
NHIỀU ẨN SỐ TỪ THỊ TRƯỜNG TRÁI PHIẾU 

ABS Research - 03/2023

BÁO CÁO CHIẾN LƯỢC THÁNG 03/2023



• Chúng tôi kỳ vọng FED sẽ tăng lãi suất trong ba cuộc họp tiếp theo vào 22/03, 03/05 và 14/06, mỗi đợt sẽ

tăng 25 điểm cơ bản và duy trì khoảng lãi suất 5,25% - 5,5% tới cuối năm 2023 trước khi có những động thái

tiếp theo nhằm vực dậy nền kinh tế vào nửa cuối năm 2023 (trang 8).

• Triển vọng tăng trưởng toàn cầu phụ thuộc lớn vào đà phục hồi của Trung Quốc và EU. PMI của Trung

Quốc tăng mạnh cho thấy các doanh nghiệp đang tăng tốc quay lại guồng công việc, phản ánh tình trạng

giãn cách vì dịch Covid đã cải thiện đáng kể. Ở chiều ngược lại, lạm phát vẫn tiếp tục thâm nhập sâu rộng vào

EU (trang 9).

• Số liệu vĩ mô tháng 02/2023 có cải thiện nhưng còn khó khăn: IIP 2 tháng đầu năm ước giảm 6,3% so với

cùng kỳ năm trước bù lại PMI có sự cải thiện; Cán cân thương mại thặng dư 2,8 tỷ USD nhưng kim ngạch xuất

nhập khẩu 2 tháng đầu năm có xu hướng giảm; Tổng mức bán lẻ hàng hóa tăng trưởng ổn định; FDI chậm lại;

Giải ngân đầu tư công dư địa còn nhiều nhưng tiến độ giải ngân chậm; ngành du lịch chưa đạt phong độ trước

dịch; thị trường tiền tệ ổn định nhưng sự kiện NVL không thể thanh toán gốc và lãi trái phiếu đến hạn gây

nhiều lo ngại cho thị trường trái phiếu doanh nghiệp và các định chế tài chính (trang 11-17).

• VNIndex trở thành một trong những thị trường chứng khoán giảm điểm mạnh nhất thế giới sau tháng đầu

tiên của năm 2023 hồi phục tích cực, đồng thời thanh khoản cũng bốc hơi khỏi thị trường. Tháng 02/2023

cũng là tháng có thanh khoản trung bình thấp nhất trong gần 2 năm trở lại đây (trang 19).

• Tháng 2 ghi nhận nhiều nỗ lực tháo gỡ nút thắt ngành Bất động sản. Trong tháng 2, Chính phủ họp bàn và

đưa ra các giải pháp tháo gỡ nút thắt cho thị trường BĐS – vốn đang gặp khó khăn từ giữa năm 2022 (trang

20).

• Khối ngoại có tháng bán ròng đầu tiên sau 3 tháng mua ròng mạnh. NĐT đảo chiều từ mua ròng sang bán

ròng từ nửa cuối tháng 02 với lực bán ròng lên đến 2.973 tỷ. Trên thị trường quốc tế, xung đột địa chính trị

Nga – Ukraine leo thang cũng như khả năng FED giữ quan điểm thắt chặt chính sách tiền tệ là áp lực lên tâm

lý NĐT trong suốt thời gian tháng 2 (trang 21).
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NHÌN LẠI DỰ BÁO VÀ KHUYẾN NGHỊ THÁNG 2/2023
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NHẬN ĐỊNH THỊ TRƯỜNG

Trong tháng 2/2023, chúng tôi đã dự báo VNIndex diễn biến như sau:

• Kịch bản 1 (xác suất thấp): VNIndex tiếp tục điều chỉnh và xuyên thủng qua
ngưỡng 1.050đ. Chúng tôi kỳ vọng thị trường sẽ được hỗ trợ ở quanh vùng
giá 980 và từ đây chỉ số VNIndex sẽ bật tăng trở lại vùng 1.120.

• Kịch bản 2 (xác suất cao): Trong điều kiện kinh tế Việt Nam và thế giới
chuyển biến xấu, thì VNIndex sẽ không giữ được mốc 980 và chỉ số sẽ tiếp
diễn đà xuống trong pha xuống dài hạn của xu thế cấp 1. Khi đó VNIndex sẽ
kiểm định lại ngưỡng hỗ trợ mạnh quanh vùng đáy cũ gần nhất quanh 900đ.

Chúng tôi khuyến nghị NĐT giải ngân trong tháng 2/2023 với điều kiện
VNIndex diễn biến theo Kịch bản 1, không mất mốc 980 và xác nhận hồi phục
từ mức này. Trong trường hợp VNIndex diễn biến theo Kịch bản 2, chúng tôi
khuyến nghị nhà đầu tư đứng ngoài theo dõi thị trường.

Thực tế, VNIndex đã giảm -7,78% từ mức 1.111,18đ về mức 1.024,68đ trong
tháng 2, gần với Kịch bản 1 của ABS Research. Thị trường tích cực hơn dự báo
là do các nỗ lực của cơ quan hữu quan hỗ trợ giải quyết các vấn đề của thị
trường trái phiếu doanh nghiệp.



Dựa trên các yếu tố:

• Các số liệu vĩ mô tháng 2/2023 cho thấy một số yếu tố vĩ mô đã có sự cải thiện so với tháng trước như giá
trị xuất khẩu tăng 9,8% MoM, xuất siêu 2 tháng đạt 2,82 tỷ USD. PMI đạt 51,5 điểm, cải thiện rõ rệt so với
tháng trước đó. Chỉ số sản xuất toàn ngành công nghiệp (IIP) tháng 02/2023 ước tính tăng 5,1% so với
tháng trước và tăng 3,6% so với cùng kỳ năm trước.

• Tuy nhiên vẫn còn nhiều khó khăn như lạm phát cơ bản 2 tháng đầu năm ở mức cao, tăng 4,96% svck,
tổng vốn FDI giảm -38% svck chủ yếu do vốn đăng ký tăng thêm giảm -86% YoY, giải ngân đầu tư công
vẫn chậm so với kế hoạch.

