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Triển vọng TTCK tháng 9 
Bóng ma lạm phát 
 

 

Vĩ mô tháng 8 - Nhiều chỉ số có kết quả khá tích cực, đặc biệt là chỉ số PMI lần đầu 

đạt ngưỡng trên 50 điểm sau sáu tháng, kim ngạch xuất khẩu tăng 7.7% MoM. CPI 

bật tăng 0.88% MoM do giá xăng dầu tăng mạnh. Thanh khoản hệ thống ngân hàng 

vẫn dồi dào và ổn định, với nhiều yếu tố hỗ trợ duy trì mặt bằng lãi suất thấp. Trong 

khi đó, tỷ giá bật tăng mạnh trong tháng 8 dưới áp lực đà tăng của DXY và hoạt động 

giao dịch carry trade. 

 

Diễn biến thị trường tháng 8 - “Biến động” là 2 từ để mô tả cho diễn biến thị 

trường chứng khoán tháng 8 vừa qua khi đã chứng kiến nhiều phiên giao dịch với 

biên độ tăng giảm từ 10-20 điểm. Đặc biệt là phiên điều chỉnh lên tới gần 56 điểm 

ngày 18/08 với thanh khoản kỷ lục. Đáng lưu ý, dòng vốn ETF vào thị trường Việt 

Nam đang dẫn đầu xu hướng bị rút ròng nhiều nhất khu vực Châu Á, lên tới 167 

triệu USD chỉ trong 1 tháng qua. 

 

Triển vọng thị trường tháng 9 - Diễn biến của thị trường trong thời gian tới sẽ phụ 

thuộc rất nhiều vào các số liệu vĩ mô của cả trong và ngoài nước do tháng 9 là thời 

điểm bước vào “vùng trũng thông tin” doanh nghiệp sau mùa công bố BCTC quý 2. 

Những chính sách hỗ trợ thị trường bất động sản, triển vọng nâng hạng cùng với 

đó là mặt bằng lãi suất dự báo tiếp tục giảm đang là yếu tố hỗ trợ đà tăng điểm 

cho VNIndex. Mặc dù vậy, thị trường cũng đang đối diện với cơn gió ngược là rủi ro 

lạm phát quay đầu tăng trở lại mức 3.6% trong tháng 9 trước diễn biến giá dầu 

đang đang ngày một mạnh lên. Với góc nhìn tích cực, VNIndex có thể tiếp tục xu 

hướng tăng điểm và hướng lên vùng đích mục tiêu quanh 1295 (+-20) điểm, tương 

ứng với vùng Fibonacci Retracement 61.8%. Mặc dù vậy, cơ hội tiếp tục mở rộng 

đà tăng điểm sau đó không được chúng tôi đánh giá cao và rủi ro bước vào một 

nhịp điều chỉnh trung hạn sẽ cần được tính đến.   

 

Đối với danh mục khuyến nghị trong tháng 9, bộ phận phân tích doanh nghiệp 

của chúng tôi ưu tiên lựa chọn các mã cổ phiếu bao gồm: FPT, TNG, DBC, MSB, 

PVD, PC1, STB, BSR, PNJ, HAH (xem thêm phần V. Danh mục khuyến nghị đầu tư 

tháng 9). 
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  Bối cảnh vĩ mô 

 

 

 

 Số liệu kinh tế vĩ mô tháng cho thấy tín hiệu phục hồi của nền kinh tế đang dần 

được thể hiện rõ nét, có thể nói giai đoạn khó khăn nhất đã qua đi. Nhiều chỉ số 

có kết quả khá tích cực, đặc biệt là chỉ số PMI lần đầu đạt ngưỡng trên 50 điểm 

trong sáu tháng, kim ngạch xuất khẩu tăng 7.7% MoM. Bên cạnh đó, đầu tư công 

và giải ngân vốn FDI tiếp tục duy trì sự ổn định và được kỳ vọng là động lực chính 

giúp phục hồi tăng trưởng kinh tế vào những tháng còn lại của năm 2023. Dù vậy 

trong bối cảnh nhu cầu cả trong nước và quốc tế đều vẫn yếu, chúng tôi dự báo 

tăng trưởng GDP quý 3 sẽ chỉ khởi sắc nhẹ ở mức 5.6%YoY. 

 

Bảng 1. Dữ liệu vĩ mô Việt Nam tháng 8 

  Đơn vị 8.2023 +/- MoM +/- YoY Chú thích 

IIP %   2.9 2.6 Hoạt động sản xuất công nghiệp tháng 8 vẫn duy trì đà phục hồi nhưng ở mức độ khiêm tốn 

hơn so với tháng trước. Trong đó, công nghiệp chế biến chế tạo tăng 3.5% YoY, cao hơn mức 

tăng chung của toàn ngành. 

