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Rủi ro gia tăng 
 
Trong bản tin Phân tích Kỹ thuật tuần này, chúng tôi theo dõi những biến động mạnh diễn ra trên thị trường tài chính thế 
giới. Sự kiện trái phiếu chính phủ Mỹ bị mất tín nhiệm AAA cùng những rối ren của Châu Âu đã làm các nhà đầu tư hoảng 
loạn. Chỉ số VIX báo hiệu mức độ sợ hãi gia tăng mạnh khi các chỉ số cổ phiếu rơi thẳng đứng – đồng thời giá vàng lên mức 
kỷ lục.  

 
Chúng tôi đánh giá cao khả năng các thị trường cổ phiếu cũng như hàng hóa quan trọng là dầu thô có thể hồi phục trong 
ngắn hạn. Chúng tôi cũng cho rằng có khả năng vàng sẽ điều chỉnh. Tuy nhiên, các điều chỉnh này có thể chỉ đơn thuần 
mang tính kỹ thuật khi giá cổ phiếu và dầu thô đã bị bán quá mức trong khi giá vàng lại gia tăng quá mạnh trong thời gian 
rất ngắn. Do đó, các thị trường trên có thể tiếp tục biến động cao. 
 

Đánh giá thị trường cổ phiếu trong nước, chúng tôi cho rằng hai chỉ số chính vẫn trong xu hướng giảm giá. Tuy nhiên, 
chúng tôi kỳ vọng rằng mức giảm của hai chỉ số VN-Index và HNX-Index có thể sẽ chậm lại.  

 
 Nội dung 

 VIX: Thị trường đang sợ hãi  

 Vàng TG: Phá vỡ kháng cự dài hạn 
 Dầu thô: Dấu hiệu tăng điểm ngắn hạn 

 Dow Jones: Khả năng hồi phục trong ngắn hạn 

 

 S&P 500: Hồi phục kỹ thuật 
 VN-Index : Giảm điểm trọn tuần 

 HNX-Index: Xu hướng giảm giá ngắn hạn 
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VIX: Thị trường đang sợ hãi  

 Những tiến bộ trong ngành Tài chính định lượng trong vài thập kỷ trước 
đã đặt nền móng giúp xác định giá trị lý thuyết của các sản phẩm phái 
sinh. Tuy nhiên, tùy theo trạng thái tâm lý của các nhà đầu tư, giá của 
các sản phẩm này vẫn có thể biến động rất mạnh so với giá trị lý thuyết. 
Chỉ số VIX được xây dựng dựa trên giá của các sản phẩm phái sinh 
(calls và puts) đối với chỉ số S&P 500 để tính độ biến động. Chỉ số VIX 
gia tăng rất mạnh khi thị trường biến động cao và các nhà đầu tư hầu 
như lâm vào hoảng loạn, do đó chỉ số này còn được gọi không chính 
thức là “chỉ số đo sự sợ hãi”. 

 Thông thường, chỉ số VIX vượt lên trên giá trị 40 thường đánh dấu một 
giai đoạn suy giảm rất mạnh của thị trường. Như đồ thị trên, VIX tăng 
vọt khi: 1/ khủng bố 11/09/2001; 2/ bong bóng cổ phiếu công nghệ dot 
com sụp đổ năm 2002; 3/ đặc biệt gia tăng đến mức kỷ lục vào cuộc suy 
thoái năm 2008; 4/ đợt sụt giảm mạnh tháng 5/2010 (Flash Crash).  

 Với những rối ren hiện tại trên thị trường tài chính quốc tế, VIX đang vọt 
lên những mức cao tương đương những giai đoạn liệt kê ở trên. Điều 
này cho thấy các nhà đầu tư đang hoảng loạn và rủi ro gia tăng mạnh 
mẽ - giá vàng gia tăng mạnh như một hệ quả.   

 Việc VIX gia tăng cao tại thời điểm hiện tại cho thấy thị trường có thể có 
những biến động rất mạnh theo cả hai hướng lên hoặc xuống. Thông 
thường, các nhà đầu tư thận trọng thường chờ đợi cho tới khi thị trường 
đã ổn định trở lại (khi VIX giảm xuống). (Nam) 
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Vàng: Phá vỡ kháng cự dài hạn  

 Vàng phá vỡ kháng cự dài hạn một cách dễ dàng và đi thẳng lên 
$1.815/ozt. Điều này cho thấy dòng tiền vào vàng rất mạnh.  

 Hiện tại vàng tiếp tục xuất hiện tín hiệu phân kỳ âm rõ ràng hơn hồi tuần 
trước.  