• Sau nhịp giảm điểm trong tháng 2, P/E toàn thị trường đã giảm từ mức 12,1x xuống 11,5x, tuy nhiên vẫn
cao hơn mức 10,5x trước nhịp tăng đầu tháng 1. Nhà đầu tư ngoại bán ròng trong tháng 2 nhưng các quỹ
ETF lớn như quỹ Fubon của Đài Loan lại tiếp tục được phê duyệt kế hoạch huy động thêm vốn vào Việt
Nam.

• Sự kiện NVL không có khả năng thanh toán lãi và gốc của 2 lô trái phiếu với giá trị phải thanh toán tổng
cộng gần 1.080 tỷ đồng vào ngày 13/2/2023 đã khiến tâm lý nhà đầu tư bị tác động mạnh. Tổng khối
lượng trái phiếu doanh nghiệp đến hạn phải thanh toán là 71,2 nghìn tỷ đồng trong Q2/23 và 104,4 nghìn
tỷ đồng trong Q3/23. Trường hợp xấu nhất khi các doanh nghiệp phát hành không thể hoàn thành nghĩa
vụ thanh toán, lợi nhuận của ngành ngân hàng sẽ bị tác động mạnh. Do đó, việc chính phủ nhanh chóng
có các biện pháp hỗ trợ tháo gỡ các khó khăn sẽ có vai trò rất quan trọng đến dòng tiền thị trường.

• Về các yếu tố kỹ thuật: Sau 2 nhịp tăng trên biểu đồ daily, chỉ số VNIndex xác nhận đỉnh ngắn hạn vào
ngày 17/1/2023 ở mức 1.124 điểm và điều chỉnh giảm 108 điểm, tương ứng -10% trong 5 tuần. Nhịp giảm
điểm này hoàn toàn tương ứng nhịp điều chỉnh thứ nhất trong giai đoạn 5/12/2022- 26/12/2022 về thời
gian và điểm số. Hiện tại VNIndex đang vận động theo kênh giá song song với thanh khoản giảm dần (giá
trị giao dịch trung bình 6-8k tỷ/ngày), tâm lý giao dịch cẩn trọng, cung cầu yếu. Chúng tôi đánh giá đây là
vùng chưa phân định xu hướng rõ ràng, với nhiều kịch bản có thể xảy ra với VNIndex. Nhà đầu tư cần
quan sát kỹ ngưỡng hỗ trợ 980 điểm của VNIndex, là ngưỡng phân định xu hướng có tính quyết định trong
thời gian tới.

TRIỂN VỌNG THỊ TRƯỜNG THÁNG 3/2023

4



Chúng tôi dự báo diễn biến VNIndex trong tháng 3 như sau:

• Kịch bản 1 – tích cực (xác suất trung bình): VNIndex đi trong kênh giá, được hỗ trợ vùng giá 980-1000.

Tại đây, VNIndex tạo đáy ngắn hạn đi lên kiểm định lại vùng giá 1060-1080. Nhà đầu tư có nhịp trading

cổ phiếu với T5-T8 ngày.

• Kịch bản 2 - trung tính (xác suất cao): VNIndex tiếp diễn xu hướng giảm, phá thủng ngưỡng 980 và giảm

về mốc hỗ trợ 2 ở ngưỡng 935-950đ. Nhà đầu tư cân nhắc mua cổ phiếu ở mốc hỗ trợ này, kỳ vọng cho

nhịp hồi phục lên vùng giá 1.080-1.100.

• Kịch bản 3 – tiêu cực (xác suất thấp): Với yếu tố thế giới gây ảnh hưởng xấu (nhanh và mạnh), chỉ số

VNIndex giảm mạnh về mốc 870-800. Đây là vùng cân nhắc đầu tư với nhà đầu tư trung hạn, giải ngân

lần 1 với 50% tiền. Đối với nhà đầu tư dài hạn, khuyến nghị giải ngân lần 1 với 15% tiền.

Về triển vọng nhóm ngành, chúng tôi đánh giá cao các ngành sau:

• Hưởng lợi từ đầu tư công: Các doanh nghiệp Xây dựng hạ tầng và Vật liệu xây dựng tham gia dự án Sân

bay Long Thành và 12 dự án cao tốc Bắc Nam.

• Hưởng lợi từ các dự án dầu khí và giá dầu ở mức cao: Ngành Dầu khí

• Hưởng lợi từ việc Trung Quốc mở cửa: Các doanh nghiệp ngành Thủy sản

• Hưởng lợi từ việc giá nguyên vật liệu tăng: Ngành Thép.

• Các ngành Nhiệt điện, Xây lắp điện, Công nghệ thông tin.

TRIỂN VỌNG THỊ TRƯỜNG THÁNG 3/2023
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• CPI tháng 01/2023 của Mỹ tăng 0,5% so với tháng trước và tăng 6,4% so với cùng kỳ. Trước đó, các chuyên gia kinh tế dự báo CPI tăng 0,4% so với tháng trước và

6,2% so với cùng kỳ. Loại trừ thực phẩm và năng lượng, CPI lõi tăng 0,4% so với tháng trước và 5,6% so với cùng kỳ, cao hơn dự báo tăng 0,3% và 5,5%.

• Các số liệu kinh tế được công bố cho thấy tỷ lệ thất nghiệp không cao mặc cho lạm phát vẫn neo cao càng củng cố niềm tin về việc FED sẽ tiếp tục tăng lãi suất.

Chúng tôi kỳ vọng FED sẽ tăng lãi suất 3 lần trong 3 cuộc họp tiếp theo vào 22/03, 03/05 và 14/06, mỗi đợt sẽ tăng 25 điểm cơ bản và duy trì khoảng lãi suất 5,25%

- 5,5% tới cuối năm 2023 trước khi có những động thái tiếp theo nhằm vực dậy nền kinh tế vào nửa cuối năm 2023.

