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A. TRIỂN VỌNG KINH TẾ VĨ MÔ 

Vĩ mô quốc tế - phù hợp với kỳ vọng 

“Triển vọng vĩ mô quốc tế không có quá nhiều thay đổi so với đầu năm khi câu chuyện vẫn xoay quanh chính 

sách tiền tệ của Mỹ, lạm phát trong xu hướng giảm là điều kiện tiên quyết giúp FED duy trì quan điểm cắt giảm lãi 

suất trong 2024” 

 

Lạm phát – Dai dẳng, nhưng xu hướng chung vẫn còn ủng hộ cắt giảm lãi 

suất 

• Lạm phát CPI của Mỹ trong tháng 2 gây bất ngờ khi 3/4 chỉ tiêu công bố cao hơn dự phóng thị trường, đặc biệt là lạm 

phát lõi – Core CPI MoM & YoY. Trong đó, những cấu phần như ăn uống, dịch vụ lõi và nhà ở hạ nhiệt sau khi tăng 

mạnh vào tháng trước. Mức tăng trong tháng 2 chủ yếu đến từ cấu phần năng lượng khi quay đầu tăng mạnh nhất 

5 tháng, chủ yếu giá dầu có đà tăng mạnh trong tháng 2. 

 

• Lạm phát lõi đi ngang, chủ yếu do hàng hóa lõi tăng trở lại sau nhiều tháng giảm, nhưng nhìn về mặt tích cực – dịch 

vụ lõi và đặc biệt là cấu phần nhà ở hạ nhiệt – phản ánh tình hình thực tế của thị trường BĐS. Tuy diễn biến vượt dự 

báo, Core CPI vẫn duy trì trend giảm YoY kể từ mức đỉnh 6.6%, nhưng nhìn chung vẫn còn tương đối xa so với mức 

2% mục tiêu của FED (hiện đang ở mức 3.8%). 

 

Lạm phát lõi tuy diễn biến vượt dự báo, nhưng vẫn chưa thoát khỏi xu hướng giảm kể từ tháng 09/2022, tiếp tục ủng 

hộ FED cắt giảm lãi suất. Tuy nhiên số liệu cho thấy lạm phát vẫn còn rất dai dẳng khi đà giảm đã chững lại trong 

đầu năm nay, khiến FED phải thận trọng trong việc nới lỏng tiền tệ quá sớm. 
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FOMC Meeting T3/2024 – FED “thả 3 chú bồ câu” trong nửa sau 2024 

Quan điểm của FED gần như không bị 

thay đổi bởi số liệu vĩ mô trong 2 tháng 

đầu năm. Trong cuộc họp FOMC 

T03/2024, FED cho rằng dữ liệu lạm phát 

2 tháng không làm thay đổi bức tranh 

tổng thể, lạm phát vẫn trong xu hướng 

hạ nhiệt – tuy vẫn còn nằm trong mức 

cao. Đồng thời, FED giữ vững quan điểm 

sẽ không cắt giảm lãi suất trừ khi lạm 

phát thật sự sẽ về mức 2% mục tiêu. 

 

• Đa số thành viên FED tiếp tục kỳ vọng 3 lần cắt giảm lãi suất trong 2024, dự phóng lãi suất sẽ về mức 4.6% vào cuối 

năm. Tuy nhiên, mức độ cắt giảm lãi suất trong giai đoạn 2025 – 2026 sẽ không nhiều như dự phóng trong tháng 12 

trước đó, đồng thời các quan chức cũng nâng dự báo về mức lãi suất ổn định trong dài hạn từ 2.5% lên 2.6% – ngụ ý 

lãi suất sẽ duy trì cao hơn trong thời gian dài hơn.  

• Bất chấp nền lãi suất cao dài hơn, triển vọng của nền kinh tế Mỹ trong 2024 vẫn tích cực khi FED điều chỉnh dự phóng 

tăng trưởng GDP tăng từ 1.4% lên 2.1% trong 2024. Tuy nhiên nhìn trong dài hạn, ảnh hưởng của chính sách thắt chặt 

lên tăng trưởng GDP nhìn chung vẫn hiện hữu, khi dự phóng tăng trưởng GDP trong giai đoạn 2025 – 2026 sụt giảm 

xuống mức 2% và giữ nguyên mức tăng trưởng ổn định 1.8% trong dài hạn, so với dự phóng tăng trưởng GDP cải 

thiện trong tháng 12 trước đó.  

 

FIDT đánh giá kết quả cuộc họp tương đối tích cực khi quan điểm của FED gần như không bị ảnh hưởng từ số liệu vĩ 

mô 2 tháng đầu năm, lạm phát duy trì xu hướng hạ nhiệt, xóa đi lo ngại của thị trường rằng FED sẽ dời thời điểm cắt 

giảm sau tháng 6. 

Tâm lý thị trường tiếp tục được cải thiện khi FED ra tín hiệu có 3 đợt cắt giảm lãi suất trong 2024, đồng thời điều 

chỉnh tích cực dự phóng tăng trưởng kinh tế. Tuy nhiên nhìn trong dài hạn, vì dự phóng lạm phát vẫn còn dai dẳng, 

lãi suất sẽ duy trì ở mức cao hơn trong thời gian dài hơn. 
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Vĩ mô trong nước – Tốt xấu đan xen 

PMI cải thiện nhẹ, tuy nhiên động lực ngành sản xuất vẫn còn yếu  

• Đối với chỉ số PMI – chỉ số mang tính dẫn dắt (leading 

indicator) đối với nền kinh tế, PMI tháng 2 tăng nhẹ 0.1 

điểm so với tháng trước và ở trên mức 50 điểm 2 tháng 

liên tiếp, nhờ đơn hàng mới tăng nhẹ tháng thứ 2 liên 

tiếp và việc làm tăng trở lại lần đầu tiên trong 4 tháng, 

cho thấy ngành sản xuất Việt Nam tăng trưởng nhẹ 

trong tháng 2. Ngoài ra, niềm tin kinh doanh cũng đạt 

mức cao nhất trong 1 năm phản ánh sự lạc quan về triển 

vọng đơn hàng. 

 

• Dựa trên một số khảo sát trong tháng 3, thực tế cho thấy lượng đơn hàng mới đã có sự trở lại đáng kể so với đầu năm. 

Đồng thời, thị trường lao động cũng đang bắt đầu khởi sắc khi nhu cầu tuyển dụng hiển thị những dấu hiệu khả 

quan hơn. 

Tuy nhiên, động lực tăng trưởng vẫn tương đối yếu khi doanh nghiệp tiếp tục giảm hoạt động mua hàng, thay vào 

đó là gia tăng sử dụng tồn kho thành phẩm để đáp ứng nhu cầu đơn hàng, từ đó khiến tồn kho sau sản xuất tiếp tục 

giảm. Đồng thời, các công ty vẫn ngần ngại tăng giá để bù đắp chi phí đầu vào khi mức tăng giá trong tháng 2 là 

rất nhỏ. 

 

Xuất nhập khẩu là điểm sáng trong bức tranh ảm đạm 

 

• Theo số liệu ước tính của Tổng cục Hải quan, trị giá xuất khẩu T2/2024 đạt 24.69 tỷ USD, giảm 5.2% YoY. Trong đó, kim 

ngạch nhập khẩu đạt 23.3 tỷ USD, đi ngang so với cùng kỳ. 

• So với tháng trước, kim ngạch xuất nhập khẩu bị ảnh hưởng mạnh của kỳ nghỉ Tết nguyên đán, khi xuất/nhập khẩu 

sụt giảm lần lượt 28.5% và 24.6% so với tháng 01/2024. Tính chung 2 tháng đầu năm, xuất nhập khẩu Việt Nam cho 

thấy dấu hiệu phục hồi mạnh mẽ khi khi tổng kim ngạch xuất nhập khẩu tăng trưởng 18.1% YoY, và cải thiện nhẹ 

4% khi so với 2022 nếu bỏ qua mức nền thấp trong 2023. Thặng dư thương mại tiếp đà mở rộng trong 2T/2024, đạt 5 

tỷ USD tương ứng với mức tăng trưởng 45% YoY. 
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Hoạt động thương mại có tiến triển là bước đầu tiên trong chu kỳ phục hồi của nền kinh tế, và số liệu xuất nhập khẩu 

2 tháng đầu năm củng cố cho quan điểm trên khi cho thấy dấu hiệu phục hồi mạnh mẽ. Báo cáo PMI cho thấy số 

lượng đơn hàng duy trì xu hướng cải thiện sẽ là chỉ báo dẫn hỗ trợ cho đà tăng trưởng xuất khẩu trong những tháng 

tới, tuy nhiên tốc độ tăng sẽ chững lại khi mức nền thấp trong 2023 dần biến mất. 