PMI Điểm 50.5  (Tháng 7: 48.7 điểm) 

  

Chỉ số PMI lần đầu tiên đạt ngưỡng trên 50 điểm trong sáu tháng, tăng so với mức 48.7 điểm 

của tháng 7 là dấu hiệu tích cực cho thấy các điều kiện sản xuất kinh doanh cải thiện. Số 

lượng đơn đặt hàng và sản lượng tăng phản ánh nhu cầu đang dần tăng trở lại, kỳ vọng ngành 

sản xuất sẽ phục hồi rõ nét hơn trong thời gian tới. 

Xuất khẩu Triệu USD 32,370 7.7% -7.6% Giá trị xuất khẩu cải thiện đáng kể so với những tháng gần đây nhờ sự tăng trưởng mạnh ở 

một số mặt hàng chủ lực như điện thoại và linh kiện (+44% MoM), máy móc thiết bị (+16% 

MoM) và điện tử, máy tính (+6% MoM). Với yếu tố thuận lợi là các nền kinh tế lớn như Mỹ và 

EU được kỳ vọng sẽ khởi sắc, chúng tôi cho rằng xuất khẩu sẽ phục hồi trong những tháng 

sau. 

Nhập khẩu Triệu USD 28,550 5.7% -8.3% Nhập khẩu tăng so với tháng 7 và thu hẹp đà giảm so với cùng kỳ là dấu hiệu cho thấy giai 

đoạn khó khan nhất đã qua đi. Chúng tôi cho rằng hoạt động nhập khẩu sẽ tiếp tục cải thiện 

theo đà phục hồi của sản xuất cũng như nhu cầu trong nước và quốc tế. 

Bán lẻ hàng hóa và 

dịch vụ 

Tỷ đồng 515,413 0.9% 7.6% Tăng trưởng bán lẻ tăng nhẹ so MoM nhưng chậm lại đáng kể so với những tháng đầu năm. 

Dù vậy chúng tôi cho rằng đây là mức tăng trưởng khá ổn định trong bối cảnh cầu nội địa 

yếu. Nhờ những hỗ trợ tài khóa và chính sách tiền tệ nới lỏng, kỳ vọng nhu cầu trong nước sẽ 

hồi phục trong quý 4 kéo theo sự tăng tốc của lĩnh vực bán lẻ. 

Giải ngân đầu tư 

công 

Tỷ đồng 61,326 5.3% 29.1% Đầu tư công tiếp tục tăng tốc, sau 8 tháng đã hoàn thành 49.4% kế hoạch (theo TCTK). Với 

những điều kiện thuận lợi như giá nguyên vật liệu xây dựng hạ nhiệt, các vướng mắc khâu 

thủ tục đang dần được gỡ bỏ, kỳ vọng đầu tư công sẽ bức phá vào những tháng tới nhờ nỗ 

lực của Chính phủ nhằm khôi phục nền kinh tế. 

Vốn FDI thực hiện  Triệu USD 1,520 -2.6% 23.6% Vốn đầu tư nước ngoài tuy giảm nhẹ MoM nhưng tăng trưởng mạnh so với cùng kỳ. Dự báo 

dòng vốn FDI sẽ tương đương năm 2022 nhờ việc Việt Nam kiểm soát lạm phát tốt, ổn định 

kinh tế vĩ mô và những hộ trợ từ chính sách tài khóa và tiền tệ. 
 

Nguồn: TCTK, S&P Global, KBSV 

 

  Biểu đồ 1. Kim ngạch xuất nhập khẩu và cán cân thương mại 12 tháng 

  

 
  Nguồn: TCTK, KBSV 
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Biểu đồ 2. Tăng/giảm một số mặt hàng xuất khẩu chủ lực trong tháng 8 (%MoM) 

 
Nguồn: TCTK, KBSV 

 

Biểu đồ 3. Chỉ số IIP (%) và PMI (điểm)  Biểu đồ 4. Doanh thu bán lẻ, dịch vụ và tăng trưởng 

 

 

 
Nguồn: TCTK, S&P Global, KBSV  Nguồn: TCTK, KBSV 

 

Biểu đồ 5. Giải ngân đầu tư công (tỷ đồng)  Biểu đồ 6. Vốn FDI thực hiện và đăng ký (triệu USD) 

 

 

 
Nguồn: TCTK, KBSV  Nguồn: TCTK, KBSV 

 

