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THỊ TRƯỜNG BIẾN ĐỘNG MẠNH
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VN-Index 1,287.94

 42.62  (+3.42%)

HNX-Index 234.91

 2.68   (-1.13%)

UPCoM-Index 93.56

 3.98    (-4.08%)

Quý 3/2024 thị trường chứng khoán Việt Nam đã và đang chứng kiến những biến động mạnh kể từ đầu năm 2024.

Xuyên suốt cả Quý 3 chỉ số đã liên tục biến động mạnh, có những thời điểm chỉ số đã giảm sâu hơn 113 điểm kể từ mức cao nhất của 

Quý là 1,297.96 điểm tại ngày 10/7. Kết thúc phiên giao dịch cuối cùng của tháng 9/2024, chỉ số VN-Index đạt 1,287.94 điểm, tăng nhẹ 

3.42% so với cuối tháng 6. Đây là mức tăng tương đối khiêm tốn so với mức tăng của thế giới, chỉ cao hơn mức giảm chỉ số thị trường 

của 2 nước Nhật Bản và Hàn Quốc.

Trong khi đó, 2 chỉ số HNX-Index và UPCoM-Index đều ghi nhận mức giảm trong Quý 3/2024.

Biến động các chỉ số thị trường chứng khoán Quý 3 năm 2024
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DÒNG TIỀN SUY YẾU - THỊ TRƯỜNG PHÂN HÓA MẠNH

Nguồn: Bloomberg, PSI tổng hợp

www.psi.vn

Thanh khoản toàn thị trường liên tục suy yếu trong Quý 3/2024. Đáng chú ý, trong tháng 9, thanh khoản toàn thị trường sụt giảm mạnh

với GTGD đạt bình quân chỉ còn 15,054 tỷ đồng/phiên, xuống mức thấp nhất kể từ đầu năm tới nay.

Dòng tiền thiếu tự tin cũng khiến cho diễn biến cổ phiếu các nhóm ngành trên thị trường phân hóa mạnh.
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ÁP LỰC RÚT RÒNG TỪ KHỐI NGOẠI SUY GIẢM

Xu hướng bán ròng của khối ngoại nối dài sang tháng thứ 8 liên tiếp.

Xu hướng rút ròng của khối ngoại tuy vẫn được duy trì trong suốt Quý 3 tuy nhiên áp lực đã suy giảm đáng kể trong tháng 9, ước tính 

giá trị bán ròng chỉ còn hơn 2,178 tỷ đồng. 

Nguồn: Bloomberg, PSI tổng hợp
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ĐIỂM TỰA VĨ MÔ: ỔN ĐỊNH

Tăng trưởng kinh tế cả năm được dự báo sẽ đạt khoảng 7%

GDP Quý 3/2024 của cả nước tăng 7.4%, tiếp tục được dẫn dắt bởi 

nhóm ngành Công nghiệp và Dịch vụ. Tính chung 9 tháng năm 2024,

GDP ước tăng 6.82% so với cùng kỳ năm trước.

Lạm phát được kiểm soát tốt

Chỉ số giá tiêu dùng (CPI) lũy kế 9 tháng đầu năm của Việt Nam tăng

3.88% YoY, trong đó CPI quý 3 tăng 4.48% YoY. CPI hạ nhiệt dần về

cuối quý 3 nhờ giá xăng dầu giảm.

Việc tỷ giá ổn định và có xu hướng giảm nhẹ sẽ giúp cho NHNN 

có thêm dư địa để kiểm soát lạm phát
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ÁP LỰC TỶ GIÁ HẠ NHIỆT
Tỷ giá hạ nhiệt nhanh sau quyết định cắt giảm lãi suất 0.5 điểm 

phần trăm lần đầu tiên sau hơn 4 năm.

Đồng USD yếu đi đã giảm áp lực lên tỷ giá hối đoái của Việt Nam, 

giúp ổn định nền kinh tế vĩ mô. Tỷ giá VND/USD tại NHTM tiếp 

tục giảm trong tháng 9/2024 (-1.2% MoM), đánh dấu tháng thứ 3 

liên tiếp giảm.