 

USD neo ở mức cao sẽ tiếp tục gây áp lực lên tỷ giá  

Đồng bạc xanh quay lại xu hướng tăng, thể hiện qua DXY khi đã tăng 1.6% kể từ giữa tháng 3 khi các NHTW ra tín hiệu đảo 

chiều chính sách sớm hơn FED. Lũy kế 6 tháng qua, tính đến 24/3 đã có 55 đợt cắt giảm lãi suất từ những NHTW trên thế 

giới, báo hiệu một chu kỳ nới lỏng tiền tệ đang đến gần. Nhà đầu tư “tạm lánh” sang đồng USD khi các đồng tiền khác chịu 

ảnh hưởng của chính sách nới lỏng đã tạo động lực cho đồng USD.  

 

Trong bối cảnh đồng bạc xanh vững mạnh, tiền đồng đã mất giá 2.11% YTD so với USD, nhiều phần cũng do (1) nhu cầu 

ngoại tệ cao hoạt động xuất/nhập khẩu tương trưởng mạnh và (2) giá vàng neo cao thúc đẩy nhà đầu tư chuyển sang USD. 

 

Thanh khoản trong hệ thống tiếp tục dư thừa trong quý đầu năm khi lãi suất liên ngân hàng bình quân qua đêm tính đến 

ngày 27/03 đã sụt giảm xuống mức 0.32%/năm, so với mức 1.47%/năm ở đầu tháng. Dư thừa thanh khoản cũng được khẳng 

định qua nhu cầu vốn sụt giảm khi tăng trưởng tín dụng ghi nhận âm trong 2 tháng đầu năm và quay đầu tăng nhẹ trở lại 

trong tháng 3 (+0.26% tính đến ngày 25/03). 
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Thanh khoản dư thừa cộng với áp lực tỷ giá, kể từ 11/03 SBV đã bắt đầu hút tiền thông qua kênh tín phiếu (T – bill) trên thị 

trường mở (OMO). Tính đến 27/03, quy mô phát hành T – bill đã đạt 164 nghìn tỷ đồng với lãi suất trung bình đạt 1.53%/năm 

– cao hơn mức lãi suất trung bình 0.7%/năm trong đợt hút T – Bill hồi tháng 9. FIDT nhận thấy SBV phải duy trì lượng tín 

phiếu lưu hành ở mức cao trong tháng tới khi tình trạng dư thừa thanh khoản dự kiến sẽ chưa chấm dứt và áp lực tỷ giá 

chưa có dấu hiệu hạ nhiệt. 

FIDT đánh giá, với (1) mức tăng trưởng xuất/nhập khẩu dự kiến sẽ tiếp tục bền vững thúc đẩy nhu cầu ngoại tệ (2) 

các NHTW đảo chiều chính sách sớm hơn FED tiếp tục hỗ trợ đồng USD. Đồng VND sẽ tiếp tục chịu áp lực trong tháng 

tới, ít nhất cho đến khi SBV có biện pháp mạnh mẽ hơn can thiệp. 

 

Thị trường Bất động sản sôi động trở lại 

FIDT nhận thấy có sự hồi phục về thanh khoản và một số khu vực và phân khúc nhất định trong những tháng gần đây. 

Theo CBRE, trong quý 4/2023, giao dịch căn hộ sơ cấp duy trì mức cải thiện nhẹ QoQ, thị trường sơ cấp tại TP.HCM và Hà 

Nội ghi nhận ~6,100 căn hộ được bán ra trong quý (+5.4% QoQ). 

 

Nguồn: CBRE 

Ngoài ra, theo batdongsan.com.vn cho biết nhu cầu tìm kiếm bất động sản bán toàn quốc trong tháng 1/2024 tăng 66% so 

với cùng kỳ 2023, lượng tin đăng bán bất động sản cũng tăng 52%. Đây cũng là cơ sở để các tổ chức lớn dự báo kể từ 2024 

trở đi thị trường sẽ bắt đầu có sự hồi phục hồi rệt kể từ “đáy” là 2023. 

FIDT sẽ cập nhật chi tiết hơn về thị trường Bất động sản tại phần D. NHÓM NGÀNH VÀ CỔ PHIẾU ĐÁNG CHÚ Ý. 
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Tăng trưởng GDP trong quý mở đầu 2024 

• Mức tăng trưởng Quy 1 ở mức 5.66% YoY có thể xem là một mức không quá tốt nhưng cũng không quá xấu. Nếu nhìn 

vào tăng trưởng Quý 1 qua nhiều năm thì ở các năm đầu phục hồi kinh tế tăng trưởng GDP quý 1 thường thấp hơn 

mức cả năm và kinh tế tăng trưởng tốt dần vào các quý sau. 

• Và năm 2024 cũng là một năm như thế, với tăng trưởng Q1 cũng đặt ra nhiều thách thức cho các quý tiếp theo nhưng 

không hẵn là xấu. Điểm sáng của tăng trưởng Quý 1 là cấu phần Công nghiệp và Xây dựng có mức tăng 6.98% YoY, 

không phải là mức quá cao nhưng cho thấy hoạt động sản xuất và xây dựng tiếp tục phục hồi. 

• Với nhiều ngân hàng, quỹ, tổ chức đầu tư đang kỳ vọng 1 kết quả Quý 1 sáng hơn với mức tăng trưởng quanh 6% để 

lý giải cho mức tăng trên 13% của VN-Index thì cũng sẽ bị ảnh hưởng nhất định với số liệu GDP trên. 

 

Nhìn chung, phục hồi vẫn đi đúng hướng nhưng mạnh thì chưa, vẫn sẽ đổ dồn sự kỳ vọng vào các Quý tiếp theo. 
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Nhận định CPI Tháng 3/2024 

• Lạm phát CPI đạt mức 3.97% YoY, so với tháng trước CPI giảm 0.23%, đà giảm theo tháng diễn ra ở hầu hết các nhóm 

hàng hóa, dịch vụ đặc biệt là nhóm hàng ăn và dịch vụ ăn uống do qua mùa cao điểm Tết Nguyên đán. 

• Mức lạm phát này vẫn trong tầm kiểm soát so với mục tiêu trung bình 4.0%-4.5% trong năm nay. 

• Do nền từ tháng 3 đến tháng 7 năm 2023 thấp nên chúng ta có thể chứng kiến số liệu CPI YoY trong quý 2 tăng cao 

nhưng áp lực sẽ giảm từ giữa quý 3. 

 

Nhìn chung, chúng tôi đánh giá lạm phát 3 tháng đầu năm vẫn ở trong tầm kiểm soát, dù quý 2 có thể chứng kiến 

con số YoY áp lực do nền thấp năm trước. Áp lực tỷ giá sẽ được chúng tôi theo dõi trong các quý tiếp theo trước khi 

áp lực này có thể gây tác động lên chính sách. 
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Bức tranh chung 

 

 

Về bức tranh chung, FIDT đánh giá điều kiện vĩ mô vẫn hỗ trợ tốt cho sự phục hồi của nền kinh 

tế năm 2024, qua đó phản ánh tích cực vào thị trường chứng khoán trong nước. Tuy nhiên, sự ổn định của thị 

trường trong tháng 4 có thể sẽ bị ảnh hưởng nhiều bởi các yêu tốt tích cực và tiêu cực đan xen, việc tỷ giá còn căng 

thẳng và số liệu GDP quý 1 không đạt kỳ vọng sẽ là rào cản lớn đối với niềm tin phục hồi nền kinh tế trong quý tiếp 

theo của năm. Theo đó, FIDT nhận thấy vĩ mô trong nước cần thể hiện sự tích cực rõ ràng hơn qua các vấn đề chính 

yếu như: (1) Số liệu PMI, (2) thị trường bất động sản và (3) tăng trưởng tín dụng. Chúng tôi cho rằng sự ấm lên của thị 

trường bất động sản và hoạt động xuất nhập khẩu đối với vĩ mô trong nước là bức tranh sáng cần quan tâm trong 

giai đoạn đầu quý 2/2024. 
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B. CÂU CHUYỆN VỀ THỊ TRƯỜNG 
 

“Trong phần này, chúng tôi sẽ tập trung vào câu chuyện của dòng tiền và sự phản ánh lên chỉ số. Dòng tiền 

theo nhóm ngành, theo nhóm vốn hóa và theo nhóm nhà đầu tư sẽ cho chúng ta biết nguồn vốn đang tập trung vào 

đâu và nhận định về xu hướng tiếp theo của dòng tiền sẽ tập trung vào nhóm cổ phiếu tiềm năng nào” 

 

Dòng tiền theo nhóm ngành 

 

Nguồn: FiinPro, FIDT tổng hợp 

Giai đoạn từ đầu năm 2024 đến nay, thị trường đã ghi nhận sự biến động một cách liên tục và dòng tiền không tập 

trung vào một nhóm ngành nhất định, trái lại đó là sự lan tỏa của dòng tiền ra gần như toàn bộ các ngành theo các 

giai đoạn khác nhau. 