CPI tháng 8 tăng mạnh so với tháng 

trước 

 

 

 CPI tháng 8 tăng cao so với tháng trước ở mức 0.88% MoM, chủ yếu do giá xăng 

dầu tăng mạnh kéo theo CPI nhóm giao thông tăng 3.85% (làm CPI chung tăng 

0.37 điểm %). Chúng tôi điều chỉnh dự báo CPI bình quân năm 2023 lên mức 

3.4%YoY do xuất hiện thêm nhiều yếu tố gây áp lực lên lạm phát, bao gồm: (1) 

Giá gạo, giá thịt lợn gần đây tăng do những biến động về nguồn cung; (2) Giá dầu 

brent tăng mạnh hơn dự kiến, có thể lên đến mức 95-100 USD/thùng vào cuối 

năm. Tuy vậy do nhu cầu nội địa vẫn yếu, chúng tôi cho rằng lạm phát trong năm 

nay vẫn được kiểm soát tốt ở mức thấp hơn hẳn so với mục tiêu 4.5% mà Chính 

phủ đề ra. 

 

 

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

Máy ảnh, máy 
quay phim và 

LK

Điện thoại và 
linh kiện

Máy móc thiết 
bị, dụng cụ PT 

khác

Sắt thép Điện tử, máy 
tính và linh 

kiện

Dệt, may Giày dép Gỗ và sản 
phẩm gỗ

Thủy sản Phương tiện 
vận tải và phụ 

tùng

Rau quả

35

45

55

65

75

85

95

-10

-5

0

5

10

15

20

25

30

4/
17

8/
17

12
/1

7

4/
18

8/
18

12
/1

8

4/
19

8/
19

12
/1

9

4/
20

8/
20

12
/2

0

4/
21

8/
21

12
/2

1

4/
22

8/
22

12
/2

2

4/
23

8/
23

(%) IIP (trái) PMI (phải) 

-40.0

-20.0

0.0

20.0

40.0

60.0

80.0

0.0

100.0

200.0

300.0

400.0

500.0

600.0

5/
19

8/
19

11
/1

9

2/
20

5/
20

8/
20

11
/2

0

2/
21

5/
21

8/
21

11
/2

1

2/
22

5/
22

8/
22

11
/2

2

2/
23

5/
23

8/
23

(%)(nghìn tỷ)
Tổng mức bán lẻ hàng hóa Tăng trưởng

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

0

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

60,000

70,000

T1 T2 T3 T4 T5 T6 T7 T8 T9 T10 T11 T12

2022 2023

2022 - Thực hiện/kế hoạch 2023 - Thực hiện/kế hoạch

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

4500

1/
22

2/
22

3/
22

4/
22

5/
22

6/
22

7/
22

8/
22

9/
22

10
/2

2

11
/2

2

12
/2

2

1/
23

2/
23

3/
23

4/
23

5/
23

6/
23

7/
23

8/
23

FDI thực hiện Tổng FDI đăng ký



 KB SECURITIES VIETNAM 

 

5  

 

 

 

 

Bảng 2. Lạm phát và thành phần theo tháng năm 2022 – 2023 (% YoY) 

  Tỷ 

trọng 

(%) 

2022 2023 

  T2 T3 T4 T5 T6 T7 T8 T9 T10 T11 T12 T1 T2 T3 T4 T5 T6 T7 T8 

Lạm phát cơ bản   0.7 1.1 1.5 1.6 2.0 2.6 3.1 3.8 4.5 4.8 5.0 5.2 5.0 4.9 4.6 4.5 4.3 4.1 4.0 

Chỉ số CPI   1.4 2.4 2.6 2.9 3.4 3.1 2.9 3.9 4.3 4.4 4.6 4.9 4.3 3.4 2.8 2.4 2.0 2.1 3.0 

Hàng ăn và dịch vụ ăn 
uống 

33.6 -0.2 1.0 1.1 1.3 2.3 3.0 3.3 3.7 5.1 5.2 5.2 6.1 4.3 4.0 3.6 3.6 3.3 2.6 2.3 

Đồ uống và thuốc lá 3.6 2.2 2.6 2.7 3.0 3.2 3.4 3.5 3.4 3.6 3.5 3.8 4.4 3.9 3.7 3.6 3.4 3.2 3.1 3.1 

May mặc, mũ nón và giày 

dép  
6.4 0.7 1.0 1.1 1.3 1.5 1.8 2.1 2.2 2.3 2.2 2.4 2.8 2.7 2.5 2.3 2.2 2.2 2.0 2.0 

