
Analysts who prepared this report are registered as research analysts in Korea but not in any other jurisdiction, including the U.S.

PLEASE SEE ANALYST CERTIFICATIONS AND IMPORTANT DISCLOSURES & DISCLAIMERS IN APPENDIX 1 AT THE END OF REPORT.

KINH TẾ THÁNG 8 VÀ TRIỂN VỌNG TTCK THÁNG 9 

Công ty Chứng khoán Mirae Asset Việt Nam

Bạch An Viễn vien.ba@miraeasset.com.vn

Bùi Ngọc Châu chau.bn@miraeasset.com.vn

Trần Thị Ngọc Hòa hoa.ttn@miraeasset.com.vn

Tháng 9/2020



FOCUS VIETNAM  
OUTLOOK

Mirae Asset Securities (Vietnam) Research2 |

I. Cập nhật Kinh tế Việt Nam tháng 8 

II. Tổng quan TTCK Việt Nam tháng 8 

III. Triển vọng VN-Index tháng 9

NỘI DUNG CHÍNH



FOCUS VIETNAM  
OUTLOOK

Mirae Asset Securities (Vietnam) Research3 |

I. Cập nhật Kinh tế Việt Nam tháng 8
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I - Cập nhật Kinh tế Việt Nam T8/2020

❑ Trong tháng 8, sự phục hồi của nền kinh tế đối mặt thách thức khi số ca lây nhiễm cộng đồng COVID-19 tăng nhanh và diễn

biến dịch bệnh phức tạp gây ảnh hưởng đến sự phục hồi sản xuất và hoạt động du lịch nội địa.

▪ Sản xuất công nghiệp tháng 8 tiếp tục khó khăn

▪ Đà phục hồi của hoạt động Bán lẻ tiếp tục bị ảnh hưởng bởi COVID-19

▪ Khách quốc tế trong tháng 8 vẫn ở mức thấp

▪ Thu hút FDI có dấu hiệu chững lại

▪ DN dừng hoạt động có thời hạn tăng vọt

❑ Dù vậy, nền kinh tế tiếp tục ghi nhận một số điểm nhấn tích cực

▪ Thặng dư thương mại 8T mở rộng, xác lập mức cao kỉ lục mới

▪ Tốc độ giải ngân NSNN trong tháng 8 cao nhất trong 4 năm

▪ Tỷ giá VND/USD tiếp tục đi ngang

▪ Lạm phát tháng 8 duy trì ổn định
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I.1- Sản xuất công nghiệp tháng 8 tiếp tục khó khăn

❑ Sản xuất công nghiệp T8/2020 tiếp tục đối mặt với khó khăn, nhất là trong tình hình dịch COVID-19 bùng phát trở lại vào cuối tháng 7/2020 tại Đà Nẵng và

lây lan sang một số địa phương trên cả nước. Chỉ số IIP T8/2020 chỉ tăng 3,5% MoM nhưng giảm 0,6% YoY. Cụ thể, chỉ số sản xuất công nghiệp ngành Khai

khoáng giảm 5,1% YoY, Công nghiệp chế biến chế tạo giảm nhẹ 0,1% YoY, Sản xuất và phân phối điện giảm 0,7% YoY và Cung cấp, xử lý rác thải, nước thải là

ngành duy nhất có chỉ số IIP tăng trưởng ở mức 2,2% YoY.

❑ Tính chung 8T2020, IIP tăng 2,2% YoY (thấp hơn so với mức tăng 2,6% trong T7/2020), thấp nhất trong nhiều năm qua.

❑ Với việc COVID-19 tiếp tục diễn biến phức tạp và một số địa phương nhiều khả năng kéo dài tình trạng giãn cách xã hội (toàn địa phương hoặc bộ phận), sản

xuất công nghiệp trong ngắn hạn dự báo tiếp tục chịu áp lực lớn.

❑ PMI tháng 8 giảm mạnh xuống 45,7 điểm, từ mức 47,6 điểm trong tháng 7. Lĩnh vực sản xuất đã giảm hai tháng liên tiếp sau khi đã tăng trở lại trong tháng 6.

Tuy vậy, mức suy giảm vẫn ít nghiêm trọng hơn nhiều so với tháng chịu ảnh hưởng nặng nhất từ COVID-19 là tháng 4.

Hình 1a. Tăng trưởng IIP theo tháng Hình 1b. IIP 8T2020 CN chế biến chế tạo (% YoY)

Nguồn: GSO
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I.2 – Thặng dư thương mại 8T mở rộng, xác lập mức cao kỉ lục mới

Nguồn: GSO

Xuất khẩu Nhập khẩu

Kim ngạch XK (Tỷ USD) Tăng trưởng %YoY Kim ngạch NK (Tỷ USD) Tăng trưởng %YoY

Tháng 8 26.50 +2.5 Tháng 8 23 +2.8

8T2020 174.11 +1.6 8T2020 162.21 -2.2
Các thị trường chính Các thị trường chính

Mỹ 46.7 +19.0 Trung Quốc 49.3 +0.7

Trung Quốc 27.0 +13.0 Hàn Quốc 28.7 -8.3

EU 22.9 -4.0 ASEAN 19.4 -9.2

ASEAN 15.0 -13.6 Nhật Bản 12.8 +3.2

Nhật 12.5 -6.1 Mỹ 9.4 -0.1
Hàn Quốc 12.6 -1.5 EU 9.5 +4.7

Các mặt hàng chính Các mặt hàng chính

Điện thoại và linh kiện 31.5 -5.5 Điện tử, máy tính, linh kiện 38.6 +15.2

Điện tử, máy tính, linh kiện 27.6 +24.8 Máy móc thiết bị, dụng cụ 22.9 -4.3

Dệt may 19.2 -11.6 Điện thoại và linh kiện 8.8 -2.5

Máy móc, thiết bị, phụ tùng 15.1 +31.9 Vải 7.6 -13

Giày dép 10.9 -8.6 Sắt thép 5.6 -13.2

Gỗ 7.3 +9.6 Chất dẻo 5.3 -12.3

Thủy sản 5.2 -5.3 Sản phẩm chất dẻo 4.5 +6.5

Cán cân thương mại tháng 8: xuất siêu 3.5 tỷ USD

Cán cân thương mại 8T2020: xuất siêu 11.9 tỷ USD

❑ Xuất khẩu tiếp tục tăng trưởng tích cực trong T8 với mức tăng là 6,5% MoM và 2,5% YoY, ước đạt 26,5 tỷ USD

❑ Lũy kế 8T2020, Xuất khẩu ước đạt 174,11 tỷ USD, tăng 1,6% YoY, tiếp tục mở rộng so với những tháng gần đây.