Nhóm cổ phiếu Ngân hàng đã thực sự trở lại và thu hút dòng tiền lớn kể từ tháng 1/2024 (với tỷ trọng trung bình >20% so 

với toàn thị trường), sau khi đã ẩn mình trồi sụt trong cả năm 2023 (với mức tỷ trọng trung bình chiếm 13-15%). Dòng tiền 

này đã có sự suy giảm trong các tuần gần nghỉ Tết, tuy nhiên đã kịp thời hồi phục trong tuần trước và sau Tết Nguyên đán, 

thể hiện vị thế tốt của nhóm ngành Vua. Dòng tiền lớn này cũng là nhân tố giúp cổ phiếu Ngân hàng liên tiếp tăng tốt 

trong giai đoạn vừa qua. 

Diễn biến khác, nhóm cổ phiếu Bất động sản và Dịch vụ tài chính lại ghi nhận dòng tiền đổ vào bất thường hơn. Bất động 

sản vẫn nắm giữ vị trí thứ 2 về tỷ trọng giao dịch toàn thị trường, đặc biệt đã có những lúc nhóm này thu hút dòng tiền rất 

mạnh với câu chuyện thông qua Luật đất đai (sửa đổi) tại kỳ họp bất thường vào tháng 1 của Quốc hội hay giai đoạn trong 

2-3 tuần qua, nhóm này đã thu hút dòng tiền lớn và nổi sóng với các mã cổ phiếu như DIG, PDR, DXG, NLG, KDH...Nhóm 

Dịch vụ tài chính duy trì sự ổn định trong các tuần trước đó và đã tăng mạnh dòng tiền trong 2 tuần gần nhất, trở thành 

nhóm có đóng góp lớn nhất vào thanh khoản chung của thị trường. 
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Bức tranh dòng tiền theo nhóm ngành là như vậy, tuy nhiên chỉ số các ngành không ghi nhận sự tương xứng. Từ đầu 

năm đến giai đoạn cuối quý 1/2024, hầu như toàn bộ các ngành đều có sự tăng trưởng trong tỷ suất lợi nhuận. Đi ngược với 

xu hướng này, Du lịch và Giải trí là ngành duy nhất ghi nhận tăng trưởng âm.  

 

 

 

Hóa chất là ngành ghi nhận nhịp tăng tốt nhất (x3 lần VN-Index) trong thời gian từ đầu năm tính đến hiện tại. Sức mạnh 

chính cho sự tăng trưởng lợi suất đáng kinh ngạc của ngành hóa chất nằm chủ yếu ở họ nhà Vinachem và hóa chất Đức 

Giang (DGC). Tính từ đầu năm, hai chủ thể này đã có đà tăng rất mạnh nhờ hoạt động kinh doanh P4 đạt hiệu quả cao, đẩy 

hiệu suất của toàn ngành.  

Ngoài Hóa chất, các ngành Bán lẻ và Hàng & Dịch vụ Công nghiệp cũng có hiệu suất trên 20%. Các ngành khác như Ngân 

hàng, Dịch vụ tài chính, Công nghệ thông tin cũng có sức tăng tốt nếu so với VN-Index. Ngoại trừ Du lịch và Giải trí cho hiệu 

suất âm thì tính trong quý 1, không có ngành nào cho hiệu suất dưới 6.5%. 

 

Đối với các nhóm ngành có hiệu suất thấp hơn VNindex, hai ngành đáng chú ý nhất là nhóm Bất động sản và Dầu khí. 

Đối với nhóm Bất động sản, trong quý 1 đã có nhiều thông tin hỗ trợ như Luật đất đai sửa đổi được thông qua và xu hướng 

lãi suất tiếp tục duy trì thấp. Tuy nhiên, sau khi trải qua một năm 2023 kém thuận lợi, BĐS cần một khoảng thời gian nhất 

định để các thông tin được hấp thụ cũng như toàn ngành kịp hồi phục. Tương tự, Dầu khí cũng là một ngành chưa có 

nhiều sự bứt phá trong 3 tháng đầu năm. Các thông tin tốt hỗ trợ cho ngành này như thông tin về đơn hàng cho các doanh 

nghiệp dầu khí thượng nguồn, thông tin về FID Lô B,... đã xuất hiện từ quý 1 nhưng vẫn cần thời gian để hấp thụ cũng như 

triển khai chính thức theo FIDT sẽ là động lực tăng trưởng mạnh mẽ của ngành Dầu khí trong quý 2 này. 

 

Chúng tôi đánh giá dòng tiền sẽ tiếp diễn sự biến động và các nhóm ngành sẽ có sự phân hóa mạnh trong quý 2 này. 

Trong đó, với việc tăng trưởng giá cổ phiếu bị kìm hãm trong thời gian qua, bất động sản và dầu khí vẫn còn dư địa 

bứt phá trong thời gian tới, đặc biệt khi câu chuyện phục hồi của các nhóm này theo chúng tôi đánh giá tươi sáng 

trong tháng 4 và quý 2/2024.  
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Dòng tiền theo nhóm vốn hóa 

Dòng tiền có xu hướng quay lại nhóm Midcap. Trong quá trình tăng thanh khoản chung của thị trường, các nhóm VN30, 

VNMID, VNSML đều ghi nhận sự tăng mạnh về giá trị giao dịch trong tháng 3 vừa rồi. Sự dịch chuyển đáng chú ý của dòng 

tiền chủ yếu xảy ra giữa nhóm VNMID và VN30, nhóm penny chỉ chiếm phần nhỏ. Sau khi VN30, đặc biệt là nhóm Ngân 

hàng thể hiện sự lấn át trong tháng 2 khi được dòng tiền lớn đổ vào, tháng 3 này lại ghi nhận sự tập trung lớn hơn cho 

nhóm Midcap, giá trị giao dịch của nhóm đã có sự tăng trưởng mạnh mẽ ngang bằng với mức đỉnh những tháng cuối năm 

2021, đầu năm 2022.  

 

Chỉ số VNMID tăng mạnh trở lại trong tháng 3 và trực tiếp dẫn dắt thị trường. Trong xu thế chung, VN30 có nhịp tăng 

khá tương đồng với chỉ số VN-Index, tăng trưởng ghi nhận mức quanh 2% so với đầu tháng 3, trong khi VNMID phản ánh 

tốt hơn nhiều với mức tăng 5.2% so với đầu tháng. Những câu chuyện doanh nghiệp phục hồi rõ ràng hơn, cùng với rổ ít 

phụ thuộc vào nhóm Ngân hàng hơn theo chúng tôi là động lực chính thúc đẩy quá trình tăng trưởng của nhóm VNMID 

trong giai đoạn này. 

 

Theo chúng tôi đánh giá, VNMID xác suất cao vẫn là nhóm có sự dẫn dắt thị trường nhiều hơn và xu thế đó vẫn duy 

trì trong tháng tiếp theo, khi hiện tại nhiều cổ phiếu trong nhóm Midcap vẫn còn dư địa tăng trưởng mạnh mẽ trong 

phần còn lại của năm 2024. 
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Dòng tiền theo nhóm nhà đầu tư 

NĐT cá nhân tiếp tục là động lực chính của thị trường hiện tại 

 

 

Lũy kế giao dịch của khối Cá nhân trong nước này từ đầu năm lên mức 14,601 tỷ (+10 nghìn tỷ chỉ trong tháng 3), trở thành 

chủ thể mua ròng lớn nhất và đối ứng với lượng bán của cả 3 chủ thể còn lại trên thị trường. Sức mua này thể hiện rằng thị 

trường đang trở lại xu hướng tích cực, tâm lý và kỳ vọng của nhóm Cá nhân theo đó tăng lên.  

Tuy nhiên, việc chiếm tỷ trọng lớn hơn 80% giá trị giao dịch toàn thị trường (TB 1 năm gần nhất) cũng khiến nhóm 

NĐT này mang lại rủi ro cho thị trường. Nhóm NĐT cá nhân với các đặc điểm ưa thích sử dụng đòn bẩy cao, và dễ bị các 

tin tức ảnh hưởng đến tâm lý đã khiến thị trường chứng khoán Việt Nam mang tính biến động cao. Điều này mang lại rủi 

ro cho chỉ số chung khi: 

(1) Bối cảnh bức tranh vĩ mô tháng 4 còn nhiều yếu tố chưa chắc chắn, các tin tức tiêu cực sẽ dễ dàng khiến dòng tiền 

NĐT Cá nhân phản ứng mạnh.  