Nhà ở và vật liệu xây dựng 15.7 0.4 1.7 2.7 2.2 1.5 1.1 1.4 4.4 5.4 6.0 7.1 6.9 7.9 6.7 5.2 6.4 6.5 6.5 7.1 

Thiết bị và đồ dùng gia 

đình 
7.3 1.2 1.4 1.6 1.8 2.0 2.3 2.5 2.5 2.6 2.6 2.7 2.9 2.8 2.7 2.3 2.2 2.1 2.0 1.8 

Thuốc và dịch vụ y tế 5.0 0.3 0.3 0.3 0.4 0.4 0.4 0.5 0.5 0.5 0.5 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 0.5 

Giao thông 9.4 15.5 18.3 16.6 18.4 21.4 15.2 8.9 6.7 1.8 0.9 -0.2 0.1 -0.2 -4.9 -3.9 -8.9 -12.0 -9.3 -0.3 

Bưu chính viễn thông 2.9 -0.7 -0.6 -0.5 -0.3 -0.5 -0.2 -0.2 -0.2 -0.2 -0.2 -0.3 -0.2 -0.3 -0.3 -0.3 -0.5 -0.6 -1.0 -1.1 

Giáo dục 6.0 -3.3 -3.2 -2.3 -2.2 -2.1 -2.0 -0.6 8.4 10.6 11.0 11.8 11.6 10.4 8.4 6.0 5.7 5.8 5.6 5.0 

Văn hoá, giải trí và du lịch 4.3 0.3 0.5 1.8 2.8 3.4 4.3 4.8 4.8 4.9 5.0 5.0 5.3 4.7 4.7 3.0 2.5 2.3 1.7 1.3 

Hàng hóa và dịch vụ khác 3.3 1.0 1.8 1.9 2.0 2.2 2.7 2.9 3.0 3.1 3.1 3.2 3.5 3.4 3.2 3.3 3.4 3.4 5.9 5.9 
 

Nguồn: TCTK, KBSV 

 

Thanh khoản thị trường dồi dào, lãi 

suất tiếp tục giảm trong tháng 8 

 

 

 Thanh khoản hệ thống dồi dào giúp lãi suất liên ngân hàng tiếp tục giảm nhẹ và 

duy trì ở mức thấp trong tháng 8. Tại thị trường 1, các ngân hàng vẫn đang tích 

cực hạ lãi suất theo định hướng của Chính phủ và NHNN. Cụ thể theo số liệu từ 

Wichart, lãi suất huy động kỳ hạn 12 tháng giảm 30 – 50 bps so với tháng trước, 

lần lượt 5.8%, 5.95% và 6.43% tương ứng SoBs, NHTMCP lớn và NHTMCP khác. 

Ngoài ra, việc NHNN vừa ban hành thông tư mới cho phép các DN đi vay với mục 

đích để đảo nợ đã tạo điều kiện cho các NHTM cạnh tranh về lãi suất cho vay, 

qua đó hỗ trợ thúc đẩy nền kinh tế trong bối cảnh lạm phát không quá áp lực. Ở 

chiều ngược lại, nợ xấu toàn ngành tăng cao và tỷ lệ bao phủ nợ xấu toàn ngành 

giảm khiến cho lãi suất cho vay khó có thể giảm sâu. Theo đó, chúng tôi dự báo 

lãi suất huy động và cho vay sẽ tiếp tục hạ khoảng 25 bps và duy trì ổn định 

trong các tháng cuối năm 2023.  

 

Biểu đồ 7. Lãi suất liên ngân hàng  Biểu đồ 8. Lãi suất huy động kỳ hạn 12 tháng 

 

 

 
Nguồn: FiinPro, KBSV  Nguồn: Wichart, KBSV 

 

Tỷ giá USD/VND tăng mạnh 

 

 Tỷ giá USD/VND liên ngân hàng bật tăng mạnh 1.7% MoM lên 24,085 vào cuối 

tháng 8: 1) Áp lực từ việc DXY tăng trở lại chạm mốc 104; và 2) Chênh lệch lãi suất 

USD và VND vẫn duy trì âm kích thích các hoạt động giao dịch carry trade. 

Chúng tôi cho rằng việc thi hành chính sách tiền tệ ngược chiều FED sẽ tiếp tục 

là yếu tố rủi ro chính dẫn đến sự biến động tỷ giá trong thời gian tới, bên cạnh 
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tình hình kinh tế cải thiện khiến nhu cầu nhập khẩu gia tăng.  