Tỷ giá hạ nhiệt giúp cho hệ thống Ngân hàng có dư địa để 

duy trì chính sách tiền tệ mở rộng mà không ảnh hưởng lớn 

đến lạm phát. Chúng tôi dự báo mặt bằng lãi suất thấp vẫn

sẽ tiếp tục duy trì tới cuối năm nhờ lập trường kiên định của

NHNN với chính sách tiền tệ hiện tại để góp phần kích thích

tăng trưởng kinh tế.

Nguồn: GSO, VCB, PSI tổng hợp
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DÒNG VỐN ETF CÓ DẤU HIỆU TRỞ LẠI THỊ TRƯỜNG CHỨNG KHOÁN

Tại Việt Nam, các quỹ ETF duy trì đà rút vốn liên tục từ đầu năm, tuy nhiên quy mô rút vốn tiếp tục thu hẹp. Giá trị rút vốn trong tháng 9 

ghi nhận ở mức -24.1 triệu USD, là  mức thấp nhất kể từ đầu năm.

Đáng chú ý, dòng tiền từ các quỹ ETF đầu tư vào Việt Nam đã bắt đầu quay trở lại kể từ tuần cuối tháng 9 với xu hướng mạnh

mẽ từ nhóm quỹ Thái Lan. Tính tổng chung trong 1 tháng gần nhất dòng vốn ETF đã mua ròng khoảng 25.4 triệu USD.

Nguồn: Bloomberg, PSI tổng hợp
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ĐIỂM TỰA KQKD CỦA DOANH NGHIỆP: HỒI PHỤC
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Ngành (%YoY) Q1.2023 Q2.2023 Q3.2023 Q4.2023 Q1.2024 Q2.2024