▪ XK sang thị trường Mỹ tiếp tục khởi sắc trong T8 với mức tăng trưởng 19,0% YoY sau 8T, cao hơn mức tăng tăng trưởng 15,0% YoY trong 7T, trở thành

động lực chính cho tăng trưởng XK. XK sang thị trường Trung Quốc chững lại phần nào trong T8 với mức tăng trưởng XK thu hẹp về 13,0% YoY trong 8T

so với mức tăng trưởng 18,4% YoY trong 7T. Ngược lại, XK sang EU ghi nhận suy giảm 4,0% YoY, Hàn Quốc giảm 1,5% YoY, Nhật giảm 6,1% YoY và ASEAN

giảm mạnh nhất trong các thị trường ở mức -13,6% YoY.

▪ Xuất khẩu hàng Điện tử, máy tính và Máy móc, thiết bị duy trì tăng trưởng cao lần lượt ở mức 24,8% YoY và 31,9% YoY. Xuất khẩu gỗ duy trì tăng trưởng

ở mức 9,6% YoY. Các mặt hàng Điện thoại (-5,5% YoY), Dệt may (-11,6% YoY) và Thủy sản (-5,3% YoY) tuy vẫn duy trì tăng trưởng âm nhưng mức giảm đã

thu hẹp so với thời điểm kết thúc 7T2020. Riêng Giày dép (-8,6% YoY) tiếp tục suy yếu (so với mức -7,9% YoY trong 7T2020).

Bảng 1. XNK T8 và 8T2020
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I.2 - Thặng dư thương mại 8T mở rộng, xác lập mức cao kỉ lục mới (tt)

Hình 3. Kim ngạch XNK và cán cân thương mại theo tháng

Nguồn: GSO

Hình 4. Tăng trưởng XNK lũy kế YTD

❑ Nhập khẩu T8/2020 ước đạt 23 tỷ USD, tăng 4,1% MoM và 2,9% YoY

▪ NK T8/2020 duy trì đà phục hồi và ghi nhận tăng trưởng 4 tháng liên tiếp từ T5/2020.

▪ Dù vậy, nhập khẩu nhiều loại nguyên liệu phục vụ sản xuất trong nước tiếp tục suy giảm , như vải, thép, nguyên phụ liệu dệt may, da giày.

❑ Cán cân thương mại thặng dư ở mức 3,5 tỷ USD trong T8, mức thặng dư theo tháng cao nhất kể từ T8/2019. Theo đó, thặng dư thương mại tiếp tục mở

rộng và xác lập mức cao kỉ lục mới 11,9 tỷ USD trong 8T2020

▪ Thặng dư thương mại tăng nhờ xuất khẩu tiếp tục đà tăng trưởng

❑ Hoạt động xuất khẩu trong 4T cuối năm được dự báo còn gặp nhiều thách thức nhưng đã xuất hiện những tín hiệu tốt:

▪ Xuất khẩu một số mặt hàng Dệt may, Thủy sản cho thấy sự cải thiện khi thu hẹp đà suy giảm so với 7T2020

▪ Hoạt động xuất khẩu khởi sắc ở các thị trường quan trọng, gồm Mỹ, EU (với hiệp định EVFTA) và ASEAN.

▪ Nhập khẩu đã tăng trưởng trở lại gần đây, phản ánh hoạt động xuất khẩu phục hồi.
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I.3 – Đà phục hồi của hoạt động Bán lẻ tiếp tục bị ảnh hưởng bởi COVID-19

❑ Hoạt động thương mại và dịch vụ T8 có xu hướng giảm so với tháng trước do ảnh hưởng tiêu cực của dịch COVID-19 bùng phát trở lại. Tổng mức bán lẻ

hàng hóa và doanh thu dịch vụ tiêu dùng T8/2020 giảm 2,7% MoM nhưng vẫn duy trì được tăng trưởng 1,9% YoY.

▪ Doanh thu bán lẻ hàng hóa đạt 334,3 nghìn tỷ đồng, giảm 0,2% MoM và tăng 6,6% YoY.

▪ Doanh thu dịch vụ lưu trú, ăn uống đạt 41,3 nghìn tỷ đồng, giảm 14,7% MoM và giảm 15,6% YoY.

▪ Doanh thu du lịch lữ hành đạt 974 tỷ đồng, giảm 61,8% MoM và giảm 74,4% YoY.

❑ Lũy kế 8T2020, tổng mức bán lẻ hàng hóa và doanh thu dịch vụ tiêu dùng giảm 0,02% YoY so với cùng kỳ năm trước, nếu loại trừ yếu tố giá giảm 4,5% YoY

(thu hẹp so với mức giảm 4,8% YoY trong 7T2020)

▪ Bán lẻ và tiêu dùng trong nước tiếp tục tiêu cực so với mức tăng 11,5% YoY trong 8T2019.

▪ Doanh thu bán lẻ hàng hóa ước đạt 2.553,6 nghìn tỷ đồng, tăng 4% YoY.

▪ Dịch vụ lưu trú, ăn uống (-16,4% YoY) và doanh thu dịch vụ lữ hành (-54,4% YoY) tiếp tục ghi nhận sự thu hẹp khi du lịch quốc tế chưa mở cửa trở lại và

du lịch nội địa tiếp tục bị ảnh hưởng bởi sự tái bùng phát COVID-19.