Ở chiều ngược lại, nguồn cung ngoại tệ dồi dào đến từ xuất siêu, FDI và kiều hối 

sẽ giảm bớt áp lực lên tỷ giá. Đồng thời, FED khả năng cao sẽ giữ nguyên mức lãi 

suất trong cuộc họp tháng 9 tới đây (với tỷ lệ lên tới 93%) và tỏ ra tương đối thận 

trọng với khả năng tăng lãi suất trong tháng 11 cũng là yếu tố hỗ trợ tỷ giá. Vì 

vậy, chúng tôi giữ nguyên mức dự báo về tỷ giá như ở BCVM 2H2023, khi VND 

mất giá khoảng 2% trong năm nay và đạt 24,100. 

 

Biểu đồ 9. Diễn biến tỷ giá USD/VND  Biểu đồ 10. US Dollar Index 

   

 

 

 
Nguồn: Bloomberg, KBSV  Nguồn: Bloomberg, KBSV 
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  Toàn cảnh diễn biến TTCK Việt Nam tháng 8 

 

Biểu đồ 11. Định giá theo hệ số PE của các thị trường  

 
Nguồn: Bloomberg, KBSV tổng hợp 

*High-low trong vòng 52 tuần trở lại đây 

 

Biểu đồ 12. Biến động chỉ số VNIndex  Biểu đồ 13. Diễn biến nhóm cổ phiếu theo vốn hóa tháng 7 

 

 

 
Nguồn: Bloomberg, KBSV tổng hợp  Nguồn: Fiinpro, KBSV tổng hợp 

 

TTCK Việt Nam trong tháng 8 

 

 

 “Biến động” là 2 từ để mô tả cho diễn biến thị trường chứng khoán tháng 8 vừa 

qua khi đã chứng kiến nhiều phiên giao dịch với độ rộng từ 10-20 điểm. Đặc 

biệt là phiên điều chỉnh lên tới gần 56 điểm ngày 18/08 với thanh khoản kỷ lục. 

Bên cạnh yếu tố được cho là nguyên nhân chính dẫn đến sự phản ứng mạnh 

mẽ của thị trường như ảnh hưởng từ mức giảm sâu của Vinfast trên sàn 

Nasdaq, diễn biến lao dốc của thị trường còn đến từ áp lực điều chỉnh lớn sau 

chuỗi tăng liên tục của VNIndex từ tháng 4. VNIndex đóng cửa phiên giao dịch 

cuối cùng của tháng ở mức 1,224 điểm, tương đương mức tăng 0.5 % so với 

cuối tháng 7. Khối lượng giao dịch cao nhất kể từ tháng 11/2021 với 22.43 tỷ cổ 

phiếu trao tay. Ngoài ra, dòng vốn vào ETF thị trường Việt Nam đang dẫn đầu 

xu hướng rút ròng nhiều nhất khu vực Châu Á, lên tới 167 triệu USD chỉ trong 1 

tháng qua.  
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Biểu đồ 14. Diễn biến nhóm ngành  Biểu đồ 15. Các cổ phiếu ảnh hưởng nhiều nhất đến VNIndex 

 

 

 
Nguồn: FiinPro, KBSV  Nguồn: Bloomberg 

 

Biểu đồ 16. Giá trị giao dịch theo nhóm NĐT tổ chức  Biểu đồ 17. Top cổ phiếu khối ngoại mua/bán ròng tháng 8 

   

 

 

 
Nguồn: Fiinpro, KBSV tổng hợp  Nguồn: Fialda, KBSV tổng hợp 

 

Biểu đồ 18. Thanh khoản thị trường và số lượng tài khoản 

mở mới 

 Biểu đồ 19. Dư nợ cho vay Margin của các công ty chứng khoán 

   

 

 

 
Nguồn: VSD, KBSV tổng hợp  Nguồn: Fiinpro, KBSV tổng hợp 

 

Biểu đồ 20. Giá trị mua ròng khối ngoại lũy kế 3 tháng  Biểu đồ 21. Biến động tổng tài sản các quỹ ETFs lớn 

   

 

 

 
Nguồn: Bloomberg  Nguồn: Bloomberg 
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  Triển vọng TTCK Việt Nam tháng 9/2023 

 

Đánh giá triển vọng thị trường 

tháng 9 trước tác động của các yếu 

tố vĩ mô 

 

 

 Thị trường chứng khoán trong tháng 9 thường là thời điểm thiếu vắng các 

thông tin hỗ trợ khi mà BCTC của các doanh nghiệp niêm yết đã được công bố. 