• Trước những động thái cứng rắn về việc tăng lãi suất của FED, chỉ số DXY có sự bật tăng nhe trong tháng 2/2023.
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Lạm phát Mỹ giảm nhiệt nhưng vẫn cao hơn mức dự báo

Nguồn: Investing, ABS Research
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KHU VỰC ĐỒNG EURO

• Tỷ lệ CPI chung chỉ giảm nhẹ xuống 8,5%, từ 8,6% trong tháng 1, nhưng tăng ở

Đức (9,3%), Pháp (7,2%), Tây Ban Nha (6,1%), Hà Lan (8,9%), Ireland (8,0%).

• Lạm phát vẫn tiếp tục thâm nhập sâu rộng vào EU. ECB cam kết duy trì lộ trình

tăng lãi suất với tốc độ ổn định và được giữ ở mức phù hợp để đảm bảo lạm

phát trở về mức mục tiêu trung hạn 2%. ECB dự kiến một đợt tăng lãi suất tiếp

theo, thêm 0,5% tại cuộc họp chính sách tiền tệ sẽ diễn ra ngày 16/3 tới đây.
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Triển vọng tăng trưởng toàn cầu phụ thuộc vào đà phục hồi của TQ và EU 

Nguồn: Eurostat, Wolfstreet.com, ABS Research

Nguồn: Investing, ABS Research

TRUNG QUỐC

• Theo số liệu từ Cục Thống kê Quốc gia Trung Quốc (NBS), chỉ số quản trị mua

hàng - Purchasing Managers’ Index (PMI) đã tăng lên mức 52,6 trong tháng

2/2023 từ mức 50,1 của tháng 1, vượt xa dự báo của các nhà phân tích là 50,5

điểm. Đây cũng là mức cao nhất kể từ tháng 04/2012.

• Đây là những tín hiệu tích cực cho thấy các doanh nghiệp đang tăng tốc quay lại

guồng công việc, phản ánh tình trạng đình trệ trong giai đoạn giãn cách vì dịch

Covid đã cải thiện đáng kể.

• Chỉ số PMI lạc quan cũng mang tới một tín hiệu tích cực cho Đại hội Đại biểu

Nhân dân toàn quốc sắp tới vào tháng 3. Chúng tôi kỳ vọng chính phủ Trung

Quốc sẽ đưa ra các chính sách hỗ trợ hơn nữa để củng cố sự phục hồi kinh tế.
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• CPI tháng 02/2023 tăng 0,45% (MoM) và 4,31% (YoY). Bình quân hai tháng đầu năm 2023, CPI tăng

4,6% so với cùng kỳ năm 2022. Nguyên nhân chính làm tăng chỉ số đến từ việc giá xăng dầu, giá gas trong

nước tăng theo giá nhiên liệu thế giới; giá nhà ở thuê cũng tăng vọt do nhu cầu gia tăng sau dịp Tết Nguyên

đán.

• Trong 11 nhóm hàng hóa và dịch vụ tiêu dùng chính, có 05 nhóm hàng tăng giá và 06 nhóm có chỉ số giá

giảm. Ở nhóm tăng giá, giao thông có mức tăng cao nhất 2,11% chủ yếu do giá xăng, dầu tăng 5,66% (làm

CPI chung tăng 0,2 điểm phần trăm) từ ảnh hưởng của các đợt điều chỉnh giá xăng, dầu vào ngày

13/02/2023 và 21/02/2023. Bên cạnh đó, nhóm nhà ở và vật liệu xây dựng cũng tăng 1,81% do ảnh hưởng

từ biến động giá gas; giá điện sinh hoạt tăng 1,12%; giá vật liệu bảo dưỡng nhà ở tăng 0,99% và giá thuê

nhà tăng 0,28%. Các nhóm khác tăng nhẹ không đáng kể. Ở chiều ngược lại, nhóm Giáo dục vẫn giảm mạnh

nhất nhở chính sách ổn định của Chính phủ, hàng hóa tiêu dùng sau Tết cũng có xu hướng hạ nhiệt.

• Lạm phát cơ bản tháng tháng 02/2023 tăng 0,25% so với tháng trước, tăng 4,96% so với cùng kỳ năm trước.
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CPI tháng 02/2023 tăng 4,31% so với cùng kỳ

Nguồn: GSO, ABS Research

Nguồn: GSO, ABS Research

Nguồn: GSO, ABS Research
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• Chỉ số sản xuất toàn ngành công nghiệp (IIP) tháng 02/2023 ước tính tăng 5,1% so với tháng trước

và tăng 3,6% so với cùng kỳ năm trước. Tính chung hai tháng đầu năm 2023, IIP ước giảm 6,3% so

với cùng kỳ năm trước (cùng kỳ năm 2022 tăng 5,6%) do đơn hàng giảm, kim ngạch xuất khẩu giảm.

• PMI của Việt Nam trong tháng 02/2023 đạt 51,5 điểm, có sự cải thiện rõ rệt so với tháng trước đó

nhờ nhu cầu thị trường quốc tế hồi phục giúp số lượng đơn đặt hàng mới là mạnh nhất kể từ tháng

8/2022. Xét trên cả khu vực ASEAN, Thái Lan là nước dẫn đầu khu vực với PMI đạt 54,8 điểm. Đứng

thứ 2 là Phillipines đạt 52,7 điểm. Trong khi đó, Malaysia lại là nước có kết quả kém nhất tháng

02/2023 với 48,4 điểm.

• Chúng tôi đánh giá, ngành công nghiệp sản xuất của Việt Nam trong cả năm 2023 sẽ vẫn rơi vào

trạng thái trì trệ như hiện tại do các đối tác thương mại lớn là Mỹ và EU đang có triển vọng tăng trưởng

không mấy khả quan, áp lực lạm phát trên toàn cầu sẽ ảnh hưởng tới nhu cầu đặt hàng của các doanh

nghiệp, từ đó tác động tiêu cực đến các doanh nghiệp sản xuất. Mặc dù vậy, điểm sáng trong giai

đoạn tới sẽ đến từ quá trình tái mở cửa của Trung Quốc, đây được kỳ vọng là động lực phục hồi cho

ngành sản xuất công nghiệp Việt Nam.

