai một chiều 3,879 3,879 7,000 7,000
Cán cân vốn 7,105 7,105 11,500 11,500
Cán cân vốn dài hạn 5,305 5,305 10,000 10,000

FDI ròng 3,705 3,705 7,000 7,000
Vay nước ngoài và ODA ròng 1,600 1,600 3,000 3,000

Vốn đầu tư gián tiếp 1,800 1,800 1,500 1,500
Tổng cán cân cơ bản 1,735 (863) 1,253 (247)
Tổng cán cân vãng lai và cán
cân vốn 3,535 937 2,753 1,253

Nguồn: GSO, OCS, SBV
(1): số liệu công bố của NHNN
(2): Số liệu tính toán theo công bố của NHNN có sự điều chỉnh lại giá trị của cân cân
thương mại

Mặc dù thâm hụt thương mại của

Việt Nam lên tới 12.5 tỷ USD

nhưng nguồn vốn này lại được bù

đắp bởi kiều hối, FDI và ODA. FDI

vào Việt Nam theo dự báo có thể

lên 10.5 tỷ USD, FDI ròng vào

khoảng 7 tỷ USD, ODA khoảng 3 tỷ

và kiều hối khoảng 7 tỷ. Như vậy,

cán cân cơ bản: cân đối giữa cán

cân vãng lai và cán cân vốn dài

hạn có thể dương 1.2 tỷ USD. Cán

cân cơ bản là nền tảng thể hiện sự

ổn định của giá trị đồng tiền. Theo

tính toán của chúng tôi (điều chỉnh giá trị xuất nhập khẩu theo số liệu của Tổng cục thống kê), cán cân cơ bản tháng 6 âm 863

triệu. Đây có lẽ là nguyên nhân chính gây áp l ực, buộc NHNN phải phá giá VND bằng cách nâng tỷ giá cơ bản lên 18,900

VND/USD vào tháng 8 vừa qua khiến tỷ giá giao dịch tại các NHTM lên sát mức 19,500 VND/USD. Động thái này của NHNN theo

đánh giá của chúng tôi là hợp lý. Vì nếu thâm hụt thương mại cuối năm lại đột ngột tăng như năm ngoái, lên tới 14 tỷ USD thì cán

cân cơ bản của Việt Nam sẽ âm, khiến áp lực lên VND lớn hơn. Điều này xảy ra vào thời điểm cuối năm sẽ tạo ra áp lực cộng

hưởng rất lớn. Vì vậy, giảm giá VND ngay thời điểm tháng 8 là bước đi hợp lý: vừa kiềm chế nhập khẩu, vừa chia sẻ bớt áp lực

cho thời điểm cuối năm.

Dựa trên những phân tích trên, chúng tôi cho r ằng, ngay cả với kịch bản xấu cuối năm là thâm hụt thương mại lên 14 tỷ USD thì tỷ

giá cũng không có nhiều biến động. Ngân hàng nhà nước sẽ không đưa ra quyết định nâng tỷ giá VND/USD từ nay tới cuối năm.

2. Vĩ mô quốc tế

Tháng 8 đã kết thúc, nền kinh tế vĩ mô thế giới đang bước vào giai đoạn 2 của chu kỳ tăng trưởng cho nửa cuối 2010. Nếu giai

đoạn đầu năm, sự phục hồi phần nhiều xuất phát từ nỗ lực hỗ trợ kinh tế từ chính phủ các nước (các gói hỗ trợ, chương trình hỗ

trợ, chi tiêu công, giảm  mặt bằng lãi suất..) thì những tín hiệu vĩ mô gần đây cho thấy những nền kinh tế lớn trên thế giới đang có

dấu hiệu chững lại, buộc chính phủ các nước phải tính toán đến bài toán hỗ trợ tăng trưởng kế tiếp.

Tại Nhật, nền kinh tế đã tụt lại phía sau trước sự tăng trưởng mạnh của Trung Quốc, xuất khẩu của Nhật trong tháng 7 chậm lại

và đã là tháng thứ 5 liên tiếp. Đồng yên tiếp tục tăng giá gây buộc bộ tài chính Nhật phải tìm cách ngăn chặn đà tăng này và chính

sách nới lỏng từ ngân hàng trung ương cũng có thể được đưa ra. Chỉ số niềm tin tiêu dùng trong tháng 7 tại Nhật tiếp tục giảm

tháng thứ 17 liên tiếp. Số liệu GDP đã điều chỉnh lạm phát

trong quý 2 của Nhật chỉ tăng 0.1%, thấp hơn nhiều so với kỳ

vọng của giới chuyên gia cũng phản ánh sự yếu đi trông thấy

của nền kinh tế đã bị Trung Quốc vượt lên này.

Tại Mỹ, nền kinh tế lớn nhất thế giới trong trong nửa cuối

2010 bắt đầu bộc lộ những yếu kém nhất định. Thị trường

nhà đất công bố số liệu trong tháng 7 không gây quá nhi ều

bất ngờ bởi mức sụt giảm đã được dự đoán của giới chuyên

gia. Doanh số bán nhà và doanh số bán nhà mới lần lượt
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b, Cán cân thanh toán và t ỷ giá
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giảm 37.3% và 14.1% so với tháng 6 (số liệu công bố lần đầu) khi chương trình thuế hỗ trợ mua nhà của chính phủ Mỹ đã kết thúc

trong tháng 5, điều này cho thấy thị trường nhà đất Mỹ vẫn chưa thể tự phục hồi đà tăng trưởng bởi cầu tiêu dùng còn đang ở

mức thấp, bên cạnh đó tín dụng tiêu dùng vẫn chưa có sự khởi sắc tháng thứ 2 liên tiếp (tháng 6, tháng 7 lần lượt giảm 5.3 tỷ, 1.3

tỷ) cũng cho chính sách tín dụng tiêu dùng tại Mỹ đang yếu đi.

Thị trường sản xuất cũng chưa thể hiện tín hiệu bứt phá khi các số liệu công bố về chỉ số sản xuất vẫn duy trì ở mức trên 50 điểm

nhưng không có sự tăng trưởng đáng kể nào, điều này phản ánh tâm lý chờ đợi và hoạt động cầm chừng của giới chủ đầu tư bởi

họ chưa nhận thấy sức tiêu thụ của nền kinh tế có sự cải thiện rõ ràng trong nửa cuối 2010. Số liệu công bố về đơn đặt hàng hóa

lâu trong tháng 7 bất ngờ sụt giảm mạnh (-3.8%) cũng là tín hiệu đáng lo ngại.

Tỷ lệ thất nghiệp tại Mỹ tiếp tục duy trì ở mức 9.5%, số

lượng việc làm tạo ra trong khu vực tư nhân ghi nhận mức

tăng 71.000 việc trong tháng 7, đóng góp c ả năm là

630.000 việc, đây là nỗ lực đáng ghi nhận của Chính phủ

Mỹ trong nửa đầu năm 2010 khi giảm mạnh được tỷ lệ này

từ mức trên 10% cuối năm 2009. Tuy nhiên, giới phân tích

đang lo ngại về con số này sẽ khó được bảo toàn trừ khi

Chính Phủ Mỹ sớm đưa ra các giải pháp kế tiếp bởi thị

trường sản xuất chững lại thì số việc làm tạo mới sẽ khó

khăn hơn rất nhiều.

Như vậy, số liệu GDP công bố quý 2 đã chỉnh sửa 1 lần của

Mỹ cũng phần nào cho thấy sự tăng trưởng chậm lại ngay

trong quý 2 (tăng trưởng 1.6% so với 2.4% trong quý 1)

cũng cho thấy nền kinh tế cần tiếp tục được hỗ trợ, kích

thích tăng trưởng. Và trong tuyên bố mới đây nhất của FED

cũng đánh giá rằng nền kinh tế Mỹ đang rơi vào khó khăn

khi xét đến yếu kém trên thị trường việc làm và nhà đất.