Diễn biến của thị trường trong thời gian tới sẽ phụ thuộc rất nhiều vào các số 

liệu vĩ mô của cả trong và ngoài nước. Những chính sách hỗ trợ thị trường bất 

động sản, triển vọng nâng hạng cùng với đó là mặt bằng lãi suất dự báo tiếp 

tục giảm đang là yếu tố hỗ trợ đà tăng điểm cho VNIndex.  

Mặc dù vậy, thị trường cũng đang đối diện với cơn gió ngược là rủi ro lạm phát 

quay đầu tăng trở lại mức 3.8% YoY trong tháng 9 trước diễn biến giá dầu 

đang đang ngày một mạnh lên nhờ (1) OPEC+ kéo dài việc cắt giảm nguồn cung 

dầu đến hết năm (2) Trung Quốc tung các gói kích thích nền kinh tế + mùa 

đông đang đến gần sẽ khiến cho nhu cầu tiêu thụ tăng cao về cuối năm. Theo 

đó, rủi ro Fed tăng lãi suất trong cuộc họp tháng 11 (đang được dự báo ở mức 

53.8%) sẽ ngày một gia tăng, gây ảnh hưởng tiêu cực lên tỷ giá, dòng vốn FDI và 

thanh khoản trong nền kinh tế. 

 

  Biểu đồ 22. Diễn biến lạm phát tại Mỹ 

 
  

 
  Nguồn: Bloomberg 

 

Dưới góc nhìn kỹ thuật, chỉ số 

VNIndex có thể tiếp tục xu hướng 

tăng điểm trong ngắn hạn trước khi 

bước vào một nhịp điều chỉnh cấp 

trung 

 

 Xét về yếu tố kỹ thuật, ngưỡng hỗ trợ sâu quanh 1150-1170 đã làm khá tốt nhiệm 

vụ nâng đỡ thị trường trong tháng 8. Chỉ báo xung lượng ADX hiện đang ở mức 

30 điểm cùng với độ dốc hướng xuống cho thấy xu hướng tăng điểm của VNIndex 

đang có dấu hiệu yếu đi. Với góc nhìn tích cực, chúng tôi VNIndex có thể tiếp tục 

xu hướng tăng điểm và hướng lên vùng đích mục tiêu quanh 1295 (+-20) điểm, 

tương ứng với vùng Fibonacci Retracement 61.8%. Mặc dù vậy, cơ hội tiếp tục 

mở rộng đà tăng điểm sau đó không được chúng tôi đánh giá cao và rủi ro bước 

vào một nhịp điều chỉnh trung hạn sẽ cần được tính đến.   
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Biểu đồ 23. Đồ thị PTKT VNIndex 

 

 
Nguồn: Fireant 

 

 

 

 Dựa trên so sánh sức mạnh tương đối của các nhóm ngành với VNIndex trong đồ 

thị dưới đây, nhóm ngành bất động sản, công nghệ thông tin, Vật liệu xây dựng 

và hàng tiêu dùng không thiết yếu hiện đang là nhóm ngành dẫn dắt chỉ số và 

nâng đỡ đà tăng chung của toàn thị trường. Trong khi đó, các nhóm ngành như 

tài chính và Công nghiệp đang bước vào giai đoạn suy yếu. Đáng chú ý, các cổ 

phiếu thuộc ngành hàng thiết yếu, bao gồm thực phẩm, chăn nuôi, thủy sản, 

đang dần có sự cải thiện và được kỳ vọng sẽ là nhóm ngành dẫn dắt thị trường 

trong thời gian tới.  

 

  Biểu đồ 24. Đồ thị Relative Rotation Graph 

  

 
  Nguồn: Bloomberg, KBSV 
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  Hiệu suất đầu tư danh mục khuyến nghị tháng 8 

 

Phương pháp tiếp cận: 

- Danh mục tập hợp các cổ phiếu tiềm năng nhất được KBSV 

nghiên cứu và khuyến nghị nắm giữ trong 3 tháng tới với mục 

đích mang lại hiệu suất vượt trội so với chỉ số VN30. 

- Ngưỡng cắt lỗ tại -15% 

- Danh mục giả định luôn duy trì tỷ trọng 100% cổ phiếu (bao 

gồm CCQ ETF) với trọng số được phân bổ đều giữa các mã. 

NĐT cần kết hợp với xu hướng thị trường và mức độ hấp dẫn 

của từng mã để điều chỉnh tỷ trọng tương ứng. 