12

IIP và PMI có sự cải thiện so với tháng trước nhưng vẫn rất đáng lo ngại

Nguồn: GSO, ABS Research

Nguồn: S&P Global, ABS Research
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• Kim ngạch xuất khẩu hàng hóa tháng 02/2023 ước đạt 25,88 tỷ USD, tăng 9,8% so

với tháng trước. Điểm tích cực là cán cân thương mại hàng hóa hai tháng đầu năm

2023 xuất siêu 2,82 tỷ USD. Tuy nhiên, tính chung hai tháng đầu năm 2023, kim ngạch

xuất khẩu hàng hóa ước đạt 49,44 tỷ USD, giảm 10,4% so với cùng kỳ năm trước.

• Mặt khác, kim ngạch nhập khẩu hàng hóa tháng 2/2023 đạt 23,58 tỷ USD, tăng

2,3% so với tháng trước. Tính chung hai tháng đầu năm 2023, kim ngạch nhập khẩu

hàng hóa đạt 46,62 tỷ USD, giảm 16% so với cùng kỳ năm trước. Chiếm tỷ trọng lớn

trong cơ cấu nhập khẩu đa phần là tư liệu sản xuất.

• Chúng tôi đánh giá, xuất khẩu Việt Nam sẽ còn gặp nhiều khó khăn trong bối cảnh

kinh tế toàn cầu kém khả quan đang tiếp diễn hiện tại.

Nguồn: GSO, ABS ResearchNguồn: GSO, ABS Research
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Tổng mức bán lẻ hàng hóa và doanh thu dịch vụ tiêu dùng tháng 2 ước đạt 481,8 nghìn tỷ đồng, giảm 6% so với tháng trước và tăng 13,2% so với

cùng kỳ năm trước khi nhu cầu tiêu dùng của người dân trở lại trạng thái bình thường khi tết Nguyên đán kết thúc. Tính chung hai tháng đầu năm

2023, tổng mức bán lẻ hàng hóa và doanh thu dịch vụ tiêu dùng ước đạt 994,2 nghìn tỷ đồng, tăng 13% so với cùng kỳ năm trước (cùng kỳ năm 2022

tăng 0,9%). Mặc dù có sự gia tăng so với 2 tháng đầu năm 2019 - trước dịch Covid 19 nhưng quy mô tổng mức bán lẻ hàng hóa và doanh thu dịch vụ tiêu

dùng hai tháng đầu năm 2023 chỉ đạt 77,7% quy mô của chỉ tiêu này.

Nguồn: GSO, ABS ResearchNguồn: GSO, ABS Research
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• Tính đến ngày 20.2.2023, tổng vốn đầu tư FDI đạt gần 3,1 tỉ USD, tiếp tục

giảm -38% so với cùng kỳ năm 2022. Nguyên nhân chủ yếu do vốn đăng ký

điều chỉnh tăng thêm giảm -86% YoY, đạt gần 535,4 triệu USD. Trong khi vốn

FDI đăng ký cấp mới tăng +179% YoY. Vốn FDI thực hiện cũng giảm -4,85% so

với cùng kỳ năm ngoái. Xét về số lượng dự án mới, công nghiệp chế biến chế tạo

cũng là ngành dẫn đầu về số dự án mới (chiếm gần 30%) và điều chỉnh vốn

(chiếm 63,9%).

• Về đầu tư công, theo số liệu từ Bộ Kế hoạch và Đầu tư, ước đến cuối tháng

2/2023, giải ngân vốn đầu tư công đạt trên 49.247 tỷ đồng, đạt 6,97% kế hoạch

Thủ tướng Chính phủ giao. Tỷ lệ này là thấp hơn so với con số 8,61% của cùng kỳ

năm ngoái song xét về số giải ngân tuyệt đối thì cao hơn khoảng 4.600 tỷ đồng,

tức là cao hơn khoảng 10% svck năm 2022.

15

Giải ngân đầu tư công cho thấy nhiều triển vọng, tuy nhiên FDI đang chậm lại

Nguồn: GSO, ABS Research

Nguồn: GSO, ABS ResearchNguồn: GSO, ABS Research
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• Khách quốc tế đến Việt Nam tháng 2 đạt 933 nghìn lượt người, tăng 7,1% so với tháng trước và gấp 31,6 lần so với cùng kỳ năm trước do Việt Nam đã mở cửa du

lịch, các đường bay quốc tế được khôi phục trở lại. Tính chung hai tháng đầu năm 2023, khách quốc tế đến nước ta đạt 1.804,1 nghìn lượt người, gấp 36,6 lần cùng

kỳ năm trước nhưng vẫn chưa bằng 60% so với cùng kỳ năm 2019 - năm chưa xảy ra dịch Covid-19.

• Trong tổng số khoảng 1,8 triệu lượt khách quốc tế đến Việt Nam hai tháng đầu năm nay, chiếm tỷ trọng cao nhất là khách Châu Á với khoảng 1,3 triệu khách, gấp

39,5 lần svck. Đứng thứ 2 và 3 lần lượt là khách từ khu vực Châu Âu và Châu Mỹ với xấp xỉ 242,5 nghìn lượt khách và 186,3 nghìn lượt khách, lần lượt tăng gấp 23,9

lần và 38,6 lần svck..

16

Ngành du lịch chững lại chờ Trung Quốc mở cửa

Nguồn: GSO, ABS Research
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Thị trường tiền tệ ổn định nhưng sự kiện NVL gây lo ngại cho hệ thống ngân hàng

• NHNN đã vừa cấp room tăng tín dụng lần đầu trong 2023 cho các

NHTM, với mức tăng trung bình 9%, thấp hơn so với 11% năm ngoái.

Trên cơ sở tăng trưởng tín dụng năm 2022 khoảng 14,17%, NHNN định

hướng tăng trưởng tín dụng của năm 2023 vào khoảng 14-15%.

• Tại thời điểm cuối tháng 2, tăng trưởng tín dụng và huy động đạt lần

lượt 0,77% và 0,05% sv đầu năm, thấp hơn mức tăng cùng kỳ năm

2022.

• Thanh khoản hệ thống khá dồi dào. Một phần nguyên nhân đến từ cầu

tín dụng thấp và áp lực đáo hạn trái phiếu doanh nghiệp chưa mạnh

trong những tháng đầu năm. Lãi suất huy động tại các NHTMCP đã

giảm 50-100 điểm cơ bản so với đầu năm.