(2) Đặc biệt lượng tiền này vẫn đang sẵn sàng rời bỏ thị trường do tâm lý chốt lời khi mà VNIndex đã tăng trưởng một 

nhịp khá dài và được nhận định còn mang nhiều rủi ro điều chỉnh. 

 

Do đó, dòng tiền hiện tại mang các tính chất phòng thủ rủi ro cao và khó đoán định, không loại trừ khả năng rút mạnh 

và mang đến các pha rung lắc giảm mạnh của VNIndex.  
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Một xu hướng đáng chú ý khác trên thị trường hiện tại là xu hướng bán ròng 

của khối ngoại 

“FIDT nhận định, ở thời điểm hiện tại, ảnh hưởng từ khối ngoại lên chỉ số là không trực tiếp, khi nhà đầu tư cá 

nhân đang là yếu tố chính dẫn dắt thị trường. Tuy nhiên, đây cũng vừa là động lực, vừa là rủi ro thị trường như đã 

phân tích” 

Sau khoảng thời gian mua ròng đầu năm, xu hướng bán ròng của khối ngoại bắt đầu trở lại nối tiếp đà bán trong 2023. Tính 

đến ngày 28/3, khối ngoại đã bán ròng khoảng -12,188 tỷ, trong ngắn hạn, không thể loại trừ khả năng khối ngoại tiếp tục 

bán mạnh khi các yếu tố vĩ mô hỗ trợ chưa có khởi sắc nhiều so với hiện tại.  

Lượng bán tích lũy đã mang lại áp lực cho thị trường chung theo 2 hướng chính (1) tâm lý nhà đầu tư tiêu cực kéo dài (2) 

gia tăng tỷ trọng dòng vốn của nhà đầu tư cá nhân trong tổng giao dịch, do đó mang lại rủi ro biến động mạnh khi nhóm 

tiền này không còn động lực tăng. 

 

Trong tháng 4 và quý 2 của 2024 

Hiện tại FIDT cho rằng động thái mua bán ròng của khối ngoại trong quý 2 là khó đoán và xác suất có thể bán ròng tiếp 

tục trong quý 2 nhưng có thể sẽ thấp dần sau đợt bán ròng mạnh vừa rồi. Dòng tiền khối ngoại sẽ tốt hơn trong nửa sau 

của 2024 khi Fed được dự báo sẽ hạ lãi suất từ tháng 06. 

Một số nguyên nhân cho việc dòng tiền nước ngoài có thể tiếp tục rút ròng: 

• Bán ròng của khối ngoại tập trung lớn vào các quỹ chủ động hơn là các ETF và dòng tiền này vẫn tập trung vào các 

quốc gia thị trường chứng khoán có nhiều nhóm ngành cộng nghệ hơn là các thị trường đặc trưng bởi các ngành 

mang tính chu kỳ cao. 

• Fed đang phát tín hiệu không vội cắt lãi suất sớm dù 

lãi suất đã đạt đỉnh 

• Nền kinh tế Mỹ chứng minh sức mạnh bền bỉ và dễ 

thu hút dòng vốn, lo ngại về sức khỏe thực của nền 

kinh tế Mỹ khi có sự chênh lệch (Gap) giữa GDP và 

GDI cũng đã không còn khi GDI đã tăng trưởng 

mạnh lấp lại gap này. 

• Rủi ro tỷ giá cần theo dõi thêm sau khi hoạt động 

phát hành T-Bill của SBV chưa phát huy được tác 

dụng như mong muốn. 

 

 

Tóm lại về câu chuyện dòng tiền hiện tại (1) nhóm ngành có câu chuyện riêng, chưa tăng giá nhiều từ đầu năm 2024 sẽ 

có nhiều dư địa tăng trưởng sắp tới (2) VNMID vẫn sẽ là nhóm dẫn dắt thị trường trong tháng 4 và (3) nhóm nhà đầu tư 

trong nước, đặc biệt là nhóm cá nhân sẽ là bệ đỡ chính cho thị trường sắp tới khi đà rút ròng của khối ngoại chưa có dấu 

hiệu dừng lại trong ngắn hạn. Vậy nên, FIDT cho rằng nhóm cổ phiếu Midcap được nhà đầu tư cá nhân yêu thích của 

những ngành như Bất động sản, Dầu khí, Chứng khoán hay Xuất khẩu sẽ có tiềm năng tăng trưởng tốt trong tháng 

4 này so với phần còn lại của thị trường.  
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C. CHIẾN LƯỢC ĐẦU TƯ CHO THÁNG 4 
 

 

Bối cảnh thị trường hiện tại nhìn chung đang có nhiều biến số và khó đoán định. 

Yếu tố tích cực và rủi ro đang đan xen nhau và có thể tác động trực tiếp lên diễn biến 

chung của thị trường. 

 

Về câu chuyện dài hạn, bức tranh tổng quan vẫn hàm chứa nhiều câu 

chuyện với triển vọng tích cực. Nền kinh tế đang ghi nhận sự hồi phục 

ngày một rõ nét hơn khi chỉ số PMI đang tăng trở lại, xuất khẩu hay bán lẻ 

có xu hướng phục hồi đơn hàng đã kín đến hết quý 2/2024, trong khi đó 

giải ngân đầu tư công, đầu tư tư nhân đang được đốc thúc rất quyết liệt. 

Các chính sách nới lỏng tiền tệ và tài khóa được thực hiện trong năm 2023 

cũng dần thẩm thấu vào nền kinh tế và kích thích sự tăng trưởng trở lại 

của các doanh nghiệp. Bên cạnh đó, câu chuyện nâng hạng và niềm tin 

của nhà đầu tư sẽ tiếp tục được củng cố sẽ là động lực trong trung và dài 

hạn cho thị trường chứng khoán Việt Nam. 

 

 

 

Tuy nhiên, trong ngắn hạn, thị trường đang có nhiều sự hoài nghi về đà tăng trưởng.  

• Thứ nhất là thị trường đã tăng một nhịp khá dài và cần một nhịp điều chỉnh ngắn 

hạn để dòng tiền có thể luân chuyển sang nhóm ngành khác sau khi động lực kéo 

thị trường từ nhóm ngân hàng đã dần hạ nhiệt.  

• Thứ hai là các yếu tố về hút T-bills, tỷ giá đang ảnh hưởng trực tiếp đến tâm lý nhà 

đầu tư.  

• Thứ ba kết quả GDP quý 1 đang được nhà đầu tư rất kỳ vọng tích cực, tuy nhiên 

theo đánh giá của chúng tôi, GDP chỉ phục hồi ở mức tương đối và không thực sự 

mạnh mẽ như nhà đầu tư kỳ vọng. 

 

 

Dòng tiền đầu tư với nhiều triển vọng trong trung hạn vẫn sẽ đổ vào thị trường, dòng tiền sợ rủi ro sẽ có kế hoạch 

lánh nạn, vậy nên chúng tôi cho rằng diễn biến thị trường trong tháng 4 tới sẽ có nhiều sự biến động và khó đoán 

định, bối cảnh đó theo chúng tôi nên đưa ra các kịch bản thị trường khác nhau và phương án hành động phù hợp 

nhằm hạn chế được các rủi ro mà vẫn đảm bảo được hiệu suất mong muốn.  

NGẮN 
HẠN 

DÀI 
HẠN 
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Kịch bản 1: Sideways (Vn-Index 1250-1300) – Xác suất: 60% 
Chúng tôi cho rằng xu hướng thị trường xác suất cao sẽ biến động side-way trong tháng 4 này, vận động nhìn chung sẽ đi 

lên tuy nhiên sẽ không còn mạnh mẽ như những tháng đầu năm xuất phát từ ảnh hưởng của các yếu tố có trạng thái tốt 

xấu đan xen. Xu thế đó sẽ dẫn tới sự phân hóa lớn giữa các nhóm cổ phiếu, trong đó nhóm cổ phiếu catalyst – động lực 

rõ ràng sẽ tăng trưởng và bứt phá, ngược lại sẽ là sự điều chỉnh của nhóm cổ phiếu đã tăng mạnh và giá cổ phiếu đã phản 

ánh nhiều triển vọng sau đợt tăng vừa rồi. Bối cảnh đó theo chúng tôi nên ưu tiên những nhóm ngành được dòng tiền lựa 

chọn và catalyst đầu tư vững chắc trong giai đoạn này: 

1) Nhóm dầu khí thượng nguồn kỳ vọng về quyết định FIT cho dự án Lô B trong tháng 4/2024 

2) Bất động sản với dòng tiền bắt đầu có sự phục hồi và tín hiệu thị trường tốt trong thực tế  

3) Nhóm chứng khoán với câu chuyện KRX đưa vào vận hành đầu tháng 5 cũng như triển vọng nâng hạng 

4) Nhóm xuất khẩu với sự phục hồi đơn hàng tốt vẫn nên duy trì một tỷ trọng tương đối trong rổ danh mục 

Tất nhiên, với rủi ro vẫn tiềm ẩn, chúng tôi khuyến nghị nhà đầu tư nên để tỷ trọng thấp cho nhóm cổ phiếu có biến động 

lớn như chứng khoán hay những cổ phiếu đã tăng giá quá tốt và phản ánh đủ triển vọng, hoặc những câu chuyện phục 

hồi chưa rõ ràng của doanh nghiệp. Tỷ trọng phù hợp theo chúng tôi nên duy trì ở mức 50-70% cổ phiếu với sự phân bổ 

phù hợp cho nhóm cổ phiếu beta cao ở mức 10-20%, giúp cân bằng giữa rủi ro và hiệu suất kỳ vọng. 

