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Tóm tắt: Kinh tế Việt Nam trên đà phục hồi

Nền kinh tế Việt Nam duy trì đà phục hồi trong tháng 2 bất chấp ảnh hưởng của Tết Nguyên đán. Chỉ số quản trị mua hàng (PMI) của Việt Nam tăng lên 50,4

điểm, đánh dấu tháng thứ hai liên tiếp trên ngưỡng 50 điểm. Ngoài ra, Chỉ số Sản xuất Công nghiệp (IIP) của Việt Nam tăng 5,7% svck trong 2T24, mức tăng 2 tháng

cao nhất trong giai đoạn 2022-2024. Trong khi đó, kim ngạch xuất khẩu trong 2T24 đạt 59,3 tỷ USD (+19,2% svck) trong khi nhập khẩu tăng lên 54,6 tỷ USD (+18,0%

svck), theo ước tính của TCTK. Điều này cho thấy sự khởi đầu tích cực của lĩnh vực sản xuất trong năm 2024, trái ngược hẳn với sự sụt giảm của hoạt động sản xuất

trong Q1/23. Trong khi đó, lượng khách quốc tế đến Việt Nam trong T2/24 đạt 1,5 triệu (+1,3% sv tháng trước, + 64,1% svck). Trong 2T24, lượng khách quốc tế đến

Việt Nam đạt hơn 3 triệu lượt (+68,7% svck). Điều này góp phần làm tổng doanh số bán lẻ hàng hóa và dịch vụ tiêu dùng tăng 8,1% trong 2T24.

Lạm phát tăng sau khi đi ngang trong 5 tháng trước đó. Theo TCTK, CPI của Việt Nam đã tăng lên 3,98% svck trong T2/24 từ mức 3,37% của tháng trước. Xét

theo tháng, CPI có mức tăng cao nhất kể từ T10/23, chủ yếu do: 1) Giá xăng dầu trong nước tăng mạnh gần 6% trong vòng một tháng; 2) Giá thịt lợn ghi nhận đà tăng

hai chữ số trong vòng hai tháng do nhu cầu cao trước Tết; và 3) Giá gạo trong nước tiếp tục tăng sau khi giá gạo xuất khẩu tăng mạnh. CPI lõi chấm dứt chuỗi giảm 11

tháng liên tiếp, ghi nhận mức tăng 2,96% hàng năm trong tháng 2 so với +2,72% hàng năm trong tháng trước.

Nhà đầu tư không còn kỳ vọng Fed cắt giảm lãi suất vào tháng 3, theo đó dịch chuyển kỳ vọng sang tháng 6. DXY tăng cao hơn trong tháng 2 do CPI của Mỹ

cao hơn dự kiến và dữ liệu kinh tế Mỹ mạnh hơn dự báo làm giảm khả năng Fed hạ lãi suất trước tháng 6. CPI tháng 1 của Mỹ tăng 3,1% svck, vượt mức dự

kiến 2,9%. CPI lõi không đổi ở mức 3,9% svck, vượt mức dự kiến 3,7%. Trong khi CPI của Mỹ tốt hơn mong đợi, PCE lõi tháng 1, thước đo yêu thích của Fed, tăng

2,8% svck, đánh dấu mức tăng svck thấp nhất kể từ T3/21. Doanh số bán lẻ của Mỹ giảm 0,8% trong tháng 1, chấm dứt chuỗi tăng trưởng kéo dài hai tháng, thấp hơn

dự đoán của các nhà kinh tế với mức giảm 0,1%. Trước dữ liệu vĩ mô trái ngược nhau, liệu số liệu một tháng có phải là yếu tố giúp xoay trục chính sách hay không là

một câu hỏi hóc búa mà Fed đang phải đối mặt. Do đó, biên bản họp FOMC tháng 1 thể hiện quan chức Fed sẽ xem xét cẩn thận tín hiệu sắp bởi dữ iệu những tháng

đầu năm chưa thể thể hiện toàn bộ bức tranh kinh tế.

La bàn đầu tư tháng 3: Chọn lọc cơ hội

Triển vọng trung hạn trong tháng 3: Mặc dù xu hướng VN-INDEX tương đối tích cực nhưng nhà đầu tư cũng cần lưu ý: 1) Thị trường đã đến vùng định giá hợp lý và

chúng ta cần chờ kết quả kinh doanh cải thiện trong các quý tới để định giá thị trường thêm hấp dẫn; 2) Rủi ro tỷ giá cần được theo dõi cẩn thận khi tỷ giá USD/ VNĐ

liên ngân hàng đã tăng 1,6% kể từ đầu năm và hiện đang tiến gần mức cao nhất mọi thời đại là 24.867. Do đó, đã đến lúc nhà đầu tư cần thận trọng trong khi việc thực

hiện các giao dịch mua mới hoặc sử dụng đòn bẩy cao. Chủ đề đầu tư trong tháng 3 bao gồm các lĩnh vực sau: 1) thép; 2) chứng khoán; và 3) mặt hàng tiêu dùng thiết

yếu.

Triển vọng dài hạn trong năm 2024: Chúng tôi vẫn nghiêng về kịch bản cơ sở cho thị trường chứng khoán năm 2024, theo đó VN-INDEX có thể hướng tới mục tiêu

1.350 điểm vào cuối năm 2024. Tuy nhiên, chúng tôi không loại trừ khả năng nếu kinh tế Việt Nam tăng trưởng mạnh hơn dự kiến và kết quả kinh doanh của các doanh

nghiệp niêm yết khả quan hơn. Ở kịch bản đó, chúng tôi kỳ vọng thị trường có thể tiến về vùng trên 1.400 điểm.
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Kinh tế Việt Nam trên đà phục hồi

Tiêu điểm vĩ mô

Tháng 02/2024



Nhà đầu tư giảm niềm tin vào kịch bản hạ

lãi suất trong cuộc họp tháng 3 hay tháng

5 tới (CME FedWatch)

Mặc dù CPI của Mỹ tăng cao hơn dự kiến,

PCE lõi ghi nhận số liệu như mong đợi

trong tháng 1

Doanh số bán lẻ của Mỹ chứng kiến mức

giảm hàng tháng lớn nhất kể từ T03/23

➢ CPI tháng 1 của Mỹ tăng 3,1% svck, vượt mức dự kiến 2,9%. CPI lõi không đổi ở mức 3,9% svck, vượt mức dự kiến 3,7%. Trong khi CPI tăng vượt dự báo, PCE lõi

tháng 1, thước đo yêu thích của Fed, tăng 2,8% svck, đánh dấu mức tăng svck thấp nhất kể từ T03/21. Doanh số bán lẻ của Mỹ giảm 0,8% trong tháng 1, chấm dứt

chuỗi tăng trưởng kéo dài hai tháng, thấp hơn mức dự báo là giảm 0,1% của các nhà kinh tế. Số liệu doanh số bán lẻ yếu hơn kỳ vọng khiến thị trường hoài nghi về sức

khỏe nền kinh tế, điều này chủ yếu là do thời tiết lạnh giá trên khắp nước Mỹ vào tháng 1, kéo giảm chi tiêu mua sắm sau giai đoạn bùng nổ trong dịp nghỉ lễ.

➢ Trước các dữ liệu kinh tế trái chiều, liệu số liệu tháng vừa qua có phải là yếu tố giúp xoay trục chính sách hay không là một câu hỏi hóc búa mà Fed đang phải đối mặt.

Trong biên bản cuộ họp tháng 1 của FOMC đã cho thấy các quan chức Fed sẽ cần xem xét cẩn thận các số liệu sắp tới thay vì chỉ số liệu những tháng đầu năm vốn

không thể hiện toàn bộ bức tranh kinh tế. Từ đó, thị trường bắt đầu đặt cược vào việc cắt giảm lãi suất muộn hơn vào tháng 6 thay vì tháng 3 hoặc tháng 5 như trước

đây. Với cuộc họp FOMC sắp tới vào ngày 19-20/3, chỉ có 2,5% khảo sát tin Fed sẽ cắt giảm lãi suất. 4

Kinh tế Mỹ T1/24: bức tranh với hai gam màu tương phản

Lạm phát của Mỹ đã giảm đáng kể so với mức đỉnh 9,1% vào T06/22, nhưng biên bản cuộc họp tháng 1 của Fed cho thấy

các thành viên FOMC vẫn đang cân nhắc nên duy trì chính sách tiền tệ thắt chặt trong bao lâu

Nguồn: BLOOMBERG; VNDIRECT RESEARCH



Chỉ số HSI đã tăng 9,1% kể từ mức đáy tại

ngày 19/02, trong khi chỉ số SHCOMP

cũng tăng 6% (số liệu ngày 26/02/2024)

Trung Quốc ghi nhận số liệu phòng vé

bùng nổ trong dịp Tết Nguyên đán 2024

Lãi suất cho vay cơ bản kỳ hạn 5 năm

(LPR) của Trung Quốc đã giảm thêm 25

điểm cơ bản xuống còn 3,95%

➢ Trung Quốc ghi nhận 474 triệu lượt khách du lịch trong dịp Tết, +34% svck, song số liệu có thể bị thổi phồng do kỳ nghỉ năm nay dài hơn mọi năm 1 ngày. Chi tiêu cho

mặt hàng giá trị lớn như bất động sản vẫn còn yếu, nhưng hoạt động giải trí lại bùng nổ với doanh thu phòng vé đạt 1,1 tỷ USD và lượng người đến rạp đạt 163 triệu.

➢ Sau khi cắt giảm RRR 0,5% vào tháng 1, Trung Quốc gần đây đã cắt giảm lãi suất cho vay cơ bản kỳ hạn 5 năm thêm 25 điểm cơ bản xuống 3,95%, phản ánh mối lo

ngại rằng dữ liệu chi tiêu và du lịch mạnh mẽ trong kỳ nghỉ lễ có thể chỉ là động lực tạm thời, và bất động sản vẫn là lực cản lớn đối với nền kinh tế. Ngay lập tức, chỉ

số chứng khoán (HSI) đã tăng mạnh lên mức cao nhất 6 tuần. Đáng chú ý, chính phủ Trung Quốc mới đây đã công bố mục tiêu tăng trưởng GDP năm 2024 là 5,0%,

thấp hơn 0,2% so với mức tăng trưởng GDP thực tế năm 2023, thể hiện quan điểm thận trọng của nhà điều hành về tăng trưởng kinh tế.