• NHNN liên tục hút ròng lượng lớn thanh khoản qua các nghiệp vụ thị

trường mở nhằm đẩy lãi suất liên ngân hàng VND cao lên, nhằm duy trì

biên chênh lệch với lãi suất USD đủ cao nhằm giảm áp lực mất giá của

VND so với USD. Tính từ đầu tháng đến 24/02/2023, NHNN đã hút ròng

khoảng hơn 189 nghìn tỷ đồng trên thị trường mở. Đây là quy mô rút

ròng lớn nhất theo tháng kể từ khi NHNN kích hoạt lại kênh bơm/hút

vốn trên thị trường mở từ tháng 06/2022.

• Trong tháng 2, trước áp lực từ thị trường quốc tế, VND mất giá khoảng

0,72% so với USD, tương đương với các đồng tiền khác trong khu vực, ở

mức 23.790 VND/USD.

• Sự kiện đáng lưu ý trong tháng là Novaland Group (NVL) chậm thanh

toán lãi, gốc hai lô trái phiếu với tổng số tiền gần 1.080 tỷ đồng. Đặc

biệt là lô trái phiếu NVLH2123009 có lãi hơn 53 tỷ đồng và gốc 1.000 tỷ

đồng với ngày thanh toán 13/2/2023. Nếu sau thời gian ân hạn đến

ngày 8/3/2023, NVL không thể thanh toán nghĩa vụ nợ thì các lô trái

phiếu này sẽ được coi là mất khả năng thanh toán, và sau đó điều khoản

Vi phạm chéo tại các lô trái phiếu khác của NVL sẽ bị kích hoạt. Tính đến

cuối 2022, NVL có tổng nợ phát hành trái phiếu 44.169 tỷ đồng. Trong

trường hợp xấu nhất, khi các điều khoản Vi phạm chéo được áp dụng,

các trái chủ có thể sẽ phải phân loại các trái phiếu này thành nợ xấu và

phải trích lập dự phòng tương ứng, khiến giảm lợi nhuận các tổ chức tài

chính, ngân hàng.

• Ngày 5/3/2023, Chính phủ ban hành Nghị định 08 về trái phiếu doanh

nghiệp. Nhìn chung NĐ08 giúp các thành viên thị trường TPDN có thêm

thời gian thích ứng với các quy định mới, giúp các tổ chức phát hành có

thêm thời gian và giải pháp cải thiện dòng tiền và khả năng trả nợ, cũng

như giúp các ngân hàng giãn quá trình trích lập dự phòng. Nhà đầu tư có

thể đọc báo cáo của ABS Research phân tích chi tiết tác động của Nghị

định 08 tại đây.

https://www.abs.vn/thay-gi-tu-nghi-dinh-08-ve-thi-truong-trai-phieu-doanh-nghiep/
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Tổng quan TTCK tháng 2/2023

Nốt trầm đầu năm

 VNIndex quay trở lại làm một trong những thị trường chứng khoán giảm điểm

mạnh trên thế giới sau tháng đầu tiên của năm 2023 hồi phục tích cực.

Tháng 02/2023 cũng là tháng có thanh khoản trung bình thấp nhất trong

gần 2 năm trở lại đây, đạt 10.122 tỷ đồng. Đỉnh điểm tại ngày cuối tháng,

GTGD trên VNI chỉ đạt hơn 6.480 tỷ VND, thấp nhất kể từ tháng 11/2020.

 VNIndex tháng 2/2023 chịu áp lực lớn từ nhóm ngành Bất động sản – nhóm

ngành có vốn hóa đứng thứ 2 thị trường, cùng với đó cũng chứng kiến nhiều

cổ phiếu trụ khác trong nhóm VN30 điều chỉnh giảm.

Biến động chỉ số một số TTCK trên thế giới

19
Nguồn: Investing.com,Fiinpro, ABS Research
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Điểm lại một số phiên của VNIndex trong tháng 2
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Tháng ghi nhận nhiều nỗ lực tháo gỡ nút thắt ngành Bất động sản. Trong tháng 2, Chính phủ tích cực họp bàn và đưa ra các giải pháp tháo gỡ nút thắt

cho thị trường BĐS – vốn đang gặp khó khăn từ giữa năm 2022. Trên thị trường quốc tế, xung đột địa chính trị Nga – Ukraine leo thang cũng như khả

năng FED giữ quan điểm thắt chặt chính sách tiền tệ là yếu tố gây áp lực lên tâm lý NĐT trong suốt thời gian tháng 2.

Nguồn: Fiinpro, ABS Research
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 NĐT nước ngoài có tháng bán ròng đầu tiên sau 3 tháng mua ròng mạnh.

NĐT đảo chiều từ mua ròng sang bán ròng từ nửa cuối tháng 02 với tổng

giá trị bán ròng lên đến 2.973 tỷ. Trong tháng 2, khối ngoại tập trung mua

ròng với VNM, STB, VCI, KBC, HSG, MSB... Chiều ngược lại, các cổ phiếu bị

tập trung bán ròng gồm có VHM, SSI, MSN, KDH, VCB, HPG…

Nhà đầu tư đã hành động như nào trong tháng 2

21

NĐT cá nhân trở lại mua ròng mạnh trong nửa cuối tháng 2

 Dòng tiền NĐT cá nhân trở lại mua ròng mạnh trong nửa cuối tháng 02.

Ngược chiều với NĐT nước ngoài, NĐT cá nhân chuyển trạng thái từ bán

ròng sang mua ròng trong nửa cuối tháng 2, các NĐT cá nhân giao dịch

nhiều nhất với các cổ phiếu như: HPG, STB, HSG, VPB và VND.