Bán lẻ -79.9% -99.2% -80.3% -114.7% 169.8% 10646.6%

Bảo hiểm 16.8% 100.6% 47.9% 18.3% 13.6% 13.7%

Bất động sản 31.3% 40.3% -38.1% -27.1% -29.0% -67.7%

Công nghệ Thông tin -0.7% 7.3% 17.8% 32.3% 23.9% 24.9%

Dầu khí 81.3% 207.0% -34.4% 66.9% 35.6%

Dịch vụ tài chính -57.5% 336.9% 177.0% 110.8% 24.8%

Điện, nước & xăng dầu khí đốt -4.0% -29.0% -46.3% -35.1% -55.1% -20.7%

Du lịch và Giải trí 1515.3%

Hàng & Dịch vụ Công nghiệp -30.6% 41.1% -12.9% 17.5% 43.4% 6.2%

Hàng cá nhân & Gia dụng -23.6% -33.0% -36.0% 21.6% 9.2% 26.1%

Hóa chất -64.8% -63.2% -60.6% -40.4% -2.0% 47.7%

Ngân hàng -1.3% 2.4% 0.1% 20.7% 9.9% 19.1%

Ô tô và phụ tùng -29.7% -45.3% -15.7% 54.7% 100.3% 61.6%

Tài nguyên Cơ bản -89.5% -64.6% 297.7% 132.6%

Thực phẩm và đồ uống -51.5% -20.8% -22.8% 7.6% 29.9% 2.6%

Truyền thông -27.7% -33.5% -14.6% 17.3% -10.6% 32.4%

Viễn thông -185.1% 33.8% 33.3% -7.3% 26.0%

Xây dựng và Vật liệu -64.9% -34.5% -3.2% 13.7% 53.0% 4.0%

Y tế 27.3% -32.2% -17.2% -0.6% -23.0% 11.4%

Toàn thị trường -17.1% -2.3% -8.8% 21.8% 12.4% 8.1%

VN - Index (%QoQ) -18.5% -3.19% -8.34% 33.40% 13.64% -3.02%

Tổng lợi nhuận toàn thị trường trong

Quý 2/2024 tiếp tục tăng 2.96% so với

cùng kỳ năm trước cho thấy xu hướng

về phục hồi lợi nhuận khá rõ ràng. Lợi

nhuận đã tạo đáy trong năm 2023 và phục

hồi trở lại trong các quý gần nhất là tín

hiệu tích cực cho xu hướng chung của

toàn thị trường. Theo đó, lợi nhuận có xu

hướng tăng mạnh trở lại tại nhóm ngành

Bán lẻ, Tài nguyên cơ bản, Ô tô và phụ 

tùng, Dịch vụ tài chính, Công nghệ thông

tin, Thực phẩm và đồ uống.

Do đó, chúng tôi kỳ vọng kết quả kinh 

doanh các doanh nghiệp trên sàn đã 

tạo đáy và kỳ vọng tăng trưởng 15% 

trong năm 2024 dựa trên các nghiên 

cứu, tham khảo nhận định của các tổ 

chức quốc tế uy tín.

Nguồn: Bloomberg, Fiinpro, PSI tổng hợp

Kết quả kinh doanh hồi phục thay đổi rõ rệt so với cùng kỳ năm 2023,

tuy nhiên mức độ hồi phục giữa các nhóm ngành có sự chênh lệch lớn
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ĐIỂM TỰA CHÍNH SÁCH: QUYẾT TÂM VỚI MỤC TIÊU NÂNG HẠNG THỊ TRƯỜNG
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Các tiêu chí Việt Nam cần cải thiện Thị trường mới nổi thứ cấp Thị trường mới nổi tiên tiến Thị trường phát triển

GNI bình quân đầu người Đã thỏa điều kiện ngưỡng trung bình thấp
Cần tăng lên ngưỡng thu nhập cao (trên 

14,000 USD) từ mức 4.180 USD năm 2023

Xếp hạng tín nhiệm Đã thỏa điều kiện hạng "Đầu cơ" Cần cải thiện 1-2 bậc để lên hạng "Đầu tư"

Đối xử công bằng với NĐT nhỏ lẻ Không yêu cầu Thông tư 68/2024/TT-BTC lộ trình công bố thông tin bằng tiếng Anh kể từ 2025-2028

Quy trình mở tài khoản đơn giản đối với NĐT nước 

ngoài
Không yêu cầu

NHNN đang nghiên cứu bổ sung Thông tư 05/2014/TT-NHNN về hướng dẫn việc mở và sử 

dụng tài khoản vốn đầu tư gián tiếp

Giới hạn tỷ lệ sở hữu nước ngoài Không yêu cầu
Liên quan đến an ninh tiền tệ và cần sửa đổi luật 

Thị trường ngoại hối phát triển Không yêu cầu

Cho phép vay cổ phiếu Không yêu cầu

Cần sửa đổi luật cũng như nâng cấp hệ thống giao dịch

Cho phép bán khống Không yêu cầu

Thị trường phái sinh phát triển Không yêu cầu

Cho phép giao dịch ngoài sàn Không yêu cầu

Cơ chế giao dịch hiệu quả (giữa các NĐT nước 

ngoài)
Không yêu cầu

Chi phí liên quan đến giao dịch thất bại
Thông tư 68/2024/TT-BTC cho phép giao dịch thiếu tiền của nhà đầu tư tổ chức nước ngoài

Chu kỳ thanh toán

Có trung tâm thanh toán bù trừ tập trung (CCP) Không yêu cầu Cần xây dựng trung tâm thanh toán bù trừ tập trung (CCP)