Chủ tịch FED cũng tuyên bố rằng sẽ “làm tất cả có thể” để

hỗ trợ nền kinh tế Mỹ, ông không loại trừ nước Mỹ có nguy

cơ giảm phát nhưng khẳng định khả năng suy thoái kép là

không có. Nỗ lực đầu tiên mà FED dự kiến đưa ra là chương tr ình mua lại trái phiếu chính phủ mỹ, những tài sản ghi nợ và chứng

khoán được thế chấp bằng bất động sản.. với mục đích chính là kéo mặt bằng lãi suất cho thị trường nhà đất xuống mức thấp

hơn, tạo đà để thị trường này phục hồi. Rõ ràng, thông tin công bố của FED trong ngày thứ 6 lại khiến nhà đầu tư có thêm hi vọng

khi chờ đợi những chuyển biến của nền kinh tế.

Kinh tế vĩ mô thế giới tháng 8 vừa qua cho thấy một bức tranh chung đó là nền kinh tế toàn cầu đang có dấu hiệu chững lại. Trung

Quốc, Ấn Độ sẽ tiếp tục chính sách hạn chế tăng trưởng, Nhật bản sẽ tìm mọi cách để hạ giá đồng yên bằng chính sách tiền tệ.

Châu Âu mới trong giai đoạn phục hồi nhưng không còn giữ vai trò nhiều trong bản đồ tăng trưởng thế giới và nước Mỹ vẫn tiếp

tục cần hỗ trợ từ phía chính phủ và FED nếu không muốn rơi vào tình trạng giảm phát. Nhìn chung, bài toán chính sách đang

được nhà đầu tư toàn cầu chờ đợi và điều này sẽ là tác nhân chính ảnh hưởng đến thị trường chứng khoán toàn cầu trong thời

gian tới.
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II. THỊ TRƯỜNG CHỨNG KHOÁN THÁNG 8

Chứng khoán toàn cầu giảm mạnh

Tháng 8, tháng “u ám” trên TTCK toàn cầu với hầu hết các thị trường chứng khoán (TTCK) và các chỉ số chứng khoán trên thế giới đều

giảm điểm khá mạnh sau chuỗi phiên tăng điểm ấn tượng cuối tháng 7 và tiếp tục có sự tương quan khá chặt chẽ với nhau. Chứng

khoán Việt Nam là một trong số những thị trường có sự sụt giảm mạnh nhất  v à có sự thoái trào diễn ra tại hầu hết các cổ phiếu trên

sàn, đặc biệt là nhóm cổ phiếu pennystocks tăng nóng trong giai đoạn trước.

1. Chứng khoán thế giới tháng 8/2010

Kết thúc tuần giao dịch cuối cùng của tháng 8, hầu hết

các chỉ số chứng khoán trên thế giới đều phục hồi sau

với những phiên giảm điểm mạnh trước đó. Dow

Jones tăng 164,84 điểm tương đương 1,65% lên

10.150,65 điểm; chỉ số S&P 500 tăng 17,37 điểm

tương đương 1,66% lên 1.064,59 đi ểm; chỉ số Nasdaq

tăng 34,94 điểm tương đương 1,65% lên 2.153,59

điểm. Tính cả tuần, chỉ số công nghiệp Dow Jones hạ

0,62%; chỉ số S&P 500 hạ 0,66%; chỉ số Nasdaq hạ

1,19%.

Tại Châu Á, chỉ số Nikkei 225 của thị trường Nhật tăng

0,95%. Chỉ số Hang Seng của thị trường Hồng Kông

hạ 0,04%. Chỉ số Kospi của thị trường Hàn Quốc tăng

0,01%. Chỉ số Straits Times của thị trường Singapore tăng 0,66%.

Chỉ số SET của thị trường Thái Lan tăng 1,02%. Ch ỉ số Shanghai Composite của thị trường Trung Quốc tăng 0,28%. Chỉ số Bombay

SE Sensitive của thị trường Ấn Độ hạ 0,12%.

2. Tương quan giữa chứng khoán thế giới và Việt Nam

Trong khoảng thời gian 2 tháng trở lại đây, kể từ sau đợt sụt giảm mạnh trên TTCK Mỹ về những vấn đề công nợ của Châu Âu và

những nguy cơ về một đợt tái khủng hoảng tài chính lần thứ 2. TTCK Việt  Nam dường như chịu sự tác động tiêu cực nhiều hơn là tích

cực. Để có những con số thống kê chính xác đánh giá về mức độ tương quan giữa TTCK Việt Nam và một số TTCK chính trên Thế

giới, chúng tôi đo mức độ tương quan qua hệ số Correlation (R) giữa chỉ số chứng khoán tính theo ngày. R có giá tr ị trong khoảng -1 ≤

R ≤ 1. Nếu R =1 thì có nghĩa là giữa các thị trường có một sự tương quan thuận hoàn toàn, nếu R = -1 thì giữa 2 thị trường tương quan

nghịch hoàn toàn. R càng gần 0 chứng tỏ các thị trường càng ít tương quan.

Qua bảng dữ liệu thống kê dưới đây, chúng tôi thấy rằng từ đầu năm 2010 đến nay TTCK Việt Nam tương quan ngược rất mạnh với

TTCK Thế giới, đặc biệt là TTCK Mỹ. Tuy vây, kể từ tháng đầu năm 2010 đến nay, chỉ số R2 giữa các chỉ số thị trường trên thế giới

thường lớn hơn 0.85, cho thấy mức độ tương quan dương rất mạnh với nhau. TTCK Việt Nam và Trung Quốc tương quan yếu với

nhau khi chỉ số R bình phương (R2) của VNI-Index và Shanghai Composite b ằng 0.0728. Việt Nam và Mỹ tương quan gần như ngược

hoàn toàn khi mà hệ số R2 của VNI-Index và Down Jones là -0.83. Những con số này rõ ràng là những minh chứng cho thấy sự đi lùi

của TTCK Việt Nam và Thế giới trong gần 2 tháng qua.

Chỉ số của một số TTCK Thế giới tháng 8/2010 (Nguồn: Vietstock.vn)
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Hệ số tương
quan R DowJones

FTSE
100

Nekkei
225

Hang
Sheng

Shang Hai
Composite

Vn-
Index

Dow Jones 1,000
FTSE 100 0.8615 1,000
Nekkei 225 0.7314 0.4732 1,000
Hang Sheng (0.0092) (0.3227) 0.3784 1,000
Shang Hai
Composite 0.0465 (0.6113) 0.0058 0.7532 1,000
Vn-Index (0.8328) (0.6514) (0.6388) (0.5078) 0.0728 1,000

Tương quan giữa các chỉ số chứng khoán trong tháng 8/2010

3. Thị trường tháng 8

3.1. Chứng khoán Việt Nam lao dốc

Chỉ số VN-Index sau khi chạm mức điểm cao nhất kể

từ đầu năm 2010, mốc 551.40 điểm v ào ngày

06/5/2010, đã cho những dấu hiệu phân phối rất mạnh

và ngay sau đó là một sự lao dốc xuống mức đáy

481.68 điểm vào ngày 20/05/2010. Tiếp đó thị trường

đi ngang chu kì 2 tháng từ cuối tháng 5/2010 đến cuối

tháng 7/2010. Bước sang những phiên giao dịch tháng

8, thị trường chính thức bước vào nhịp điều chỉnh

nhanh và với tốc độ rơi mạnh hơn giai đoạn điều chỉnh

cuối tháng 5.

Kết thúc phiên giao dịch tuần cuối cùng của tháng 8,

chỉ số VN-Index để mất tới 64.77 điểm so với phiên

giao dịch cuối cùng của tháng 7 (tương đương để mất

13.11%). Đợt sụt giảm này của TTCK Việt Nam mang một sự khác biệt rõ ràng bởi mức độ và tốc độ rơi rất nhanh, vì vậy có không

nhiều NĐT có thể kịp thoát khỏi thị trường. Tuy nhiên cũng chính sự lao dốc nhanh của thị trường đã đẩy hầu hết các cổ phiếu trên sàn

về khu vực giá hấp dẫn (P/E vào khoảng 10 lần, P/B vào khoảng 1.6 lần). Điều đáng nói th êm nữa là ngay sau khi để mất mốc cân

bằng 500 của thị trường, thị trường thực sự bước vào giai đoạn đổ đèo tiêu cực nhất kể từ cuối tháng 5/2010.