Hình 6. Tăng trưởng bán lẻ và dịch vụ tiêu dùng 8T2020 (% YoY)

Nguồn: GSO

Hình 5. Bán lẻ hàng hóa và dịch vụ tiêu dùng (chưa loại trừ yếu tố giá)  

1.9
6.6

-15.6

-74.4

-4.3
0.0

4.0

-16.4

-54.4

-5.7

-80

-70

-60

-50

-40

-30

-20

-10

0

10

20

Tổng số Bán lẻ hàng hóa Dịch vụ lưu trú, ăn 
uống

Du lịch lữ hành Dịch vụ khác

Tháng 8/2020 8M2020
(% YoY)

-15

-10

-5

0

5

10

15

Ju
l-

1
7

O
ct

-1
7

Ja
n

-1
8

A
p

r-
1

8

Ju
l-

1
8

O
ct

-1
8

Ja
n

-1
9

A
p

r-
1

9

Ju
l-

1
9

O
ct

-1
9

Ja
n

-2
0

A
p

r-
2

0

Ju
l-

2
0

Tăng trưởng bán lẻ loại trừ lạm phát Tăng trưởng bán lẻ(% YoY)



FOCUS VIETNAM  
OUTLOOK

Mirae Asset Securities (Vietnam) Research9 |

I.4- Khách quốc tế trong tháng 8 vẫn ở mức thấp

❑ Khách quốc tế đến Việt Nam trong T8/2020 sụt giảm -98,9% YoY dù tăng 17,2% MoM do Việt Nam tiếp tục đóng cửa du lịch quốc tế. Tính chung 8T2020,

khách quốc tế tiếp tục duy trì ở mức thấp 3,7 triệu lượt ( -66,6% YoY).

❑ Tính đến hết 28/8/2020, Việt Nam ghi nhận tổng cộng 1.038 ca nhiễm với số tỉnh thành có người nhiễm tăng lên 40 tỉnh thành. Trong đó nhiều địa

phương đã áp dụng giãn cách cục bộ.

▪ Việc giãn cách xã hội nhiều khả năng tiếp tục tác động tiêu cực đến hoạt động du lịch lữ hành trên cả nước.

▪ Việc số ca lây nhiễm trong cộng đồng cùng với số ca tử vong tăng nhanh trong tháng 8 sẽ gây ảnh hưởng đến lộ trình mở cửa du lịch quốc tế, ảnh

hưởng trực tiếp đến sự phục hồi của hoạt động du lịch lữ hành.

▪ Dù vậy, quá trình giãn cách xã hội chỉ được thực hiện cục bộ ở một số địa phương, phần nào giảm thiểu thiệt hại lên lĩnh vực du lịch và bán lẻ nói chung

so với đợt bùng phát dịch bệnh trong T3 và T4.

Hình 7. Khách quốc tế sụt giảm liên tiếp kể từ COVID-19 bùng phát Hình 8. Khách quốc tế tới Việt Nam 8T2020 theo quốc gia

Nguồn: GSO
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I.5 – Thu hút FDI có dấu hiệu chững lại

❑ Tổng số dự án mới trong tháng 8 đạt 177 dự án (-12,3% MoM) với tổng FDI mới đạt 238 triệu USD (-76,7% MoM)

▪ Trong khi đó, FDI đăng ký bổ sung trong tháng chỉ đạt 184,2 triệu USD, mức thấp nhất trong 8T2020

❑ 8T2020, Tổng vốn đăng kí mới và tăng thêm ghi nhận 14,6 tỷ USD, tăng 11,2% YoY nhưng giảm đáng kể so với mức tăng 21,2% YoY trong 7T2020

▪ Có tổng 1.797 dự án được cấp phép mới với số vốn đăng ký đạt 9,7 tỷ USD, giảm 25,3% YoY về số dự án và tăng 6,6% YoY về số vốn đăng ký so với cùng

kỳ năm trước.

❑ FDI thực hiện 8T2020 ước tính đạt 11,4 tỷ USD, giảm 4,7% YoY. Riêng FDI giải ngân T8 giảm đạt 1,3 tỷ USD, giảm 10,3% MoM và 10,3% YoY.

❑ Thu hút FDI vẫn kỳ vọng tiếp tục duy trì tăng trưởng nhờ vào các diễn biến tích cực:

▪ Làn sóng tái cơ cấu chuỗi cung ứng toàn cầu với xu hướng chuyển dịch nhà máy ra khỏi Trung Quốc và nhiều tập đoàn đa quốc gia từ Nhật Bản, Hàn

Quốc, Đài Loan và Mỹ đã xác nhận chuyển việc sản xuất sang Việt Nam, đặc biệt là trong các lĩnh vực công nghệ cao, thiết bị điện tử…

▪ Theo Nikkei, có 87 công ty Nhật xác nhận sẽ nhận hỗ trợ từ chính phủ để tái cấu trúc chuỗi cung ứng nhằm giảm phụ thuộc vào Trung Quốc.

Hình 9. Thu hút FDI Hình 10. Giải ngân FDI

Nguồn: GSO
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I.6 – DN tạm dừng hoạt động có thời hạn tăng vọt

❑ Trong tháng 8/2020, cả nước có 13,4 nghìn doanh nghiệp thành lập mới với số vốn đăng ký là 288,8 nghìn tỷ đồng, tăng 1,5% MoM về số doanh nghiệp, tăng

20,7% MoM về vốn đăng ký.

❑ Tính chung 8T2020, có 88,7 nghìn DN đăng ký mới (-2,0% YoY), với tổng số vốn đăng ký đạt 1.225,2 nghìn tỷ đồng (+6,5% YoY). Vốn đăng ký bình quân đạt 13,8

tỷ đồng (+8,7% YoY). Có 32,6 nghìn DN quay trờ lại hoạt động, tăng 27,9% YoY. Dù vậy, số doanh nghiệp tạm dừng hoạt động có thời hạn tăng vọt 70,8% YoY,

ở mức 34,3 nghìn doanh nghiệp.

▪ Làn sóng mất việc ở TP.HCM và nhiều trung tâm sản xuất công nghiệp trên cả nước được dự báo gia tăng về cuối năm, tập trung ở các lĩnh vực thâm dụng

lao động như dệt may, da giày. Điều này sẽ tác động đáng kể đến sức cầu nội địa vốn đang phục hồi chậm chạp.

