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“Sell in June or stay to play”

Trong bài viết trước Economic Insight No5 “Bán tháng 5 hay ở lại chơi”
chúng tôi đã dự đoán thị trường sẽ tiếp tục có sóng lớn trong Quý II/2009
và điều này có vẻ như đang được hiện thực hóa mặc dù lịch sử thị trường
chứng khoán thế giới và Việt Nam không ủng hộ đợt sóng này. Nhà đầu tư
đã không bán toàn bộ tài khoản, mua trái phiếu và đi nghỉ mát như phần
lớn những năm trước. Ngược lại họ đã ở lại chơi trong một cuộc chơi mà
theo sác xuất chỉ xảy ra có một lần trong 600 năm! Nối tiếp 2 tháng trước,
tháng 5 tiếp tục là một tháng thành công hơn cả mong đợi của các nhà đầu
tư.

Nguồn: Bloomberg, TSC.

Đầu tháng 5 phần lớn nhà đầu tư có tâm lý lo ngại bởi thị trường đã tăng
quá nóng trong 2 tháng trước cả trên thế giới và Việt Nam. Sự hồi phục
mạnh mẽ của thị trường chứng khoán được đánh giá là đã quá nóng, đi
trước quá xa so với các yếu tố cơ bản mặc dù phải thừa nhận rằng thị
trường chứng khoán luôn đi trước nền kinh tế từ 6-9 tháng.

Những lo ngại về dịch sự bùng phát của dịch cúm lợn làm ảnh hưởng đến
thương mại quốc tế và sự hồi phục kinh tế toàn cầu cũng đã không thể
ngăn được bước tiến của thị trường chứng khoán thế giới. Thị trường Việt

Nguyễn Trọng Nghĩa, PhD
Head of Research and
Investment Advisory
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Nam được tiếp sức bởi sự thăng hoa của thị trường Mỹ trong khi thị
trường Mỹ đã hoàn toàn bị điều khiển bởi yếu tố niềm tin vào sự phục hồi
kinh tế khi các thông tin kinh tế đưa ra thường “tốt hơn so với dự kiến”.

Hình dưới đây cho thấy sự tương quan quan chặn chẽ giữa chỉ số S&P500
và yếu tố ngạc nhiên. Các thông tin kinh tế tốt hơn so với dự kiến xuất
hiện mạnh kể từ tháng 3 năm 2009 đã đẩy thị trường chứng khoán đi lên

mạnh mẽ.

Nguồn: William Hester

Như vậy thị trường đã rất vui mừng với những sự ngạc nhiên dễ chịu trong
thời gian 3 tháng gần đây. Tuy nhiên rất ít người biết rằng đằng sau những
sự ngạc nhiên dễ chịu này có một bàn tay vô hình điều khiển và đây cũng
chính là bàn tay cung cấp nguồn máu quan trọng cho sự thăng hoa của thị
trường chứng khoán là “tiền”.

Tháng 6 sẽ ra sao?

Vể mặt cơ bản cho đến nay, tất cả những yếu tố giúp đẩy thị trường
chứng khoán Mỹ và Việt Nam đi lên vẫn còn nguyên vẹn, bàn tay hữu
hình vẫn đang tiếp tục hoạt động rất tốt. Chúng ta vẫn đang tiếp tục nhận
được những sự ngạc nhiên dễ chịu, thị trường chứng khoán vẫn đang tràn

ngập tiền với lãi suất vẫn được duy trì ở mức gần 0%. Dưới góc độ kinh tế
ngoại trừ yếu tố niềm tin đang tăng cao thì phần lớn các chỉ số quan trọng
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của nền kinh tế Mỹ như chỉ số nhà đất, sản xuất công nghiệp, dịch vụ, thất
nghiệp, nợ xấu trong ngành ngân hàng,... hiện vẫn đang lao dốc chưa nhìn

thấy đáy. Cái mà thị trường nghĩ rằng đang có sự phục hồi là sự giảm tốc
độ lao dốc của nền kinh tế.

