
DC25 MONTHLY REPORT
30 Sep 2022

600

700

800

900

1000

1100

1200

1300

1400

1500

1600

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

1,600

1,800

2,000

2,200

Jan-20 Jul-20 Feb-21 Aug-21 Mar-22 Sep-22

Volume (LHS)

Index (RHS)

Giá trị giao dịch (LHS)

VIETNAM

PHILIPPINES

INDONESIA

INDIA

THAILAND

MALAYSIA

CHINA

8

9

10

11

12

13

14

15

16

17

18

-10 -8 -6 -4 -2 0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30 32 34 36

30/09/2022 Đơn vị 2019 2020 2021 2022F

PER x 11,9 13,9 14,7 8,8

Tăng trưởng EPS % 11,4 5,6 38,9 16,3

PEG x 1,0 2,5 0,4 0,5

Tăng trưởng DT % 10,0 2,2 22,0 19,4

Tăng trưởng EBIT % 15,1 3,2 50,5 15,8

Tăng trưởng LNTT % 13,2 5,8 38,1 19,7

Tăng trưởng LNST % 12,9 5,9 41,9 17,9

Nợ ròng/VCSH x 0,3 0,4 0,3 0,1

Tỷ suất cổ tức % 1,7 1,4 1,0 1,3

VNI
$ 

triệu

VNI giảm 13% trong

tháng 9 khi rủi ro suy 

thoái kinh tế toàn cầu 

gia tăng

Lãi suất tăng tác

động tiêu cực đến cổ

phiếu ngân hàng, 

BĐS

Một số cổ phiếu

phòng thủ thể hiện

vai trò bảo vệ

Nhiều rủi ro đã phản 

ánh vào giá, tuy nhiên 

lãi suất và các sự kiện 

quốc tế vẫn cần được 

theo dõi

PER - X

Tăng trưởng EPS (% LCY) 
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THỊ TRƯỜNG CHỨNG KHOÁN

Thị trường trải qua tháng 9 khó khăn, với chỉ số VNI giảm 13,1% xuống 1132 điểm, mức thấp nhất

năm 2022. Áp lực từ tình hình thế giới tiếp tục tác động lên cổ phiếu khi lạm phát của Mỹ vẫn ở mức

cao và Fed duy trì quan điểm tiếp tục thắt chặt tiền tệ. Trong nước, tình hình chưa cải thiện đối với

hạn mức tín dụng của các ngân hàng hoặc về việc sửa đổi Nghị định 153, điều chỉnh việc phát hành

trái phiếu doanh nghiệp. Mặc dù giảm thời gian thanh toán, từ T + 3 xuống T + 2,5, thanh khoản

trung bình hàng ngày vẫn đi xuống. Cụ thể, giảm 15,1% trên sàn HOSE xuống còn 570 triệu USD và

giảm 16,5% trên cả 3 sàn giao dịch, xuống còn 661 triệu USD. Nhà đầu tư nước ngoài bán ròng trở

lại, giá trị bán ròng ở mức 136 triệu USD trong tháng 9 và 147 triệu USD kể từ đầu năm.

Chỉ số USD tiếp tục mạnh lên, và NHNN buộc phải giữ giá tiền đồng bằng việc tăng lãi suất, các cổ

phiếu ngân hàng và BĐS chịu ảnh hưởng tiêu cực. Nhà đầu tư lo lắng về việc NIM suy giảm đối với

các ngân hàng và chi phí vay vốn cao hơn đối với các doanh nghiệp BĐS. Nhóm Ngân hàng giảm

13% trong khi hầu hết cổ phiếu BĐS mất 15-25%. Ngày 16/9/2022, Chính phủ đã ban hành Nghị

định số 65/2022/NĐ-CP sửa đổi, bổ sung một số điều của Nghị định số 153/2020/NĐ-CP theo

nguyên tắc tuân thủ điều kiện phát hành trái phiếu quy định tại Luật Chứng khoán, Luật Doanh

nghiệp. Nghị định 65 đưa ra những giới hạn nghiêm ngặt về đối tượng đủ điều kiện mua trái phiếu

doanh nghiệp và mục đích sử dụng vốn của đơn vị phát hành trái phiếu. Điều này khiến các tổ chức

phát hành phải chờ đợi các thông tư hướng dẫn để làm rõ Nghị định và các văn bản này có thể cần

một vài tháng nữa mới được ban hành. Đối với các nhà phát triển BĐS cần tài trợ cho các dự án và

tái tục các nghĩa vụ nợ hiện tại, đây là tin không tích cực.