Hình 11. Số DN tạm ngừng hoạt động tăng vọt trong 8T2020

Nguồn: GSO 
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I.7 – Tốc độ giải ngân NSNN trong tháng 8 cao nhất trong 4 năm

❑ Tính đến hết T8/2020, tổng thu ngân sách Nhà nước (NSNN) ước tính đạt 812,2 nghìn tỷ đồng, giảm -12,9% YoY và đạt 53,7% dự toán năm. Mức giảm thu liên

tục mở rộng gần đây do sự sụt giảm của thu nội địa sau khi các đơn xin giãn nộp thuế và tiền sử dụng đất tăng mạnh cùng với mức giảm sâu nguồn thu từ dầu

thô và XNK. Trong khi đó, tổng chi ngân sách ước tính đạt 918,2 nghìn tỷ đồng (+10,0% YoY, bằng 52,6% dự toán năm). Theo đó, lũy kế 8T2020, thâm hụt ngân

sách Nhà nước ước đạt 106 nghìn tỷ đồng.

❑ Tốc độ tăng vốn đầu tư thực hiện từ nguồn NSNN trong tháng 8 và 8T2020 đạt mức cao nhất trong giai đoạn 2016-2020, khi các dự án, công trình đang

được quyết liệt đẩy nhanh tiến độ thực hiện. Trong 8T2020, vốn đầu tư thực hiện từ nguồn NSNN đạt 250,5 nghìn tỷ đồng (+30,4% YoY), bằng 50,7% kế hoạch

năm. Chính phủ đang tăng tốc các nỗ lực đẩy mạnh giải ngân vốn đầu tư công, đặc biệt là các dự án hạ tầng như dự án Sân bay Long Thành, Cao tốc Bắc

Nam…, nhằm kích thích tăng trưởng kinh tế vốn đang suy yếu do COVID-19.

Hình 12. Tốc độ giải ngân NSNN tăng trong 8T2020Bảng 2. Tình hình thu chi NSNN trong 8T2020

Nguồn: GSO

Ghi chú:  Số liệu giải ngân ngân sách Nhà nước tính trong 8T2020

(Nghìn tỷ đồng) 8T2020 % Kế hoạch năm % YoY

Thu ngân sách 812.2 53.7 -12.9

Thu nội địa 674.4 53.3 -10.3

Thu từ dầu thô 24.2 68.8 -33.3

Thu từ XNK 112.8 54.2 -20.1

Chi ngân sách 918.2 52.6 10.0

Chi thường xuyên 633.2 59.9 4.3

Chi đầu tư và phát triển 208.7 44.3 44.4

Thanh toán lãi vay 70.4 59.6 -1.3
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I.8 – Tỷ giá VND/USD tiếp tục đi ngang

❑ Tỷ giá VND/USD hầu như đi ngang trong T8/2020. Tính đến hết T8/2020, tỷ giá VND/USD hầu như không thay đổi so với mức đầu năm.

▪ Chỉ số sức mạnh đồng USD tiếp tục suy giảm 1,2% trong tháng 8, trong bối cảnh lạm phát tháng 7 của Mỹ tăng và Quốc hội Mỹ chưa đạt được

thỏa thuận về gói cứu trợ mới.

❑ Tỷ giá VND/USD được kì vọng duy trì ổn định tương đối nhờ vào: 1) Cán cân thương mại tiếp tục tích cực trong 8 tháng đầu năm; 2) Dòng vốn FDI

vào Việt Nam tiếp tục tích cực với làn sóng dịch chuyển sản xuất; 3) Cơ chế điều tiết cung cầu ngoại tệ linh hoạt của NHNN Việt Nam giúp tỷ giá ổn

định; 4) Đồng USD dự báo sẽ tiếp tục yếu đi do các gói kích thích kinh tế qui mô lớn và chính sách hỗ trợ nền kinh tế của FED.

Hình 13. Tỷ giá VND/USD

Ghi chú: JPY = Yên Nhật, PHP = Philippines Peso, CNY = Nhân dân Tệ, VND = Việt Nam Đồng, INR = Rupee Ấn Độ, 
KRW = Won Hàn Quốc, MYR = Malaysia Ringgit, THB = Bạt Thái Lan, IDR = Rupia Indonesia  
Nguồn: Bloomberg, cập nhật ngày 30/05/2020

Hình 14. Tỷ giá đồng tiền các nước châu Á so với USD

Nguồn: Tygiadola.com 
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I.9 – Lạm phát tháng 8 duy trì ổn định

❑ CPI tháng 8 tăng nhẹ 0,07% MoM và giảm 0,12% YTD, mức thấp nhất trong giai đoạn 2016−2020.

▪ Giáo dục (+0,18% MoM) và hàng ăn và dịch vụ ăn uống (+0,11% MoM) là hai nhóm ngành tăng giá nhiều nhất so với tháng trước đó.

▪ Ngược lại, văn hóa, giải trí, du lịch có CPI tháng 8 giảm 0,2% MoM.

▪ Các lĩnh vực còn lại thay đổi giá không đáng kể so với tháng 7.

❑ Theo đó, CPI bình quân 8T2020 tăng 3,96% YoY.

▪ Tính bình quân 8T2020, CPI Hàng ăn và dịch vụ ăn uống tăng cao nhất với mức tăng 11,33%; tiếp theo là Giáo dục (+4,36%), Thuốc và dịch vụ y tế

(+2,96%).

▪ Giao thông ghi nhận mức giảm CPI bình quân 8T2020 cao nhất ở mức -10,42% YoY.

❑ CPI được kì vọng vẫn tiếp tục giữ ở mức ổn định thấp do sự lây lan COVID-19 đang diễn biến phức tạp, tác động đến nhu cầu du lịch và tâm lý thận trọng

hơn trong chi tiêu của các hộ gia đình, cùng với giá hàng hóa cơ bản duy trì ở mức thấp.

