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TÓM TẮT THỊ TRƯỜNG THÁNG 10/2011 

Không thế nối tiếp đà tăng điểm của tháng 9, tháng 10 thị tr„ờng đi xuống cùng với sự sụt giảm về khối l„ợng giao dịch. 
Khối l„ợng giao dịch khớp lệnh sụt giảm trên cả hai sàn, trung bình 24.3 triệu cổ phiếu/1 phiên giao dịch trên sàn HOSE 
và hơn 28.5 triệu cổ phiếu/1 phiên đối với sàn HNX. 

Tháng 10 là thàng NĐTNN có những phiên mua bán ròng xen kẽ lẫn nhau. Nh„ng chủ yếu vẫn là bán ròng trong suốt 
tháng 10 khi mà khối l„ợng bán ròng áp đảo khối l„ợng mua ròng. 

Trong những ngày đầu tháng 10, thị tr„ờng đi xuống với những phiên mất điểm khá lớn trên hai sàn. Giá giảm trên cả hai 
sàn kéo theo khối l„ợng giao dịch giảm sút. Thị tr„ờng lại b„ớc vào thời kỳ ảm đạm với sự thờ ơ của dòng tiền. Nh„ng 
những ngày cuối tháng 10, thị tr„ờng bất ngờ tăng điểm trở lại với sự gia tăng nhẹ của khối l„ợng. Đặc biệt trong ngày 
28/10 khối l„ợng bất ngờ tăng vọt lên mức cao nhất trong tháng trên cả hai sàn giao dịch. 

Trong tháng 10, thông tin về các vấn đề liên quan đến tỷ giá, nợ công, nợ xấu là chủ đề nóng đ„ợc bàn thảo trên các 
ph„ơng tiện thông tin đại chúng 
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NHẬN ĐỊNH THỊ TRƯỜNG THÁNG 11/2011 

Trong tháng 10, TTCK Việt Nam thị tr„ờng chứng khoán Việt Nam chủ yếu là điều chỉnh giảm điểm và thanh khoản lại tiếp 

tục sụt giảm mạnh theo đà giảm của chỉ số. Trong suốt cả tháng 10, cả hai chỉ số VN-Index và HNX-Index không có một 

chu kỳ tăng giá T+4 nào trong quá trình giảm điểm. Điều này có thể thấy khuynh h„ớng né tránh rủi ro của các nhà đầu t„ 

khi trên các ph„ơng tiện truyền thông hầu hết đều đ„a các tin tức tiêu cực về tình hình kinh tế vĩ mô.  

Trong báo cáo chiến l„ợc đầu t„ tháng 11, chúng tôi nhận định thị tr„ờng dựa trên hai h„ớng chính: Phân tích cơ bản, 

phân tích kỹ thuật. 

Phân tích cơ bản: 

CPI sẽ tiếp tục duy trì mức tăng d„ới thấp hơn 0,6% và kỳ vọng về khả năng chống lạm phát thành công? 

Chỉ số giá tiêu dùng tháng 10/2011 tăng 0,36% so với tháng tr„ớc và tiếp tục là tháng tăng thấp nhất kể từ đầu năm tới 

giờ. Tính lũy kế từ đầu năm CPI đã tăng 17,05% và tăng 21,59% so với cùng kỳ năm ngoái.  

Chúng tôi cho rằng lạm phát trong tháng 11 sẽ vẫn tiếp tục duy trì mức tăng thấp hơn 0,6% vì: 

o Giá l„ơng thực, thực phẩm đang vẫn đang khá ổn định do nguồn cung khá dồi dào; 

o Giá dầu thô thế giới trong nửa cuối tháng 10 tuy tăng mạnh nh„ng giá xăng thành phẩm không tăng nhiều do 

ảnh h„ởng bởi đợt giảm giá dầu thô tr„ớc đó nên Bộ Tài Chính sẽ không tăng giá xăng ngay; 

Nh„ đã chia sẻ trong báo cáo tháng 10, Việt Nam muốn thành công trong việc chống lạm phát thì cần có 6 tháng liên tục 

lạm phát duy trì ở mức thấp để ký ức lạm phát của ng„ời dân bị phai mờ. Do vậy, lạm phát cần tiếp tục duy trì mức tăng 

nhỏ hơn hoặc bằng 0,5%-0,6% trong vài tháng tới đặc biệt là các tháng trong dịp Tết Nguyên Đán. Hiện tại, có ba điểm có 

thể kỳ vọng vào sự thành công này:  

o Thu nhập thực tế của ng„ời dân bị bào mòn do lạm phát tăng cao kéo dài khiến sức mua giảm; 

o Giá bất động sản giảm mạnh và mất thanh khoản cùng với đó là sự khó khăn của nền kinh tế sẽ khiến nhà đầu t„ 

có khuynh h„ớng tiết kiệm chi tiêu để phòng bị cho t„ơng lai;  

o Quan sát TTCK Mỹ chúng tôi thấy mẫu hình đồ thị chỉ số S&P 500 đang lặp lại những hình ảnh của năm 2008 và 