 

Kịch bản 2: Điều chỉnh (Vn-Index 1200-1250) – Xác suất: 20% 
 

Kịch bản điều chỉnh cũng là trường hợp mà nhà đầu tư cần xem xét. Số liệu kinh tế Q1 ra phản ánh không thực sự tích cực 

như kỳ vọng khi chi tiêu tiêu dùng và đầu tư tư nhân vẫn đang khá yếu, điều này dẫn đến triển vọng KQKD Quý 1 nhiều 

hoài nghi cho các doanh nghiệp. Trường hợp EPS không phục hồi và các yếu về tỷ giá vẫn căng thẳng, khối ngoại tiếp tục 

bán ròng ác liệt sẽ dẫn đến sự điều chỉnh chung của thị trường. Khuyến nghị nhà đầu tư hạ tỷ trọng thấp 30-50% khi chỉ số 

giảm về 1250 và tăng lại tỷ trọng sau thị trường ổn định trở sau nhịp điều chỉnh. Nhóm cổ phiếu nhiều rủi ro theo chúng tôi 

không nên xuất hiện trong danh mục nếu thị trường chuyển xấu.  

Kịch bản 3: Duy trì đà tăng (Vn-Index 1300-1350) – Xác suất: 20% 

 

Tất nhiên, kịch bản thị trường duy trì đà tăng vẫn không thể bỏ qua khi triển vọng kinh tế phục hồi trở lại rõ ràng trong 

trung hạn. Nếu dòng tiền thực sự tích cực, FIDT cho rằng nhà đầu tư nên duy trì 1 tỷ trọng lớn hơn 20-30% cho nhóm có 

beta cao và chúng tôi đồng thời cũng khuyến nghị nhà đầu tư ưu tiên cắt những cổ phiếu nhóm này nếu thị trường manh 

nha xuất hiện rủi ro. 
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D. NHÓM NGÀNH VÀ CỔ PHIẾU ĐÁNG CHÚ Ý 

Triển vọng các nhóm ngành theo điểm IDP 

 

Để tham khảo và theo dõi nhận định từng ngành, quý NĐT tham khảo tại trang web FIDT IDP: 
https://portal.fidt.vn/nhan-dinh-nganh 

Nhìn chung, thị trường tháng 4 được FIDT đánh giá triển vọng tích cực khi 24/26 các ngành dự phóng T4/2024F nhận số 

điểm dương. Mức tích cực gia tăng so với tháng 3 khi trong đó có đến 16/26 ngành tăng điểm, 8/26 ngành giữ mức điểm 

không đổi và chỉ có 2/26 ngành giảm điểm. Những nhóm ngành vốn hóa lớn như Ngân hàng, Bất động sản,… đều được 

đánh giá cao và do đó, sẽ hỗ trợ nhiều cho điểm số thị trường trong tháng 4. 

Bất động sản dân sinh (2.2) và Dầu khí thượng nguồn (2.2) đang là 2 ngành được đánh giá cao nhất. 

Dòng tiền hiện tại đang chú ý vào nhóm BĐS với thanh khoản tăng liên tục đối với nhóm này. FIDT nhận thấy các chính 

sách hỗ trợ đang dần có sự thẩm thấu vào thị trường và đã có sự phục hồi về thanh khoản trên thị trường BĐS kể từ thời 

điểm cuối Q2.2023. Chúng tôi cho rằng chính sách đã dần lan toả và khiến thị trường BĐS khởi sắc rõ rệt hơn từ cuối 2023. 

15/01-

22/01/2024

22/01-

28/01/2024

29/01-

02/02/202

05/02-

07/02/202

19/02-

23/02/202

26/02-

1/3/2024

4/3-

8/3/2024

11/3-

15/3/2024

18/3-

22/3/2024

25/3-

29/3/2024

1 Bất động sản dân sinh
2.4 2.4 2.4 2.4 2.6 2.3 2.1 2.0 1.8 2.0 2.2

0.2

2 Dầu khí thượng nguồn
0.5 0.4 0.9 1.5 1.5 1.5 1.7 1.7 1.9 1.7 2.2

0.5

3 Chăn nuôi
1.2 1.1 1.2 1.2 1.1 1.2 1.4 1.3 1.3 1.8 1.9

0.5

4 BĐS KCN (nhóm cao su)
1.4 1.1 1.7 1.7 2.2 2.0 2.0 1.8 1.8 1.8 1.9

0.1

5 Bán lẻ thiết yếu
1.3 1.3 1.3 1.7 1.7 1.7 1.7 1.7 1.7 1.7 1.7

0.0

6 BĐS KCN
2.4 2.4 2.4 2.4 2.4 2.1 1.8 1.8 1.6 1.6 1.7

0.0

7 Cá tra
1.7 1.7 1.6 1.6 1.7 1.9 2.0 1.8 1.6 1.6 1.7

0.0

8 Ngân hàng
2.2 2.2 2.1 2.2 2.2 2.2 2.2 1.7 1.4 1.4 1.7

0.0

9 Chứng khoán
1.1 1.4 0.2 0.0 1.3 1.6 2.0 1.8 1.7 1.5 1.7

-0.1

10
Năng lượng tái tạo & xây 

lắp điện 1.3 1.3 1.5 1.5 1.5 1.5 1.6 1.6 1.5 1.5 1.6
0.0

11 Hàng may mặc
1.5 1.5 1.5 1.6 1.6 1.6 1.6 1.6 1.4 1.4 1.6

0.1

12 Bán lẻ không thiết yếu
1.1 1.3 1.2 1.6 1.6 1.4 1.4 1.6 1.6 1.6 1.6

0.0

13 Xây dựng dân dụng
1.9 2.0 1.7 2.0 2.1 2.1 1.8 1.7 1.4 1.6 1.6

-0.1

14 Nhiệt điện
0.2 0.2 0.2 0.8 1.0 1.0 1.4 1.4 1.6 1.8 1.5

-0.1

15 Xây dựng hạ tầng
2.0 2.0 2.1 2.1 2.2 1.9 1.9 1.8 1.6 1.5 1.5

-0.2

16 Vật liệu xây dựng
2.1 2.1 2.2 2.2 2.2 2.1 2.1 1.7 1.6 1.5 1.5

-0.2

17 Thép và sản phẩm thép
2.4 2.1 1.8 1.8 2.1 1.8 1.8 1.8 1.5 1.5 1.5

-0.2

18 Thủy Điện
1.0 1.0 1.2 1.1 1.1 1.2 1.2 1.1 1.3 1.4 1.5

0.2

19 Nhựa
1.5 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.2 1.4 1.2 1.3

0.1

20 Nước
0.9 1.0 1.0 1.0 1.0 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 1.3

0.2

21 Gỗ và đá
0.0 0.2 0.2 0.0 0.2 0.2 0.8 1.0 1.0 1.0 1.3

0.4

22 Logistics
1.7 1.9 1.9 1.8 1.5 1.1 1.0 1.0 0.8 0.8 0.9

0.1

23 Lương thực
0.8 0.5 0.5 0.5 1.1 0.8 0.8 0.5 0.7 0.7 0.9

0.2

24 Hóa chất
0.8 0.5 1.0 1.1 1.3 1.0 1.1 0.8 0.0 -0.1 0.5

0.1

25 Đường
-1.0 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.2 -0.3 -0.3 -0.3 -0.3

-0.1

26 Phân bón
-0.2 0.3 0.3 0.8 0.8 0.3 -0.2 -0.2 -0.2 -0.7 -0.7

-0.4

+/- so 
với TB T3

T1/2024 T2/2024 T3/2024
T4/2024.F

https://portal.fidt.vn/nhan-dinh-nganh


 

FIDT Research – Monthly Report 4/2024  

Phòng Nghiên cứu và Phân tích - Công ty CP FIDT – Báo cáo Tháng 4/2024 T r a n g  | 18 

Nhìn chung 2024 sẽ là năm đánh dấu cho sự phục hồi của thị trường BĐS, tuy nhiên mức độ phân hoá của những doanh 

nghiệp BĐS trong 2024 sẽ khá rõ rệt, những doanh nghiệp có tình hình tài chính tốt và những dự án đã sẵn sàng đưa vào 

khai thác sẽ được hưởng lợi rõ rệt trong giai đoạn này. 