Tháng 8 có thể nói là tháng “đen tối” trên TTCK Việt Nam với những phiên giảm điểm mạnh và liên tiếp. Đường giá đã xuyên thủng hầu

hết những mốc điểm kỹ thuật mà trước đó được cho là khó có khả năng thủng được, chẳng hạn như các mốc chống đỡ 480 tương ứng

với FR 38.2%, rồi các mốc sâu hơn là 475, 460 cũng không cản được đà rơi. Điều tệ hại nhất là các mốc chống đỡ được cho là mang

tính nút thắt của thị trường là 450 điểm nơi đi qua của một trong những trenline hỗ trợ d ài hạn mạnh nhất của thị trường kể từ năm

2005 đến nay. Hiện tại chỉ số VN-Index đang quanh diễn biến quanh mốc 430 điểm và nhiều khả năng thị trường đã tạo đáy quanh mốc

điểm 421 trong những phiên giao dịch của tuần cuối tháng 8 vừa qua v à một sự kì vọng chu kì giảm dài hạn đã chấm dứt để bước sang

một chu kỳ tăng điểm mới.

Trong giai đoạn này, VN-Index giảm trên 22% (kể từ mức đỉnh 550 đầu tháng 5/2010) , và TTCK Việt Nam trở thành một trong những thị

trường sụt giảm mạnh nhất trên thế giới. Nhiều cổ phiếu trên sàn đã về các mức giá thấp nhất kể từ mốc đáy cuối năm 2009, thậm trí

có một số mã pennstocks tăng nóng trong giai đoạn trước đã giảm xuống thấp hơn cả mức đáy của khủng hoảng tháng 2/2009 . Mức

sụt giảm điểm này được đánh giá là quá đà. Tác động này cùng với những tác động tiêu cực trong ngắn hạn của TT13 của Ngân hàng

Nhà nước, cùng với việc yếu đi của đồng nội tệ đã làm cho VN-Index giảm xuống chỉ còn 429.14 điểm vào ngày 27/08/2010, thị trường
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Hệ số tương
quan R DowJones

FTSE
100

Nekkei
225

Hang
Sheng

Shang Hai
Composite

Vn-
Index

Dow Jones 1,000
FTSE 100 0.8615 1,000
Nekkei 225 0.7314 0.4732 1,000
Hang Sheng (0.0092) (0.3227) 0.3784 1,000
Shang Hai
Composite 0.0465 (0.6113) 0.0058 0.7532 1,000
Vn-Index (0.8328) (0.6514) (0.6388) (0.5078) 0.0728 1,000

Tương quan giữa các chỉ số chứng khoán trong tháng 8/2010

3. Thị trường tháng 8
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mất trên 13% chỉ trong vòng chưa đầy 1 tháng. Tuy nhiên sau đợt điều chỉnh này, nhiều khă năng TTCK tiếp tục đi vào một giai đoạn

phục hồi hay ít nhất là một sự tích lũy tích cực tạo bước đệm cho một xu hướng mới. Chỉ số VNI-Index được dự báo sẽ đạt mức

khoảng 480 điểm trong tháng 9. S ự phục hồi của TTCK trong tháng 9 được dự báo có cơ sở khá bền vững khi được hỗ trợ bởi nhiều

dấu hiệu tích cực từ nền kinh tế .

3.2. Giao dịch của nhà đầu tư nước ngoài tăng cao, điểm tựa cho VN-Index

NĐTNN mua ròng gần 2.400 tỷ đồng trong tháng 8

Giao dịch của nhà đầu tư nước ngoài

(NĐTNN) trong tháng 8 ti ếp tục sôi động.

Tháng 8 tiếp tục là tháng mua ròng của

NĐTNN. Như vậy đây là tháng thứ 2 liên tiếp

khối ngoại mua ròng và là tháng thứ 5 họ mua

ròng trong năm nay (kể từ tháng 3/2010 khối

ngoại chủ yếu mua ròng). Tổng khối lượng

mua ròng đạt 61.100.819 đvcp, tương đương

giá trị 2.336.69 tỷ đồng; Tổng khối l ượng bán

ròng 47.508.130 đv, tương đương giá tr ị

1.653.95 tỷ đồng. Chênh lệch mua bán của

NĐTNN đạt 682.74 tỷ đồng. Bình quân mỗi

phiên giao dịch giá trị khối này mua 3.055.041

đv, tương đương giá tr ị 116.8345 tỷ đồng; bán

2.375.407 đvcp, tương đương 82.6975 tỷ

đồng và chênh lệch mua bán của NĐTNN

bình quân mỗi phiên đạt 34.137 tỷ đồng.

Như vậy có thể thấy trong thời gian qua mặc dù giao dịch của khối ngoại tăng về giá trị tuyệt đối nh ưng lại giảm về giá trị tương đối so

với thị trường. Điều này một lần nữa khẳng định NĐT trong n ước vẫn đang là người dẫn dắt xu thế của thị trường vào thời điểm hiện

tại. Mặc dù có nhiều dự báo cho rằng NĐTNN đang rút d òng vốn khỏi Việt Nam nhưng con số thống kế trên thị trường niêm yết cho

thấy khối ngoại vẫn đang mua ròng và đây chính là điểm tựa và là động lực có thể giúp thị trường có thể vượt qua được giai đoạn khó

khăn này. Vào thời điểm khó khăn nhất của kinh tế thế giới v à trong nước tháng 10 năm 2008, bán ròng của NĐTNN cũng chưa tới

2.000 tỷ đồng/tháng. Từ đầu năm 2010 đến nay giá trị mua ròng của NĐTNN trên 10.000 tỷ đồng.

4. Kết luận và nhận định xu hướng của thị trường tháng 9

Tháng 8/2010 là một tháng gây “thiệt hại” lớn và tác động xấu đến niềm tin của các NĐT vào TTCK. Cả hai chỉ số VN-Index và HNX-

Index đều sụt giảm rất nhanh và mạnh. Nhiều cổ phiếu pennystocks tăng nóng trong những giai đoạn trước đó đã sụt giá từ 30-40%

trong một tháng, thậm chí có những mã sụt giảm tới trên 50%. TTCK Việt Nam tiếp tục có mối tương quan ngược gần như hoàn toàn

với biến động của TTCK thế giới, một sự lạc nhịp rất khó hiểu v à cũng hiếm khi xảy ra trên thị trường.

Biến động giá cổ phiếu có sự phân hóa khá mạnh giữa các nhóm ng ành. Trong tháng, lần lượt các nhóm ngành liên quan đến sách và

thiết bị giáo dục, ngành than - khoáng sản, thực phẩm bánh kẹo, xây dựng v à thủy sản… tăng giá đồng loạt nh ưng sau đó một số phiên

giảm giá đồng loạt và chính thức bước vào sự thoái trào cùng nhóm cổ phiếu penny khác. Nhóm ngành có mức tăng trưởng ấn tượng

nhất trong tháng là ngành Điện và vật liệu viễn thông khi hầu hết mã cổ phiếu của ngành này tăng mạnh, tiêu biểu như: VE1, VE3, VE9,

TLC, TST, …. Cổ phiếu nhóm ngành tài chính, ngân hàng hầu hết đều gây thất vọng, tính trung bình các cổ phiếu này còn tăng thấp

Giao dịch của NĐT nước ngoài trong tháng 8
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dấu hiệu tích cực từ nền kinh tế .

3.2. Giao dịch của nhà đầu tư nước ngoài tăng cao, điểm tựa cho VN-Index

NĐTNN mua ròng gần 2.400 tỷ đồng trong tháng 8

Giao dịch của nhà đầu tư nước ngoài

(NĐTNN) trong tháng 8 ti ếp tục sôi động.