điều này làm dấy lên lo ngại khả năng thị tr„ờng sẽ có đợt sụt giảm sâu trong thời gian sắp tới mặc dù trong 

ngắn hạn thị tr„ờng vẫn đang ủng hộ cho đợt tăng giá. Sự sụt giảm của TTCK Mỹ sẽ khiến hàng hóa thế giới giảm 

theo. Điều này có thể khiến kinh tế thế giới b„ớc vào giảm phát và Việt Nam cũng sẽ bị ảnh h„ởng do nền kinh 

tế có độ mở lớn. Giảm phát không phải là nhân tố tích cực nh„ng trong tr„ờng hợp này có thể giúp Việt Nam dập 

tắt hiện t„ợng lạm phát kỳ vọng. Tuy nhiên, cũng cần l„u ý là nếu Fed sử dụng gói nới lỏng định l„ợng QE3 để 

giải cứu nền kinh tế thì khả năng TTCK Mỹ và thị tr„ờng hàng hóa sẽ tăng giá trở lại; 

Lạm phát là nhân tố ảnh h„ởng lớn tới TTCK Việt Nam suốt thời gian vừa qua Việt Nam cần có những may mắn từ những 

cú sốc giảm giá mới có thể thành công trong việc kiểm soát lạm phát. Lúc đó, TTCK sẽ có cơ hội khởi sắc trở lại.  
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                                                        Biểu đồ lạm phát tại Việt Nam 

 

Biểu đồ chỉ số S&P 500 và nguy cơ điều chỉnh giảm sâu 
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Trò chơi Ponzi sẽ kết thúc và vấn đề nợ xấu của NHTM đang bị thổi phồng quá mức ? 

NHNN ban hành Thông t„ 34 vào ngày 30/11/2011 đ„a ra h„ớng dẫn trình tự và thủ tục thu hồi giấy phép và thanh lý tài 
sản đối với TCTD và ngân hàng tại Việt Nam. Đây là một khung pháp lý quan trọng để thiết lập và hỗ trợ quá trình tái cơ 
cấu hệ thống NHTM cũng nh„ bảo vệ ng„ời gửi tiền trong tr„ờng hợp tổ chức tín dụng mất khả năng thanh toán. Một 
phần trong quá trình tái cơ cấu hệ thống NHTM chính là việc thu hồi các khoản nợ trên thị tr„ờng bất động sản từ nay tới 
cuối năm. Chúng tôi thấy các NHTM và TCTD đã ngừng giải ngân các khoản vay này và tích cực thu hồi nợ. Việc này đã 
khiến nhiều chủ doanh nghiệp phải hạ giá bán bất động sản để có tiền giả nợ sau khi không thể đàm phán gia hạn nợ hay 
thực hiện kỹ thuật đảo nợ. Việc các doanh nghiệp giảm giá tới 30% thậm chí 50% để thu hồi vốn có thể tạo hai hiệu ứng 
xấu:  

o Kéo các doanh nghiệp khác hạ giá bán để cạnh tranh bán hàng và qua đó khiến nhà đầu t„ tiếp tục trông chờ thị 
tr„ờng giảm giá tiếp; 

o Do giá giảm nên các NHTM sẽ phải cân nhắc lại rủi ro và đẩy nhanh quá trình thu hồi nợ. Điều này gây sức ép 
phải bán hàng. Vòng luẩn quẩn giảm giá lại lặp lại; 

Việc bất động sản giảm giá và đóng băng đã khiến nhiều vụ vỡ nỡ đ„ợc đ„a ra ánh sáng. Các NHTM cho vay chủ yếu lấy 
bất động sản làm tài sản cầm cố. Do vậy, nợ xấu trong hệ thống NHTM tăng lên trong thời gian vừa qua là điều dễ hiểu. 
Nợ xấu làm dòng tiền về của các NHTM bị nghẽn, điều này khiến các NHTM phải tăng c„ờng vay nợ để trả nợ (Trò chơi 
Ponzi) với khẩu hiệu “Qua cơn bĩ cực tới hồi thai lai” và tâm lý “không thể chết đ„ợc” do nếu có khủng hoảng tín dụng thì 
bắt buộc NHNN phải ra tay ứng cứu. Các NHTM càng yếu kém thì lại càng đua tăng lãi suất đi vay. Tới khi không thể vay 
thêm đ„ợc nữa thì sẽ vợ nợ với quy mô rất lớn. Quan sát những diến biến thị tr„ờng ngân hàng tiền tệ gần đây chúng tôi 
thấy có vài tín hiệu tích cực:  