Cho phép giao nhận chứng khoán tự do (không cần 

thanh toán ngay)
Không yêu cầu

Cần sửa đổi luật cũng như nâng cấp hệ thống 

giao dịch

Cấu trúc tài khoản hoạt động ở cấp ngân hàng giám 

sát (đối với chứng khoán và tiền)
Không yêu cầu

Cần sửa đổi luật cũng như nâng cấp hệ thống 

giao dịch

Bộ Tài chính đã ban hành Thông tư 68/2024/TT-BTC ngày 18/9/2024 sửa đổi đối với nhiều nội dung quy định. Thông tư này đã bỏ yêu cầu

phải có đủ tiền trước khi thực hiện giao dịch mua của nhà đầu tư, tổ chức nước ngoài, cập nhật mới các quy định về giao dịch chứng khoán,

thanh toán và bù trừ, hoạt động của các công ty chứng khoán và công bố thông tin. Thông tư sẽ có hiệu lực kể từ ngày 02/11/2024, như vậy,

việc nâng hạng thị trường được kỳ vọng sẽ diễn ra tại kỳ đánh giá tiếp theo trong năm 2025 (tháng 3 và tháng 9).

Đây sẽ là một cú hích quan trọng cho TTCK, khi Việt Nam đạt được tiêu chuẩn thị trường mới nổi, khả năng thu hút dòng vốn nước

ngoài sẽ gia tăng mạnh mẽ, đặc biệt là từ các quỹ chỉ đầu tư vào các thị trường phát triển.



❖ Chúng tôi dự báo mục tiêu của chỉ số 

VN-Index trong năm 2024 sẽ tiếp tục duy 

trì tích lũy tại vùng cân bằng 1,137 – 

1,287 điểm khi áp lực tâm lý trên thị 

trường vẫn còn hiện hữu và chỉ số thị 

trường liên tục gặp áp lực từ vùng kháng 

cự mạnh.

❖ Mức thu nhập (EPS) được chúng tôi kì

vọng tăng trưởng ở mức 15% so với

năm 2023 dựa trên các nghiên cứu, 

tham khảo nhận định của các tổ chức 

quốc tế uy tín.

❖ Kịch bản tích cực: VN-Index tiến lên 

vùng 1,360-1,370 khi có sự tham gia 

mạnh mẽ trở lại từ nhóm nhà đầu tư 

nước ngoài, ổn định tâm lý và kích 

thích dòng tiền đầu tư trong nước.

Nguồn: PSI tổng hợp

Dự báo tăng trưởng EPS 2024 (%)

P/E 2024 

Forward 

(X)

6% 9% 12% 15% 18% 21% 24%

12.5 996 1,025 1,053 1,081 1,109 1,138 1,166

13.0 1,036 1,066 1,095 1,125 1,154 1,183 1,212

13.5 1,076 1,107 1,137 1,168 1,198 1,229 1,259

14.0 1,116 1,148 1,179 1,211 1,242 1,275 1,306

14.5 1,156 1,189 1,221 1,255 1,287 1,320 1,352

15.0 1,196 1,230 1,263 1,298 1,331 1,366 1,399

15.5 1,235 1,271 1,305 1,341 1,375 1,411 1,446
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DUY TRÌ KỲ VỌNG VN-INDEX TÍCH LŨY TẠI VÙNG 1,137 – 1,287 ĐIỂM TRONG NĂM 2024
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TRIỂN VỌNG THỊ TRƯỜNG CHỨNG KHOÁN NĂM 2024

Kịch bản cơ sở (70%) – Chỉ số VN-Index: 1,137 – 1,287 điểm 

www.psi.vn

Kể từ 01/01/2024 tới nay diễn biến của chỉ số VN-Index hoàn toàn theo sát kịch bản cơ sở. 

Chỉ số VN-Index tiếp tục duy trì tích lũy tại vùng giá cơ sở hiện tại trước khi bước vào chu kỳ mới.
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TRIỂN VỌNG THỊ TRƯỜNG CHỨNG KHOÁN NĂM 2024

Kịch bản tích cực (30%) (Điều chỉnh) – Chỉ số VN-Index: 1,211 – 1,366 điểm 

Chỉ số VN-Index bứt phá mạnh mẽ 

cùng thanh khoản bùng nổ khi 

dòng tiền khối ngoại quay trở lại 

giúp cho chỉ số vượt đỉnh trung hạn 

để tiến lên vùng 1,211 – 1,366 điểm.