➢ Trung Quốc là thị trường xuất khẩu lớn thứ hai của Việt Nam, chiếm 17,3% tổng kim ngạch xuất khẩu năm 2023.
5Nguồn: BLOOMBERG; VNDIRECT RESEARCH

Trung Quốc chứng kiến tiêu dùng khả quan trong dịp Tết nguyên đán, nhưng liệu tín 

hiệu tích cực có thể duy trì?

Hoạt động du lịch và tiêu dùng tại Trung Quốc chứng kiến sự khởi sắc trong dịp Tết nguyên đán. Tuy nhiên, để thị trường

tiêu dùng tỷ dân này duy trì đà phục hồi vững chắc sẽ cần thêm dữ liệu khác củng cố thay vì chỉ là sự tích cực của riêng

hoạt động du lịch trong kỳ nghỉ lễ



Ngoại trừ khách Trung Quốc, khách quốc tế 

đến Việt Nam đã hồi phục hoàn toàn về mức 

trước đại dịch

PMI Việt Nam duy trì trên ngưỡng 50 điểm 

trong T02/24

Tổng mức bán lẻ hàng hóa và doanh thu 

dịch vụ tiêu dùng tăng trưởng ổn định 

trong 2T24

➢ Nhìn chung, bất chấp ảnh hưởng của Tết Nguyên đán, đà phục hồi của nền kinh tế Việt Nam vẫn được duy trì trong T02/24. Cụ thể, chỉ số quản trị mua hàng (PMI)

của Việt Nam tăng lên mức 50,4 điểm, đánh dấu tháng thứ hai liên tiếp trên ngưỡng 50 điểm. Ngoài ra, Chỉ số Sản xuất Công nghiệp (IIP) tăng 5,7% svck trong

2T24, mức tăng 2 tháng đầu năm cao nhất trong giai đoạn 2022-2024. Đồng thời, kim ngạch xuất khẩu trong 2T24 đạt khoảng 59,3 tỷ USD (+19,2% svck) trong khi

nhập khẩu tăng lên 54,6 tỷ USD (+18,0% svck), theo dữ liệu của TCTK. Điều này cho thấy sự khởi đầu tích cực của lĩnh vực sản xuất trong năm 2024, trái ngược

hoàn toàn với sự sụt giảm của hoạt động sản xuất trong Q1/23.

➢ Lượng khách quốc tế đến Việt Nam trong T2/24 đạt 1,5 triệu (+1,3% sv tháng trước, +64,1% svck). Trong 2T24, lượng khách quốc tế đến Việt Nam đạt hơn 3 triệu

lượt (+68,7% svck). Điều này góp phần giúp tổng doanh số bán lẻ hàng hóa và dịch vụ tiêu dùng tăng 8,1% svck trong 2T24.
6Nguồn: S&P, TCTK, VNDIRECT RESEARCH

Kinh tế Việt Nam trên đà phục hồi

Đà phục hồi của kinh tế Việt Nam vẫn được duy trì trong T02/24 bất chấp ảnh hưởng của kỳ nghỉ lễ kéo dài.



Đầu tư công tăng trưởng chậm trong 2 

tháng đầu năm

Dòng vốn FDI vào Việt Nam tăng mạnh

trong 2 tháng đầu năm 2024

Tỷ trọng vốn FDI đăng ký theo ngành (%)

➢ Dòng vốn FDI vào Việt Nam tiếp tục khởi sắc trong T02/24. Theo Bộ Kế hoạch và Đầu tư (KH&ĐT), vốn FDI đăng ký đạt 1,9 tỷ USD (+36,9% svck) trong T02/24

trong khi vốn FDI giải ngân đạt 1,3 tỷ USD (+10,0% svck). Trong 2T24, FDI đăng ký tăng lên 4,3 tỷ USD (+38,7% svck) trong khi FDI thực hiện đạt 2,8 tỷ USD

(+9,8% svck).

➢ Theo TCTK, vốn đầu tư công thực hiện trong 2T24 tăng 2,1% svck lên 59.811 tỷ đồng (so với +21,8% svck trong 2T23). Đầu tư công giảm tốc một phần do mức

nền cao của cùng kỳ năm 2023, và điều này không gây bất ngờ cho chúng tôi. Trên thực tế, chúng tôi đã chỉ ra xu hướng này trong Báo cáo chiến lược năm

2024.

7
Nguồn: Bộ KH&ĐT, TCTK, VNDIRECT RESEARCH

Dòng vốn FDI vào Việt Nam tiếp tục khởi sắc trong khi đầu tư công giảm tốc

Dòng vốn đầu tư trực tiếp nước ngoài (FDI) vào Việt Nam bùng nổ trong bối cảnh triển vọng tăng trưởng kinh tế được cải

thiện



8Nguồn: TCTK, VNDIRECT RESEARCH

CPI tăng đáng kể sau khi đi ngang trong 5 tháng trước đó

➢ Như dự báo của chúng tôi tháng trước, áp lực lạm phát đã gia tăng trở lại trong T02/24 do giá xăng dầu tăng cao và ảnh hưởng của Tết Nguyên đán. Theo

TCTK, CPI của Việt Nam tăng 3,98% svck trong T02/24, cao hơn mức tăng 3,37% của tháng trước. CPI T02/24 chứng kiến mức tăng so với tháng liền trước cao

nhất kể từ T10/23, do: 1) Giá xăng dầu trong nước tăng mạnh gần 6% trong vòng một tháng; 2) Giá thịt lợn tăng hai chữ số trong vòng hai tháng qua do nhu cầu

cao trước Tết; và 3) Giá gạo trong nước tiếp tục tăng sau khi giá gạo xuất khẩu tăng mạnh.

➢ CPI lõi chấm dứt chuỗi giảm 11 tháng liên tiếp, ghi nhận mức tăng 2,96% svck vào T02/24 (so với +2,72% svck trong tháng trước).

CPI tiến sát ngưỡng 4% Chỉ số giá thực phẩm tăng trở lại trong T02/24



Hầu hết các ngân hàng đều hạ lãi suất 

tiền gửi kỳ hạn 12 tháng xuống dưới 

5%/năm

Lãi suất liên ngân hàng hạ nhiệt sau đợt 

tăng ngắn trước và sau Tết Nguyên đán

Lãi suất huy động giảm chậm lại trong 

T02/24 (đơn vị: %)

➢ Tính đến ngày 22/02/2024, lãi suất tiền gửi kỳ hạn 12 tháng bình quân của các ngân hàng thương mại đã giảm xuống 4,75%/năm, giảm thêm 0,03 điểm % so với

cuối tháng 1 và khoảng 0,18 điểm % so với cuối năm 2023. Có thể thấy, tốc độ giảm lãi suất tiền gửi đã chậm lại trong T02/24 do áp lực tỷ giá và áp lực lạm phát

quay trở lại. Tuy nhiên, chúng tôi cho rằng lãi suất tiền gửi sẽ không bật tăng trở lại ngay lập tức và duy trì ở vùng đáy trong thời gian tương đối dài, đặc biệt

trong bối cảnh nhu cầu tín dụng vẫn còn yếu. Tính đến ngày 16/02/2024, tín dụng ghi nhận tăng trưởng âm 1% so với cuối năm 2023, theo số liệu của NHNN.

➢ Lãi suất cho vay duy trì xu hướng giảm. Theo Phó Thống đốc Ngân hàng Nhà nước Việt Nam Đào Minh Tú, lãi suất cho vay bình quân đối với giao dịch mới của

các ngân hàng thương mại giảm thêm 0,25 điểm % trong T1/24.

9Nguồn: Các NHTM, VNDIRECT RESEARCH

Lãi suất huy động giảm chậm lại trong tháng 2



Giá vàng trong nước tiếp tục tăng trong 

tháng 2 (giá bán vàng SJC, giá mua vàng 

SJC) (đơn vị: triệu đồng/lượng) 

DXY tăng cao hơn vào T02/24 …,điều này làm gia tăng áp lực lên tỷ giá

hối đoái của các đồng bản tệ ở Đông Nam

Á (% tính từ đầu năm)

➢ DXY tăng cao vào T02/24 do CPI Mỹ cao hơn dự kiến và dữ liệu kinh tế Mỹ mạnh hơn dự báo, đẩy lùi kịch bản Fed hạ lãi suất điều hành tại các cuộc họp tiếp theo.

Ngoài ra, giá vàng trong nước tăng mạnh và duy trì mức chênh lệch giá cao so với giá vàng quốc tế cũng gây áp lực lên tỷ giá VNĐ. Do đó, tỷ giá USD/VNĐ liên

ngân hàng đã tăng lên mức 24.650 vào ngày 29/02/2024 (+0,9% tính từ đầu tháng, +1,6% tình từ đầu năm). Trong khi đó, các loại tiền tệ khác trong khu vực cũng

mất giá so với đô la Mỹ, bao gồm Nhân dân tệ Trung Quốc (-1,2% tính tức đầu năm), Rupiah Indonesia (-2,1% tính từ đầu năm), Ringgit Malaysia (-3,2% tính từ

đầu năm) và Thai Bath (-4,8% tính từ đầu năm).

➢ VNĐ vẫn nằm trong số những đồng tiền ổn định nhất khu vực nhờ: 1) thặng dư thương mại cao (28,3 tỷ USD năm 2023); 2) cán cân thanh toán cao (~5-6% GDP

năm 2023; và 3) vốn FDI giải ngân mạnh (23,1 tỷ USD năm 2023, +3,5% svck) và dòng kiều hối ổn định (16 tỷ USD, +32% svck).

10Nguồn : BLOOMBERG, VNDIRECT RESEARCH

Chỉ số DXY duy trì ở ngưỡng cao và giá vàng trong nước tăng cao gây áp lực lên tỷ giá 

trong tháng 2
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VN-INDEX duy trì đà tăng tích cực

La bàn đầu tư

Thị trường chứng

khoán

Tháng 02/2024



Sau Tết Nguyên đán 2024, VN-Index

chứng kiến đà tăng ấn tượng nhờ những

tín hiệu vĩ mô khả quan trong nước như:

➢ CPI tăng 3,37% svck trong tháng 1,

thấp hơn mức tăng 3,58% svck của

tháng 12.