o Các NHTM lớn đã không tham gia vào trò chơi Ponzi mà chuyển sang xu h„ớng phòng thủ mặc dù vẫn tranh thủ 
kiếm lợi nhuận trên thị tr„ờng liên ngân hàng khi có cơ hội; 
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o Việc NHNN ban hành thông t„ 34 cho thấy NHNN sẵn sàng để các tổ chức tín dụng, NHTM phá sản khi cần thiết. 
Điều này theo chúng tôi là hoàn toàn hợp lý bởi nó sẽ giúp thị tr„ờng, nhà đầu t„, ngân hàng đánh giá lại rủi ro 
và tự kiểm soát mình (Ví dụ: với nhà đầu t„ cũng sẽ thấy các NHTM huy động v„ợt trần ch„a hẳn đã tốt bởi có thể 
phá sản, lúc đó bảo hiểm tiền gửi chỉ chi trả ở một mức thấp, các NHTM nhận thấy thông điệp có khả năng phá 
sản sẽ không dám tham gia vào trò chơi Ponzi mà sẽ phải cân đối bằng cách huy động thêm vốn tự có…Điều này 
sẽ giảm thiểu quy mô rủi ro khi xảy ra đổ vỡ…); 

o NHNN cũng đã tăng số phiên giao dịch trên OMO và thực hiện đúng chức năng cứu cánh cho vay cuối cùng của 
mình chẳng hạn đã có những điều kiện kiểm soát chặt chẽ cho đối t„ợng nhận tiền khi tái cấp vốn; 

Hiện tại, có hai vấn đề ch„a đ„ợc hiểu rõ gây tâm lý hoang mang là:  
o Việt Nam không phải có quá nhiều NHTM (mặc dù chúng tôi ủng hộ việc giảm bớt số l„ợng NHTM) hay các NHTM 

quá nhỏ mà chủ yếu là chất l„ợng tài sản quá thấp. Bên cạnh khả năng quản trị kém thì một phần do các chính 
sách của Nhà N„ớc vô tình tạo lợi nhuận siêu ngạch cho những ngành có thiên h„ớng đầu cơ nh„ bất động sản 
nên dòng vốn có xu h„ớng đổ tìm nơi có suất sinh lợi cao để đầu cơ. Chính vì vậy, NHNN cần tăng c„ờng giám sát 
các NHTM với quy định chặt chẽ hơn nhằm giúp các NHTM định h„ớng đ„ợc phân khúc hoạt động và nâng cao 
tính minh bạch trong quản trị rủi ro. Còn Quốc Hội, Chính phủ cần ban hành các quy định pháp lý nhằm hạn chế 
lợi nhuận siêu ngạch của các ngành có tính đầu cơ cao mà tạo ra ít giá trị gia tăng cho nền kinh tế;  

o Nợ xấu là tiêu cực nh„ng không có nghĩa là mất trắng. Phần lớn nợ xấu là có tài sản đảm bảo và đ„ợc định giá 
thấp hơn giá thị tr„ờng và ngay cả tr„ờng hợp định giá cao hơn giá trị thị tr„ờng thì bán đi vẫn thu hồi đ„ợc một 
phần. Bởi vậy, nếu quản lý tốt các NHTM thậm chí còn đ„ợc lợi thế dòng tiền thuế và lãi phạt cao. Ngoài ra, nếu 
có thêm các AMC (Công ty mua bán nợ) thì sẽ giải quyết đ„ợc vấn đề thanh khoản của NHTM trong ngắn hạn; 

Chúng tôi cho rằng NHNN đã làm tốt công việc của mình. Nh„ng trong môi tr„ờng rủi ro cao với khẩu hiệu “Tiền là vua” 
nh„ hiện nay thì nhà đầu t„ th„ờng có tâm lý chờ đợi những gì sẽ xảy ra trên thực tế rồi mới những hành động kế tiếp. 
Thêm vào việc TTCK Việt Nam th„ờng có mức sinh lợi kém vào cuối năm đã và đang tạo ra một rào cản lớn kích thích vốn 
nhàn rỗi quay trở lại đầu t„ chứng khoán.  
 