Green shoot?
Gần đây trên rất nhiều báo chí và diễn đàn kinh tế thế giới xuất hiện thuật
ngữ “green shoot” – ám chỉ các chỉ số kinh tế chạm đáy và nền kinh tế bắt
đầu có sự phục hồi. Thuật ngữ này xuất hiện nhiều đến nỗi nó làm thay đổi
rất nhiều quan điểm của các chuyên gia kinh tế về nền kinh tế Mỹ cũng
như thế giới. Nổi bật nhất là sự thay đổi quan điểm của tiến sỹ u ám (Dr
Doom) Paul Krugman (người đoạt giải Nobel kinh tế 2008 và cũng là
nguời dự đoán đúng cuộc khủng hoảng tài chính lần này). Trước đây
Krugman luôn cho rằng kinh tế Mỹ và TG sẽ còn suy thoái đến hết năm
2009 và đầu năm 2010. Tuy nhiên trong buổi nói chuyện tại UAE ông này

đột ngột thay đổi quan điểm cho rằng “ông sẽ không ngạc nhiên nếu
thương mại và sản xuất công nghiệp thế giới bình ổn và bắt đầu tăng
trưởng hai tháng kể từ thời điểm này” và “ông cũng sẽ không ngạc nhiên

khi thấy nước Mỹ và có thể Châu Âu bắt đầu có sự tăng trưởng GDP vào

nửa cuối năm 2009”.

Như vậy mặc dù nền kinh tế Mỹ vẫn đang rất khó khăn nhưng sự hiệu quả
của bàn tay hữu hình đã và đang biến điều thực thành có thực! Với niềm
tin của thị trường và niềm tin tiêu dùng, niềm tin sản xuất tăng cao rất có
thể nước Mỹ sẽ thoát khỏi suy thoái sớm hơn dự kiến. Và Việt Nam cũng
như toàn thế giới cũng sẽ tiếp tục hồi phục đặc biệt là xuất khẩu. Đối với
Việt Nam chúng ta đang ở bên kia của vùng đáy khi sản xuất công nghiệp,
tiêu dùng, lạm phát nhập khẩu đã tăng trở lại. Một sự tăng trở lại của xuất
khẩu sẽ giúp Việt Nam thoát khỏi vùng đáy và điều này rất có thể sẽ diễn
ra trong cuối Quý II và Quý III. Quốc hội đang họp và nhiều khả năng sẽ
quyết định hoãn thuế thu nhập chứng khoán đến hết 2010 cũng sẽ là một
động lực cho thị trường chứng khoán trong tháng này.

Về mặt kỹ thuật, tính đến đầu tháng 6, bàn tay hữu hình đã đẩy phần lớn
các chỉ số chính của thị trường Mỹ (S&P500, Nasdaq, Russell) vượt qua
đường xu thế đi xuống dài hạn. Tuy nhiên cái chân cuối cùng nhưng rất
quan trọng vẫn chưa bước được qua. Chỉ số Dow vẫn tiếp tục nằm trên

đường trung bình động 200 (MA200) và hiện đang cắt giải trên của
Bollinger bands (xem hình dưới). Một khi cái chân cuối cùng này bước

“Nếu chúng ta vội vàng chúng ta
không thể đến đích được!”
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rất nhiều quan điểm của các chuyên gia kinh tế về nền kinh tế Mỹ cũng
như thế giới. Nổi bật nhất là sự thay đổi quan điểm của tiến sỹ u ám (Dr
Doom) Paul Krugman (người đoạt giải Nobel kinh tế 2008 và cũng là
nguời dự đoán đúng cuộc khủng hoảng tài chính lần này). Trước đây
Krugman luôn cho rằng kinh tế Mỹ và TG sẽ còn suy thoái đến hết năm
2009 và đầu năm 2010. Tuy nhiên trong buổi nói chuyện tại UAE ông này

đột ngột thay đổi quan điểm cho rằng “ông sẽ không ngạc nhiên nếu
thương mại và sản xuất công nghiệp thế giới bình ổn và bắt đầu tăng
trưởng hai tháng kể từ thời điểm này” và “ông cũng sẽ không ngạc nhiên

khi thấy nước Mỹ và có thể Châu Âu bắt đầu có sự tăng trưởng GDP vào

nửa cuối năm 2009”.