➢ FDI đăng ký đạt 3,6 tỷ USD trong

T2/24, cao hơn gấp đôi svck

➢ PMI tháng 1 tăng vượt ngưỡng 50

điểm

➢ Việt Nam ghi nhận thặng dư thương

mại 3,6 tỷ USD trong T1/24, so với 0,7

tỷ USD của cùng kỳ năm trước.

Cùng với những cơn gió thuận, tháng 2

cũng chứng kiến một số nốt trầm bao

gồm:

➢ CPI của Mỹ tăng 3,1% svck, CPI lõi

tăng 3,9% svck, đều cao hơn dự kiến,

khiến thị trường giảm kỳ vọng vào đợt

cắt giảm lãi suất tháng 3 và tháng 5

➢ Tăng trưởng tín dụng Việt Nam chứng

kiến mức giảm nhẹ 0,6% so với cuối

năm 2023 (tính đến 16/02/2024)

Cùng với mức tăng 5,1% từ đầu tháng 2

của VN-Index, HNX-Index và UPCOM-

Index lần lượt tăng 1,6% và 3,2% sv cuối

tháng 1.

VN-Index tăng 5,1% trong tháng 2 nhờ sự lạc quan của nhà đầu tư sau Tết Nguyên đán

Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, BLOOMBERG, dữ liệu ngày 26/02/2024
12

Điểm nhấn TTCK tháng 02/2024



13Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, BLOOMBERG, dữ liệu ngày 26/02/2024

Điểm nhấn TTCK tháng 02/2024

Thị trường chứng khoán toàn cầu khởi đầu thuận lợi trong năm Giáp Thìn

➢ Chỉ số NKY và chỉ số SHCOMP tăng lần lượt 8,1% và 6,8% trong tháng 2 (dữ liệu đến ngày 26/02). 1) Đối với Nhật Bản, chỉ số NKY đang tăng mạnh nhờ những

cải cách của sàn giao dịch chứng khoán Tokyo như khuyến khích các công ty trả thưởng cho cổ đông và những dấu hiệu cho thấy nước này cuối cùng có thể

thoát khỏi vòng xoáy giảm phát; 2) Đối với Trung Quốc: Các gói kích thích của Chính phủ , bao gồm việc giảm RRR và lãi suất cho vay cơ bản, đang được kỳ

vọng sẽ giúp thị trường phục hồi. Điều này được chứng minh bằng việc các quỹ Trung Quốc được nhà nước hậu thuẫn đã bơm hơn 57 tỷ USD vào cổ phiếu

trong nước trong năm nay.

➢ Tính từ đầu năm đến nay, VN-Index đã tăng 8,3%. Hiệu suất ấn tượng này chỉ sau thị trường chứng khoán Nhật Bản.

Chỉ số chứng khoán Nhận Bản và Trung Quốc dẫn đầu

mức tăng trong tháng 2 năm 2024

Tính từ đầu năm, hiệu suất VN-Index cao thứ 2 trong

nhóm theo dõi, chỉ sau chỉ số NKY của Nhật Bản
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Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, BLOOMBERG, dữ liệu ngày 26/02/2024

Điểm nhấn TTCK tháng 02/2024

Cùng với sự VN-Index, tất cả các ngành đều ghi nhận tăng trưởng trong tháng 2

➢ Trong T02/24, đà tăng 18,1% của ngành Hóa chất được thúc đẩy bởi lực cầu mạnh mẽ vào GVR và DGC. GVR dẫn đầu với mức tăng 28,6% nhờ số liệu FDI tích

cực. Theo sau là DGC với mức tăng 18,4% sv tháng trước, do giá phốt pho vàng tăng được hỗ trợ bởi nhu cầu phân bón của Ấn Độ và kỳ vọng của nhà đầu tư

vào việc khởi công xây dựng dự án Đức Giang- Nghi Sơn trong Q2/24.

➢ Trong 2T/24, ngành Hóa chất và Vận tải dẫn đầu đà tăng của thị trường. Trong khi hiệu suất đáng chú ý từ đầu năm đến nay của ngành Hóa chất là 21,6% phần

lớn nhờ vào đà tăng của GVR và DGC, thì ngành Vận tải tăng trưởng mạnh 17,2% so với đầu năm chủ yếu nhờ vào VTP khi giá cổ phiếu lập đỉnh trước thời

điểm chuyển sàn từ UPCOM sang HOSE.

Động lực tăng trưởng lan tỏa khắp các nhóm ngành Ngành Hóa chất và Vận tải dẫn đầu đà tăng tính từ đầu

năm



15Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, dữ liệu ngày 26/02/2024

Điểm nhấn TTCK tháng 02/2024

Phân tích dòng tiền: Tâm lý nhà đầu tư lạc quan thúc đẩy thanh khoản thị trường sau Tết Nguyên đán

➢ Thanh khoản thị trường tăng ấn tượng trong T02/24 nhờ các thông tin vĩ mô tích cực trong nước và niềm tin nhà đầu tư tích cực sau Tết Nguyên đán. Giá trị giao

dịch bình quân trên 3 sàn tăng 20,5% sv tháng trước (80,3% svck) lên 22.558 tỷ đồng/phiên (HOSE: 20.135 tỷ đồng/phiên, +20,5% sv tháng trước; HNX: 1.558 tỷ

đồng/phiên, +13,8% sv tháng trước , UPCOM: 865 tỷ đồng/phiên, +20,6% sv tháng trước).

➢ Một số yếu tố thúc đẩy dòng tiền đổ vào thị trường bao gồm lợi nhuận doanh nghiệp phục hồi, nền lãi suất thấp, kỳ vọng về việc ra mắt hệ thống KRX và tiềm

năng nâng hạng thị trường chứng khoán. Tuy nhiên, nhà đầu tư nên thận trọng với những rủi ro tiềm ẩn, chẳng hạn như việc Fed cắt giảm lãi suất muộn hơn kỳ

vọng của thị trường và bất kỳ sự đảo chiều đáng kể nào đối với nền lãi suất dài hạn trong nước.

Giá trị giao bình quân phiên tăng 20,5% lên

20.558 tỷ đồng (842,9 triệu USD)/phiên trong tháng 2
Tâm lý tích cực thúc đẩy thanh khoản thị trường trên cả 

3 sàn
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Điểm nhấn TTCK tháng 02/2024

Phân tích dòng tiền: Giá trị bán ròng của nhà đầu tư nước ngoài tăng trong tháng 2/2024

➢ Sau khi ghi nhận đà mua ròng 1.166 tỷ đồng trong T1/24, khối ngoại quay ra bán ròng khi đà tăng của thị trường tăng tốc, dẫn đến giá trị bán ròng 1.285 tỷ đồng

trong T02/24 (dữ liệu ngày 26/02/2024). Theo đó, giá trị bán ròng lũy kế tính từ đầu năm đến 26/2/2024 đạt 119 tỷ đồng. Tỷ trọng giá trị giao dịch của nhà đầu tư

nước ngoài giảm nhẹ 0,1% xuống 8,5% vào T02/24.

➢ Trong năm 2024, chúng tôi tin rằng xu hướng dòng tiền của khối ngoài sẽ cải thiện hơn nhờ 1) Fed xoay trục chính sách tiền tệ, từ đó giảm áp lực lên DXY; 2)

Chính phủ Việt Nam tiếp tục ưu tiên tăng trưởng, thông qua nới lỏng chính sách tiền tệ và tài khóa và 3) Kỳ vọng về việc nâng hạng thị trường chứng khoán sẽ

thu hút các nhà đầu tư nước ngoài nhờ nới lỏng, cải tiến các chính sách liên quan đến giao dịch của nhà đầu tư nước ngoài.

Khối ngoại bán ròng 1.285 tỷ đồng trong tháng 2 (đơn vị: 

tỷ đồng)

Tỷ trọng giao dịch nước ngoài ghi nhận sự giảm nhẹ 

0,1% so với tháng 1/2024



Cổ phiếu duy trì sức hấp dẫn so với

các kênh đầu tư khác

17

La bàn đầu tư

Tháng 03/2024



➢ Tăng trưởng tín dụng yếu trong 2 tháng đầu năm 2024. Dư nợ tín dụng thời điểm cuối tháng 1/2024 và tháng 2/2024 giảm lần lượt là 0,6% và 1,0% so với cuối năm

2023.

➢ Trong khi đó, tăng trưởng tiền gửi có dấu hiệu chậm lại trong T11/23 do sự sụt giảm của tiền gửi dân cư trong bối cảnh lãi suất huy động liên tục giảm và đã về vùng

thấp trong lịch sử.

➢ Chúng tôi cho rằng lãi suất cho vay sẽ tiếp tục duy trì ở mức thấp trong ít nhất nửa đầu năm 2024 để kích thích nền kinh tế phục hồi.

18Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, Các NHTM

Tín dụng tăng trưởng âm trong 2 tháng đầu năm 2024 Tăng trưởng tiền gửi chậm lại trong T11/23

Thị trường tiền tệ

Tín dụng chậm lại trong 2 tháng đầu năm 2024



➢ Tính đến ngày 01/03/2024, bình quân lãi suất huy động kỳ hạn 12 tháng của NH quốc doanh đạt 4,77%/năm, giữ nguyên sv cuối tháng 1/2024. Bình quân lãi suất huy

động kỳ hạn 12 tháng của nhóm NH tư nhân lớn giảm 0,12 điểm% so với cuối tháng 1/2024 về mức 4,58%/năm, trong khi của nhóm NH tư nhân vừa & nhỏ về mức

4,71% (-0.04 điểm% so với cuối tháng 1/2024). Mặt bằng lãi suất huy động 12 tháng hiện đang dao động ở mức thấp, từ 4,0% - 5,2%/năm.

➢ Chúng tôi cho rằng NHNN không còn nhiều dư địa để giảm thêm lãi suất tiền gửi trong bối cảnh áp lực lạm phát và tỷ giá đang gia tăng trở lại. Tuy vậy, mặt bằng lãi suất

huy động kỳ hạn 12 tháng bình quân vẫn sẽ được duy trì ở vùng thấp khoảng 4.5-5% trong ít nhất nửa đầu năm 2024 trong bối cảnh cầu tín dụng chưa mạnh.

19Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, Các NHTM

Diễn biến lãi suất huy động tiền gửi 12 tháng tại quầy ở 

các nhóm ngân hàng quốc doanh và tư nhân (đơn vị: %)

Lãi suất huy động tiền gửi 12 tháng tại quầy hiện dao 

động từ 4,0% đến 5,2% (đơn vị: %)

Thị trường tiền tệ

Lãi suất huy động tiếp tục duy trì ở vùng thấp



So sánh tương quan giữa tỷ suất thu nhập trên giá (E/P) của

VN-INDEX với lãi suất tiền gửi 12 tháng bình quân của NHTM

➢ Tỷ suất thu nhập trên giá (E/P) của VN-INDEX tăng nhẹ lên

7,1% mặc dù VN-Index tăng 7,6% trong tháng 2/2024 do các

doanh nghiệp trên sàn tiếp tục cập nhật KQKD quý 4/2023 với

lợi nhuận phục hồi mạnh.

➢ Bình quân lãi suất huy động 12 tháng của các NHTM trong

tháng 02/2024 giảm nhẹ xuống còn 4,75% (-0,03 điểm% sv

tháng trước), khiến cho chênh lệch giữa E/P thị trường và lãi

suất huy động nới rộng hơn. Mức chênh lệch cao giữa tỷ suất

thu nhập trên giá (E/P) của VN-INDEX và lãi suất huy động cho

thấy sức hút của kênh chứng khoán vẫn được duy trì so với

kênh tiền gửi tiết kiệm.

➢ Chúng tôi cho rằng các NH sẽ tiếp tục duy trì mức lãi suất huy

động và cho vay thấp trong nửa đầu năm 2024 nhằm hỗ trợ

nền kinh tế phục hồi.

20

Thị trường tiền tệ

Kênh chứng khoán tiếp tục duy trì sức hút trong bối cảnh lãi suất huy động vẫn đang ở vùng đáy

Nguồn: VNDirect Research, FiinPro, Website các ngân hàng
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Nguồn: HNX, VNDIRECT RESEARCH

Thị trường Trái phiếu doanh nghiệp

Hoạt động phát hành trái phiếu doanh nghiệp riêng lẻ (TPDNRL) trầm lắng trong T2/24

➢ Theo số liệu được công bố đến ngày 29/02/24, trong T2/24 chỉ có 3 đợt đợt phát hành TPDNRL thành công với tổng giá trị phát hành đạt 1.165 tỷ đồng, mặc dù

cao gấp 2,3 lần svck tuy nhiên giá trị phát hành đã giảm mạnh so với các tháng cuối năm 2023. Chúng tôi cho rằng Nghị Định 08 hết hiệu lực và việc thi hành quy

định nhà đầu tư chứng khoán chuyên nghiệp, quy định xếp hạng tín nhiệm bắt buộc là một trong những nguyên nhân chính khiến hoạt động phát hành riêng lẻ

sụt giảm mạnh trong 2 tháng đầu năm 2024. Bên cạnh đó, yếu tố mùa vụ (thời điểm đầu năm) cũng có ảnh hưởng tới hoạt động phát hành TPDN

➢ Hoạt động mua lại TPDNRL trước hạn tiếp tục sụt giảm trong T2/2024, với tổng giá trị mua lại đạt 2.061 tỷ đồng, giảm 71,1% sv tháng trước và giảm 67,5% svck.

Giá trị TPDN riêng lẻ phát hành theo tháng (đơn vị: tỷ đồng)

- số liệu được tổng hợp đến ngày 29/02/24

Tổng giá TPDN riêng lẻ mua lại trước hạn theo tháng (đơn

vị: tỷ đồng) - số liệu được tổng hợp đến ngày 29/02/24
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Thị trường Trái phiếu doanh nghiệp

Áp lực TPDNRL đáo hạn sẽ gia tăng trở lại trong T3/24, hoạt động đàm phán gia hạn kỳ hạn trái phiếu vẫn diễn ra sôi động

trong T2/24

➢ Theo ước tính của chúng tôi trong T3/24 sẽ có khoảng hơn 15,4 nghìn tỷ đồng TPDNRL đáo hạn, áp lực đáo hạn đã tăng trở lại sau 2 tháng đầu năm ở mức

thấp.

➢ Theo quan sát của chúng tôi, hoạt động đàm phán thay đổi kỳ hạn trái phiếu (TP) giữa các tổ chức phát hành (TCPH) và các trái chủ vẫn diễn ra sôi động trong

T2/24. Tính đến ngày 29/02/24 đã có gần 80 TCPH đạt được thỏa thuận gia hạn kỳ hạn TP với trái chủ và đã có báo cáo chính thức lên HNX với tổng giá trị

TPDN được gia hạn là khoảng hơn 132 nghìn tỷ đồng.

Giá trị TPDN đáo hạn theo tháng (Đơn vị: tỷ đồng) - thống kê

đã loại trừ các TP được mua lại trước hạn và các TP đã được

gia hạn kỳ hạn đến ngày 29/02/2024

Ước tính cơ cấu TPDN đáo hạn theo ngành năm 2024 (thống

kê đã loại trừ các TP được mua lại trước hạn đến ngày

29/02/2024)
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Thị trường hàng hóa

Giá vàng tiếp tục được hỗ trợ trong môi trường bất ổn địa chính trị và các chỉ báo lạm phát của Mỹ quay đầu tăng trở lại

• Giá vàng thế giới tiếp tục có một tháng nhiều biến động, giá vàng quay đầu tăng trong nửa cuối tháng 2 sau khi dữ liệu lạm phát của Mỹ cao hơn dự báo. Bên

cạnh đó, giá vàng thế giới đang tiếp tục được duy trì vùng giá cao trong bối cảnh xung đột địa chính trị ở Trung Đông và Nga-Ukraina làm gia tăng lo ngại về rủi

ro đối với nền kinh tế toàn cầu, qua đó làm tăng nhu cầu cho tài sản phòng vệ như vàng.

• Trong nước, giá vàng SJC tại ngày 29/02 đạt 77,5 triệu đồng/lượng chiều mua và 79,5 triệu đồng/lượng chiều bán, tăng lần lượt 4,3%/3,5% sv tháng trước và

svck, tăng 7,6%/6,0% kể từ đầu năm, tiến tới vùng đỉnh được tạo hồi tháng12/2023.

Tính đến ngày 29/02, giá vàng thế giới đạt 2.044 

USD/oz, tăng 0,54% sv tháng trước

Giá vàng SJC đạt 77,5-79,5 triệu đồng/lượng ở mỗi

chiều mua-bán, tăng 4,3%/3,5% sv tháng trước và svck



Nguồn cung dầu thô từ OPEC ước tính đạt

mức 26,7 triệu thùng/ngày trong tháng 2, 

tăng 0,1 triệu thùng/ngày sv tháng trước

Tính đến ngày 29/02, giá dầu thô WTI và 

Brent đã lần lượt tăng 1,9%/1,5% sv tháng

trước, đạt 78,3 và 83,6 USD/thùng

Xung đột địa chính trị ở Trung Đông đang

gây ảnh hưởng lên tuyến đường vận

chuyển dầu thô quan trọng

• Giá dầu suy yếu vào tuần đầu tháng 2, khi thị trường lo ngại nhu cầu tiêu thụ yếu và sản lượng của OPEC đã tăng nhẹ so với tháng trước đó. Tuy nhiên, giá dầu

đã quay trở lại tăng trong các tuần tiếp theo.

• Giá dầu thô được hỗ trợ bởi rủi ro gián đoạn nguồn cung do căng thẳng địa chính trị ở khu vực Trung Đông và kỳ vọng về việc OPEC duy trì cắt giảm sản lượng

trong Q1/24 (OPEC sẽ đưa chính sách sản lượng cho giai đoạn tới trong cuộc họp diễn ra vào ngày 11/03). Ngày 03/03, Saudi Arabia - quốc gia sản xuất dầu mỏ

hàng đầu tại OPEC, chiếm 33,5% tổng sản lương trong tháng 2) - cho biết sẽ kéo dài thời gian cắt giảm sản lượng dầu thô tự nguyện 1 triệu thùng/ngày cho đến

cuối quý 2/2024. Trong khi đó, Nga cũng cho biết sẽ cắt giảm nguồn cung sản xuất và xuất khẩu dầu thô tổng cộng 471.000 thùng/ngày cho đến cuối tháng 6.

24
Nguồn: Bloomberg, EIA, Vndirect Research

Thị trường hàng hóa

Giá dầu thô tiếp tục tăng trong bối cảnh căng thẳng địa chính trị tiếp tục hiện hữu và rủi ro thắt chặt nguồn cung
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Thị trường BĐS Việt Nam còn nhiều tiềm năng trong dài hạn

Một số so sánh lĩnh vực bất động sản thị trường Trung Quốc và Việt Nam Diễn biến thị trường

- Trung Quốc: Đà tăng của BĐS Trung Quốc đã chậm lại, thẩm chí đã giảm

mạnh ở một vài khu vực sau hai thập kỷ tăng giá liên tục với hàng loạt khu đô

thị mới được phát triển ồ ạt. Chính Phủ Trung Quốc đang thực hiện hàng loạt

biện pháp để bình ổn thị trường.

- Việt Nam: Thị trường BĐS Việt Nam vẫn đang trong xu hướng tăng giá

mạnh, đặc biệt là ở các thành phố lớn như TP.HCM và HN. Nhu cầu được

thúc đẩy bởi quá trình đô thị hóa, thu nhập gia tăng và cơ cấu dân số trẻ.

Sự can thiệp của chính phủ

- Trung Quốc: Chính phủ đóng vai trò quan trọng và trực tiếp trong thị trường,

thiết lập chính sách và kiểm soát sử dụng đất. Chính sách gần đây của chính

phủ tập trung vào việc hạn chế đầu cơ và thúc đẩy nhà vừa túi tiền.

- Việt Nam: Ít trực tiếp hơn so với Trung Quốc, khuyến khích NĐT nước ngoài

tuy nhiên vẫn thiết lập ra các quy định. Hiện tại đang tập trung phát triển thị

trường bền vững và phát triển cơ hở hạ tầng.

Cơ hội đầu tư

- Trung Quốc: Cần phải chọn lọc hơn trong quyết định đầu tư do sự bất định

của thị trường & không chắc chắn về chính sách.