Giá vàng khiến cho tiền đồng không ổn định khiến nhà đầu t„ ngoại e ngại rủi ro 
Bên cạnh những nguyên nhân do lãi suất tiền đồng hạ, chênh lệch giữa huy động và cho vay ngoại tệ thì việc giá vàng 

trong n„ớc cao hơn giá vàng thế giới trong thời gian vừa qua là một trong những nguyên nhân khiến tỷ giá liên tục tăng 

trong thời gian vừa qua mặc dù NHNN đã cho phép các NHTM (G7+1) bán vàng huy động bình ổn thị tr„ờng cũng nh„ can 

thiệp bằng cách bán USD ra ngoài thị tr„ờng. Tiền đồng không ổn định khiến TTCK Việt Nam dù bị định giá thấp (Đối với 

nhóm cổ phiếu lớn còn đa số cổ phiếu nhỏ sẽ vẫn ở mức định giá vừa phải khi báo cáo kết quả kinh doanh trong thời gian 

tới làm tổng tài sản và lợi nhuận sụt giảm mạnh) cũng không kích thích nhà đầu t„ n„ớc ngoài quay trở lại mua vào cổ 

phiếu do lo ngại khả năng thua lỗ tỷ giá. Vì vậy, thị tr„ờng đã thiếu lực cầu mạnh tại các ng„ỡng kháng cự quan trọng khi 

nhà đầu t„ nội có xu h„ớng bán mạnh.  

Phân tích kỹ thuật 

Biểu đồ chỉ số VN-Index 
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Sau đợt tăng giá mạnh hồi tháng 8/2011 chỉ số VN-Index đã có đợt “Throw back” trở lại và kiểm tra thành công ng„ỡng 
hỗ trợ số (1) (tr„ớc là ng„ỡng kháng cự). Hỗ trợ ngắn hạn là mốc 400 điểm và kháng cự ngắn hạn là mốc 427 điểm. Hiện 
tại có thể thấy rằng chỉ số VN-Index có một kênh giá Parallel nh„ hình vẽ với ng„ỡng hỗ trợ là mốc 390 điểm và kháng cự 
481 điểm. Tr„ớc mắt có lẽ đây vẫn là vùng biến động chính của chỉ số này.  

Biểu đồ chỉ số HNX-Index 
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Trong hơn 5 tháng qua, HNX-Index đang vận động theo mẫu hình Falling Wedge nh„ hình vẽ với vùng giá hỗ trợ là 64,5 

điểm và kháng cự là 78 điểm. Trong ngắn hạn HNX-Index có mốc hỗ trợ là 67 điểm và kháng cự là 71 điểm.  

Tóm lại, lạm phát, thị tr„ờng bất động đóng băng và nợ xấu của các NHTM… đang là những vấn đề gây ảnh h„ởng tâm lý 

không tốt tới nhà đầu t„ trên thị tr„ờng. Nếu các bài toán này từng b„ớc đ„ợc giải quyết thì TTCK Việt Nam mới có cơ hội 

tăng giá dài hạn trở lại nếu không trong ngắn hạn chúng ta vẫn chỉ chứng kiến những sóng hồi tạm thời. Nếu có những 

“Whipsaw” trong quá trình giảm điểm thì theo quan điểm của chúng tôi giá cũng sẽ sớm quay trở lại trong vùng biến 

động nh„ trên đồ thị kỹ thuật.  
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*  Tất cả những thông tin nêu trong báo cáo phân tích này đã đ„ợc xem xét cẩn trọng, tuy nhiên Công ty Cổ phần Chứng 
khoán SME (SMES) không chịu bất kỳ một trách nhiệm nào đối với tính chính xác của những thông tin đ„ợc đề cập đến 
trong báo cáo. Mọi quan điểm cũng nh„ nhận định phân tích trong bản tin cũng có thể đ„ợc thay đổi mà không cần báo 
tr„ớc. Báo cáo chỉ nhằm mục tiêu cung cấp thông tin mà không hàm ý khuyến cáo ng„ời đọc mua, bán hay nắm giữ 
chứng khoán. Ng„ời đọc chỉ nên sử dụng báo cáo phân tích này nh„ một nguồn thông tin tham khảo 

SMES có thể có những hoạt động hợp tác kinh doanh với các đối t„ợng đ„ợc đề cập đến trong báo cáo. Ng„ời đọc cần l„u 
ý rằng SMES có thể có những xung đột lợi ích đối với các nhà đầu t„ khi thực hiện báo cáo phân tích này 
Báo cáo này có bản quyền và là tài sản của Công ty Cổ phần Chứng khoán SME (SMES). Mọi hành vi sao chép, sửa đổi, in 
ấn mà không có sự đồng ý của SMES đều trái luật. Bản quyền thuộc Công ty Cổ phần Chứng khoán SME, 2011 
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