Dầu khí thượng nguồn còn là ngành được dự phóng tăng điểm mạnh nhất trong tháng 4 (+0.5). Dự án mỏ khí Lô B là động 

lực thúc đẩy tăng trưởng cho các doanh nghiệp dầu khí thượng nguồn và trung nguồn của ngành dầu khí Việt Nam trong 

trung hạn. Với tổng mức đầu tư cho phần xây dựng ~ 7.9 tỷ USD, FIDT RS kỳ vọng các doanh nghiệp xây lắp, thi công dầu 

khí thượng nguồn sẽ là những doanh nghiệp được hưởng lợi lớn từ dự án này. Việc PVN đã ký kết GSPA – hợp đồng mua 

bán khí – cho thấy đã có bên đảm bảo tiêu thụ lượng khí từ dự án Lô B, đồng thời là điều kiện cần cho FID. Sau buổi ký kết 

ngày 28/03, PVN gần như đã đạt được những thỏa thuận cốt lõi để dự án Lô B có FID, tái khẳng định kỳ vọng của FIDT RS 

về việc dự án Lô B sẽ có FID vào đầu Q2. 

Cụ thể phân tích các nhóm ngành này mời quý nhà đầu tư tham khảo thêm phần chi tiết phía dưới. 

Tổng quan điểm IDP đưa ra quan điểm rõ ràng về các ngành dẫn dắt trong thời gian sắp tới, tuy nhiên, nhà đầu tư cần lưu 

ý đến mức phản ánh triển vọng vào định giá P/B của từng ngành. Có thể thấy nhóm I gồm BĐS KCN, Bán lẻ đã phản ánh 

vào giá triển vọng lớn của các ngành ở thời điểm hiện tại. Trong khi đó, một nhóm nữa có định giá phản ánh đúng với bức 

tranh triển vọng là nhóm III, chủ yếu là các ngành hàng về hàng hóa và điện lực. Thông qua đó, FIDT đặc biệt khuyến nghị 

nhà đầu tư tập trung đánh giá vào 2 nhóm còn lại: nhóm II đang được định giá quá cao so với triển vọng, như bán lẻ hay 

xây dựng và nhóm IV sẽ mang nhiều cơ hội cho tháng tới khi đang được định giá khá thấp mặc dù có nền tảng cơ bản tốt. 

 

Nhìn chung, nhà đầu tư có thể nhìn thấy được một thị trường nhiều cơ hội, tuy nhiên sẽ có sự phân hóa giữa các 

nhóm ngành và các doanh nghiệp trong từng ngành. Nhà đầu tư lưu ý và theo dõi các cổ phiếu có nền tảng kinh 

doanh tăng trưởng hoặc phục hồi, có câu chuyện riêng và giá chưa phản ánh hết triển vọng để tích lũy những mã 

tiềm năng. 
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Ngành chứng khoán  

Ngành chứng khoán mặc dù giá cổ phiếu đã lên khá cao, tuy nhiên nhóm ngành này theo chúng tôi đánh giá vẫn là ngành 

có câu chuyện hấp dẫn và nhiều dư địa tăng trưởng trong Q2 này, với 2 lý do chính: 

• Thanh khoản cải thiện rõ rệt trong quý 1/2024 và dự kiến còn được duy trì 

• Tiến độ nâng hạng được đẩy nhanh và dự kiến tác động tâm lý tích cực lên thị trường 

(1) Thanh khoản hồi phục sau nhịp giảm sâu cuối Q3 – đầu Q4/2023 

 

Diễn biến chỉ số ghi nhận đà tăng tích cực, kết thúc phiên giao dịch 29/03, VN-Index đạt 1,284.09 điểm, tăng 2.5% so với 

đầu tháng 3 và tăng 13.64% so với cuối năm 2023. Thị trường trải qua một giai đoạn tăng điểm mạnh mẽ và nhanh chóng. 

Chính sách duy trì lãi suất thấp tạo điều kiện cho dòng vốn vào thị trường chứng khoán tăng. Chính phủ đã đưa ra 

nhiều chính sách để hỗ trợ nền kinh tế, trong đó việc hạ lãi suất điều hành tạo điều kiện cho lãi suất huy động giảm theo, 

dự kiến xu hướng lãi suất đi xuống sẽ kéo dài đến hết năm 2023. Khi kênh gửi tiết kiệm kém hấp dẫn, dòng tiền sẽ chuyển 

dịch để tìm kiếm nơi có lợi nhuận cao hơi, do đó các công ty chứng khoán sẽ được hưởng lợi. 

Thực tế, lượng tiền gửi chờ giao dịch ở các công ty và thanh khoản thị trường cũng có sự cải thiện rõ rệt. Từ mức đáy 

của tháng 11/2023, giá trị giao dịch đã tăng liên tục 4 tháng liên tiếp, trong đó giao dịch của tháng 3 về gần với mức đỉnh 

lịch sử trong gian đoạn cuối 2021, đầu năm 2022. Với dự báo tăng trưởng GDP năm 2024 của chúng tôi là khoảng 6% và kỳ 

vọng của chúng tôi rằng hệ thống KRX sẽ đi vào hoạt động vào Quý 2/2024, chúng tôi dự báo GTGDTB năm 2024 sẽ tăng 

khoảng 23% YoY lên 910 triệu USD, dựa trên giả định của chúng tôi cho rằng VN-Index sẽ tăng khoảng 20% YoY vào năm 

2024 và thanh khoản trên vốn hóa ở mức khoảng 80%. 
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(2) Kỳ vọng vào những tín hiệu tích cực của KRX và nâng hạng thị trường 

Nâng hạng thị trường sẽ là chủ đề lớn của chứng khoán Việt Nam trong giai đoạn nhiều năm tới đây. Hiện tại, câu chuyện 

nâng hạng đang được các cơ quan quản lý Nhà nước, doanh nghiệp, nhà đầu tư quan tâm và quyết tâm phấn đấu đạt 

được. Trong chiến lược tổng thể về phát triển TTCK Việt Nam đến năm 2025, mục tiêu của Chính phủ hướng đến là đưa 

Việt Nam nâng hạng TTCK từ thị trường cận biên lên mới nổi trước năm 2025. 

FIDT đã phân tích chi tiết câu chuyện của hệ thống KRX và triển vọng nâng hạng thị trường tại BCCL 2024, kể từ đó đến 

nay đã có nhiều tiến triển mới cho hành trình nâng hạng của chứng khoán Việt Nam, FIDT gửi đến Quý nhà đầu tư một số 

cập nhật. 

Về KRX, hệ thống giúp cải thiện nền tảng kỹ thuật, là một yếu tố quan trọng góp phần nâng cao chất lượng của thị 

trường chứng khoán Việt Nam, qua đó giúp thị trường đáp ứng các tiêu chuẩn nâng hạng của các tổ chức xếp hạng thế 

giới. 

• Các công việc thử nghiệm hệ thống đang vào giao đoạn thử nghiệm đồng bộ với các bên liên quan, kế hoạch diễn 

tập chuyển đổi hệ thống lần 1 sẽ được diễn ra từ ngày 04/03-15/03. 

• Song song đó, các cơ quan, bộ phận quản lý liên quan đến KRX cũng liên tục tham gia các buổi hợp tác hỗ trợ phát 

triển thị trường, điển hình là chuyến đi của Bộ trưởng Bộ Tài chính Hồ Đức Phớc, Chủ tịch UBCK Nhà nước Vũ Thị 

Chân Phương tới Hàn Quốc vào ngày 7/3 vừa qua. 

Về nâng hạng thị trường, Việt Nam vẫn chưa thể gây bất ngờ 

trong báo cáo xếp hạng thị trường tháng 3/2024 của FTSE 

Russell. Tuy vậy, FTSE Russell đánh giá cao nỗ lực và chỉ ra các 

điều kiện cụ thể để đất nước này được nâng hạng lên thị trường 

mới nổi (Emerging Market) trong tương lai. FTSE Russell tiếp 

tục duy trì các đánh giá về tiêu chí “Chu kỳ thanh toán (DvP)", 

quá trình đăng ký tài khoản mới, và việc tạo điều kiện cho hoạt 

động giao dịch giữa các nhà đầu tư nước ngoài ở các cổ phiếu 

đã cạn room hoặc sắp cạn room nước ngoài.  

Chúng tôi đánh giá triển vọng nâng hạng thị trường của Việt 

Nam đang ngày càng mở ra với động lực đến từ sự đốc thúc 

của Chính phủ và sự khẩn trương của toàn bộ bộ máy vận hành. 