Như vậy mặc dù nền kinh tế Mỹ vẫn đang rất khó khăn nhưng sự hiệu quả
của bàn tay hữu hình đã và đang biến điều thực thành có thực! Với niềm
tin của thị trường và niềm tin tiêu dùng, niềm tin sản xuất tăng cao rất có
thể nước Mỹ sẽ thoát khỏi suy thoái sớm hơn dự kiến. Và Việt Nam cũng
như toàn thế giới cũng sẽ tiếp tục hồi phục đặc biệt là xuất khẩu. Đối với
Việt Nam chúng ta đang ở bên kia của vùng đáy khi sản xuất công nghiệp,
tiêu dùng, lạm phát nhập khẩu đã tăng trở lại. Một sự tăng trở lại của xuất
khẩu sẽ giúp Việt Nam thoát khỏi vùng đáy và điều này rất có thể sẽ diễn
ra trong cuối Quý II và Quý III. Quốc hội đang họp và nhiều khả năng sẽ
quyết định hoãn thuế thu nhập chứng khoán đến hết 2010 cũng sẽ là một
động lực cho thị trường chứng khoán trong tháng này.

Về mặt kỹ thuật, tính đến đầu tháng 6, bàn tay hữu hình đã đẩy phần lớn
các chỉ số chính của thị trường Mỹ (S&P500, Nasdaq, Russell) vượt qua
đường xu thế đi xuống dài hạn. Tuy nhiên cái chân cuối cùng nhưng rất
quan trọng vẫn chưa bước được qua. Chỉ số Dow vẫn tiếp tục nằm trên

đường trung bình động 200 (MA200) và hiện đang cắt giải trên của
Bollinger bands (xem hình dưới). Một khi cái chân cuối cùng này bước

“Nếu chúng ta vội vàng chúng ta
không thể đến đích được!”
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qua chúng ta có thể sẽ thấy một đợt sóng mới trên thị trường Mỹ và toàn

thế giới trong đó có Việt Nam.

Đối với Việt Nam, chỉ số chính Vnindex đã vượt qua rào cản quan trọng
này trong ngày 07/05 và đã có sự bứt phá mạnh mẽ qua tất cả các ngưỡng
kháng cự và tâm lý quan trọng 400, 454 và hiện đang hướng đến mức
kháng cự 484.  Luồng tiền vào thị trường vẫn đang rất mạnh (thể hiện
thông qua KLGD rất lớn và các NH đang thiếu tiền mặt phải chạy đua
tăng lãi suất huy động..), tâm lý nhà đầu tư vẫn đang rất hưng phấn cộng
với sự bứt phá của thị trường Mỹ có thể sẽ dễ dàng giúp Vnindex đạt được
mốc 484 trong tuần tới và tiếp tục trinh phục các đỉnh cao mới...

Bàn tay hữu hình là ai? Bàn tay hữu hình đã và đang điều khiển thị
trường như thế nào? Điều gì sẽ xảy ra nếu như bàn tay này ngừng can
thiệp? Điều gì sẽ xảy ra đối với thị trường chứng khoán Mỹ và Việt Nam
trong thời gian tới? Tất cả các câu hỏi này sẽ được trao đổi trong buổi
nói chuyện Thăng Long Talk thứ 6 tuần này (05/06), 1.30pm tại trụ sở
công ty Chứng Khoán Thăng Long và được truyền trực tiếp tại chi
nhánh Hồ Chí Minh.
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