Tháng 8 tiếp tục là tháng mua ròng của

NĐTNN. Như vậy đây là tháng thứ 2 liên tiếp

khối ngoại mua ròng và là tháng thứ 5 họ mua

ròng trong năm nay (kể từ tháng 3/2010 khối

ngoại chủ yếu mua ròng). Tổng khối lượng

mua ròng đạt 61.100.819 đvcp, tương đương

giá trị 2.336.69 tỷ đồng; Tổng khối l ượng bán

ròng 47.508.130 đv, tương đương giá tr ị

1.653.95 tỷ đồng. Chênh lệch mua bán của

NĐTNN đạt 682.74 tỷ đồng. Bình quân mỗi

phiên giao dịch giá trị khối này mua 3.055.041

đv, tương đương giá tr ị 116.8345 tỷ đồng; bán

2.375.407 đvcp, tương đương 82.6975 tỷ

đồng và chênh lệch mua bán của NĐTNN

bình quân mỗi phiên đạt 34.137 tỷ đồng.

Như vậy có thể thấy trong thời gian qua mặc dù giao dịch của khối ngoại tăng về giá trị tuyệt đối nh ưng lại giảm về giá trị tương đối so

với thị trường. Điều này một lần nữa khẳng định NĐT trong n ước vẫn đang là người dẫn dắt xu thế của thị trường vào thời điểm hiện

tại. Mặc dù có nhiều dự báo cho rằng NĐTNN đang rút d òng vốn khỏi Việt Nam nhưng con số thống kế trên thị trường niêm yết cho

thấy khối ngoại vẫn đang mua ròng và đây chính là điểm tựa và là động lực có thể giúp thị trường có thể vượt qua được giai đoạn khó

khăn này. Vào thời điểm khó khăn nhất của kinh tế thế giới v à trong nước tháng 10 năm 2008, bán ròng của NĐTNN cũng chưa tới

2.000 tỷ đồng/tháng. Từ đầu năm 2010 đến nay giá trị mua ròng của NĐTNN trên 10.000 tỷ đồng.

4. Kết luận và nhận định xu hướng của thị trường tháng 9

Tháng 8/2010 là một tháng gây “thiệt hại” lớn và tác động xấu đến niềm tin của các NĐT vào TTCK. Cả hai chỉ số VN-Index và HNX-

Index đều sụt giảm rất nhanh và mạnh. Nhiều cổ phiếu pennystocks tăng nóng trong những giai đoạn trước đó đã sụt giá từ 30-40%

trong một tháng, thậm chí có những mã sụt giảm tới trên 50%. TTCK Việt Nam tiếp tục có mối tương quan ngược gần như hoàn toàn

với biến động của TTCK thế giới, một sự lạc nhịp rất khó hiểu v à cũng hiếm khi xảy ra trên thị trường.

Biến động giá cổ phiếu có sự phân hóa khá mạnh giữa các nhóm ng ành. Trong tháng, lần lượt các nhóm ngành liên quan đến sách và

thiết bị giáo dục, ngành than - khoáng sản, thực phẩm bánh kẹo, xây dựng v à thủy sản… tăng giá đồng loạt nh ưng sau đó một số phiên

giảm giá đồng loạt và chính thức bước vào sự thoái trào cùng nhóm cổ phiếu penny khác. Nhóm ngành có mức tăng trưởng ấn tượng

nhất trong tháng là ngành Điện và vật liệu viễn thông khi hầu hết mã cổ phiếu của ngành này tăng mạnh, tiêu biểu như: VE1, VE3, VE9,

TLC, TST, …. Cổ phiếu nhóm ngành tài chính, ngân hàng hầu hết đều gây thất vọng, tính trung bình các cổ phiếu này còn tăng thấp

Giao dịch của NĐT nước ngoài trong tháng 8
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hơn trung bình của thị trường, tiêu biểu như: VCB, CTG, STB, EIB, PVF, SSI, KLS, .. Giao dịch của NĐTNN trong tháng 8 tiếp tục tăng

về khối lượng, nhưng giảm về tỷ lệ so với bình quân giao dịch của thị trường. Tháng này NĐTNN mua ròng trên cả 2 sàn gần 2.400 tỷ

đồng và là tháng mua ròng lớn thứ 2 trong năm. Như vậy có thể thấy xu hướng nâng đỡ thị trường của NĐTNN khá rõ ràng.

Sau gần như một tháng điều chỉnh, tuần cuối cùng của tháng 8 TTCK đã có 2 phiên phục hồi nhẹ cho thấy một sự đảo chiều phục hồi

đang lớn dần. Với những tín hiệu lạc quan về kinh tế thế giới hiện nay, triển vọng phục hồi kinh tế trong n ước là khá rõ ràng. Vùng hỗ

trợ 420 điểm theo chúng tôi là khá vững chắc đối với VN-Index. P/E hiện nay trên thị trường cũng đang ở mức khoảng 1 0 lần, P/B vào

khoảng 1.6 lần. Đây rõ ràng là các mức đã rất rẻ ở một thị trường mới nổi như Việt Nam, những mức này đủ để kích thích dòng tiền

đầu tư giá trị của các tổ chức và các cá nhân lớn quay trở lại.

Tháng 8 chứng khoán thế giới bị dao động mạnh bởi một số thông tin không thuận lợi lợi về nền kinh tế và thông tư 13. Tuy nhiên khả

năng suy thoái kép như nhiều ý kiến lo ngại là không cao. Do vậy những diễn biến của thị trường trong nước phụ thuộc nhiều vào các

yếu tố nội tại của nền kinh tế , khả năng thay đối một số điều trong thong t ư 13 và chính sách về tín dụng.

Thứ nhất, Những phiên lao dốc mạnh và liên tiếp với biên độ lớn đã gần như không cho NĐT nhiều cơ hội lựa chọn và thoát ra khỏi thị

trường là không hề dễ dàng. Điều này đã khiến tâm lí NĐT chán nản tột độ và nhiều NĐT có cảm giác mắc vào bẫy giá đang được

giăng của thị trường. Khiến nhiều NĐT muốn rời bỏ thị trường, tuy nhiên lúc các NĐT chán nản nhất cũng là lúc thị trường có một sự

bùng phát bất ngờ thường vào những phút cuối của phiên giao dịch. Điều này đã dấy nên sự nghi ngờ về tính minh bạch của thị trường

và nhiều NĐT đã mất niềm tin vào thị trường.

Thứ hai, Hiện tại thị trường chịu quá nhiều sự tác động tiêu cực trong  ngắn hạn của việc điều chỉnh chính xác tiền tệ trong thời gian

vừa qua. Tâm điểm là trong tuần vừa qua, vẫn chỉ xoay quanh việc thị trường phản ứng tiêu cực đối với Thông tư 13. Và ngay lập tức

Thủ tướng Nguyễn Tấn Dũng đã yêu cầu Ngân hàng Nhà nước kiểm tra, rà soát một số điểm chưa hợp lý mà báo chí nêu trong Điều 5,

16, 18 của Thông tư số 13/2010/TT-NHNN ngày 25/5/2010. Đây được cho là một trong những tín hiệu tích cực hé mở về tình hình vĩ

mô trong nước trong thời gian tới.

Bên cạnh đó việc điều chỉnh tỷ giá cũng tác động tiêu cực đến tâm lý nhà đầu tư bởi NĐT lo ngại việc nâng tỷ giá sẽ làm chậm lại việc

giảm lãi suất thị trường. Xung quanh việc điều chỉnh tỷ giá này có nhiều nhận định được đưa ra. Trong đó một số bình luận lo lắng về

tình trạng bất ổn tỷ giá của Việt Nam. Tuy nhiên, cũng có không ít nhận định việc điều chỉnh này là một bước đi tích cực của NHNN

giảm sự chênh lệch giữa tỷ giá chính thức và tỷ giá phi chính thức. Ngoài ra, việc điều chỉnh tỷ giá còn nhằm mục tiêu cải thiện cán cân

thương mại của Việt Nam. Chúng tôi cho rằng điều chỉnh tỷ giá là phù hợp với tình hình hiện tại. Điều chỉnh tỷ giá sẽ làm giảm kỳ vọng

người dân, giảm việc tích trữ ngoại tệ và làm giảm tình trạng đô la hóa của nền kinh tế. Tuy vậy, trước mắt việc định chỉnh này sẽ tác

động tiêu cực đến tâm lý người dân và thị trường chứng khoán.