Hình 15. Chỉ số giá tiêu dùng (CPI) MoM và YoY Bảng 3. CPI  theo nhóm ngành (%)

Nguồn: GSO 

Chỉ tiêu YoY YTD MoM BQ

CPI Chung 3.18 -0.12 0.07 3.96

Hàng ăn và dịch vụ ăn uống 11.75 3.51 0.11 11.33

Đồ uống và thuốc lá 1.34 0.78 0.05 1.61

May mặc, mũ nón, giày dép 0.52 -0.09 -0.03 0.92

Nhà ở và VLXD 0.43 -0.77 0.10 2.38

Thiết bị và đồ dùng gia đình 1.16 0.70 0.00 1.29

Thuốc và dịch vụ y tế 0.58 0.47 0.02 2.96

Giao thông -13.56 -13.22 0.10 -10.42

Bưu chính viễn thông -0.52 -0.27 -0.05 -0.59

Giáo dục 3.74 0.32 0.18 4.36

Văn hóa, giải tri, du lịch -1.61 -1.90 -0.20 -0.76

Khác 2.58 1.75 0.20 3.22

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

7%

-2.0%

-1.5%

-1.0%

-0.5%

0.0%

0.5%

1.0%

1.5%

2.0%

CPI MoM (L) CPI YoY (R)



FOCUS VIETNAM  
OUTLOOK

Mirae Asset Securities (Vietnam) Research15 |

II. Tổng quan TTCK Việt Nam tháng 8
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II- Tổng quan TTCK Việt Nam tháng 8

❑ VN-Index phục hồi tốt hơn kì vọng .

▪ VN-Index phục hồi mạnh mẽ 10,1% MoM trong T8 lên mốc

878 điểm, mức đóng cửa theo tháng cao nhất trong 6 tháng

và xóa đi toàn bộ mức giảm của 2 tháng trước đó

▪ TTCK Việt Nam là một trong những thị trường có mức tăng tốt

nhất trong T8

▪ Hầu hết các nhóm ngành tăng điểm nhưng thanh khoản chưa

cải thiện

▪ Khối ngoại gia tăng bán ròng tháng thứ 2 liên tiếp

Bảng 4. Tổng quan các chỉ số chính của thị trường chứng khoán Việt Nam Tóm tắt diễn biến chính thị trường chứng khoán Việt Nam tháng 8/2020 

Bảng 5. Định giá thị trường

Nguồn:  Bloomberg, cập nhật ngày 26/08/2020

Hình 16. P/E và ROE của Việt Nam so với các nước khu vực

Chỉ số Thị giá Vốn hóa Biến động giá (%)

(Điểm) (Nghìn tỷ VND) 1M 3M 6M 1Y
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❑ VN-Index phục hồi mạnh mẽ 10,1% MoM trong lên mốc 878 điểm, mức đóng cửa theo tháng cao nhất trong 6 tháng và xóa đi mức giảm 2 tháng trước.

▪ VN-Index ghi nhận mức tăng trưởng 12,7% so với mức đáy 780 được thiết lập ngày 27/7, thời điểm VN-Index lao dốc khi COVID-19 bùng phát trở lại.

▪ Xu thế tăng áp đảo trong suốt cả tháng sau khi tâm lý nhà đầu tư dần trở nên ổn định và thích ứng với các thông tin liên quan đến diễn biến COVID và

Dịch bệnh trong nước tạm thời được kiểm soát tốt. Thêm vào đó, xung lực tăng điểm được củng cố trước hàng loạt thông tin tích cực, gồm 1) Nga

công bố phê duyệt vaccine COVID-19 đầu tiên trên thế giới, mở ra hi vọng mới về triển vọng kiểm soát dịch bệnh; 2) TTCK Mỹ liên tục xác lập các mức

kỉ lục trước kì vọng nới lỏng chính sách tiền tệ cũng như các gói kích thích kinh tế, thúc đẩy tâm lý tích cực của NĐT toàn cầu; 3)Thông tư (TT) 08 của

NHNN chính thức lùi lộ trình 1 năm trong việc áp dụng tỷ lệ tối đa nguồn vốn ngắn hạn được sử dụng để cho vay trung dài hạn. TT 08 được xem là giải

pháp hỗ trợ hệ thống NH và doanh nghiệp trong việc có thêm thời gian tái cơ cấu tài sản, nguồn vốn, đồng thời góp phần thúc đẩy đầu tư công và hỗ

trợ sự phục hồi của một số lĩnh vực đòi hỏi nguồn vốn trung dài hạn với nguồn vốn từ NH chiếm tỷ trọng cao; 4) Chính phủ dự kiến tung gói hỗ trợ lần

2 trị giá 90.000 tỷ đồng cho người dân bị ảnh hưởng bởi COVID; và 5) Kì vọng về nâng hạng thị trường gia tăng sau khi Bộ Tài chính công bố Dự thảo

cho phép T0 và bán khống.

❑ TTCK Việt Nam là một trong những thị trường có mức tăng tốt nhất trong T8

▪ Vượt trội so với các thị trường ASEAN và mới nổi.

Nguồn: Bloomberg, cập nhật ngày 26/08/2020

II.1- TTCK T8: VN-Index phục hồi tốt hơn kì vọng

Hình 17. Diễn biến VN-Index theo tháng Hình 18. VN-Index vs. ASEAN, EM, Frontier YTD
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II.2 – Hầu hết các nhóm ngành tăng điểm nhưng thanh khoản chưa cải thiện

Nguồn: Bloomberg, cập nhật ngày 26/08/2020

Bảng 6. Biến động của VN-Index và các nhóm ngành T8/2020 Hình 19. Biến động dòng tiền vào các nhóm ngành trên sàn HOSE

Nhóm ngành (Chuẩn GICS)
Vốn hóa Biến động giá (%) P/E P/B ROE

(Tỷ VND) 1M 3M 9M 1Y (x) (x) (%)