Các ngành phòng thủ thể hiện vai trò bảo vệ, với các cổ phiếu chăm sóc sức khỏe và F&B chỉ giảm

2-4%. Các công ty bảo hiểm cũng giảm ít hơn so với chỉ số VNI do hưởng lợi từ lãi suất tăng. Các

nhà bán lẻ hưởng lợi từ nhu cầu cao đối với mẫu iPhone mới, doanh số bán hàng tại Việt Nam dự

kiến sẽ tăng gấp đôi mặc dù nhu cầu trên toàn cầu đối với sản phẩm này có vẻ chậm lại. Đây được

xem là một tín hiệu tích cực của tâm lý người tiêu dùng.

Thị trường đã không thể trụ vững trước những rủi ro từ thị trường toàn cầu, khi lo ngại về suy thoái

toàn cầu đang gia tăng. Tuy nhiên, bất chấp những áp lực từ bên ngoài, nền kinh tế vẫn tăng trưởng

mạnh mẽ, với GDP 9 tháng đầu năm tăng 8,8%, thặng dư thương mại đạt 6,3 tỷ USD và lạm phát

vẫn ở mức mục tiêu của Chính phủ là 4%. Có thể kỳ vọng rằng các cơ quan quản lý Nhà nước sẽ

linh hoạt hơn trong việc phát hành trái phiếu doanh nghiệp và về hạn mức tín dụng vì có khá nhiều

hạn chế đang gây khó khăn cho những người đi vay với nhu cầu vốn chính đáng cho hoạt động sản

xuất kinh doanh và tiêu dùng. Trong khi đó, sau khi thị trường lao dốc 27% so với đầu năm, định giá

cổ phiếu đã giảm xuống mức thấp trong lịch sử là 8,8 lần năm 2022. Số lượng cổ phiếu có giá nằm

trên đường trung bình 50 ngày chỉ còn 2%, đây là mức thấp nhất trong lịch sử và chỉ số RSI đang

hướng về mức đáy giai đoạn Covid. Nhiều rủi ro đã được phản ánh vào giá cổ phiếu. Tuy nhiên, cần

phải theo dõi xu hướng lãi suất và những diễn biến mới trong tình hình quốc tế.

Nguồn:  DC, Bloomberg, Credit Suisse 
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KINH TẾ VĨ MÔ

DỰ BÁO KINH TẾ VĨ MÔ

LẠM PHÁT VIỆT NAM TƯƠNG ĐỐI THẤP TRONG KHU VỰC

30/09/2022 Đơn vị 2019 2020 2021F 2022F

TT GDP thực tế % 7.4 2.9 2.6 7.8

GDP danh nghĩa tỷ USD 334.4 346.6 366.1 406.9

CPI % 2.8 3.2 1.8 4.2

TT Xuất khẩu % 9.0 6.5 19.0 16.1

TT Nhập khẩu % 7.7 3.6 26.7 16.0

Cán cân thương mại tỷ USD 9.4 19.1 3.3 4.2

Dự trữ ngoại hối tỷ USD 80.0 98.0 106.5 85.0

Vốn FDI giải ngân tỷ USD 20.4 20.0 19.8 23.8

VND:$ 1 23,150 23,085 22,800 24,000

GDP 9 THÁNG ĐẦU NĂM: CAO NHẤT TRONG NHIỀU NĂM

2

Kinh tế trong tháng 9 đã có kết quả vượt bậc, GDP quý 3 đạt 13,7% và 8,8% cho 9 tháng đầu năm, mức tăng kỷ lục

trong hơn 1 thập kỷ. Các chỉ số của nền kinh tế đều rất ấn tượng, đặc biệt trong đó là lĩnh vực thương mại với xuất

khẩu 9 tháng đầu năm tăng 17,3%, đóng góp phần lớn bởi khối FDI; nhập khẩu tăng 13%, và kết quả là thặng dư 6,5

tỷ USD. Trái ngược với mức thâm hụt 1,9 tỷ USD của cùng kỳ năm trước, Việt Nam năm nay đã thể hiện sự vượt bậc

trong nỗ lực xoay chiều cán cân thương mại. Điều này thể hiện rằng tồn kho của nguyên liệu đầu vào đã được đưa

vào xử lý, các vướng mắc của chuỗi cung ứng cũng được giảm thiểu, và với khả năng phát triển sản xuất các sản

phẩm có giá trị ngày một cao, Việt Nam đang nâng tầm vị thế trong chuỗi giá trị toàn cầu.

Ở một khía cạnh kém tích cực, CPI tăng 3,94% so với cùng kỳ, đến từ hiệu ứng giá xăng dầu kéo theo việc tăng giá

thực phẩm và dịch vụ. Lạm phát tới cuối năm có thể sẽ vượt mức mục tiêu là 4%, và rất nhiều nhận định cho rằng con

số này thậm chí còn thấp hơn sự thật. Tuy nhiên, tương tự như các quốc gia khác tại châu Á, lạm phát tại Việt Nam

vẫn đang được kiểm soát tốt ở ngưỡng an toàn, và chủ yếu tới từ các yếu tố nhập khẩu thay vì nội tại của nền kinh tế.