Kết luận: Mặc dù Thông tư 13 được cho là nguyên nhân chính dẫn đến sự đổ đèo của thị trường trong tháng 8. Nhưng nếu chúng ta có

cái nhìn dài hạn, thì thông tư 13 là chủ trương đúng và cần thiết, tuy nhiên trong ngắn hạn sẽ gây những tác động tiêu cực đối với các

NHTM, TTCK và khả năng điều tiết của NHNN. Cùng với việc tăng vốn sẽ là sự giảm sút của việc nắm giữ cổ phiếu, danh mục đầu tư

tài chính của các ngân hàng sẽ giảm sút để đảm bảo hệ số CAR. Thêm vào đó sự tác động của thông tin này đã khiến thị trường sẽ

nhanh chóng tiếp cận những mốc điểm thấp nhất của thị trường mà tại đó giá cổ phiếu đã về mức đủ rẻ để có thể kích thích dòng tiền

mới tham gia thị trường. Đây là một trong những điều kiện tiên quyết, quyết định đến xu hướng tiếp theo của thị trường. Từ các lập luận

trên, quan điểm của chúng tôi cho rằng TTCK Việt Nam đang đứng trước cơ hội phục hồi trở lại sau chuỗi ngày điều chỉnh sâu của

tháng 8. Nhiều khả năng giao dịch tháng 9 sẽ sôi động trở lại và chỉ số VN-Index được dự báo sẽ dao động trong vùng 420 – 480 điểm.
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yếu tố nội tại của nền kinh tế , khả năng thay đối một số điều trong thong t ư 13 và chính sách về tín dụng.

Thứ nhất, Những phiên lao dốc mạnh và liên tiếp với biên độ lớn đã gần như không cho NĐT nhiều cơ hội lựa chọn và thoát ra khỏi thị

trường là không hề dễ dàng. Điều này đã khiến tâm lí NĐT chán nản tột độ và nhiều NĐT có cảm giác mắc vào bẫy giá đang được

giăng của thị trường. Khiến nhiều NĐT muốn rời bỏ thị trường, tuy nhiên lúc các NĐT chán nản nhất cũng là lúc thị trường có một sự

bùng phát bất ngờ thường vào những phút cuối của phiên giao dịch. Điều này đã dấy nên sự nghi ngờ về tính minh bạch của thị trường

và nhiều NĐT đã mất niềm tin vào thị trường.

Thứ hai, Hiện tại thị trường chịu quá nhiều sự tác động tiêu cực trong  ngắn hạn của việc điều chỉnh chính xác tiền tệ trong thời gian

vừa qua. Tâm điểm là trong tuần vừa qua, vẫn chỉ xoay quanh việc thị trường phản ứng tiêu cực đối với Thông tư 13. Và ngay lập tức

Thủ tướng Nguyễn Tấn Dũng đã yêu cầu Ngân hàng Nhà nước kiểm tra, rà soát một số điểm chưa hợp lý mà báo chí nêu trong Điều 5,

16, 18 của Thông tư số 13/2010/TT-NHNN ngày 25/5/2010. Đây được cho là một trong những tín hiệu tích cực hé mở về tình hình vĩ

mô trong nước trong thời gian tới.

Bên cạnh đó việc điều chỉnh tỷ giá cũng tác động tiêu cực đến tâm lý nhà đầu tư bởi NĐT lo ngại việc nâng tỷ giá sẽ làm chậm lại việc

giảm lãi suất thị trường. Xung quanh việc điều chỉnh tỷ giá này có nhiều nhận định được đưa ra. Trong đó một số bình luận lo lắng về

tình trạng bất ổn tỷ giá của Việt Nam. Tuy nhiên, cũng có không ít nhận định việc điều chỉnh này là một bước đi tích cực của NHNN

giảm sự chênh lệch giữa tỷ giá chính thức và tỷ giá phi chính thức. Ngoài ra, việc điều chỉnh tỷ giá còn nhằm mục tiêu cải thiện cán cân

thương mại của Việt Nam. Chúng tôi cho rằng điều chỉnh tỷ giá là phù hợp với tình hình hiện tại. Điều chỉnh tỷ giá sẽ làm giảm kỳ vọng

người dân, giảm việc tích trữ ngoại tệ và làm giảm tình trạng đô la hóa của nền kinh tế. Tuy vậy, trước mắt việc định chỉnh này sẽ tác

động tiêu cực đến tâm lý người dân và thị trường chứng khoán.

Kết luận: Mặc dù Thông tư 13 được cho là nguyên nhân chính dẫn đến sự đổ đèo của thị trường trong tháng 8. Nhưng nếu chúng ta có

cái nhìn dài hạn, thì thông tư 13 là chủ trương đúng và cần thiết, tuy nhiên trong ngắn hạn sẽ gây những tác động tiêu cực đối với các

NHTM, TTCK và khả năng điều tiết của NHNN. Cùng với việc tăng vốn sẽ là sự giảm sút của việc nắm giữ cổ phiếu, danh mục đầu tư

tài chính của các ngân hàng sẽ giảm sút để đảm bảo hệ số CAR. Thêm vào đó sự tác động của thông tin này đã khiến thị trường sẽ

nhanh chóng tiếp cận những mốc điểm thấp nhất của thị trường mà tại đó giá cổ phiếu đã về mức đủ rẻ để có thể kích thích dòng tiền

mới tham gia thị trường. Đây là một trong những điều kiện tiên quyết, quyết định đến xu hướng tiếp theo của thị trường. Từ các lập luận

trên, quan điểm của chúng tôi cho rằng TTCK Việt Nam đang đứng trước cơ hội phục hồi trở lại sau chuỗi ngày điều chỉnh sâu của

tháng 8. Nhiều khả năng giao dịch tháng 9 sẽ sôi động trở lại và chỉ số VN-Index được dự báo sẽ dao động trong vùng 420 – 480 điểm.

| Cơ hội đầu tư tháng 9
Phòng Phân tích

hơn trung bình của thị trường, tiêu biểu như: VCB, CTG, STB, EIB, PVF, SSI, KLS, .. Giao dịch của NĐTNN trong tháng 8 tiếp tục tăng

về khối lượng, nhưng giảm về tỷ lệ so với bình quân giao dịch của thị trường. Tháng này NĐTNN mua ròng trên cả 2 sàn gần 2.400 tỷ

đồng và là tháng mua ròng lớn thứ 2 trong năm. Như vậy có thể thấy xu hướng nâng đỡ thị trường của NĐTNN khá rõ ràng.

Sau gần như một tháng điều chỉnh, tuần cuối cùng của tháng 8 TTCK đã có 2 phiên phục hồi nhẹ cho thấy một sự đảo chiều phục hồi

đang lớn dần. Với những tín hiệu lạc quan về kinh tế thế giới hiện nay, triển vọng phục hồi kinh tế trong n ước là khá rõ ràng. Vùng hỗ

trợ 420 điểm theo chúng tôi là khá vững chắc đối với VN-Index. P/E hiện nay trên thị trường cũng đang ở mức khoảng 1 0 lần, P/B vào

khoảng 1.6 lần. Đây rõ ràng là các mức đã rất rẻ ở một thị trường mới nổi như Việt Nam, những mức này đủ để kích thích dòng tiền

đầu tư giá trị của các tổ chức và các cá nhân lớn quay trở lại.

Tháng 8 chứng khoán thế giới bị dao động mạnh bởi một số thông tin không thuận lợi lợi về nền kinh tế và thông tư 13. Tuy nhiên khả

năng suy thoái kép như nhiều ý kiến lo ngại là không cao. Do vậy những diễn biến của thị trường trong nước phụ thuộc nhiều vào các

yếu tố nội tại của nền kinh tế , khả năng thay đối một số điều trong thong t ư 13 và chính sách về tín dụng.

