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VDSC đưa ra 2 kịch bản cụ thể cho thị trường chứng khoán năm 2024. Ở kịch
bản cơ sở, VN-Index sẽ dao động ở mức 1.080 – 1.380 điểm trong năm 2024. Ở
kịch bản tiêu cực, VN-Index được dự báo dao động từ 950 - 1.250 điểm.

Theo Công ty Cổ phần Chứng khoán Rồng Việt (VDSC), FED sẽ bắt đầu cắt giảm
lãi suất điều hành từ quý II hoặc quý III/2024, từ đó giảm áp lực cho điều hành
chính sách tiền tệ cho Ngân hàng Nhà nước.

“Chúng tôi cho rằng các rủi ro về lãi suất và tỷ giá của Việt Nam có thể hiện
hữu ở một số thời điểm nhất định, nhưng không phải là vấn đề nghiêm trọng.
Không gian để tiếp tục mở rộng chính sách tài khóa và tiền tệ trong năm 2024
là không nhiều. Thay vào đó, chúng tôi kỳ vọng một môi trường chính sách ổn
định theo hướng tích cực, giúp lãi suất trong nền kinh tế duy trì ở vùng thấp.
Yếu tố này sẽ làm tăng sự hấp dẫn của các lớp tài sản đầu tư, bao gồm thị
trường cổ phiếu”, các chuyên gia của VDSC cho biết.
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Dòng tiền từ nhà đầu tư cá nhân sẽ là động lực dẫn dắt chính của thị
trường chứng khoán năm 2024?

Công ty chứng khoán này cho rằng, những áp lực căng thẳng nhất của nền kinh
tế đã qua đi, song con đường phục hồi kinh tế còn nhiều gập ghềnh. Theo đó,
năm 2024 được xem là “dễ thở hơn” ở hầu hết các vấn đề của năm cũ.

Kinh tế vĩ mô sẽ phục hồi từ mức nền thấp của năm 2023 nhờ vào sự cộng
hưởng tích cực của chính sách tài khóa và tiền tệ sẽ bắt đầu mang lại hiệu ứng
lan tỏa tốt sang các thành phần kinh tế khác trong năm 2024.

Cùng với đó, nhu cầu đơn hàng của thế giới phục hồi sau năm 2023 giảm hàng
tồn kho. Niềm tin tiêu dùng cải thiện cũng thúc đẩy chi tiêu tiêu dùng và doanh
số bán lẻ hàng hóa.

Theo VDSC, một số biến số vĩ mô có thể trở thành “cơn gió ngược” của thị
trường bao gồm áp lực lạm phát sẽ tăng cao hơn trong năm 2024, do cả yếu tố
trong và ngoài nước; thị trường bất động sản loay hoay vùng đáy, thiếu vắng
thanh khoản và gây áp lực dòng tiền trả nợ của doanh nghiệp, kết hợp với kinh
tế thế giới đi vào suy thoái, khiến mức độ phục hồi của lĩnh vực xuất nhập khẩu
không như kỳ vọng.

“Nền kinh tế Việt Nam theo đó có thể sẽ chưa thoát khỏi trạng thái suy giảm”,
VDSC cho hay.

Về thị trường chứng khoán, VDSC cho rằng, trong bối cảnh thiếu câu chuyện thu
hút nhà đầu tư nước ngoài, dòng tiền từ nhà đầu tư cá nhân sẽ là động lực dẫn
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dắt chính của thị trường.  

VDSC dự báo thị trường giao dịch trong trạng thái sideway (đi ngang) với biên
độ hẹp cho tới cuộc họp có quyết định hạ lãi suất đầu tiên của Fed (dự kiến
tháng 3/2024). Sau đó, VDSC cho rằng thông tin tiến độ KRX nên được theo dõi
sát sao vì thời điểm vận hành hệ thống nhiều khả năng mang lại một đợt tăng
điểm tốt. Nếu khả quan, một tín hiệu về khả năng nâng hạng từ các kết quả
đánh giá thị trường của MSCI và FTSE (tháng 6, tháng 9, tháng 11) sẽ giúp tiếp
nối đà tăng điểm. Ngược lại, thị trường có thể điều chỉnh trở lại trạng thái
sideway.