- Việt Nam: Cơ hội đầu tư ở nhiều phân khúc đa dạng. Rào cản gia nhập thấp

và tiềm năng tăng trưởng ổn định.Thách thức

- Trung Quốc: Các DN phát triển BĐS sử dụng đòn bẩy quá mức ảnh hưởng đến rủi ro hệ thống, thị trường tăng nóng tạo ra bong bóng BĐS, các chính sách điều tiết thị

trường đột ngột dễ gây rối loạn thị trường, tốc độ tăng trưởng dân số chậm lại, thâm chí tăng trưởng âm.

- Việt Nam: Các nút thắt pháp lý bị chồng chéo dẫn đến thời gian triển khai dự án kéo dài. Khả năng tiếp cận vốn của các DN phát triển BĐS bị hạn chế do quy định ngày

càng chặt chẻ vì lo ngại rủi ro đầu tư. Phân khúc nhà gắn liền với nhu cầu thực ngày càng vắng bóng, đặc biệt ở các thành phố lớn.

Triển vọng

- Trung Quốc: Thị trường kì vọng sẽ ổn định và tăng trưởng chậm lại với mục tiêu xây dựng nhà tại khu vực có tiềm năng phát triển và có nhu cầu ở thực.

- Việt Nam: Thị trường còn nhiều tiềm năng tăng trưởng dài hạn nhờ quá trình đô thị hóa thông qua đầu tư vào cơ sở hạ tầng tiếp tục được thúc đẩy.

Trung Quốc Việt Nam

Quy mô thị trường Lớn nhất thế giới Nhỏ

Mức độ phát triển Cao Đang phát triển

Cung cầu thị trường Cung vượt cầu Cầu vượt cung

Tốc độ tăng trưởng dân số 0,41% (2010-2023) 1,06% (2010-2023)

Tỷ lệ nhà bỏ trống 25% 6%

Tỷ lệ đô thị hóa 66% (2023) 43% (2023)

Tổng nợ vay DN phát triển BĐS trên tổng GDP 30,2% (2023) 14,8% (2023)

Tổng nợ vay cá nhân mua nhà trên tổng GDP 10,0% (2023) 17,5% (2023)

Đóng góp ngành BĐS vào tổng GDP 21% (2023) 15% (2023)

Lãi suất thế chấp vay mua nhà 4,3% - 5,8% (T2/2024) 9,0% - 12,5% (T2/2024)

Tỷ lệ cho vay trên định giá giá trị tài sản 60% 50% - 70%

Thời gian trung bình để sở hữu căn nhà đầu 

tiên (tại các thành phố lớn)
34,9 năm (2019) 23,5 năm (2022)

Rủi ro
Rủi ro đầu cơ do bong bóng bất 

động sản, nợ xấu cao, thừa cung

Rủi ro quy hoạch, pháp lý 

chồng chéo, sốt đất ảo

Triển vọng Ổn định, tăng trưởng chậm Tăng trưởng ổn định dài hạn
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Chính phủ Trung Quốc đã ban hành các chính sách hỗ trợ thị trường từ cuối 2022

Các chính sách hỗ trợ của chính phủ

11/11/2022 Công bố kế hoạch 16 điểm vực dậy thị trường. 

Các biện pháp chính bao gồm cho phép ngân hàng gia hạn các khoản vay đáo hạn cho các DN phát triển BĐS, hỗ trợ bán BĐS bằng cách giảm giá trị trả 

trước và giảm lãi suất thế chấp, thúc đẩy các kênh tài trợ khác như phát hành trái phiếu và đảm bảo giao nhà trước cho người mua.

20/06/2023 Ngân hàng Trung Ương Trung Quốc đã cắt giảm lãi suất cho vay cơ bản (LPR), lần đầu tiên sau 10 tháng.

10/07/2023 Ngân hàng Trung Ương Trung Quốc gia hạn một số chính sách trong gói giải cứu tháng 11/2022 để hỗ trợ lĩnh vực bất động sản cho đến cuối năm 2024.

21/07/2023 Cơ quan quản lý đã phê duyệt các hướng dẫn về chuyển đổi "làng đô thị" hoặc các khu vực kém phát triển thành các siêu đô thị, điều này sẽ giúp vực 

dậy hoạt động đầu tư BĐS..

27/07/2023 Bộ Nhà ở Trung Quốc đã công bố kế hoạch giúp người dân mua bất động sản dễ dàng hơn. Theo một bài báo trên trang web của Bộ Nhà ở và Phát triển 

Đô thị - Nông thôn, các biện pháp được lên kế hoạch bao gồm nới lỏng các hạn chế mua nhà đối với những người muốn mua căn nhà thứ hai và giảm tỷ 

lệ trả trước cho những người mua nhà lần đầu.

15/08/2023 PBOC (Ngân hàng Nhân dân Trung Quốc) đã hạ lãi suất cơ bản, giảm lãi suất trung hạn kỳ hạn một năm 15 điểm cơ bản xuống còn 2,5% và giảm lãi 

suất repo 7 ngày 10 điểm cơ bản xuống còn 1,8%.

25/08/2023 Chính quyền địa phương được phép bãi bỏ quy định thế chấp để những người đã mua nhà nhưng sau đó bán nhà sau khi đã đảo nợ, có thể nhận được 

các khoản vay ưu đãi như những người mua nhà lần đầu. 

Các cơ quan quản lý Trung Quốc phê duyệt hướng dẫn quy hoạch và xây dựng nhà ở giá rẻ.

31/08/2023 PBOC và cơ quan quản lý tài chính nới lỏng một số quy định cho vay đối với người mua nhà, bao gồm giảm lãi suất thế chấp hiện tại đối với người mua 

nhà lần đầu và khoản tiền trả trước ở một số thành phố.

01/09/2023 Các thành phố lớn của Trung Quốc cho biết họ sẽ cho phép người dân vay vốn ưu đãi khi mua nhà lần đầu bất kể hồ sơ tín dụng của họ như thế nào.

17/11/2023 PBOC thông báo họ đã tổ chức một cuộc họp với các cơ quan quản lý tài chính khác để cho phép các DN phát triển BĐS đang “hoạt động bình thường” 

vay vốn, cùng với các chính sách hỗ trợ khác. Chính quyền cũng kêu gọi phát triển nhà ở giá rẻ.

19/02/2024 PBOC giữ lãi suất cơ bản cho vay 1 năm - mức cố định cho hầu hết các khoản vay hộ gia đình và DN ở Trung Quốc - không đổi ở mức 3,45%. Lãi suất 

cho vay 5 năm ở mức cố định cho hầu hết các khoản vay thế chấp – đã giảm 25 điểm cơ bản xuống 3,95%.

NGUỒN: VNDIRECT RESEARCH



Hiệu quả của chính sách

➢ Tính đến cuối Q3/2023, 67 dự án tại

TP.HCM đã được tháo gỡ (tương

đương 37,2% trong số 180 dự án cần

tháo gỡ ban đầu).

➢ Con số dự án được tháo gỡ ấn

tượng hơn ở tại Hà Nội với 419 dự

án được tháo gỡ (tương đương

58,8% so với 712 dự án ban đầu).

➢ Trong Q4/23, hàng loạt dự án lớn tại

khu vực phía Nam tiếp tục được tháo

gỡ bao gồm Aqua City, Nova World

Phan Thiết (NVL), Gem Sky World

(DXG), ... Điều này giúp tâm lý thị

trường bất động sản cải thiện.

Sự cải thiện trong cung cầu

➢ Nguồn cung trong nửa cuối năm

2023 ở cả Hà Nội và TP.HCM đều

cho thấy sự cải thiện đáng kể, vượt

qua nguồn cung nửa đầu năm 2023.

➢ Nhu cầu của người mua nhà cũng

đang thể hiện tâm lý tích cực hơn,

các quý sau luôn có sự cải thiện hơn

quý trước. Trong nửa cuối năm 2023,

ở cả Hà Nội và TP.HCM đều cho

thấy tỷ lệ hấp thụ đạt trên 100%.
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Các nút thắt được tháo gỡ quyết liệt nhằm hỗ trợ sự hồi phục của thị trường

Nguồn: VNDIRECT RESEARCH



➢ Chúng tôi thấy rằng Chính phủ

đã nỗ lực giải quyết ba nút thắt

lớn nhất trên thị trường BĐS

nhà ở trong năm 2023 và đã

xuất hiện những kết quả tích

cực nhất định. Tuy nhiên,

chúng tôi cho rằng cần có

nhiều biện pháp hơn nữa để

cải thiện nhu cầu và tâm lý thị

trường.

➢ Chúng tôi tin rằng thị trường

BĐS nhà ở đã bước qua giai

đoạn khó khăn nhất, và sẽ cho

thấy sự phục hồi rõ nét hơn từ

nửa cuối năm 2024.

Chúng tôi cho rằng nhà đầu tư cần theo dõi sát sao thực trạng các kênh dẫn vốn, quy trình tháo

gỡ thủ tục pháp lý và diễn biến thị trường nhà ở xã hội để đánh giá sự phục hồi của thị trường

bất động sản nói chung. Chúng tôi cho rằng đây là 3 điểm nghẽn chính của thị trường lúc này:

Nguồn: VNDIRECT RESEARCH

Những nút thắt đang dần được nới lỏng, chúng tôi kỳ vọng sự phục hồi của thị trường BĐS từ nửa

cuối năm 2024 
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1. Các kênh dẫn vốn: Mặt bằng lãi suất cho vay đã giảm đáng kể từ vùng

đỉnh, giúp cho các nhà phát triển BĐS dễ tiếp cận nguồn vốn hơn, tuy nhiên lại

chưa đủ hấp dẫn đối với người mua nhà nói chung

2. Vấn đề pháp lý: Chính quyền địa phương đang nỗ lực tháo gỡ vướng mắc

cho các dự án; Luật Nhà ở và Luật Kinh doanh BĐS sửa đổi đã được thông

qua vào T11/23, Luật Đất đai sửa đổi được thông qua vào T1/24

3. Cân bằng lại cán cân cung cầu trên thị trường: Chính phủ đã đặt mục tiêu

sẽ xây ít nhất 1 triệu căn NOXH trong giai đoạn 2021-30. Tuy nhiên, tính đến

tháng 12/23, kế hoạch cho phân đoạn 2021-25 mới đi được 4,7% chặng đường



Lãi suất cho vay thế chấp đã giảm đáng

kể từ đỉnh trong Q1/23

Tính đến tháng 12/23, lãi suất cho vay đã

giảm 2-2,5% kể từ đỉnh…

...giúp cho nhu cầu tín dụng kinh doanh

bất động sản tăng trưởng tích cực trong

năm 2023

➢ Mặt bằng lãi suất cho vay đã giảm 2,0-2,5 điểm % kể từ đỉnh và qua đó giảm bớt gánh nặng lãi vay lên các chủ đầu tư dự án bất động sản, do vậy chúng tôi kỳ

vọng biên lợi nhuận ròng của các doanh nghiệp bất động sản sẽ có sự phục hồi trong các quý tới.