Thứ nhất, Những phiên lao dốc mạnh và liên tiếp với biên độ lớn đã gần như không cho NĐT nhiều cơ hội lựa chọn và thoát ra khỏi thị

trường là không hề dễ dàng. Điều này đã khiến tâm lí NĐT chán nản tột độ và nhiều NĐT có cảm giác mắc vào bẫy giá đang được

giăng của thị trường. Khiến nhiều NĐT muốn rời bỏ thị trường, tuy nhiên lúc các NĐT chán nản nhất cũng là lúc thị trường có một sự

bùng phát bất ngờ thường vào những phút cuối của phiên giao dịch. Điều này đã dấy nên sự nghi ngờ về tính minh bạch của thị trường

và nhiều NĐT đã mất niềm tin vào thị trường.

Thứ hai, Hiện tại thị trường chịu quá nhiều sự tác động tiêu cực trong  ngắn hạn của việc điều chỉnh chính xác tiền tệ trong thời gian

vừa qua. Tâm điểm là trong tuần vừa qua, vẫn chỉ xoay quanh việc thị trường phản ứng tiêu cực đối với Thông tư 13. Và ngay lập tức

Thủ tướng Nguyễn Tấn Dũng đã yêu cầu Ngân hàng Nhà nước kiểm tra, rà soát một số điểm chưa hợp lý mà báo chí nêu trong Điều 5,

16, 18 của Thông tư số 13/2010/TT-NHNN ngày 25/5/2010. Đây được cho là một trong những tín hiệu tích cực hé mở về tình hình vĩ

mô trong nước trong thời gian tới.

Bên cạnh đó việc điều chỉnh tỷ giá cũng tác động tiêu cực đến tâm lý nhà đầu tư bởi NĐT lo ngại việc nâng tỷ giá sẽ làm chậm lại việc

giảm lãi suất thị trường. Xung quanh việc điều chỉnh tỷ giá này có nhiều nhận định được đưa ra. Trong đó một số bình luận lo lắng về

tình trạng bất ổn tỷ giá của Việt Nam. Tuy nhiên, cũng có không ít nhận định việc điều chỉnh này là một bước đi tích cực của NHNN

giảm sự chênh lệch giữa tỷ giá chính thức và tỷ giá phi chính thức. Ngoài ra, việc điều chỉnh tỷ giá còn nhằm mục tiêu cải thiện cán cân

thương mại của Việt Nam. Chúng tôi cho rằng điều chỉnh tỷ giá là phù hợp với tình hình hiện tại. Điều chỉnh tỷ giá sẽ làm giảm kỳ vọng

người dân, giảm việc tích trữ ngoại tệ và làm giảm tình trạng đô la hóa của nền kinh tế. Tuy vậy, trước mắt việc định chỉnh này sẽ tác

động tiêu cực đến tâm lý người dân và thị trường chứng khoán.

Kết luận: Mặc dù Thông tư 13 được cho là nguyên nhân chính dẫn đến sự đổ đèo của thị trường trong tháng 8. Nhưng nếu chúng ta có

cái nhìn dài hạn, thì thông tư 13 là chủ trương đúng và cần thiết, tuy nhiên trong ngắn hạn sẽ gây những tác động tiêu cực đối với các

NHTM, TTCK và khả năng điều tiết của NHNN. Cùng với việc tăng vốn sẽ là sự giảm sút của việc nắm giữ cổ phiếu, danh mục đầu tư

tài chính của các ngân hàng sẽ giảm sút để đảm bảo hệ số CAR. Thêm vào đó sự tác động của thông tin này đã khiến thị trường sẽ

nhanh chóng tiếp cận những mốc điểm thấp nhất của thị trường mà tại đó giá cổ phiếu đã về mức đủ rẻ để có thể kích thích dòng tiền

mới tham gia thị trường. Đây là một trong những điều kiện tiên quyết, quyết định đến xu hướng tiếp theo của thị trường. Từ các lập luận

trên, quan điểm của chúng tôi cho rằng TTCK Việt Nam đang đứng trước cơ hội phục hồi trở lại sau chuỗi ngày điều chỉnh sâu của

tháng 8. Nhiều khả năng giao dịch tháng 9 sẽ sôi động trở lại và chỉ số VN-Index được dự báo sẽ dao động trong vùng 420 – 480 điểm.
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2. Phân tích kỹ thuật và chiến lược đầu tư tháng 9 : 485 – 495 là vùng giá mục tiêu

2.1. VN-Index: Tín hiệu kết thúc chu kỳ giảm đã xuất hiện…

Kết thúc phiên giao dịch ngày thứ sáu (27.8.2010). VN-Index đóng cửa ở mốc 429 điểm, kết thúc một tuần giao dịch giảm điểm khá

mạnh (giảm 24 điểm tương đương 5.65% so với phiên giao dịch cuối tuần trước) và đây đã là tuần giảm điểm thứ 5 liên tiếp nếu

không tính tuần thứ 3 của tháng 8 khi thị trường đã có dấu hiệu chững lại.  VN-Index đã có chuỗi ngày giảm điểm được cho là mạnh

và khá bất ngờ khi trước đó là chu kỳ đi ngang tích lũy quanh mốc 500 điểm, điều này tạo ra nhiều hoài nghi về mẫu hình đồ thị kỹ

thuật đã chính thức xác lập xu hướng giảm giá dài hạn hay không?

Theo quan điểm của chúng tôi dưới góc nhìn phân tích kỹ thuật, VN-Index nhiều khả năng đang ở vào giai đoạn cuối của chu kỳ giảm

điểm và thời điểm hiện tại là cơ hội rất tốt để tích lũy cổ phiếu trước khi đón nhận những con sóng phục hồi của thị trường trong tháng

9.2010.

Trước hết, xét đồ thị dài ngày (weeky chart) và tính chu k ỳ của thị trường thì VN-Index tuần giao dịch cuối tháng 8 đã có những biến

động lớn về giá cổ phiếu khi chu kỳ đi ngang trước đó đã bị phá vỡ bởi những phiên giảm giá mạnh.  Mức giá đóng cửa hiện tại đã ở

quanh ngưỡng 420 điểm là mức hỗ trợ trung hạn của thị trường (xác lập 3 lần trong vòng 1 năm trở lại đây). Chú ý là những mốc hỗ

trợ trong quá khứ là những mức giá thấp nhất mà thị trường tìm đến sau mỗi chu kỳ giảm điểm khi phản ánh những kỳ vọng hay thực

trạng vĩ mô của nền kinh tế tại mỗi thời điểm. Cũng theo quan điểm phân tích kỹ thuật thì nếu xác định xu hướng chính là tăng giá

(bull market) thì những vùng hỗ trợ cuối tương đồng giai đoạn 420 – 430 thường có ý nghĩa chống đỡ và được bảo vệ rất mạnh, đặc

biệt trong cả 2 vai trò:  Bảo vệ chu kỳ tăng trưởng lớn – kéo dài từ 235 đến mức giá hiện tại và bảo vệ chu kỳ đi ngang trong biên độ

633 – 427 xác lập từ 30.10.2009).

Như vậy, khi chúng tôi nhấn mạnh vai trò của vùng hỗ trợ 420 – 430 hiện tại và sẽ quan sát tín hiệu xác nhận vùng đáy tại đây. Tín

hiệu này quan sát qua nhóm ch ỉ báo xác nhận ,hình dạng đồ thị qua biến động nến (candle stick), mẫu hình hiện tại.

 Money flow index (MFI): Tín hiệu phân kỳ xuất hiện lần đầu ti ên bởi tuần cuối tháng 8. MFI (14) dao động  trong khoảng bi ên

độ 0 – 100 xác lập đỉnh và đáy của VN-Index trong khoảng 80 – 30 và trong quá khứ gần đã 2 lần xác lập tín hiệu đáy thành

công khiến tín hiệu lần này có xác suất thành công cao hơn.

 Candlesticks: quan sát mỗi chu kỳ điều chỉnh của thị trường từ tháng 2.2009 đến nay th ì chúng tôi chia làm 2 chu kỳ điều chỉnh

chính.