VDSC đưa ra 2 kịch bản cụ thể cho thị trường chứng khoán năm 2024. Ở kịch
bản cơ sở, VDSC dự báo VN-Index sẽ dao động ở mức 1.080 – 1.380 điểm trong
năm 2024.

Công ty chứng khoán này giả định FED sẽ cắt giảm lãi suất trong năm 2024 một
cách lành mạnh trong bối cảnh kinh tế Mỹ không xảy ra suy thoái. Chỉ số USD
Index suy yếu tương ứng với diễn biến này, giúp giảm áp lực tỷ giá USD/VND.

Ở kịch bản này, hoạt động xuất nhập khẩu được dự báo cải thiện từ mức nền
thấp của năm 2023. Tín dụng trong nước khơi thông với tốc độ tăng trưởng
mang tính thực chất và tốt hơn năm 2023. Nhờ đó, thị trường bất động sản khó
diễn biến tiêu cực hơn, mặc dù chưa thể sớm hồi phục ở các phân khúc mang
tính đầu cơ cao.

Với giả định vận hành thành công KRX và chuyển đổi sang cơ chế CCP, VDSC dự
báo thị trường sẽ sôi động hơn với nhiều thương vụ huy động vốn thông qua
phát hành cổ phiếu ở nhóm ngân hàng, bất động sản (có thể nhằm thanh toán
các nghĩa vụ trái phiếu), công ty chứng khoán.

Theo VDSC, định giá thấp gần với mức lịch sử 3 năm của nhóm cổ phiếu vốn
hóa lớn như ngân hàng, bất động sản sẽ hạn chế rủi ro giảm giá sâu của thị
trường. Ở kịch bản này, VDSC kỳ vọng lãi suất tiền gửi kỳ hạn 12 tháng của các
nhóm ngân hàng thương mại sẽ ổn định ở mức 5-6%. Thanh khoản trung bình
phiên phần lớn trong khoảng 15.000 – 20.000 tỷ đồng, có thể lên tới 25.000 tỷ
trong giai đoạn thị trường thuận lợi.

Ở kịch bản tiêu cực hơn, kinh tế Mỹ và châu Âu rơi vào suy thoái với tiềm ẩn
nguy cơ khủng hoảng. Fed sẽ cắt giảm mạnh tay hơn, gây tác động tiêu cực về
tâm lý đầu tư trên thị trường thế giới do lo ngại khủng hoảng.

Theo VDSC, trong giai đoạn tiêu cực của thị trường chứng khoán thế giới, thị
trường chứng khoán Việt Nam thường có mức độ tương quan cao. Bên cạnh đó,
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rủi ro địa chính trị ảnh hưởng chi phí logistics, gây áp lực lên lạm phát toàn cầu.

Trong trường hợp kinh tế Mỹ và châu Âu tránh được khủng hoảng, các động lực
nội tại của nền kinh tế là nhân tố chính quyết định tới thị trường. Trong khi đó,
vốn tín dụng khó đẩy ra ngoài thị trường do lo ngại nợ xấu của các doanh
nghiệp bất động sản, áp lực trả nợ trái phiếu quá hạn không được giải quyết. Áp
lực đáo hạn trái phiếu của các tập đoàn tư nhân lớn. Xuất nhập khẩu tiếp tục trì
trệ do niềm tin người tiêu dùng tại Mỹ và EU thấp.

Trong trường hợp này, dòng tiền nhàn rỗi sẽ lựa chọn kênh đầu tư khác như
vàng (triển vọng tăng giá trong bối cảnh địa chính trị rủi ro và sự suy yếu của
USD khi Fed bắt đầu giảm lãi suất) hoặc tài sản là bất động sản dân cư phục vụ
nhu cầu ở thực (chung cư, nhà riêng nội đô).

Khi đó, VN-Index được dự báo dao động từ 950 – 1.250 điểm.

Phương Thảo (t/h)
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