➢ Chính sách tiền tệ mở rộng cùng 

hoạt động đầu tư công được thúc 

đẩy mạnh giúp cho tăng trưởng các 

doanh nghiệp có sự bứt phá.

➢ Sự phục hồi tại các nền kinh tế lớn 

khi lạm phát được kiểm soát kích 

thích tiêu dùng, hỗ trợ cho hoạt 

động xuất nhập khẩu của Việt Nam.

➢ Thị trường trái phiếu và Bất động 

sản được khai thông.

➢ Dòng vốn ngoại quay trở lại mua 

ròng mạnh mẽ khi kỳ vọng tăng 

trưởng thị trường được nâng cao.
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Ý TƯỞNG ĐẦU TƯ

Chúng tôi kỳ vọng sẽ có cơ hội đầu tư trong năm 2024 với những nhóm ngành được 

hưởng lợi từ chính sách vĩ mô, đầu tư công cũng như nhu cầu tiêu dùng phục hồi và giá 

hàng hóa thế giới. 

1) Ngành Ngân hàng: Kỳ vọng tín dụng tăng tốc trong nửa cuối năm và NIM các Ngân

hàng cải thiện nhẹ làm tăng thu nhập lãi thuần. Tuy nhiên, thu nhập ngoài lãi khó tăng

mạnh do nguồn thu từ Bancassurance suy giảm. Nợ xấu dự báo tiếp tục tăng trong

quý 3 trước khi ổn định và giảm dần trong Q4/2024.

2) Ngành Dầu khí: Khu vực thượng nguồn tiếp tục là điểm sáng của ngành Dầu khí nhờ

(1) Nhiều dự án quan trọng đã nhận được quyết định triển khai; (2) Giá dầu ổn định

quanh mức 85 USD/thùng sẽ kích thích các hoạt động tìm kiếm, khai thác và (3) Luật

Dầu khí sửa đổi tiếp tục phát huy vai trò.

3) Ngành Bất động sản: Cơ hội đầu tư tiềm năng sẽ đến từ các công ty có dự án đầy 

đủ điều kiện pháp lý. Bộ 3 luật áp dụng sớm tạo tiền đề cho sự hồi phục của thị trường 

BĐS. 

4) Ngành Công nghệ: Triển vọng tăng trưởng của các doanh nghiệp Việt Nam trong lĩnh

vực dịch vụ CNTT và xuất khẩu phần mềm duy trì tích cực khi sự phát triển của công 

nghệ, số hóa đang là xu thế của tương lai.
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Ý TƯỞNG ĐẦU TƯ

5)  Ngành Xây dựng – Đầu tư công: Nền kinh tế đang trên đà hồi phục sẽ là cơ sở để

tiếp tục đẩy nhanh tiến độ giải ngân vốn cho các dự án trọng điểm, đặc biệt trong giai

đoạn cuối năm thường là mùa cao điểm xây dựng. Cơ hội đầu tư vẫn tập trung vào

nhóm doanh nghiệp có backlog dự án lớn và sản xuất VLXD.

6) Ngành Thép: Ngành thép vẫn đang phục hồi dù tốc độ còn chậm. Xuất khẩu ghi nhận

mức tăng đáng kể ở một số sản phẩm. Nhu cầu tiêu thụ nội địa được kì vọng cải thiện

nhờ vào triển vọng từ các chính sách mới trong ngành BĐS cũng như việc tăng tốc

giải ngân đầu tư công trong nửa cuối năm.

7) Ngành Thủy sản: Kỳ vọng giá trị xuất khẩu sẽ tiếp tục cải thiện trong những quý tiếp

theo nhờ điều kiện kinh tế nhìn chung tốt hơn và các yếu tố liên quan cụ thể đến thị

trường xuất khẩu bao gồm (1) lệnh cấm đối với các sản phẩm thủy sản có nguồn gốc

từ Nga ở Mỹ/EU và (2) khả năng Mỹ công nhận Việt Nam là nền kinh tế thị trường vào

tháng 7/2024.