1. Điều chỉnh của xu hướng sơ cấp  là giai đoạn “time 2: 6 tuần giảm và tuần tăng điểm”.

2. Điều chỉnh của xu hướng thứ cấp, có thể hiểu là chu kỳ thời gian “time 1 và time 3 hiện nay”.

Chú ý trong mỗi chu kỳ điều chỉnh thì những ngôi

sao Doji liên tục xuất hiện (doji thể hiện sự xô sát

mạnh trong quá trình đấu tranh chống lại xu

hướng liền kề đó) và sau Doji nếu là những cây

nến đỏ thân dài thể hiện áp lực bán rất mạnh và

kéo dài cả tuần. Doji trong một xu hướng giảm giá

là tín hiệu tích cực nhưng ngay sau là nến giảm

(có thể là một mazubozu – nến không bóng) thì lại

là tín hiệu phản ánh cầu liên tục suy kiệt khi tham

gia bắt đáy hoặc bình quân giá tại những phiên

Doji. Đây chính là hiện tượng bán “chặn lỗ” của

nhà đầu tư tham gia bắt đáy tạo nên những phiên

“bull trap” liên tục trong thị trường giá giảm.
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2. Phân tích kỹ thuật và chiến lược đầu tư tháng 9 : 485 – 495 là vùng giá mục tiêu

2.1. VN-Index: Tín hiệu kết thúc chu kỳ giảm đã xuất hiện…

Kết thúc phiên giao dịch ngày thứ sáu (27.8.2010). VN-Index đóng cửa ở mốc 429 điểm, kết thúc một tuần giao dịch giảm điểm khá

mạnh (giảm 24 điểm tương đương 5.65% so với phiên giao dịch cuối tuần trước) và đây đã là tuần giảm điểm thứ 5 liên tiếp nếu

không tính tuần thứ 3 của tháng 8 khi thị trường đã có dấu hiệu chững lại.  VN-Index đã có chuỗi ngày giảm điểm được cho là mạnh

và khá bất ngờ khi trước đó là chu kỳ đi ngang tích lũy quanh mốc 500 điểm, điều này tạo ra nhiều hoài nghi về mẫu hình đồ thị kỹ

thuật đã chính thức xác lập xu hướng giảm giá dài hạn hay không?

Theo quan điểm của chúng tôi dưới góc nhìn phân tích kỹ thuật, VN-Index nhiều khả năng đang ở vào giai đoạn cuối của chu kỳ giảm

điểm và thời điểm hiện tại là cơ hội rất tốt để tích lũy cổ phiếu trước khi đón nhận những con sóng phục hồi của thị trường trong tháng

9.2010.

Trước hết, xét đồ thị dài ngày (weeky chart) và tính chu k ỳ của thị trường thì VN-Index tuần giao dịch cuối tháng 8 đã có những biến

động lớn về giá cổ phiếu khi chu kỳ đi ngang trước đó đã bị phá vỡ bởi những phiên giảm giá mạnh.  Mức giá đóng cửa hiện tại đã ở

quanh ngưỡng 420 điểm là mức hỗ trợ trung hạn của thị trường (xác lập 3 lần trong vòng 1 năm trở lại đây). Chú ý là những mốc hỗ

trợ trong quá khứ là những mức giá thấp nhất mà thị trường tìm đến sau mỗi chu kỳ giảm điểm khi phản ánh những kỳ vọng hay thực

trạng vĩ mô của nền kinh tế tại mỗi thời điểm. Cũng theo quan điểm phân tích kỹ thuật thì nếu xác định xu hướng chính là tăng giá

(bull market) thì những vùng hỗ trợ cuối tương đồng giai đoạn 420 – 430 thường có ý nghĩa chống đỡ và được bảo vệ rất mạnh, đặc

biệt trong cả 2 vai trò:  Bảo vệ chu kỳ tăng trưởng lớn – kéo dài từ 235 đến mức giá hiện tại và bảo vệ chu kỳ đi ngang trong biên độ

633 – 427 xác lập từ 30.10.2009).

Như vậy, khi chúng tôi nhấn mạnh vai trò của vùng hỗ trợ 420 – 430 hiện tại và sẽ quan sát tín hiệu xác nhận vùng đáy tại đây. Tín

hiệu này quan sát qua nhóm ch ỉ báo xác nhận ,hình dạng đồ thị qua biến động nến (candle stick), mẫu hình hiện tại.

 Money flow index (MFI): Tín hiệu phân kỳ xuất hiện lần đầu ti ên bởi tuần cuối tháng 8. MFI (14) dao động  trong khoảng bi ên

độ 0 – 100 xác lập đỉnh và đáy của VN-Index trong khoảng 80 – 30 và trong quá khứ gần đã 2 lần xác lập tín hiệu đáy thành

công khiến tín hiệu lần này có xác suất thành công cao hơn.

 Candlesticks: quan sát mỗi chu kỳ điều chỉnh của thị trường từ tháng 2.2009 đến nay th ì chúng tôi chia làm 2 chu kỳ điều chỉnh

chính.

1. Điều chỉnh của xu hướng sơ cấp  là giai đoạn “time 2: 6 tuần giảm và tuần tăng điểm”.

2. Điều chỉnh của xu hướng thứ cấp, có thể hiểu là chu kỳ thời gian “time 1 và time 3 hiện nay”.

Chú ý trong mỗi chu kỳ điều chỉnh thì những ngôi

sao Doji liên tục xuất hiện (doji thể hiện sự xô sát

mạnh trong quá trình đấu tranh chống lại xu

hướng liền kề đó) và sau Doji nếu là những cây

nến đỏ thân dài thể hiện áp lực bán rất mạnh và

kéo dài cả tuần. Doji trong một xu hướng giảm giá

là tín hiệu tích cực nhưng ngay sau là nến giảm

(có thể là một mazubozu – nến không bóng) thì lại

là tín hiệu phản ánh cầu liên tục suy kiệt khi tham

gia bắt đáy hoặc bình quân giá tại những phiên

Doji. Đây chính là hiện tượng bán “chặn lỗ” của

nhà đầu tư tham gia bắt đáy tạo nên những phiên

“bull trap” liên tục trong thị trường giá giảm.
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2. Phân tích kỹ thuật và chiến lược đầu tư tháng 9 : 485 – 495 là vùng giá mục tiêu
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Tuy nhiên, chúng tôi cũng đứng trên quan điểm đây là quá trình điều chỉnh trong một xu hướng chính là đi lên vì vậy giá rơi sẽ

phải có điểm dừng. Hiện tại, đường giá đã ở đúng với hỗ trợ trung hạn quanh ngưỡng 420 điểm, ngôi sao Doji của tuần trước

(16-20.8.2010) và bóng nến đỏ tuần này dường như đã hoàn thành đủ mô hình để giá giảm đến điểm cuối của hỗ trợ. Quan sát
mô hình này qua các chu k ỳ trước thì nhiều khả năng một lần nữa đáy đang được hình thành quanh vùng hỗ trợ mạnh
420 – 430 điểm.

Như vậy, chúng tôi nhận thấy tính lịch sử của đồ thị giá trong quá khứ và tín hiệu này nếu lặp lại bằng một tuần tăng điểm khá trong

tuần sau thì đây sẽ là tín hiệu xác nhận xu hướng giảm ngắn hạn đã kết thúc (chú ý là tuần giao dịch sau chỉ có 3 phiên)

Mẫu hình tam giác giảm (decending triangle): Cờ có kênh kháng cự dốc xuống và đường hỗ trợ (dự kiến) là kênh nằm ngang qua

ngưỡng 427 điểm thường xuất hiện với vai trò là mô hình trung gian, c ủng cố cho mô hình tăng giá trước đó. Tuy nhiên mô hình này

lại phản ánh xu hướng chính đang yếu đi (xu hướng tăng giá chính từ 235 ) bởi độ dốc của kênh kháng cự và rõ ràng mô hình này

cũng đang đi vào giai đoạn cuối của quá trình kết thức khi mức giá hiện tại đang bám sát đường biên hỗ trợ mạnh quanh mốc 420

điểm. Theo lập luận này thì bảo vệ thành công mốc 420 điểm cũng chính là cơ sở để mẫu hình tiếp diễn và xác lập hoàn toàn nếu

Index vượt qua được kháng cự 485 - 495 điểm.