 

 VN30 Index Master Portfolio 

Tăng trong phiên 0.73% 1.24% 

Tăng lũy kế (YTD) 1.01% 3.61% 
 

 So sánh hiệu suất với VN30 Index 

  
 

 

 

Biểu đồ 25. Tỷ suất sinh lời của các mã cổ phiếu  

 
Nguồn: Bloomberg, KBSV tổng hợp 
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  Danh mục khuyến nghị tháng 9 

 

Mã 
Giá  
mục 
tiêu 

 Giá đóng 
cửa 

31/08/2023  

Lợi 
nhuận 
kì vọng 

PE 2023 
Fw 

Tăng trưởng 
LNST 2023 

Est 
Luận điểm đầu tư 

Link báo 
cáo 

FPT 106,100 96,700 10% 21.70 20% 

- FPT tiếp tục đạt KQKD tích cực trong 7 tháng đầu năm, việc đạt mục tiêu kinh 
doanh tăng trưởng 18% - 20% trong năm 2023 là hoàn toàn khả thi 
- Hưởng lợi từ xu hướng chuyển đổi số, cũng như tăng trưởng mảng công nghệ 
ở các thị trường chủ lực (Mỹ, Nhật) 
- Mảng giáo dục đầu tư duy trì tốc độ tăng trưởng cao và ổn định 

FPT 

TNG 25,000 20,200 24% N/A 5% 

- Hàng tồn kho của các hãng thời trang là đối tác của TNG có dấu hiệu giảm rõ 
nét 
- BLNG của TNG được cải thiện vào 4 tháng cuối năm 
- Suy giảm xuất khẩu được hưởng lợi từ tỷ giá 

TNG 

DBC 27,400 24,800 10% 80.40 1517% 

- Dự kiến giá thịt heo sẽ tiếp tục xu hướng hồi phục và dao động quanh mức 65-
68,000 đồng/kg trong giai đoạn nửa cuối năm 
- Giá nguyên liệu đầu vào như ngô, đậu tương, … thường có xu hướng giảm 
trong giai đoạn El Nino giúp biên lợi nhuận gộp cải thiện 
- Khoản lợi nhuận 150 tỷ đồng từ dự án Parkview kỳ vọng giúp DBC tránh khỏi 
việc ghi nhận KQKD âm trong 1H2023 

DBC  

MSB 17,700 14,000 26% 6.00 16% 

- Biên lãi ròng NIM lũy kế 4 quý gần nhất đạt 4,26%, ổn định ở mức cao trên thị 
trường nhờ phát huy lợi thế về CASA và lãi suất cho vay ở mức cao trong quý 1 
- Tổng tín dụng tăng trưởng 13.2% so với đầu năm, outperform so với mức tăng 
trưởng của ngành là 2.06% 
- Kỳ vọng tăng trưởng tín dụng của MSB trong giai đoạn tới ở khoảng 17-20% 
nhờ cho vay khách hàng luôn chiếm tỷ trọng 40-60% trong cơ cấu tài sản sinh 
lời 

MSB 

PVD 30,200 25,500 18% 37.81 N/A 

- Nhu cầu thuê giàn tăng mạnh trong khi nguồn cung thắt chặt do tốc độ sản 
xuất giàn khoan mới không đủ đáp ứng kịp nhu cầ 
- Kỳ vọng cải thiện giá cước giàn JU 
- Kỳ vọng thị trường E&P nội địa sôi động hơn từ năm 2024, tác động tích cực 
tới mảng dịch vụ kỹ thuật giếng khoan 

PVD 

PC1 32,600 27,050 21% 10.60 54% 

- Mảng EPC và SXCN trong 2H2023 sẽ được cải thiện khi Quy hoạch điện VIII đã 
được phê duyệt 
- Kỳ vọng đóng góp mới từ mỏ Niken và KCN sẽ bù đắp lợi nhuận giảm từ các 
mảng còn lại 

PC1 

STB 35,300 32,650 8% 9.33 41% 

- STB hưởng lợi từ (1) Các động thái giảm lãi suất điều hành; (2) Thanh khoản 
được cải thiện 
- Tỷ lệ nợ xấu của STB nằm trong nhóm có tỷ lệ nợ xấu thấp nhất và nợ nhóm 2 
giảm trong 1Q2023 qua đó giảm đáng kể áp lực trích lập nợ xấu 
- STB có đủ dư địa lợi nhuận để thực hiện trích lập cho trái phiếu VAMC như kế 
hoạch đề ra. 