➢ Tín dụng tiêu dùng bất động sản tiếp tục giảm phản ánh sự thận trọng của người mua nhà. Tuy nhiên, với việc lãi suất thế chấp thả nổi trung bình tại các NHTM

hiện đã giảm về mức khoảng ~11%/năm, từ mức đỉnh là 13-14%/năm, chúng tôi kỳ vọng nhu cầu mua bất động sản sẽ cải thiện trong những tháng tới, từ đó cải

thiện dòng tiền của các chủ đầu tư. Ngoài ra, hiện tại, nhiều chủ đầu tư có năng lực tài chính mạnh cũng đã đưa ra các điều khoản thanh toán với lãi suất ưu đãi

để hỗ trợ nhu cầu của người mua nhà.

29
Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, NHNN, NHTM 

Mặt bằng lãi suất thấp hơn hỗ trợ các chủ đầu tư bất động sản

Mặt bằng lãi suất cho vay giảm đã trở nên dễ tiếp cận hơn đối với các chủ đầu tư, và được kỳ vọng sẽ hỗ trợ cải

thiện nhu cầu mua nhà trong thời gian tới



Thời điểm cần ưu tiên chất lượng
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Tháng 3/2024

Triển vọng thị

trường



❖ Hiện tại, định giá P/E của VN-Index đang ở mức hợp lý vì: (1) Thấp hơn 5,6% so với trung bình P/E 5 năm; (2) Tăng trưởng lợi nhuận các doanh nghiệp dự kiến

được cải thiện trong 2024 sẽ giúp chỉ số P/E hấp dẫn hơn. (Tại vùng hiện tại, VN-INDEX đang được giao dịch với mức P/E cuối năm 2024 là 12,0 lần).

❖ Ngoài ra, định giá của VN-Index so với các thị trường mới nổi khác đang ở mức hợp lý khi so sánh về chỉ số P/E và ở mức rẻ hơn khi so sánh về chỉ số P/B (tiêu

chí so sánh mức P/B hiện tại so với bình quân 5 năm).
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Định giá của VN-Index đã tăng nhưng vẫn thấp hơn trung

bình 5 năm (số liệu 26/02/2024)

Định giá của VN-Index đang ở mức hợp lý khi so sánh

với các thị trường khác (số liệu 26/02/2024)

Định giá của thị trường vẫn ở mức hợp lý …

P/E trượt của thị trường năm 2023 ở mức 14,1x, chiết khấu 5,6% so với trung bình P/E 5 năm.



• Mặc dù xu hướng của VN-Index vẫn vận

động tương đối tích cực, nhưng nhà đầu

tư cần chú ý các điểm sau: (1) Định giá

thị trường đã sớm tiến gần tới vùng hợp

lý và thị trường cần thời gian để kết quả

kinh doanh cải thiện qua đó giúp định giá

hấp dẫn trở lại; (2) Rủi ro tỷ giá cần được

chú ý khi tỷ giá USD/VND đã tăng 1,6%

kể từ đầu năm và dần tiệm cận vùng đỉnh

lịch sử 24.867. Vì vậy nhà đầu tư cần ưu

tiên quản trị rủi ro danh mục và thận

trọng với các vị thế mua mới hoặc sử

dụng đòn bẩy cao.

• Một số yếu tố hỗ trợ trong tháng 3 bao

gồm: (1) Triển vọng kết quả kinh doanh

Q1/2024 khá tích cực nhờ mức nền thấp

của Q1/2023 và (2) Dòng vốn đầu tư có

dấu hiệu lan tỏa từ nhóm ngân hàng sang

các nhóm ngành khác như chứng khoán,

thép, tiêu dùng … và chưa cho thấy tín

hiệu dòng vốn đang rút khỏi thị trường.

VN-Index đã chính thức vượt vùng đỉnh cũ năm 2023 xung quanh mốc 1250. Xu hướng

tăng vẫn tương đối tích cực qua đó VN-Index có thể tiệm cận vùng kháng cự 1300 (+/-

20 điểm) trong tháng 3 này.

Nguồn: VNDIRECT RESEARCH
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Chiến lược thị trường tháng 3/2024

Xu hướng tăng đã bắt đầu lan tỏa từ nhóm ngân hàng sang các nhóm ngành khác.
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Dự đoán 2024: Chúng tôi vẫn nghiêng về kịch bản cơ sở cho VN-Index trong 2024

Nguồn: VNDIRECT RESEARCH

• Chúng tôi đang nghiêng về kịch bản

FED sẽ giảm lãi suất lần đầu tiên

trong Q2/24 và có 3 lần cắt giảm lãi

suất trong năm nay. Ngoài ra, số liệu

tích cực từ PMI, FDI và tăng trưởng

xuất khẩu đang củng cố cho kịch bản

khả quan về KQKD của các doanh

nghiệp trong năm 2024. Vì vậy chúng

tôi vẫn thiên về kịch bản cơ sở cho thị

trường chứng khoán năm 2024, theo

đó VN-Index có thể chạm mốc 1.350

điểm (+19% svck).

• Tuy nhiên, chúng tôi không loại trừ

khả năng tăng trưởng kinh tế Việt

Nam có thể tăng mạnh hơn dự báo

và qua đó giúp kết quả kinh doanh

của các doanh nghiệp tăng trưởng

tích cực hơn. Khi đó thị trường chứng

khoán có thể diễn biến tích cực hơn

và vượt mốc 1.400 điểm (+23,9%

svck).

Kịch bản cơ sở

US Fed Lần đầu giảm lãi suất trong Q2/24. Có 3 lần giảm lãi suất trong

2024.

Sức mạnh đồng

USD

Chỉ số DXY ở trong vùng 100 - 102

Xuất khẩu của

Việt Nam

Xuất khẩu của Việt Nam đạt mục tiêu 6 – 8% theo dự phóng của

VNDirect. 

Tăng trưởng tín

dụng

Tăng trưởng tín dụng của Việt Nam đạt mục tiêu 15% cả năm do 

NHNN đề ra.

Kịch bản VN-Index đóng cửa trong năm 2024 ở mốc 1.350 điểm (+19% 

svck), (14,3x P/E với tăng trưởng EPS dự kiến 16-18%).



• Mặc dù hệ thống KRX đã bị

chậm với kế hoạch vận hành vào

cuối năm 2023, tuy nhiên các cơ

quan quản lý đang nỗ lực để

sớm đưa vào hệ thống vào vận

hành nhằm thực hiện mục tiêu

nâng hạng thị trường.

• Hệ thống KRX vận hành không

chỉ hỗ trợ triển khai các sản

phẩm mới, cải thiện thanh khoản

mà còn giúp thay thế toàn bộ hệ

thống giao dịch và hệ thống

thanh toán bù trừ hiện nay, đây

cũng là điều kiện cần để các tổ

chức xếp hạng xem xét nâng

hạng thị trường VN lên thị

trường mới nổi.

• Nếu KRX đi vào vận hành trong

nửa đầu năm 2024, TTCK Việt

Nam có thể được FTSE thông

báo nâng hạng lên thị trường

mới nổi thứ cấp vào T9/24.

NGUỒN: VNDIRECT RESEARCH
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Vận hành hệ thống KRX và triển vọng nâng hạng thị trường

Tổ chức xếp hạng thị

trường

Các tiêu chí Việt Nam cần cải thiện để được xem xét nâng hạng lên thị trường

mới nổi

FTSE

- Chuyển giao đối ứng thanh toán (DvP), hiện được đánh giá là "Hạn chế" do nhà đầu

tư cần có đủ 100% tiền trong tài khoản trước khi đặt lệnh giao dịch, khác với thông lệ

là chỉ cần có đủ tiền đặt cọc khi thực hiện giao dịch.

- Chi phí xử lý giao dịch thất bại. Hiện không được chấm điểm do nhà đầu tư cần có đủ

100% tiền trong tài khoản trước khi đặt lệnh nên không xảy ra giao dịch thất bại.

MSCI

- Giới hạn sở hữu nước ngoài

- Room cho nhà đầu tư nước ngoài

- Quyền bình đẳng đầu tư nước ngoài

- Mức độ tự do hóa thị trường ngoại hối

- Luồng thông tin

- Thanh toán bù trừ

- Khả năng chuyển nhượng không qua sàn

- Bán khống

- Cho vay chứng khoán

6T/24 (Dự kiến)

KRX chính thức đi vào vận
hành

6T/24 (Dự kiến)

Gỡ bỏ quy định phải có
100% tiền trong tài khoản
trước khi thực hiện giao
dịch

Triển khai mô hình đối tác
bù trừ trung tâm CCP

T9/24 (Dự kiến)

FTSE nâng hạng thị trường
VN lên thị trường mới nổi thứ
cấp

T9/25 (Dự kiến)

FTSE chính thức nâng hạng
thị trường VN lên thị trường
mới nổi



Chọn lọc cơ hội
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Cơ hội đầu tư

Tháng 3/2024



Danh mục cổ phiếu khuyến nghị có hiệu suất đầu tư nhỉnh hơn so với chỉ số VN-INDEX trong tháng 2/2024
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Theo dõi biến động danh mục cổ phiếu khuyến nghị trong tháng 2/2024

Danh mục cổ phiếu khuyến nghị tháng 2/2024 bao gồm 6 mã là: GMD, HAH, VNM, PNJ, QNS, MBB và VIB.