Tự doanh quay trở lại mua ròng nhẹ 138 tỷ VND NĐT nước ngoài có tháng bán ròng đầu tiên sau 3 tháng mua
ròng mạnh

Nguồn: Fiinpro, ABS Research

7,419 

(4,728) (496) (1,298)

628 

(775)

2,705 

8,887 

(19,016)

(13,483)

(4,878)

1,356 

03/22 04/22 05/22 06/22 07/22 08/22 09/22 10/22 11/22 12/22 01/23 02/23

(3,441)

798 

(2,697)

(872) (996) (386) (371)

(7,697)

3,043 

650 

(33)

138 

03/22 04/22 05/22 06/22 07/22 08/22 09/22 10/22 11/22 12/22 01/23 02/23
(3,978)

3,930 3,193 
2,170 

367 
1,161 

(2,333) (1,190)

15,974 

12,833 

4,911 

(1,494)

03/22 04/22 05/22 06/22 07/22 08/22 09/22 10/22 11/22 12/22 01/23 02/23



Chuyển động cổ phiếu trong tháng 2
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Top 5 cổ phiếu ảnh hưởng tích cực đến VNI Top 5 cổ phiếu ảnh hưởng tiêu cực đến VNI

Nguồn: Fiinpro, ABS Research
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 Trong tháng 02, hầu hết các Công ty niêm yết lớn đều đã công bố đầy đủ KQKD Q4.2022, cho thấy một kết quả kém khả quan hơn so với cùng kỳ

2021, khiến thị trường trở nên bớt hấp dẫn. Cùng với đó, tình hình vĩ mô chưa có tín hiệu thực sự khả quan kèm theo nhiều rủi ro về kinh tế, địa chính trị

cũng là lý do đè nặng tâm lý NĐT.

 Câu chuyện đầu tư trong tháng 02/2023 chủ yếu xoay quanh: Dòng Dầu khí với giá dầu hồi phục mạnh trên thị trường quốc tế. Giá dầu hồi phục

trên thị trường quốc tế nhờ kỳ vọng từ câu chuyện Trung Quốc mở cửa phục hồi sản xuất và việc Nga cắt giảm sản lượng dầu mỏ. Do đó, dòng tiền trên

thị trường quay lại với cổ phiếu ngành dầu khí, đặc biệt là các cổ phiếu thượng nguồn như PVD, PVS hay các nhóm cổ phiếu vận tải dầu như PVT,

PDV.

 Các cổ phiếu hot trong giai đoạn tháng 1 như Đầu tư công, Thép và Ngân hàng hầu như đi ngang và có xu hướng tích lũy trong tháng 2 mặc dù có

những tin vĩ mô hỗ trợ như giá thép Trung Quốc tăng nóng hay Chính phủ liên tục thúc đẩy giải ngân đầu tư công. Chúng tôi cho rằng các cổ phiếu trên

hiện đang giai đoạn tích lũy để xác định xu hướng tiếp theo trong tháng 3, NĐT cũng cần theo dõi kỹ các dòng này.

Chuyển động nhóm ngành

Nguồn: Fiinpro, ABS Research 23

Chuyển động các nhóm ngành trong tháng 2 Đóng góp của các nhóm ngành trong tháng 2
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NHẬN ĐỊNH THỊ TRƯỜNG

Trong tháng 2/2023, chúng tôi đã dự báo VNIndex diễn biến như sau:

• Kịch bản 1 (xác suất thấp): VNIndex tiếp tục điều chỉnh và xuyên thủng qua
ngưỡng 1.050đ. Chúng tôi kỳ vọng thị trường sẽ được hỗ trợ ở quanh vùng
giá 980 và từ đây chỉ số VNIndex sẽ bật tăng trở lại vùng 1.120.

• Kịch bản 2 (xác suất cao): Trong điều kiện kinh tế Việt Nam và thế giới
chuyển biến xấu, thì VNIndex sẽ không giữ được mốc 980 và chỉ số sẽ tiếp
diễn đà xuống trong pha xuống dài hạn của xu thế cấp 1. Khi đó VNIndex sẽ
kiểm định lại ngưỡng hỗ trợ mạnh quanh vùng đáy cũ gần nhất quanh 900đ.

Chúng tôi khuyến nghị NĐT giải ngân trong tháng 2/2023 với điều kiện
VNIndex diễn biến theo Kịch bản 1, không mất mốc 980 và xác nhận hồi phục
từ mức này. Trong trường hợp VNIndex diễn biến theo Kịch bản 2, chúng tôi
khuyến nghị nhà đầu tư đứng ngoài theo dõi thị trường.

Thực tế, VNIndex đã giảm -7,78% từ mức 1.111,18đ về mức 1.024,68đ trong
tháng 2, gần với Kịch bản 1 của ABS Research. Thị trường tích cực hơn dự báo
là do các nỗ lực của cơ quan hữu quan hỗ trợ giải quyết các vấn đề của thị
trường trái phiếu doanh nghiệp.



Dựa trên các yếu tố:

• Các số liệu vĩ mô tháng 2/2023 cho thấy một số yếu tố vĩ mô đã có sự cải thiện so với tháng trước như giá
trị xuất khẩu tăng 9,8% MoM, xuất siêu 2 tháng đạt 2,82 tỷ USD. PMI đạt 51,5 điểm, cải thiện rõ rệt so với
tháng trước đó. Chỉ số sản xuất toàn ngành công nghiệp (IIP) tháng 02/2023 ước tính tăng 5,1% so với
tháng trước và tăng 3,6% so với cùng kỳ năm trước.

• Tuy nhiên vẫn còn nhiều khó khăn như lạm phát cơ bản 2 tháng đầu năm ở mức cao, tăng 4,96% svck,
tổng vốn FDI giảm -38% svck chủ yếu do vốn đăng ký tăng thêm giảm -86% YoY, giải ngân đầu tư công
vẫn chậm so với kế hoạch.

• Sau nhịp giảm điểm trong tháng 2, P/E toàn thị trường đã giảm từ mức 12,1x xuống 11,5x, tuy nhiên vẫn
cao hơn mức 10,5x trước nhịp tăng đầu tháng 1. Nhà đầu tư ngoại bán ròng trong tháng 2 nhưng các quỹ
ETF lớn như quỹ Fubon của Đài Loan lại tiếp tục được phê duyệt kế hoạch huy động thêm vốn vào Việt
Nam.