STB 

BSR 21,400 19,600 9% 10.50 -45% 

- Mức crack spread trên thế giới có thể được cải thiện khi thị trường Trung 
Quốc và Mỹ bắt đầu bước vào mùa cao điểm tiêu thụ xăng dầu.  
- Kế hoạch hoãn bảo dưỡng nhà máy có thể giúp doanh thu và LNST tăng mạnh 
so với mức dự báo 
- Dự án nâng cấp mở rộng nhà máy được chấp thuận điều chỉnh chủ trương đầu 
tư là động lực trong dài hạn 

BSR 

PNJ 91,600 80,500 14% 15.00 1% 

- KQKD sẽ hồi phục vào thời điểm cuối năm nhờ: (1) mùa cao điểm cưới, ngày 
lễ; và (2) sức mua hồi phục nhờ những chính sách kích cầu, hỗ trợ kinh tế 
- Kỳ vọng biên LN gộp cải thiện nhờ thay đổi cơ cấu hàng hoá và tăng hiệu quả 
quản trị hàng tồn kho và hệ thống logistic 
- Định giá về vùng hợp lý, giá đã phản ánh kỳ vọng KQKD giảm tốc của mùa thấp 
điểm 

PNJ 

HAH 37,700 34,700 9% 7.90 -55% 

- Đà giảm giá cước vận tải kì vọng sẽ chậm lại và đi ngang, các hợp đồng cho 
thuê tàu ngắn hạn góp phần duy trì doanh thu từ đội tàu 
- Dự thảo đề xuất điều chỉnh giá sàn dịch vụ bốc dỡ tại cảng tăng 10% kì vọng 
cải thiện lợi nhuận từ mảng khai thác cảng 
- HAH đang đầu tư đóng mới 3 tàu với tổng vốn đầu tư dự kiến lên đến 2,000 tỷ 
VND 

HAH 

 

 

https://www.kbsec.com.vn/pic/Service/KBSV_FPT_Baocaocapnhat_29082023.pdf
https://www.youtube.com/watch?v=dQTmTZ8TAIk
https://www.kbsec.com.vn/pic/Service/KBSV_Updated%20Report_DBC_1Q2023%20(2).pdf
https://www.youtube.com/watch?v=S1jAqlbOXhY
https://www.kbsec.com.vn/pic/Service/KBSV_PVD_Baocaocapnhat_2Q2023.pdf
https://www.kbsec.com.vn/pic/Service/KBSV_PC1_Baocaocapnhat_1Q2023_230623.pdf
https://www.kbsec.com.vn/pic/Service/KBSV_Baocaocapnhat_STB_20232206.pdf
https://www.kbsec.com.vn/pic/Service/KBSV_BSR_Update_23052023.pdf
https://www.kbsec.com.vn/pic/Service/KBSV_Baocaocapnhat_PNJ_2Q2023.pdf
https://www.kbsec.com.vn/pic/Service/KBSV_Baocaocapnhat_HAH_20230629.pdf
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Hệ thống khuyến nghị   

 

Hệ thống khuyến nghị đầu tư cổ phiếu 

(dựa trên kỳ vọng tăng giá tuyệt đối trong 6 tháng tới) 
  

Mua:  

+15% hoặc cao hơn 

Nắm giữ:  

trong khoảng +15% và -15% 

Bán:  

-15% hoặc thấp hơn 
 Ý kiến trong báo cáo này phản ánh đánh giá chuyên môn của (các) chuyên viên 

phân tích kể từ ngày phát hành và dựa trên thông tin và dữ liệu thu được từ các 

nguồn mà KBSV cho là đáng tin cậy. KBSV không tuyên bố rằng thông tin và dữ liệu 

là chính xác hoặc đầy đủ và các quan điểm được trình bày trong báo cáo này có thể 

thay đổi mà không cần thông báo trước. Khách hàng nên độc lập xem xét các 

trường hợp và mục tiêu cụ thể của riêng mình và tự chịu trách nhiệm về các quyết 

định đầu tư của mình và chúng tôi sẽ không có trách nhiệm đối với các khoản đầu 

tư hoặc kết quả của chúng. Những tài liệu này là bản quyền của KBSV và không 

được sao chép, phân phối lại hoặc sửa đổi mà không có sự đồng ý trước bằng văn 

bản của KBSV. Nhận xét và quan điểm trong báo cáo này có tính chất chung và chỉ 

nhằm mục đích tham khảo và không được phép sử dụng cho bất kỳ mục đích nào 

khác. 

    
Hệ thống khuyến nghị đầu tư ngành 

(dựa trên kỳ vọng tăng giá tuyệt đối trong 6 tháng tới) 
 

Khả quan: 

Vượt trội hơn thị trường 

Trung lập: 

Phù hợp thị trường 

Kém khả quan: 

Kém hơn thị trường 
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