Ngành hàng tiêu dùng nhanh ghi nhận

tăng trưởng giảm tốc trong Q4/23

Tổng mức bán lẻ hàng hóa và doanh thu

dịch vụ tiêu dùng và chỉ số PMI ngành sản

suất Việt Nam từ T1/2016 đến T1/2024

Tỷ lệ hộ gia đình gặp khó khăn về tài

chính tăng trở lại trong Q4/23

➢ Theo Tổng cục thống kê, tổng mức bán lẻ hàng hóa và doanh thu dịch vụ tiêu dùng tăng 8,1% svck trong T1/2024, nhưng vẫn thấp hơn mức tăng trưởng trong

T12/2023 và mức trung bình là 11% trong giai đoạn 2016-19 (trước Covid).

➢ Tuy nhiên, chỉ số PMI ngành sản xuất Việt Nam cho thấy tín hiệu phục hồi khi tăng lên mức 50,3 điểm sau 4 tháng liên tiếp ở dưới mức 50 điểm. Theo S&P Global,

kết quả tích cực này đến từ nhu cầu nội địa và xuất khẩu phục hồi kéo theo tổng số lượng đơn hàng mới tăng lần đầu tiên sau 3 tháng giảm liên tiếp. Chúng tôi cho

rằng đây là dấu hiệu tốt cho thấy ngành sản xuất đang phục hồi và sẽ có tác động tích cực đến nhu cầu tiêu dùng trong thời gian tới.
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Tiêu dùng nội địa phục hồi chậm

Ngành hàng tiêu dùng nhanh (FMCG) ghi nhận tăng trưởng giảm tốc trong Q4/23 do số hộ gia đình gặp khó khăn về tài

chính gia tăng.



VNM tiếp tục đổi mới sản phẩm cả về 

hương vị và bao bì để mở rộng thị phần

Doanh thu của VNM tăng trưởng tích cực

hơn so với toàn ngành trong Q4/23
Giá bột sữa nguyên kem và biên LN gộp

của VNM từ Q1/19 đến Q4/23

➢ Chúng tôi nhận thấy VNM đang có sự thay đổi theo chiến dịch tái định vị thương hiệu cũng như trong chuyển đổi số, tuyển dụng nhân sự, quy trình quản trị nhằm

nâng cao trải nghiệm của người tiêu dùng. Chúng tôi cho rằng chiến lược mới sẽ giúp công ty giành lại được thị phần và tạo đà tăng trưởng DT trong thời gian tới.

➢ Chúng tôi cho rằng biên LN gộp của VNM đang trên đà phục hồi trở lại mức 2021 sau 5 quý liên tiếp bị ảnh hưởng bởi chi phí đầu vào cao. Trong 2024, chúng tôi kỳ

vọng biên LN gộp cải thiện 1,1 điểm % lên mức 42,0% nhờ chi phí đầu vào thấp hơn, từ đó kéo theo LN ròng tăng 8,8% svck.
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Tiêu dùng thiết yếu: Doanh thu kỳ vọng sẽ tăng trưởng ổn định

Chúng tôi kì vọng các công ty tiêu dùng thiết yếu sẽ được hưởng lợi đầu tiên khi nhu cầu tiêu dùng phục hồi rõ nét hơn do

người tiêu dùng có xu hướng ưu tiên các sản phẩm FMCG, tiếp đến là hàng hoá không thiết yếu. Chúng tôi ưa thích VNM

với vị thế đừng đầu ngành sữa nội địa và tăng tưởng LN ổn định trong 2024.

Nguồn: VNDIRECT Research, GSO, Kantar Worldpanel
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Chiến lược thị trường tháng 3/2024

Nguồn: VNDIRECT Research

Mã CK Luận điểm đầu tư Thông tin cổ phiếu

VNM

Trong năm 2024, chúng tôi dự phóng lợi nhuận ròng tăng 8,8% svck nhờ 1) doanh thu tăng 3,6% svck, 2) biên lợi

nhuận gộp mở rộng 1,1 điểm % svck nhờ giá bột sữa nguyên kem giảm và 3) % chi phí bán hàng và quản lý doanh

nghiệp/doanh thu đi ngang so với 2023 do chúng tôi kỳ vọng VNM sẽ duy trì việc kiểm soát các chi phí nhằm bù đắp

cho chi phí quảng cáo tăng.

Chúng tôi ưa thích VNM nhờ 1) chiến lược tái định vị thương hiệu sẽ giúp công ty giành lại được thị phần và tạo đà

tăng trưởng doanh thu trong thời gian tới, 2) lợi nhuận ròng quay trở lại đà tăng trưởng nhờ chi phí đầu vào giảm, 3)

tỷ suất cổ tức ổn định và 4 ) định giá hấp dẫn so với các công ty hàng tiêu dùng khác của Việt Nam.

Trong số các công ty tiêu dùng, VNM có mức P/E hấp dẫn là 17,0 lần, thấp hơn mức P/E trung bình của ngành là

25,4 lần



Giá NVL đầu vào cho các nhà cung cấp 

thượng nguồn (USD/tấn)

Tăng trưởng nhu cầu thép svck (%) cho thấy đà 

tăng trưởng tốt
Sự chênh lệch lớn giá HRC giao ngay giữa các

khu vực do UAW đình công tại Mỹ (USD/tấn)

➢ Sau 9 tháng đầu năm 2023 đi ngang, sản lượng thép tiêu thụ nội địa khởi sắc trở lại trong Q4/23, dẫn đầu là HPG, nhờ nguồn cung BĐS cải thiện và đẩy mạnh

đầu tư cơ sở hạ tầng. Nhờ đó, chúng tôi kỳ vọng sản lượng tiêu thụ nội địa sẽ tiếp tục tăng trong năm 2024.

➢ Trong dài hạn, giá than cốc đầu vào cho nhà cung cấp thượng nguồn sẽ giảm trong kịch bản cơ sở gồm 1) nguồn cung ổn định hơn nhờ giảm bớt các ảnh hưởng

thời tiết ở Úc, 2) không còn leo thang quân sự ở Biển Đen và các khu vực khác, 3) mức đầu tư thăm dò khai thác vẫn ở mức cao. Ngoài ra, khi thị trường trong

nước ấm lên, chúng tôi kỳ vọng biên EBITDA các nhà cung cấp cải thiện qua việc chuyển chi phí vào giá bán cho người mua.
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Thép: Nhu cầu trên đà phục hồi và biên LN gộp cải thiện trong nửa cuối năm 2024

Nhu cầu thép sẽ tăng trưởng trở lại nhờ thị trường BĐS trong nước được kỳ vọng tiếp tục ấm lên trong giai đoạn 2024-25

trong bối cảnh môi trường lãi suất cho vay giảm, đẩy mạnh đầu tư cơ sở hạ tầng, vấn đề pháp lý được cải thiện và nhu cầu

mua nhà, tích lũy tài sản của người dân phục hồi.
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Cổ phiếu ưa thích: HPG và HSG

Nguồn: VNDIRECT Research

Mã CK Luận điểm đầu tư Thông tin cổ phiếu

HPG

Trong năm 2024, chúng tôi kỳ vọng LN sẽ tăng trưởng ấn tượng (+80% svck) nhờ: 1) nguồn cung BĐS tăng từ nửa cuối năm

2024 nhờ nới lỏng chính sách tiền tệ và môi trường pháp lý cải thiện, thúc đẩy nhu cầu thép; 2) biên EBITDA mảng thép sẽ

tăng lên mức 16% từ mức 14% trong năm 2023, nhờ giá than cốc tăng chậm hơn; 3) không còn áp lực tỷ giá và môi trường lãi

suất tăng như năm 2023.

Trong dài hạn, khu liên hợp thép Dung Quất 2 sẽ củng cố triển vọng tăng trưởng LN. Dự kiến đi vào hoạt động từ nửa cuối

năm 2025, Dung Quất 2 sẽ giúp LN giai đoạn 2025-2027 của HPG đạt tốc độ tăng trưởng kép 30% khi bổ sung thêm 6 triệu

tấn HRC vào công suất hiện tại.

HPG được định giá hợp lý với mức P/E dự phóng năm 2024 là 14,0 lần, cao hơn P/E trung bình 5 năm là 8,0 lần, dù vậy, việc

gia tăng sản lượng HRC với tiềm năng tăng trưởng LN 50-80% svck trong năm 2025 sẽ điều chỉnh định giá lên mức cao hơn.

P/B dự phóng là 1,5 lần với ROE ước tính ở mức 15%, dưới mức P/B trung bình 5 năm là 1,75 lần.

Rủi ro: Nhu cầu thép thấp hơn dự kiến và giá NVL đầu vào cao hơn dự kiến

HSG

Lợi nhuận dự kiến tăng trưởng mạnh 98% năm nay svck nhờ hưởng lợi từ thị trường BĐS trong nước phục hồi và xuất khẩu

sau khi chu kỳ giảm hàng tồn kho toàn cầu kết thúc. Điều này sẽ thúc đẩy sản lượng tiêu thụ dự báo tăng 14% và biên LN gộp

tiếp tục cải thiện khi HSG chuyển một phần chi phí sang người mua.

Cơ cấu tài chính lành mạnh với tỷ lệ nợ ròng/VCSH là 27% vào cuối năm 2023.

HSG được định giá hấp dẫn với mức P/E dự phóng 2024 là 8,8 lần so với P/E là 15,0 lần mà HSG từng được giao dịch trong

lịch sử khi LN đạt mức 1500 tỷ đồng. Với ROE dự phóng là 15% và 20% trong 2024 và 2025, HSG nên được giao dịch ở mức

P/B là 1,3 lần thay vì mức P/B hiện tại là 1,1 lần.

Rủi ro: Nhu cầu thép thấp hơn dự kiến và giá NVL đầu vào cao hơn dự kiến.