• Sự kiện NVL không có khả năng thanh toán lãi và gốc của 2 lô trái phiếu với giá trị phải thanh toán tổng
cộng gần 1.080 tỷ đồng vào ngày 13/2/2023 đã khiến tâm lý nhà đầu tư bị tác động mạnh. Tổng khối
lượng trái phiếu doanh nghiệp đến hạn phải thanh toán là 71,2 nghìn tỷ đồng trong Q2/23 và 104,4 nghìn
tỷ đồng trong Q3/23. Trường hợp xấu nhất khi các doanh nghiệp phát hành không thể hoàn thành nghĩa
vụ thanh toán, lợi nhuận của ngành ngân hàng sẽ bị tác động mạnh. Do đó, việc chính phủ nhanh chóng
có các biện pháp hỗ trợ tháo gỡ các khó khăn sẽ có vai trò rất quan trọng đến dòng tiền thị trường.

• Về các yếu tố kỹ thuật: Sau 2 nhịp tăng trên biểu đồ daily, chỉ số VNIndex xác nhận đỉnh ngắn hạn vào
ngày 17/1/2023 ở mức 1.124 điểm và điều chỉnh giảm 108 điểm, tương ứng -10% trong 5 tuần. Nhịp giảm
điểm này hoàn toàn tương ứng nhịp điều chỉnh thứ nhất trong giai đoạn 5/12/2022- 26/12/2022 về thời
gian và điểm số. Hiện tại VNIndex đang vận động theo kênh giá song song với thanh khoản giảm dần (giá
trị giao dịch trung bình 6-8k tỷ/ngày), tâm lý giao dịch cẩn trọng, cung cầu yếu. Chúng tôi đánh giá đây là
vùng chưa phân định xu hướng rõ ràng, với nhiều kịch bản có thể xảy ra với VNIndex. Nhà đầu tư cần
quan sát kỹ ngưỡng hỗ trợ 980 điểm của VNIndex, là ngưỡng phân định xu hướng có tính quyết định trong
thời gian tới.

TRIỂN VỌNG THỊ TRƯỜNG THÁNG 3/2023
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Chúng tôi dự báo diễn biến VNIndex trong tháng 3 như sau:

• Kịch bản 1 – tích cực (xác suất trung bình): VNIndex đi trong kênh giá, được hỗ trợ vùng giá 980-1000.

Tại đây, VNIndex tạo đáy ngắn hạn đi lên kiểm định lại vùng giá 1060-1080. Nhà đầu tư có nhịp trading

cổ phiếu với T5-T8 ngày.

• Kịch bản 2 - trung tính (xác suất cao): VNIndex tiếp diễn xu hướng giảm, phá thủng ngưỡng 980 và giảm

về mốc hỗ trợ 2 ở ngưỡng 935-950đ. Nhà đầu tư cân nhắc mua cổ phiếu ở mốc hỗ trợ này, kỳ vọng cho

nhịp hồi phục lên vùng giá 1.080-1.100.

• Kịch bản 3 – tiêu cực (xác suất thấp): Với yếu tố thế giới gây ảnh hưởng xấu (nhanh và mạnh), chỉ số

VNIndex giảm mạnh về mốc 870-800. Đây là vùng cân nhắc đầu tư với nhà đầu tư trung hạn, giải ngân

lần 1 với 50% tiền. Đối với nhà đầu tư dài hạn, khuyến nghị giải ngân lần 1 với 15% tiền.

Về triển vọng nhóm ngành, chúng tôi đánh giá cao các ngành sau:

• Hưởng lợi từ đầu tư công: Các doanh nghiệp Xây dựng hạ tầng và Vật liệu xây dựng tham gia dự án Sân

bay Long Thành và 12 dự án cao tốc Bắc Nam.

• Hưởng lợi từ các dự án dầu khí và giá dầu ở mức cao: Ngành Dầu khí

• Hưởng lợi từ việc Trung Quốc mở cửa: Các doanh nghiệp ngành Thủy sản

• Hưởng lợi từ việc giá nguyên vật liệu tăng: Ngành Thép.

• Các ngành Nhiệt điện, Xây lắp điện, Công nghệ thông tin.

TRIỂN VỌNG THỊ TRƯỜNG THÁNG 3/2023

5



Xu hướng thị trường đầu

tháng 3/2023

Chỉ số VNIndex tiếp diễn xu

hướng giảm trên khung tháng.

• Xu hướng tháng: giảm

• Xu hướng tuần: giảm (có thể

diễn biến sideway giảm

trong biên độ giá 1.124-

874đ)

• Xu hướng ngày: giảm

Các ngưỡng hỗ trợ

• Ngưỡng hỗ trợ 1: 980đ

• Ngưỡng hỗ trợ 2: 935-950đ

• Ngưỡng hỗ trợ 3: 870-800đ

TRIỂN VỌNG THỊ TRƯỜNG

Nguồn: ABS Research 30
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DANH SÁCH CỔ PHIẾU KHUYẾN NGHỊ THÁNG 3/2023

Dưới đây là danh sách cổ phiếu chúng tôi khuyến nghị giải ngân trong tháng 3/2023 tương ứng với Kịch bản 2 của VNIndex. Mức giá mục tiêu theo TA là mức giá có

khả năng đạt được ở đỉnh nhịp hồi phục. Trong trường hợp VNIndex diễn biến theo Kịch bản 3, chúng tôi sẽ có khuyến nghị cho nhà đầu tư trung và dài hạn trong các

báo cáo tiếp theo.

07/03/2023 Giá
hiện tại

Vùng giá
mua đề xuất

Giá mục
tiêu​ (TA)

Giá mục
tiêu​ (FA) Giá cắt lỗ Lãi/Lỗ kỳ vọng

từ giá mua Luận điểm đầu tư

PVD 21,9 17 - 18 22,0 23,0 16,0 22,2%

Kết quả kinh doanh Q4/2022 có sự cải thiện. Triển vọng 2023 tích cực khi thị trường

giàn khoan phát đi những tín hiệu lạc quan. Các giàn khoan của PVDrilling đều đã

có việc làm cho năm 2023 và dự kiến hiệu suất sử dụng giàn cũng như đơn giá cho

thuê sẽ tăng lên trong năm 2023. Bên cạnh đó, giá dầu "neo" cao giúp thúc đẩy tiến

độ triển khai các dự án lớn của ngành, đặc biệt là Dự án Lô B - Ô Môn.