Ô tô và phụ tùng 5,806 6.6 -5.2 -6.8 -10.4 5.6 0.7 7.9

Ngân hàng 819,304 5.4 0.6 0.1 6.3 17.9 2.0 15.4

Xây dựng cơ bản 103,183 9.6 11.7 6.7 3.9 6.9 0.4 6.2

Dịch vụ thương mại 3,895 0.7 6.3 -12.2 -26.4 11.5 0.0 6.7

May mặc và trang sức 22,056 8.6 -2.4 -18.5 -23.5 10.4 1.7 14.4

Dịch vụ tiêu dùng 7,181 -4.5 -3.4 -18.6 -14.9 90.7 1.2 0.2

Dịch vụ tài chính 31,646 7.1 6.1 -1.5 0.4 7.3 0.7 6.3

Năng lượng 72,468 13.4 8.6 -14.6 -17.4 46.2 2.3 5.4

Thực phẩm, đồ uống và
thuốc lá

475,261 4.3 2.5 -7.5 -10.8 46.1 6.6 22.5

Dịch vụ và thiết bị y tế 831 21.8 42.6 2.6 32.2 0.0 0.0 0.0

Hàng cá nhân và gia dụng 7,694 0.9 0.7 8.4 8.8 5.4 1.1 15.5

Bảo hiểm 41,491 9.3 -6.6 -29.4 -33.9 26.3 1.6 5.8

Nguyên vật liệu 156,057 8.9 5.5 40.2 32.5 10.1 1.0 13.3

Giải trí và truyền thông 1,484 1.4 -15.5 11.3 -0.8 21.1 1.3 6.7

Khác 54,095 8.4 -7.0 -0.3 -0.3 12.5 0.0 6.2

Dược phẩm 31,982 10.2 9.4 9.7 10.9 11.9 1.8 11.0

Bất động sản 785,576 3.6 1.7 -13.5 -14.3 25.3 2.8 18.4

Bán lẻ 46,407 9.8 1.5 -16.4 -19.8 10.3 2.3 23.2

Phần mềm và dịch vụ 3,674 18.3 19.3 -9.8 -14.8 0.0 0.0 0.0

Thiết bị và phần cứng 40,054 6.5 3.4 3.1 9.1 10.7 2.3 23.8

Dịch vụ viễn thông 407 -5.2 30.6 12.0 -9.8 0.0 0.0 0.0

Vận tải 132,282 2.1 -5.2 -18.4 -20.3 2.2 2.4 -6.0

Tiện ích 213,186 6.5 -1.7 -22.7 -22.0 14.7 2.1 13.0
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Nguồn:  Mirae Asset Vietnam, Bloomberg, cập nhật ngày 26/08/2020

Hình 20. Biến động của VN-Index và các nhóm ngành MoM

Phụ lục: Biến động của VN-Index và các nhóm ngành MoM và YTD

Hình 21. Biến động của VN-Index và các nhóm ngành YTD
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II.3 – VHM-VIC, VNM, GAS và cổ phiếu NH kéo thị trường phục hồi

Bảng 7. Top 10 cổ phiếu tác động VN-Index T8/2020: Chiều tăng điểm

Bảng 8. Top 10 cổ phiếu tác động VN-Index T8/2020: Chiều giảm điểm

Nguồn: Bloomberg, cập nhật ngày 26/08/2020

Mã CP Nhóm ngành
Vốn hóa Giá hiện tại % Thay đổi
(Tỷ VND) (VND) (1 Tháng)

VHM VN Bất động sản 261,516 79,500 4.6

VNM VN Thực phẩm, đồ uống và thuốc lá 203,915 117,100 5.4

VIC VN Bất động sản 307,801 91,000 3.4

GAS VN Tiện ích 140,675 73,500 7.6

VCB VN Ngân hàng 309,691 83,500 3.1

CTG VN Ngân hàng 91,968 24,700 11.0

PLX VN Năng lượng 61,979 51,400 13.2

HPG VN Nguyên vật liệu 80,181 24,200 8.2

TCB VN Ngân hàng 73,853 21,100 8.2

BID VN Ngân hàng 158,266 39,350 3.0

Mã CP Nhóm ngành
Vốn hóa Giá hiện tại % Thay đổi

(Tỷ VND) (VND) (1M)

VRE VN Bất động sản 61,807 27,200 -2.7

VJC VN Vận tải 52,698 100,600 -3.1

PGD VN Tiện ích 2,331 25,900 -18.8

GEG VN Tiện ích 3,497 17,150 -9.7

DBC VN Thực phẩm, đồ uống và thuốc lá 4,887 46,650 -5.4

HNG VN Thực phẩm, đồ uống và thuốc lá 13,635 12,300 -1.6

VIS VN Nguyên vật liệu 1,030 13,950 -16.7

BHN VN Thực phẩm, đồ uống và thuốc lá 11,706 50,500 -1.4

PSH VN Khác 2,398 19,000 -5.0

KOS VN Bất động sản 3,175 30,600 -3.2
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II.4 – Khối ngoại gia tăng bán ròng tháng thứ 2 liên tiếp

❑ Khối ngoại gia tăng bán ròng lên 63 triệu USD trên HOSE trong T8 (tính đến ngày 26/8)

▪ Đáng chú ý, VHM được khối ngoại mua ròng 22,7 triệu đơn vị, tương ứng 1.703 tỷ đồng (~73 triệu USD) ngày 20/08. Loại trừ giao dịch này, khối ngoại bán
ròng 136 triệu USD.

▪ Nguyên nhân chính đến từ các quỹ Cận biên Frontier Markets và Emerging markets giảm mạnh qui mô danh mục do bị rút vốn kể từ đầu năm

▪ Nhóm quỹ mở bất ngờ huy động ròng 2,3 triệu USD, trong đó nhóm quỹ mở Hàn Quốc rút ròng 0,1 triệu USD so với mức rút ròng 20,8 triệu USD của T7;
Premia MSCI VIETNAM ETF (Hong Kong) rút ròng 2,3 triệu USD. Ngược lại, một số quỹ huy động ròng, gồm VFM VN30 (+3,1 triệu USD) và VN Diamond
(+1,7 triệu USD).

▪ Phần mua ròng thuộc về nhóm tổ chức trong nước (3.161 tỷ đồng) và tự doanh (1.219 tỷ).