Giá hiện tại VND30.600 

Cao nhất/thấp nhất 52 tuần VND30.600/20.000

Giá mục tiêu VND36.000 

Consensus 14,5%

Tiềm năng tăng giá 17,6%

Tỷ suất cổ tức 0,0%

Tổng tỷ suất sinh lời 17,6%

Thị giá vốn (tr USD) 7.163,7

GTGDBQ 3 tháng (tr USD) 28,4

Sở hữu NN (tr USD) 173

Số CP lưu hành (tr) 5814.8

SLCP lưu hành (tr) 5814.8

Giá hiện tại VND22.900

Cao nhất/thấp nhất 52 tuần VND23.550/14.127

Giá mục tiêu VND32.000

Consensus 47%

Tiềm năng tăng giá 57%

Tỷ suất cổ tức 0%

Tổng tỷ suất sinh lời 57%

Thị giá vốn (tr USD) 571,3

GTGDBQ 3 tháng (tr USD) 10,6

Sở hữu NN (tr USD) 147,1

Số CP lưu hành (tr) 616

SLCP lưu hành (tr) 616



ROE (%)Lợi nhuận gộp (tỷ đồng) Tăng trưởng lợi nhuận gộp (%)

➢ LN gộp toàn ngành vẫn duy trì xu hướng tăng từ Q1/2019 (trừ năm 2022 do chính sách tiền tệ thắt chặt). Sự hồi phục LN gộp của ngành chủ yếu nhờ sự hồi

phục của LN gộp của danh mục đầu tư, đạt 4.502 tỷ đồng vào Q4/23 (+221% svck) từ mức nền thấp của năm 2022. Đến cuối 2023, LN gộp từ môi giới và cho

vay ký quỹ lần lượt là 346 tỷ đồng (-55% svck) và 4.570 tỷ đồng (+20% svck), cho thấy cho vay ký quỹ tạo ra lợi nhuận ổn định hơn trong giai đoạn bấp bênh.

➢ Các công ty có mức tăng trưởng lợi nhuận gộp lớn nhất trong năm 2023 là ACBS, VIX và DNSE lần lượt đạt 192,2%, 184,4%, và 157,9%. Ngược lại, HCM, VCI,

và MAS tiếp tục ghi nhận lợi nhuận gộp tăng trưởng âm kể từ năm ngoái, lần lượt đạt -14,7%, -19,8% và -19,2%.

➢ ROE môi giới cải thiện trong năm 2023. Top 3 ROE là TCBS, VND, và VCBS; tuy nhiên, ROE của TCBS đã giảm xuống 15% từ mức gần 25% trong năm 2022.
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Ngành Chứng khoán: Kết quả kinh doanh hồi phục mạnh mẽ trong năm 2023

Kết quả kinh doanh hồi phục trong năm 2023 nhờ thị trường chứng khoán cải thiện. LN gộp ngành đạt 10.000 tỷ đồng –

ngưỡng tương đương thời điểm VN-Index chạm mốc 1.500.

Nguồn: VNDIRECT RESEARCH



Lợi suất đầu tư (%)Lợi nhuận môi giới (tỷ đồng) Lợi nhuận cho vay ký quỹ (tỷ đồng)

➢ Biên LN gộp trung bình của mảng môi giới là 18,4% trong năm 2023. VPS, TCBS, và VND có lợi nhuận đến từ mảng môi giới cao nhất trong ngành. Tuy nhiên,

TCBS, ARG, VCBS có lợi nhuận cho vay ký quỹ cao nhất nhờ phí môi giới thấp hơn do nguồn khách hàng dồi dào, được thừa kế từ các cổ đông của ngân hàng.

➢ TCBS, SSI, MASC có lợi nhuận lớn nhất đến từ mảng cho vay ký quỹ; tuy nhiên, SHS, VPBS, TCBS là những công ty có lợi suất cho vay cao nhất ngành nhờ: 1)

tỷ lệ huy động từ cổ đông ngân hàng thấp hơn, và 2) danh mục cho vay rủi ro hơn để có lợi nhuận cao hơn.

➢ Lợi nhuận từ danh mục đầu tư của mảng môi giới tăng 162,9% lên 17.197 tỷ đồng trong năm 2023, trong đó VND, SSI, TCBS dẫn đầu top 3. Tuy nhiên, HCM,

TCBS và VND có lợi suất đầu tư cao nhất, cho thấy hiệu suất đầu tư tốt hơn.

43Nguồn: VNDIRECT RESEARCH

Ngành Chứng khoán: Kết quả kinh doanh hồi phục mạnh mẽ trong năm 2023

Mảng môi giới đạt LN gộp cao nhờ lợi suất cho vay ký quỹ cao hơn (11,2%) và lợi suất đầu tư (9,8%).



Cơ cấu sổ đầu tư (tỷ đồng) và tăng

trưởng ngành (%)

Thị phần môi giới (%) Thị phần cho vay ký quỹ (%)

➢ VPS, SSI, TCBS là ba công ty top đầu nắm giữ thị phần môi giới lớn nhất trên sàn HOSE trong Q4/23, trong khi đó, TCBS chứng kiến thị phần tăng trong 4 quý

liên tiếp.

➢ TCBS, SSI, và MASC nắm giữ thị phần cho vay ký quỹ lớn nhất. Thị phần của VND giảm dần dưới áp lực của HCM và MBS.

➢ FVTPL đóng góp tỷ trọng lớn nhất trong sổ đầu tư, đạt 115.751 tỷ đồng trong năm 2023. Tỷ trọng của tài sản nắm giữ đến đáo hạn tăng đáng kể lên 55.826 tỷ

đồng trong năm 2023 bởi các công ty môi giới có xu hướng tập trung vào các tài sản an toàn hơn (như chứng chỉ tiền gửi hoặc tiền gửi) để đối phó với sự bất ổn

của thị trường chứng khoán. Chứng khoán sẵn sàng bán chủ yếu là trái phiếu gần như giữ nguyên trong năm 2023.

44Nguồn: VNDIRECT RESEARCH

Ngành Chứng khoán: Kết quả kinh doanh hồi phục mạnh mẽ trong năm 2023

Tài sản tài chính ghi nhận qua lãi/ lỗ (FVTPL) chiếm 51% danh mục đầu tư, tiếp theo là nắm giữ đến đáo hạn (HTM) và

chứng khoán sẵn sàng để bán (AFS) lần lượt chiếm 28% và 14% tổng danh mục đầu tư trong năm 2023.



➢ Trong bối cảnh nền kinh tế trì trệ, lãi

suất tiền gửi ngân hàng thấp và thị

trường bất động sản đóng băng, dòng

tiền đang chảy vào thị trường chứng

khoán. Ngành chứng khoán đã tăng

vượt trội hơn chỉ số thị trường khi

nhiều mã cổ phiếu chứng khoán đã

tăng trưởng hơn 50%.

➢ Đáng chú ý, sự tăng mạnh đầu tiên

đến từ cố phiếu vốn hóa vừa và nhỏ

như VIX, BSI, FTS, với mức tăng lần

lượt là 208,7%, 231,5% và 183,9%

tính đến T1/2024 sv đầu năm 2023.

Điều này phản ánh sự sẵn sàng để

đầu cơ của NĐT trong ngắn hạn khi thị

trường chứng khoán đang trong giai

đoạn tích lũy.

➢ Chúng tôi kỳ vọng nhóm cổ phiếu vốn

hóa lớn trong ngành, có KQKD khả

quan sẽ có cơ hội tốt hơn trong năm

2024 bởi (1) KQKD khả quan hoặc tốt

hơn kỳ vọng; (2) triển vọng tăng giá tốt

hơn nhóm cổ phiếu vốn hóa vừa và

nhỏ khi giá cổ phiếu chưa tăng nhiều

trong năm ngoái.

Nguồn: Fiinpro, VNDIRECT RESEARCH
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Kỳ vọng kết quả kinh doanh tốt sẽ là động lực tăng trưởng cho các cổ phiếu ngành chứng khoán

Chúng tôi tin rằng giá của cố phiếu chứng khoán sẽ tăng khi kết quả thực tế của chính sách nới lỏng tiền tệ thấm vào

nền kinh tế. Trong bối cảnh đó, cổ phiếu có KQKD khả quan mang lại lợi nhuận tốt và bền vững sẽ thu hút sự quan

tâm của nhà đầu tư hơn. Động lực tăng trưởng là: 1) kỳ vọng của NĐT vào KQKD khả quan hơn; và 2) thành công

trong việc huy động vốn.

Biến động giá cổ phiếu của ngành chứng khoán (từ đầu năm 2023) 



Triển vọng dài hạn đã được phản ánh vào giá cổ phiếu.

➢ Chính phủ quyết tâm, muốn biến thị trường chứng khoán thành kênh huy động vốn trong dài

hạn cho doanh nghiệp, giảm bớt áp lực lên hệ thống NHTM.

➢ Trong bối cảnh thu nhập của người dân cải thiện, chứng khoán được xem như một kênh đầu

tư bên cạnh thị trường bất động sản truyền thống. Công nghệ phát triển hơn sẽ góp phần

tăng số người tiếp cận kênh đầu tư này.

➢ Hấp dẫn hơn với NĐT nước ngoài do mức lợi suất cao hơn các ngành khác, với tỷ lệ FOL

không bị hạn chế

Những động lực cho chiến lược ngắn và trung hạn:

➢ Chính sách tiền tệ nới lỏng được duy trì, và khả năng Ngân hàng Nhà nước Việt Nam sẽ hạ

lãi suất điều hành.

➢ Triển vọng nâng hạng lên thị trường mới nổi bởi FTSE, thu hút vốn từ các NĐT nước ngoài.

➢ Hệ thống KRX đi vào vận hành, sẽ tăng thanh khoản thị trường.

➢ Tăng trưởng tín dụng tăng, với kỳ vọng dòng vốn sẽ chảy vào các thị trường tài sản do nền

kinh tế thức vẫn chưa được hấp thụ hoàn toàn.

➢ Vốn ngoại quay trở lại sau khi bán ròng trong năm 2023.

Chiến lược đầu tư:

➢ Chúng tôi cho rằng NĐT nên duy trì quan điểm ngắn và trung hạn với các cổ phiếu trong

ngành này, vì triển vọng dài hạn đã được phản ánh qua mức tăng giá của cổ phiếu toàn

ngành.

➢ Do vậy, sẽ có sự phân hóa giữ các cổ phiếu, và các cổ phiếu tiềm năng là những cổ phiếu

có định giá hợp lý, được kỳ vọng có KQKD khả quan và thường xuyên được các NĐT ngoại

ưa chuộng.

Định giá các cổ phiếu ngành chứng khoán đang ở 

mức hợp lý
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Ngành chứng khoán 2024: Định giá không còn rẻ, nhưng triển vọng vẫn tích cực

Chúng tôi tin rằng định giá dài hạn của ngành chứng khoán không còn rẻ, nhưng vẫn phù hợp cho ngắn và trung

hạn

Nguồn: NHNN, NHTM, VNDIRECT RESEARCH
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