Mẫu hình tam giác giảm của VN-Index (decending triangle)

Tựu chung lại, đồ thị kỹ thuật VN-Index trung hạn đang khá phức tạp với lựa chọn xu hướng chính chỉ bởi mốc nhạy cảm 420 – 430

điểm. Dự đoán dựa theo mô hình, tín hiệu xác nhận và tâm lý qua biểu đồ nến dựa trên quan điểm thông suốt là VN-Index vẫn trong

kênh tăng trưởng dài hạn từ đáy 235 (xác lập ngày 24.2.2009) thì xác suất để Index bảo vệ thành công hỗ trợ đang là 80% và 20%

cho khả năng còn lại.

2.2. Chiến lược trong tháng 9

Trên nhận định vùng giác mục tiêu cho VN-Index trong tháng 9 là ngưỡng cân bằng 485 – 495 điểm thì chúng tôi đưa ra
những chiến lược đầu tư như sau:

Chiến lược 1: Nếu dòng tiền tiếp tục yếu: Khối lượng giao dịch trên Hose đạt 35 – 40 triệu đơn vị/phiên thì thị trường sẽ duy trì đà tăng

chậm nhưng kéo dài bởi dòng tiền sẽ vào từ từ. Mô hình tam giác hướng xuống sẽ tạo kháng cự trước hết quanh vùng 485 điểm, cũng

chính thời điểm MFI trở lại ngưỡng 40 – 50, là điểm cân bằng của thị trường và dòng tiền theo tính chu kỳ của kỹ thuật. Khả năng này

đang được chúng tôi đánh giá cao hơn c ả (60%). Trong kịch bản này chúng tôi khuyến nghị NĐT tích lũy cổ phiếu và nâng dần tỷ lệ

danh mục với tỷ trọng cổ phiếu cao hơn, mức 60% cổ phiếu được cho là hợp lí.
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Mẫu hình tam giác giảm (decending triangle): Cờ có kênh kháng cự dốc xuống và đường hỗ trợ (dự kiến) là kênh nằm ngang qua

ngưỡng 427 điểm thường xuất hiện với vai trò là mô hình trung gian, c ủng cố cho mô hình tăng giá trước đó. Tuy nhiên mô hình này

lại phản ánh xu hướng chính đang yếu đi (xu hướng tăng giá chính từ 235 ) bởi độ dốc của kênh kháng cự và rõ ràng mô hình này

cũng đang đi vào giai đoạn cuối của quá trình kết thức khi mức giá hiện tại đang bám sát đường biên hỗ trợ mạnh quanh mốc 420

điểm. Theo lập luận này thì bảo vệ thành công mốc 420 điểm cũng chính là cơ sở để mẫu hình tiếp diễn và xác lập hoàn toàn nếu

Index vượt qua được kháng cự 485 - 495 điểm.

Mẫu hình tam giác giảm của VN-Index (decending triangle)

Tựu chung lại, đồ thị kỹ thuật VN-Index trung hạn đang khá phức tạp với lựa chọn xu hướng chính chỉ bởi mốc nhạy cảm 420 – 430

điểm. Dự đoán dựa theo mô hình, tín hiệu xác nhận và tâm lý qua biểu đồ nến dựa trên quan điểm thông suốt là VN-Index vẫn trong

kênh tăng trưởng dài hạn từ đáy 235 (xác lập ngày 24.2.2009) thì xác suất để Index bảo vệ thành công hỗ trợ đang là 80% và 20%

cho khả năng còn lại.

2.2. Chiến lược trong tháng 9

Trên nhận định vùng giác mục tiêu cho VN-Index trong tháng 9 là ngưỡng cân bằng 485 – 495 điểm thì chúng tôi đưa ra
những chiến lược đầu tư như sau:

Chiến lược 1: Nếu dòng tiền tiếp tục yếu: Khối lượng giao dịch trên Hose đạt 35 – 40 triệu đơn vị/phiên thì thị trường sẽ duy trì đà tăng

chậm nhưng kéo dài bởi dòng tiền sẽ vào từ từ. Mô hình tam giác hướng xuống sẽ tạo kháng cự trước hết quanh vùng 485 điểm, cũng

chính thời điểm MFI trở lại ngưỡng 40 – 50, là điểm cân bằng của thị trường và dòng tiền theo tính chu kỳ của kỹ thuật. Khả năng này

đang được chúng tôi đánh giá cao hơn c ả (60%). Trong kịch bản này chúng tôi khuyến nghị NĐT tích lũy cổ phiếu và nâng dần tỷ lệ

danh mục với tỷ trọng cổ phiếu cao hơn, mức 60% cổ phiếu được cho là hợp lí.



| Cơ hội đầu tư tháng 9
Phòng Phân tích

Chiến lược 2: Nếu dòng tiền có dấu hiệu bất ngờ tăng (trên 40 triệu đơn vị/phiên) thì khả năng một xu hướng tăng giá lớn nhất có thể

nếu Index vượt qua kênh kháng cự dốc 485 điểm.  Khả năng này là thấp nếu không có yếu tố dòng tiền mạnh (xác suất 20%). Đối với

kịch bản này thì chiến lược hiệu quả nhất sẽ là mua và nắm giữ dài hơn (T+20)

Chiến lược 3: Nếu Index rơi khỏi ngưỡng 420 điểm (xác suất này là 20%) thì đồ thị giá sẽ xác lập xu hướng giảm giá trung hạn và tỷ lệ

hỗ trợ chỉ được xác định bằng Fibonacci với mốc 392 điểm gần nhất. Trong trường hợp này thì giảm tỷ lệ cổ phiếu xuống mức an toàn

(30% - 40%) là khuyến nghị hợp lý.

| Cơ hội đầu tư tháng 9
Phòng Phân tích

Chiến lược 2: Nếu dòng tiền có dấu hiệu bất ngờ tăng (trên 40 triệu đơn vị/phiên) thì khả năng một xu hướng tăng giá lớn nhất có thể

nếu Index vượt qua kênh kháng cự dốc 485 điểm.  Khả năng này là thấp nếu không có yếu tố dòng tiền mạnh (xác suất 20%). Đối với

kịch bản này thì chiến lược hiệu quả nhất sẽ là mua và nắm giữ dài hơn (T+20)

Chiến lược 3: Nếu Index rơi khỏi ngưỡng 420 điểm (xác suất này là 20%) thì đồ thị giá sẽ xác lập xu hướng giảm giá trung hạn và tỷ lệ

hỗ trợ chỉ được xác định bằng Fibonacci với mốc 392 điểm gần nhất. Trong trường hợp này thì giảm tỷ lệ cổ phiếu xuống mức an toàn

(30% - 40%) là khuyến nghị hợp lý.

| Cơ hội đầu tư tháng 9
Phòng Phân tích

Chiến lược 2: Nếu dòng tiền có dấu hiệu bất ngờ tăng (trên 40 triệu đơn vị/phiên) thì khả năng một xu hướng tăng giá lớn nhất có thể

nếu Index vượt qua kênh kháng cự dốc 485 điểm.  Khả năng này là thấp nếu không có yếu tố dòng tiền mạnh (xác suất 20%). Đối với

kịch bản này thì chiến lược hiệu quả nhất sẽ là mua và nắm giữ dài hơn (T+20)

Chiến lược 3: Nếu Index rơi khỏi ngưỡng 420 điểm (xác suất này là 20%) thì đồ thị giá sẽ xác lập xu hướng giảm giá trung hạn và tỷ lệ

hỗ trợ chỉ được xác định bằng Fibonacci với mốc 392 điểm gần nhất. Trong trường hợp này thì giảm tỷ lệ cổ phiếu xuống mức an toàn

(30% - 40%) là khuyến nghị hợp lý.