Trong trường hợp tích cực, Việt Nam khả năng sẽ được FTSE 

chính thức thăng hạng vào tháng 9/2024. Thị trường một khi 

được nâng hạng sẽ đẩy mạnh vị thế của thị trường chứng 

khoán Việt Nam, mở ra nhiều cơ hội mới và dòng vốn lớn đến 

từ nhà đầu nước ngoài trong thời gian tới. 

 

Những tín hiệu đó đang hỗ trợ cho triển vọng sắp tới của ngành chứng khoán, trong đó chúng tôi đánh giá cổ phiếu đầu 

ngành SSI trong nhóm cổ phiếu ngành này. Báo cáo tháng 2 FIDT đã phân tích kỹ câu chuyện của SSI và những nền tảng 

vững chắc cho tăng trưởng của cổ phiếu. Đánh giá tổng quát, chúng tôi đánh giá SSI là mục tiêu lựa chọn để đầu tư phù 

hợp cho kỳ vọng tăng trưởng của thị trường chứng khoán khi (1) SSI sở hữu thị phần lớn thứ 2 trong hệ thống và thị 

trường nhiều tiềm năng tăng trưởng ở hiện tại sẽ giúp cho cổ phiếu có nhiều dư địa tăng hơn (2) danh mục tự doanh của 

SSI đa dạng và cân bằng khá tốt rủi ro, tiềm năng tương trưởng tương đối tốt. Quý nhà đầu tư có thể xem lại chi tiết tại Báo 

cáo tháng 2. 
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Dầu khí thượng nguồn 
 

Kỳ vọng Lô B có Quyết định đầu tư cuối cùng (FID) trong đầu Quý 2/2024. 

Dự án mỏ khí Lô B là động lực thúc đẩy tăng trưởng cho các doanh nghiệp dầu khí thượng nguồn và trung nguồn của 

ngành dầu khí Việt Nam trong trung hạn. Với tổng mức đầu tư cho phần xây dựng ~ 7.9 tỷ USD, FIDT RS kỳ vọng các doanh 

nghiệp xây lắp, thi công dầu khí thượng nguồn sẽ là những doanh nghiệp được hưởng lợi lớn từ dự án này. 

 

Các bên liên quan đang đẩy mạnh những bước còn lại trước hạn chót FID  

• Ngày 13/03, Bộ Công Thương yêu cầu các bên liên quan đẩy nhanh các bước để đạt được FID trong tháng 3, trước 

hạn tháng 4. 

• Ngày 18/03, PVN và VCB ký kết Hợp đồng khung thu xếp cấp tín dụng cho chuỗi dự án khí điện Lô B, thể hiện vai trò 

là ngân hàng đầu mối trong việc cung cấp tín dụng trung – dài hạn bằng ngoại tệ cho những dự án trong chuỗi giá 

trị Lô B – Ô Môn. 

• Ngày 28/03, PVN tổ chức “Lễ ký kết các Thỏa thuận của Chuỗi dự án Lô B – Ô Môn” với nội dung chủ yếu là ký kết các 

hợp đồng: 

1. Hợp đồng mua bán khí (GSPA) – thống nhất các điều khoản cam kết mua bán khí giữa những bên bán là 

PVN, PVEP, MOECO (Nhật Bản), PTTEP (Thái Lan), với bên mua là PVN. Bên bán cam kết giao nhận bên mua 

khoảng 5.06 tỷ m3 khí ở lô B mỗi năm.  

2. Hợp đồng vận chuyển khí (GTA) – PVN thuê các bên GAS, PVN, MOECO, PTTEP vận chuyển 5.06 tỷ m3 khí ở 

lô B về bờ qua trạm tiếp bờ ở Kiên Giang và từ đường ống trên đất liền từ Kiên Giang về Ô Môn. 

3. Hợp đồng bán khí với Nhà máy điện Ô Môn 1 (GSA OM1) – thỏa thuận giữa bên bán (PVN) và bên mua 

(EVNGENCO 2), cung cấp một phần khí Lô B cho Nhà máy điện Ô Môn I, khoảng 1,265 tỷ m3 trong Giai đoạn 

bình ổn.  

4. Hợp đồng đấu nối và dịch vụ điều hành (TOSA) – là hợp đồng dịch vụ để đấu nối các trang thiết bị của chủ 

vận chuyển (GAS, PVN, MOECO, PTTEP) với giàn khai thác khí lô B của chủ mỏ (PVN, PVEP, MOECO, PTTEP), 

chủ mỏ có trách nhiệm cung cấp các dịch vụ liên quan hỗ trợ chủ vận chuyển trong thời gian hợp đồng. 

  

 

Sự kiện
Cấu phần đã 
hoàn thành

Quyết định 
đầu tư cuối 
cùng (FID)

Dòng khí 
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Đóng khí
Giá trị công 

việc
(triệu USD)
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Chi phí giải phóng mặt bằng & chi phí khác

Giai đoạn 1: Xây dựng (7.9 tỷ USD)

Giai đoạn 2: Sản xuất và Mở rộng (5.9 tỷ USD)

EPCI của 42 WHPs

Thượng nguồn

(2 tỷ USD)

Trung nguồn

(1.3 tỷ USD)

Hạ nguồn

(4.6 tỷ USD)

EPC của Ô Môn II

Thiết kế, mua sắm, xây dựng và lắp đạt (EPCI) 1 giàn xử lý trung 

tâm (central prodction platform), 1 hệ thống nhà ở, 1 tháp đốt khí và 

4 giàn đầu giếng (WHPs)

Khác
Dịch vụ khoan & giếng liên quan

Kho chứa dầu nổi (FSO)

Bọc ống dẫn khí

EPCI 292 km ống dẫn khí xa bờ

EPCI 102 km ống dẫn khí gần bờ

EPC của Ô Môn III

EPC của Ô Môn IV

Thượng nguồn

(5.9 tỷ USD)

Nguồn: FIDT tổng hợp

Dịch vụ khoan giếng, các dịch vụ liên 

quan khác
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FIDT nhận định 

• Những diễn biến trên cho thấy nỗ lực của các bên liên quan trong việc tháo gỡ những trở ngại cuối cùng của 

dự án, đặc biệt là ở phía PVN để đón dòng khí đầu tiên từ mỏ Lô B trong 2027.  

• Việc PVN đã ký kết GSPA – hợp đồng mua bán khí – cho thấy đã có bên đảm bảo tiêu thụ lượng khí từ dự án Lô 

B, đồng thời là điều kiện cần cho FID.  

• Sau buổi ký kết ngày 28/03, PVN gần như đã đạt được những thỏa thuận cốt lõi để dự án Lô B có FID, tái khẳng 

định kỳ vọng của FIDT RS về việc dự án Lô B sẽ có FID vào đầu Q2. 

 

Những doanh nghiệp kỳ vọng hưởng lợi từ dự án Lô B – Ô Môn 

 

Tổng Công ty Cổ phần Dịch vụ Kỹ thuật Dầu khí (PVS) 

FIDT RS đánh giá PVS là doanh nghiệp được hưởng lợi sớm nhất từ dự án Lô B. PVS hiện đã trúng các gói thầu EPC#1,2,3 

của Lô B với tổng giá trị gói thầu là 1,2 tỷ USD và đã hoàn thiện 15% tiến độ các gói thầu được trao. PVS đang tham gia 02 

gói thầu khác của Lô B - Ô Môn, gồm Gói thầu đường ống biển trị giá 400 triệu USD và Gói thầu cho thuê kho nổi chứa dầu 

khí (FSO). FIDT cho rằng với những lợi thế về kinh nghiệm và kỹ thuật, PVS sẽ tiếp tục trúng 2 gói thầu này trong 2024.  

FIDT ước tính doanh thu tiềm năng của PVS từ dự án lô B là 5.8 tỷ USD – gấp 7.7 lần vốn hóa hiện tại của PVS – củng cố 

quan điểm của FIDT về khả năng hưởng lợi của PVS từ dự án Lô B. 

Tổng Công ty Cổ phần Khoan và Dịch vụ Dầu khí (PVD) 

Với tiến độ tích cực của dự án Lô B và nhiều dự án khác, hoạt động thăm dò và khai thác (E&P) sẽ dần ấm lên trong giai 

đoạn 2024 trở đi. Riêng Lô B sẽ mang lại khối lượng công việc bền vững cho PVD. Hiện tại, PVD vẫn chưa có kế hoạch chi 

tiết cho mỏ khí Lô B tuy nhiên FIDT RS dự kiến phần công việc của PVD trị giá ~ 2 tỷ USD nhờ các nghiệp vụ khoan và dịch 

vụ đi kèm ở 944 giếng tại các mỏ khí của Lô B. 