Nghị định 65 sửa đổi Nghị định 153 quy định về chào bán trái phiếu doanh nghiệp riêng lẻ đã được ban hành với

nhiều quy định chặt chẽ hơn. Để trở thành nhà đầu tư chuyên nghiệp và đủ điều kiện tham gia mua trái phiếu phát

hành riêng lẻ, nhà đầu tư phải đáp ứng được các tiêu chí hết sức nghiêm ngặt. Đối với tổ chức phát hành và công ty

môi giới, yêu cầu về việc tăng tính minh bạch và nghĩa vụ công bố thông tin cũng đã được đề cập cụ thể. Nghị định 65

còn đồng thời quản lý chặt chẽ việc sử dụng tiền thu được. Các thành viên thị trường vẫn đang chờ thông tư hướng

dẫn thi hành. Trên cơ sở các điều kiện và quy định mới mang tính chặt chẽ hơn và môi trường lãi suất tiếp tục tăng

cao, chúng tôi dự đoán tổng lượng trái phiếu phát hành sẽ giảm trong năm 2023.

Trong khi đó, các ngân hàng thương mại đang tiến gần hơn tới hạn mức tăng trưởng tín dụng 14% đặt ra cho năm

2022. Với dư địa còn lại chỉ khoảng 2,5%, việc phân bổ sẽ được thực hiện trên cơ sở không đồng đều, trong đó các

Ngân hàng tham gia cơ cấu lại tổ chức yếu kém theo chủ trương của NHNN thì sẽ được ưu tiên cấp nhiều hơn, cụ thể

là MBB, VPB, VCB và HDB. Đây đều là những Ngân hàng có lượng tín dụng lớn và sẽ giúp làm hạ nhiệt được cơn

khát thanh khoản trên thị trường với nguyên nhân đến từ sự thiếu hụt nguồn cung của thị trường trái phiếu. Tuy nhiên,

để đạt được mục tiêu kiềm chế lạm phát và bảo vệ đồng tiền nội tệ, cơ quan quản lý sẽ có nhiều khả năng tiếp tục

tăng lãi suất trong thời gian tới.

Trong tháng 9, Ngân hàng nhà nước đã tăng lãi suất điều hành lên 100 điểm cơ bản, lần tăng đầu tiên kể từ năm

2011. Lãi suất qua đêm đã có thời điểm chạm mốc 8% trước khi về mức cân bằng 6 - 7%. Chênh lệch với lãi suất huy

động của Fed đã lên tới 3-4%, thích hợp hơn mức -2% vào đầu chu kỳ thắt chặt, do đó, NHNN đã bơm thêm thanh

khoản vào thị trường liên ngân hàng. Lãi suất tiết kiệm tăng 180-200 điểm và lãi suất cho vay tăng 200-220 điểm cơ

bản tính từ đầu năm. Chúng tôi cho rằng Ngân hàng nhà nước có thể sẽ tăng lãi suất thêm 100 điểm vào quý 4 và rất

có khả năng sẽ tiếp tục vào Quý 1 năm 2023, tùy thuộc vào động thái của Fed. Nhưng cũng giống như các quốc gia

châu Á khác, việc tăng lãi suất để kiểm soát chống lại đà tăng của đồng USD. Việt Nam Đồng mất giá 1% về mức

23,925 vào giữa tháng và gần 5% tính từ đầu năm, và Ngân hàng nhà nước có thể sẽ có biện pháp để giữ ổn định tỷ

giá vào cuối năm.

VNĐ VẪN GIỮ GIÁ TỐT NHẤT TRONG KHU VỰC
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KHUYẾN CÁO

Tài liệu này được viết và phát hành bởi công ty DCVFM. Các thông tin trong tài liệu được công ty DCVFM xem là

đáng tin cậy, dựa trên các nguồn đã công bố ra công chúng và công ty DCVFM không chịu trách nhiệm về độ chính

xác của những thông tin trong tài liệu này, ngoại trừ những thông tin, số liệu của các Quỹ do Công ty DCVFM quản

lý, được cung cấp trong tài liệu này. Tài liệu này thể hiện quan điểm, đánh giá của người viết tại thời điểm phát hành,

chỉ mang tính chất tham khảo và có thể thay đổi mà không cần thông báo. Tài liệu này không phải là một phần của

bản cáo bạch, lời đề nghị hay là bất kỳ cam kết nào của Công ty DCVFM hay các Quỹ do Công ty DCVFM quản lý.

Công ty DCVFM không có nghĩa vụ phải cập nhật, sửa đổi tài liệu này dưới mọi hình thức khi các vấn đề thuộc về

quan điểm, dự báo và ước tính trong tài liệu này thay đổi hoặc trở nên không chính xác.
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