❑ Làn sóng bán ròng tiếp tục phổ biến ở các nước ASEAN trong khi các thị trường Châu Á khác cũng bị bán ròng trong T8, trừ Ấn Độ.

Hình 22. Mua/bán ròng của khối ngoại trên TTCK Việt Nam (triệu USD) Bảng 9. Dòng vốn nước ngoài ròng ở các thị trường Châu Á 

Nguồn: Bloomberg, Fiinpro, cập nhật ngày 26/08/2020

Quốc gia
MTD QTD YTD 12M

Triệu USD

Ấn Độ 5,699.9 6,853.2 4,411.8 11,109.1 

Indonesia (387.1) (651.6) (1,690.2) (2,410.7)

Malaysia (296.9) (897.5) (4,687.9) (5,549.1)

Phillipines (204.3) (328.5) (1,654.4) (2,156.6)

Hàn Quốc (862.5) (137.5) (21,817.2) (24,864.7)

Sri Lanka (29.8) (47.9) (159.5) (217.7)

Đài Loan (1,231.1) (962.1) (19,803.5) (9,728.8)

Thái Lan (471.5) (794.1) (7,593.9) (9,383.8)

Việt Nam (62.8) (96.7) (198.3) (387.2)

Hình 23. Top 10 mua/bán ròng của khối ngoại trong T7/2020 (triệu USD)
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II.5 – Sự kiện tháng 8

# Sự kiện Nội dung Thời gian Đánh giá

1
Tổng thống Trump ký sắc lệnh kéo dài
gói hỗ trợ kinh tế

Tổng thống Donald Trump đã công bố bốn sắc lệnh hành pháp bao gồm hoãn thuế trả 
lương tạm thời cho một số công nhân và tiếp tục mở rộng trợ cấp thất nghiệp, khi đại dịch 
coronavirus tiếp tục gây khó khăn cho nền kinh tế Mỹ. 

9/8/2020 Tích cực

2 GDP quý 2 Singapore giảm mạnh

Nền kinh tế Singapore bị suy giảm mạnh trong Q2/20 so với ước tính trước đó. GDP giảm
kỷ lục 9,3% QoQ (tương đương mức giảm 42,9% YoY)  theo ước tính cuối cùng của Bộ 
Thương mại và Công nghiệp Singapore. Con số này tệ hơn so với ước tính trước đó là giảm 
41,2%.

10/8/2020 Tiêu cực

3 GDP quý 2 của Anh giảm 20,4% QoQ
Theo số liệu sơ bộ được công bố, nền kinh tế Vương quốc Anh đã giảm 20,4% QoQ trong 
Q2/20. Sự sụt giảm này là mức tồi tệ nhất được ghi nhận và theo sau sự sụt giảm 2,2% 
QoQ trong Q1/20.

12/8/2020 Tiêu cực

4
Nga công bố hoàn tất thử nghiệm
vaccine COVID-19

Tổng thống Nga Vladimir Putin đã thông báo phê duyệt vaccine COVID-19  tuyên bố đây là 
vaccine "đầu tiên trên thế giới". Được phát triển bởi Viện Gamaleya có trụ sở tại Moscow, 
vaccine này được đặt tên là Sputnik-V. Vaccine vẫn chưa trải qua thử nghiệm giai đoạn 3 
quan trọng.

12/8/2020 Tích cực

5 GDP quý 2 Thái Lan giảm 12.2% YoY
Thái Lan ghi nhận sự suy thoái kinh tế lớn nhất trong vòng 22 năm trong Q2/20 với GDP 
giảm 12,2% YoY. Đây là mức suy giảm lớn nhất kể từ năm 1998 khi Thái Lan ghi nhận mức
giảm 12,5% YoY do Khủng hoảng Tài chính Châu Á.

17/8/2020 Tiêu cực

6
Ngân hàng Nhà nước chính thức giãn lộ 
trình siết vốn ngắn hạn cho vay trung dài 
hạn thêm 1 năm

Ngân hàng Nhà nước vừa ban hành Thông tư số 08/2020/TT-NHNN sửa đổi, bổ sung một 
số điều của Thông tư số 22/2019/TT-NHNN ngày 15/11/2019 của Thống đốc NHNN Việt 
Nam quy định các giới hạn, tỷ lệ bảo đảm an toàn trong hoạt động của ngân hàng. Theo
đó, NHNN đã lùi lộ trình áp dụng tỷ lệ tối đa nguồn vốn ngắn hạn cho vay trung dài hạn 
thêm 1 năm. 

19/8/2020 Tích cực

7
Chính phủ dự kiến tung gói hỗ trợ
90.000 tỷ đồng

Doanh nghiệp vừa và nhỏ; hợp tác xã, tổ hợp tác; hộ kinh doanh; người lao động tại khu 
vực nông thôn sẽ được hỗ trợ lãi vay 3,96%, trong vòng 12 tháng. Các cơ sở sản xuất kinh 
doanh được vay mức tối đa 2 tỷ đồng và 100 triệu đồng đối với người lao động. Dự kiến, 
100.000 người và 10.000 cơ sở sản xuất kinh doanh được hưởng chính sách lần này.

22/08/2020 Tích cực

Bảng 10. Sự kiện tháng 8
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III- Triển vọng VN-Index tháng 9
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III- Triển vọng VN-Index T9

❑ VN-Index được kì vọng sẽ duy trì xung lực tăng trong ngắn hạn với mục tiêu 900-920 (+2,5-4,5% MoM) ngay trong T9

❑ Dù vậy, VN-Index được dự báo sẽ rung lắc đáng kể quanh mốc kháng cự 900

❑ Mốc 840-850 đóng vai trò hỗ trợ mạnh, vốn đã được kiểm chứng trong T8

❑ Nhà đầu tư vẫn nên để mắt đến rủi ro điều chỉnh kĩ thuật
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III.1 – VN-Index còn dư địa để kiểm định mốc kháng cự 900 ngay trong T9

❑ VN-Index được kì vọng sẽ duy trì xung lực tăng trong ngắn hạn với mục tiêu 900-920 (+2,5-4,5% MoM) ngay trong T9.