PLC 33,3 24,5 33,0 33,0 23,9 34,7%

Với vị thế đầu ngành, chiếm 30% thị phần nhựa đường cả nước, PLC dự báo hưởng

lợi từ việc đẩy mạnh giải ngân vốn đầu tư công. Bên cạnh đó, giá dầu dự báo giảm

nhẹ vào năm 2023, điều này giúp cải thiện biên lợi nhuận của PLC trong thời gian

tới.

KSB 24,3 20,4 - 21 27-29 26,4 19,6 33,3%

Sở hữu nhiều mỏ đá chất lượng cao và có vị trí thuận lợi như mỏ đá Tân Mỹ (công

suất 1.500.000 m3/năm, khai thác đến năm 2029), mỏ Phước Vĩnh (1.200.000

m3/năm, đến 2023), mỏ Thiện Tân (280.000 m3/năm, đến 2035), Gò Trường

(180.000 m3/năm, đến 2045) & mỏ Bãi Giang (150.000 m3/năm, đến 2043). Vì vậy,

KSB sẽ hưởng lợi từ đầu tư công, đặc biệt là Dự án Sân bay Long Thành khi KSB có

các mỏ đá ở gần các dự án.
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07/03/2023 Giá 
hiện tại

Vùng giá mua 
đề xuất

Giá mục 
tiêu​ (TA)

Giá mục 
tiêu​ (FA) Giá cắt lỗ Lãi/Lỗ kỳ vọng 

từ giá mua Luận điểm đầu tư

ACB 24,5 22,2 - 23,3 26-28 26,5 21,8 15,9%

Kết quả kinh doanh tiếp tục tăng trưởng trong quý 4 với lợi nhuận sau thuế đạt

2,870 tỷ đồng (+18% YoY). Động lực tăng trưởng của ngân hàng đến từ khả năng

quản trị rủi ro chặt chẽ tạo ra danh mục cho vay chất lượng, từ đó chi phí dự phòng

luôn ở mức thấp. Tỷ lệ nợ xấu của ACB hiện chỉ ở mức 0.7%, một trong những mức

thấp nhất toàn ngành. Ngoài ra, hiệu quả kinh doanh cũng ngày càng cải thiện và

ROE hiện đạt 26.5%.

STB 25,0 23,5 - 24 30,0 21,0 22,8 25,0%
Tốc độ xử lý tài sản xấu nhanh hơn kỳ vọng, không đầu tư trái phiếu doanh nghiệp.

LNTT dự kiến tăng mạnh trong giai đoạn 2023-2024.

C4G 11,2 10,4 13-14 12,8 9,4 29,8% Hưởng lợi từ việc chính phủ đẩy mạnh đầu tư công.

VCG 20,1 18,2 - 18,7 23-24 23,5 17,3 25,7%

Kết quả kinh doanh năm 2022 khả quan khi LNTT tăng trưởng 57% svck lên 1.132

tỷ đồng; Hưởng lợi từ việc thúc đẩy triển khai giải ngân vốn đầu tư công khi VCG

tham gia nhiều gói thầu tại Dự án Cao tốc Bắc – Nam; Biên lợi nhuận kỳ vọng cải

thiện khi giá nguyên vật liệu năm 2023 dự báo hạ nhiệt so với năm 2022.

PC1 27,75 20,5 - 22,6 33,0 28,0 18,5 46,0%

Tiếp tục nắm giữ vị thế số 1 về xây lắp điện. Lĩnh vực sản xuất điện dự báo lạc quan

khi Dự thảo Quy hoạch điện VIII tháng 12/2022 nâng cao vai trò điện Năng lượng tái

tạo. Ngoài ra, mảng bất động sản & khai thác khoáng sản cũng hứa hẹn tiềm năng

trong tương lai.



KHUYẾN CÁO SỬ DỤNG

Báo cáo này được viết và phát hành bởi Công ty Cổ phần Chứng khoán An Bình. Báo cáo này

được viết dựa trên nguồn thông tin đáng tin cậy vào thời điểm công bố. Công ty Cổ phần

Chứng khoán An Bình không chịu trách nhiệm về độ chính xác của những thông tin này.

Quan điểm, dự báo và những ước lượng trong báo cáo này chỉ thể hiện ý kiến của tác giả tại

thời điểm phát hành. Những quan điểm này không thể hiện quan điểm chung của Công ty Cổ

phần Chứng khoán An Bình và có thể thay đổi mà không cần báo cáo trước. Báo cáo này chỉ

nhằm mục đích cung cấp thông tin cho các tổ chức đầu tư cũng như các nhà đầu tư cá nhân

của Công ty Cổ phần Chứng khoán An Bình và không mang tính chất mời chào mua hay bán

bất kỳ chứng khoán nào được thảo luận trong báo cáo này. Quyết định của nhà đầu tư nên

dựa vào những sự tư vấn độc lập và thích hợp với tình hình tài chính cũng như mục tiêu đầu tư

riêng biệt.

Báo cáo này không được phép sao chép, tái tạo, phát hành và phân phối với bất kỳ mục đích

nào nếu không được sự chấp thuận bằng văn bản của Công ty Cổ phần Chứng khoán An

Bình. Xin vui lòng ghi rõ nguồn trích dẫn nếu sử dụng các thông tin trong báo cáo này.

Thông tin liên hệ

Trung tâm Phân tích - Công ty Cổ phần Chứng khoán An Bình

Nguyễn Thị Thùy Linh – Giám đốc Trung tâm Phân tích

Email: linh.ngthithuy@abs.vn

Điện thoại: (+84 - 24) 3562 4626 Số máy lẻ: 151

www.abs.vn

Để được hỗ trợ tư vấn và nhận các thông tin khuyến nghị, 
báo cáo thường xuyên, kịp thời, tải ABS Invest ngay tại

Trải nghiệm ngay
ứng dụng ABS invest 

Mở tài khoản để tham gia
room tư vấn của Trung tâm 

Tư vấn Đầu tư ABS

http://www.abs.vn/


Thank you!