8) Ngành Bán lẻ: Tăng trưởng bán lẻ hàng hóa và dịch vụ tiêu dùng cho thấy dấu hiệu

ấm dần lên và được kỳ vọng sẽ tiếp tục đà hồi phục trong nửa cuối năm với trọng tâm

tăng trưởng chính ở các nhóm ngành bách hóa, hàng tiêu dùng nhanh và dược phẩm.
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DANH MỤC KHUYẾN NGHỊ TRUNG - DÀI HẠN NĂM 2024

ĐÚNG CỔ PHIẾU – ĐÚNG THỜI ĐIỂM 

Chúng tôi kỳ vọng sẽ có nhiều cơ hội đầu tư trong năm 2024 với nhiêu nhóm ngành được hưởng lợi từ chính sách vĩ mô, đầu

tư công cũng như nhu cầu tiêu dùng và giá hàng hóa thế giới.

1. Ngành Ngân hàng: Kỳ vọng tín dụng tăng trưởng và mặt bằng lãi suất ổn định trong năm tới, điểm nhấn là các cổ phiếu của ngân

hàng có chất lượng tài sản vượt trội.

Cổ phiếu ưa thích: VCB, ACB

2. Ngành Dầu khí: Sự phục hồi của các nền kinh tế lớn được dự báo sẽ tác động tích cực đến nhu cầu tiêu thụ dầu và ổn định giá dầu

ở mức cao năm 2024

Cổ phiếu ưa thích: BSR, GAS, PVS, PVD

3. Ngành Bất động sản: Cơ hội đầu tư tiềm năng sẽ đến từ các công ty có dự án đầy đủ điều kiện pháp lý, khả năng tiếp cận nguồn

vốn tín dụng tốt, trong bối cảnh nguồn cung còn hạn chế.

Cổ phiếu ưa thích: NLG, VHM

4. Ngành Xây dựng – Đầu tư công: Kỳ vọng tăng tốc giải ngân đầu tư công trong năm tới khi nền kinh tế đang bước vào giai đoạn hồi

phục. Cơ hội sẽ tập trung vào nhóm doanh nghiệp có backlog dự án lớn và sản xuất VLXD

Cổ phiếu ưa thích: DHA, HHV

5. Ngành Thép: Sản lượng tiêu thụ và giá thép đã cải thiện đáng kể về cuối năm là một chỉ báo tích cực cho năm 2024. Xuất khẩu vẫn

là một điểm nhấn đáng chú ý cho kịch bản thị trường trong giai đoạn tới.

Cổ phiếu ưa thích: HPG, NKG, HSG

6. Ngành Thủy sản: Kỳ vọng xuất khẩu cá tra sang hai thị trường chủ lực là Mỹ và Trung Quốc sẽ phục hồi trong năm 2024

Cổ phiếu ưa thích: VHC, ANV
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Trần Anh Tuấn, CFA

Giám đốc Trung tâm Phân tích

Email: tuanta@psi.vn

Đặng Trần Hải Đăng

Phó Giám đốc Trung tâm Phân tích
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Phòng Phân tích Phòng Truyền thông

Phạm Hoàng

Trưởng nhóm phân tích 

Email: phamhoang@psi.vn

Vũ Thị Ngọc Lê

Trưởng nhóm phân tích 

Email: levtn@psi.vn

Bùi Đăng Thành

Trưởng Bộ phận Quan hệ Quốc tế

Email: thanhbd@psi.vn

Tô Quốc Bảo

Trưởng nhóm Chiến lược thị trường

Email: baotq@psi.vn

Đồng Việt Dũng

Chuyên viên cao cấp

Email: dungdv@psi.vn

Nguyễn Quỳnh Trang

Chuyên viên cao cấp

Email: trangnq@psi.vn

Nguyễn Minh Quang

Chuyên viên cao cấp

Email: quangnm@psi.vn

Vũ Huyền Hà My

Chuyên viên cao cấp

Email: myvhh@psi.vn
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