▪ Tình hình dịch bệnh tạm thời được kiểm soát ở các ổ dịch như Đà Nẵng, Quảng Nam và Hưng Yên giúp giảm mức độ biến động của thị trường chung.

▪ Các chính sách kích thích kinh tế như gia tăng đầu tư công đóng vai trò quan trọng hỗ trợ các nhóm ngành xây dựng, vật liệu xây dựng, gồm thép, xi

măng, đá…, phục hồi tích cực trong những tháng cuối năm.

▪ Cùng với TT 08, các nỗ lực gần đây của NHNN trong việc giảm chi phí vốn, thúc đẩy hơn nữa tăng trưởng M2 và tín dụng bắt đầu phát huy hiệu quả.

Đáng chú ý, tăng trưởng M2 liên tục nới rộng khoảng cách so với tăng trưởng tín dụng, được xem là nhân tố tích cực đối với TTCK khi thanh khoản tự

do đang gia tăng. Các nhóm ngành dẫn dắt như Ngân hàng và BĐS được cho là sẽ hưởng lợi nhiều nhất.

▪ Làn sóng dịch chuyển FDI sang Việt Nam duy trì, tiếp tục là động lực đối với nhóm cổ phiếu BĐS khu công nghiệp.

❑ Dù vậy, VN-Index được dự báo sẽ rung lắc đáng kể quanh mốc kháng cự 900.

▪ Thị trường đã tăng nhanh trong T8 , kéo theo áp lực chốt lời.

▪ Hoạt động bán ròng của khối ngoại gia tăng, gây áp lực cho VN-Index có thể tiến xa hơn.

❑ Trong khi đó, mốc 840-850 đóng vai trò hỗ trợ mạnh, vốn đã được kiểm chứng trong T8.

Nguồn:  Mirae Asset Vietnam, Bloomberg, cập nhật ngày 26/08/2020   Nguồn:  Mirae Asset Vietnam, Bloomberg, cập nhật ngày 26/08/2020   

Hình 24. Mức độ biến động VN-Index đang giảm Hình 25. Tăng trưởng tín dụng và M2 đang phục hồi
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III.2 – Nhà đầu tư vẫn nên để mắt đến rủi ro điều chỉnh kĩ thuật

❑ Một lần nữa, liệu còn quá sớm chúng ta có quá lạc quan rằng mọi thứ đã trở lại bình thường

▪ Cho dù dịch bệnh hiện đang được kiểm soát tốt vơí số ca nhiễm mới đang giảm mạnh thì COVID vẫn chưa biến mất ở Việt Nam và thế giới. Theo Bộ Y tế,

“Hiện nay mầm bệnh đã ở trong cộng đồng nên sẽ tiếp tục có ca bệnh. Dịch bệnh sẽ tồn tại cùng chúng ta trong thời gian dài nữa.” Và khi dịch bệnh còn

diễn biến phức tạp với khả năng những đợt dịch mới tiềm ẩn trong tương lai, điều đó có nghĩa là những rủi ro lên nền kinh tế vẫn còn hiện hữu. Tình trạng

gián đoạn kinh tế dù ở mức độ nhỏ hơn vẫn còn tiếp diễn ở một số địa phương và một số ngành. Tăng trưởng kinh tế trong Q3 và 6 tháng cuối năm sẽ khó

khởi sắc như mong đợi.

▪ Sau khi phục hồi mạnh mẽ trong T8, áp lực định giá đang gia tăng trở lại khi thị trường đang giao dịch ở mức P/E 14.8x, đang tiệm cận mốc kháng cự

mạnh 15x trong ngắn hạn. Chúng tôi cho rằng đây vẫn là thách thức để VN-Index có thể bứt phá xa hơn so với kì vọng.

▪ Thị trường đang trong giai đoạn biến động mạnh, điều đó được phản ánh qua mức độ tăng giảm hàng tháng của VN-Index kể từ đầu năm.

Nguồn:  Mirae Asset Vietnam, Bloomberg, cập nhật ngày 26/08/2020   

Hình 26. Tình hình nhiễm COVID của Việt Nam và thế giới Hình 27. Áp lực định giá gia tăng trở lại
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III.3 – Sự kiện nổi bật tháng 9

# Sự kiện Nội dung Thời gian

1 Chỉ số PMI Trung Quốc tháng 8
Chỉ số PMI sản xuất chung của Trung Quốc đã tăng lên 52,8 vào T7/2020 từ mức 51,2 của tháng 
trước, trên mức dự báo là 51,3. Hoạt động nhà máy mở rộng thứ ba liên tiếp và là mức tăng mạnh
nhất trong gần một thập kỷ, khi nhu cầu của người tiêu dùng tiếp tục cải thiện.

1/9/2020

2 Lạm phát tháng 8 Trung Quốc
Tỷ lệ lạm phát hàng năm của Trung Quốc đã tăng lên 2,7% vào T7/2020, tiếp tục phục hồi từ mức
thấp nhất trong 14 tháng vào T5/2020 và đánh bại dự báo là 2,6%.

9/9/2020

3 Lạm phát tháng 8 Hoa Kỳ
Tỷ lệ lạm phát của Mỹ đã tăng lên 1,0% vào T7/2020, tiếp tục phục hồi từ mức thấp và đánh bại dự
báo là 0,8%.

11/9/2020

4 Fed họp lãi suất
Các quan chức Cục Dự trữ Liên bang nhắc lại cam kết duy trì các biện pháp tích cực để hỗ trợ nền
kinh tế, các biên bản từ cuộc họp ngày 28-29/T7/2020 cho thấy. Chính sách của Fed sẽ vẫn rất phù
hợp với sự không ổn định trong quá trình phục hồi.

17/9/2020

5 Lạm phát tháng 8 Nhật Bản
Lạm phát giá tiêu dùng của Nhật Bản đã tăng lên 0,3% trong T7/2020 từ mức thấp nhất trong hơn 3 
năm là 0,1% so với cùng kỳ vào T6/2020, do đại dịch tiếp tục cản trở tiêu dùng.

18/9/2020

Bảng 11. Sự kiện tháng 9
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