Công ty Cổ phần Bọc ống Dầu khí (PVB) 

Với vị thế là đơn vị duy nhất ở Việt Nam hoạt động trong lĩnh vực bọc ống, FIDT RS kỳ vọng PVB sẽ ghi nhận doanh thu đột 

biến trong giai đoạn 2025 – 2027 từ việc trúng thầu hợp đồng bọc ống trị giá 130 triệu USD ở phần trung nguồn của dự án.  

Tổng Công ty Khí Việt Nam (GAS) 

Ước tính được hưởng lợi từ quá trình vận chuyển khí trong suốt quá trình hoạt động của dự án. 

Mục tiêu đầu tư được FIDT RS đánh giá cao về khả năng hưởng lợi và tiềm năng tăng trưởng là PVS. FIDT RS định 

giá cổ phiếu PVS ở mức 48,200 VND/cổ phiếu (upside 23% so với giá đóng cửa ngày 29/03/2024). FIDT RS sẽ tiếp tục 

theo dõi, cập nhật và lên kế hoạch đầu tư đối với cổ phiếu PVS khi phù hợp. 

  

2024 2025 2026 2027 2028 2029 - 2049

PVS Xây lắp giàn CPP, WHP, HUB, cho thuê FSO

PXS Xây lắp giàn

PVD Cho thuê giàn khoan

PVC Cung cấp dung dịch khoan

PVB Cung cấp dịch vụ bọc ống 

GAS Vận chuyển khí trong suốt quá trình hoạt động của dự án

Thượng 

nguồn

Trung 
nguồn

Nguồn: FIDT tổng hợp

Doanh nghiệp kỳ 

vọng hưởng lợi
Phạm vi công việc

Giai đoạn hưởng lợi
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Bất động sản dân sinh 

FIDT nhận thấy những dấu hiệu khá rõ rệt về sự hồi phục thanh khoản tại một số khu vực và phân khúc nhất định trong 

những tháng gần đây. Theo CBRE, trong quý 4/2023, giao dịch căn hộ sơ cấp duy trì mức cải thiện nhẹ so với quý trước, thị 

trường sơ cấp tại TP.HCM và Hà Nội ghi nhận ~6,100 căn hộ được bán ra trong quý (+5.4% QoQ). 

Ngoài ra, theo batdongsan.com.vn cho biết nhu cầu tìm kiếm bất động sản bán toàn quốc trong tháng 1/2024 tăng 66% so 

với cùng kỳ 2023, lượng tin đăng bán bất động sản cũng tăng 52%. Thậm chí tại một số khu vực phía Bắc đặc biệt là ven Hà 

Nội bắt đầu xuất hiện hiện tượng “sốt đất” trở lại khi: 

• Giao dịch đặc biệt sôi động trở lại sau thời điểm Tết Nguyên Đán đồng thời giá giao dịch cũng ghi nhận liên tục tăng 

mạnh trong thời gian ngắn, thậm chí có những khu vực tăng 10-15% chỉ trong 3 tháng đầu năm. 

• Cùng với đó, theo báo Công Thương, trong tháng 3, nhiều địa phương trên địa bàn ngoại thành Hà Nội đã liên tiếp tổ 

chức các cuộc đấu giá quyền sử dụng đất, thu hút nhiều nhà đầu tư tham gia.  

Đây cũng là cơ sở để các tổ chức lớn dự báo kể từ 2024 trở đi thị trường sẽ bắt đầu có sự hồi phục hồi rệt kể từ “đáy” 

là 2023. 

 

Nguồn: CBRE 

Thị trường BĐS đã đi qua giai đoạn khó khăn nhất khi cung và cầu trên thị trường dần tìm được tiếng nói chung. Trong 

đó tín hiệu rõ ràng nhất chính là dòng tiền “đổ” vào thị trường BĐS đang phục hồi rõ rệt đặc biệt là tại các trung tâm đô 

thị lớn. FIDT kỳ vọng xu hướng này sẽ dần có sự lan toả sang những khu vực khác trong thời gian sắp tới. 

 

Với những dấu hiệu tích cực của thị trường BĐS đi kèm với xu hướng dòng tiền trong những tuần gần đây, FIDT cho rằng 

ngành BĐS rất có thể sẽ là một trong những nhóm ngành dẫn dắt thị trường trong thời gian tới. Trong những doanh 

nghiệp niêm yết, FIDT cho rằng những cổ phiếu có câu chuyện rõ ràng như: mở bán dự án mới, tiến triển pháp lý tại các dự 

án hiện hữu sẽ có động lực tốt hơn. Phù hợp với tiêu chí đó có thể kể đến như DXG, KDH,… 
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Đối với cổ phiếu DXG, FIDT đánh giá đây là cổ phiếu đang có nhiều câu chuyện hấp dẫn chờ đợi trong ngắn hạn. Cụ thể: 

• Mở bán dự án: Trong năm 2024, DXG dự kiến sẽ khởi động lại dự án Gem Sky World (hiện còn lại 40% sản phẩm) vào 

quý 2 đồng thời dự án Gem Riverside sau khi đã hoàn thiện các thủ tục pháp lý bổ sung sẽ đủ điều kiện để mở bán 

trong 2H.2024. 

• Mảng môi giới cũng được kỳ vọng sẽ phục hồi mạnh mẽ sau thời gian dài ảm đạm nhờ thị trường BĐS sôi động trở 

lại và hưởng lợi trực tiếp từ những dự án Đất Xanh sẵn sàng mở bán trong thời gian sắp tới. 

FIDT định giá hợp lý đối với cổ phiếu DXG trong năm 2024 là 24,500 đồng/cp. 

Đối với cổ phiếu KDH 

• Bàn giao dự án thúc đẩy KQKD: Dự án Privia của KDH đã đạt được tỷ lệ hấp thụ khá tốt kể từ khi mở bán, theo 

thông tin FIDT nhận được, dự án đã được bán hết 100% và với tiến độ xây dựng hiện nay thì KDH sẽ có thể bàn giao 

cho khách hàng trong 2H.2024. 

• Bên cạnh đó, KDH cũng đang đồng thời triển khai 2 dự án tại khu vực phía Đông TP.HCM là Emeria và Clarita. Với 

xu hướng hồi phục của thị trường hiện nay, chúng tôi kỳ vọng các sản phẩm của KDH sẽ được hấp thụ tốt trong các 

đợt mở bán vào cuối năm 2024. 

FIDT định giá hợp lý đối với cổ phiếu KDH trong năm 2024 là 44,200 đồng/cp. 
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LƯU Ý VÀ 

MIỄN TRỪ TRÁCH NHIỆM 

 

 

Quý nhà đầu tư nên đọc kỹ các rủi ro mà chúng tôi có dự phòng và đề cập trong báo cáo cũng như 

nhận diện về rủi ro thị trường để có lựa chọn đầu tư hiệu quả. Báo cáo này được viết dựa trên nguồn 

thông tin đáng tin cậy vào thời điểm công bố. Quan điểm, dự báo và những ước lượng trong báo cáo 

này phản ánh đánh giá của FIDT tại thời điểm phát hành và có thể thay đổi theo tình hình doanh 

nghiệp và thị trường từng thời kỳ mà không phải thông báo. Ngoài ra, FIDT và các nhân sự của FIDT có 

quyền thực hiện các giao dịch liên quan đến các cổ phiếu, cơ hội đầu tư liên quan đề cập tại báo cáo 

này mà không phải thông báo. 

Quyết định của nhà đầu tư nên dựa vào tình hình tài chính cũng như mục tiêu đầu tư riêng biệt của 

nhà đầu tư. Mọi khuyến nghị đầu tư tại tính năng này được đưa ra dựa trên nhận định, dự đoán thị 

trường với mục đích tối ưu hóa lợi nhuận và hạn chế rủi ro cho nhà đầu tư. Tuy nhiên, nhà đầu tư nhận 

thức được rằng kết quả đầu tư sẽ phụ thuộc vào nhiều yếu tố và do đó chúng tôi không cam kết bất kỳ 

mức độ lợi nhuận nào đối với việc đầu tư của nhà đầu tư. Nhà đầu tư là người quyết định đầu tư, do đó 

nhà đầu tư hoàn toàn chịu trách nhiệm về kết quả đầu tư của mình.  

 

Báo cáo này là tài sản và được giữ bản quyền bởi FIDT. Không được phép sao chép, phát hành cũng 

như tái phân phối báo cáo vì bất kỳ mục đích gì nếu không có văn bản chấp thuận của FIDT. Vui lòng 

ghi rõ nguồn khi trích dẫn nếu sử dụng các thông tin trong báo cáo này.  

  

Chúng tôi xin chân thành cảm ơn quý khách hàng! 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