 Khả năng giá vàng sẽ giảm về lại kênh xu hướng được kỳ vọng ở 
ngưỡng hỗ trợ $1.650 (theo Fibonacci 50% của đoạn $1.475 - $1.815) 
trước khi có một kịch bản dài hạn hơn sẽ được chúng tôi liên tục cập 
nhật. (Khánh) 

 

 
Dầu: Dấu hiệu tăng điểm ngắn hạn 

 Giá dầu đã xuyên ngưỡng hỗ trợ cũ khi có dấu hiệu phân kỳ âm và rơi 
thẳng xuống $75/thùng.  

 Hiện tại giá đã xuất hiện trở lại phân kỳ dương, kỳ vọng trong ngắn hạn 
tháng tới giá có thể quay về mốc kháng cự lần lượt là $92, $94 và 
$96/thùng. (Khánh) 
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Dowjones: Khả năng hồi phục trong ngắn hạn 

 DJ bắt đầu từ giai đoạn đầu tháng 6/2011 đã có những chuyển biến 
không thuận lợi khi đường giá thoát ra khỏi kênh xu hướng tăng được 
duy trì gần một năm trước đó. 

 Cho đến giai đoạn giữa tháng 7/2011, chúng tôi ghi nhận tín hiệu phân 
kỳ đỉnh (Bearish Divergence) và sau đó đường giá nhanh chóng chuyển 
sang xu hướng giảm giá. 

 Trong hai tuần trở lại đây, DJ liên tục phá vỡ những mốc hỗ trợ quan 
trọng (đồ thị) và đà giảm chỉ thật sự chững lại vào những phiên giao 
dịch cuối cùng của tuần. 

 Trong ngắn hạn, xu hướng của DJ sẽ vẫn là tiếp tục đi xuống, tuy nhiên 
khả năng chỉ số này sẽ có một vài sự hồi phục nhất định trong các ngày 
sắp tới do RSI đã vượt ra khỏi khu vực bán quá mức và đã xuất hiện 
một vài tín hiệu phân kỳ đáy. 

 Mặc dù vậy, chúng tôi đánh giá sự hồi phục khó có khả năng đưa DJ 
vượt qua khỏi khu vực kháng cự tại 11.506 – 11.548. (Lâm) 
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S&P 500: Hồi phục kỹ thuật  

 Tương tự như DJ, S&P 500 đã cho thấy những dấu hiệu bất ổn đầu tiên 
của mình khi phá vỡ kênh giá tăng trước đó và chuyển dần sang trạng 
thái dao động ngang. 

 Một sự phá vỡ vùng hỗ trợ quan trọng tại 1.258 – 1.249 đã khiến cho chỉ 
số này đột ngột chuyển sang xu hướng giảm mạnh. 

 Đường giá có những sự hồi phục trong các ngày cuối tuần này sau khi 
chạm vào mức hỗ trợ kỹ thuật Fibonacci retracement 70.7% (đồ thị), tuy 
nhiên chúng tôi đánh giá đây không thật sự là một ngưỡng hỗ trợ mạnh.  

 Một vài tín hiệu kỹ thuật như RSI, Stochastic cho thấy sự hồi phục có 
thể sẽ tiếp tục trong một vài phiên tiếp theo nhưng S&P 500 khó lòng 
vượt qua trở lại vùng giá trị 1.258 – 1.249.  

 Chỉ số này có thể sẽ tiếp tục quay trở về xu hướng giảm sau một vài 
phiên hồi phục sắp tới. (Lâm) 
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VN-Index: Giảm điểm trọn tuần  

 VN-Index có một tuần giảm điểm trọn vẹn, điều này dĩ nhiên không phải 
là những tín hiệu tích cực, mặc dù vậy thì đà giảm cũng đã có dấu hiệu 
chậm lại trong phiên giao dịch cuối tuần.  

 Khả năng sẽ xuất hiện các phân kỳ tích cực giữa đường giá và các chỉ 
báo như RSI, Stochastic, MFI,… các tín hiệu phân kỳ này sẽ cản trở khả 
năng giảm sâu của VN-Index. 

 Kênh xu hướng giảm tiếp tục được duy trì, đường giá nằm khá sát với 
cạnh dưới của kênh giá và cũng gần với mức hỗ trợ quan trọng tại 371 
điểm. Chúng tôi hy vọng nếu hỗ trợ này không bị phá vỡ, VN-Index sẽ 
có nhiều hơn những cải thiện tích cực. 

 RSI đã di chuyển vào khu vực quá bán sau đó đà giảm có phần yếu lại. 
Stochastic cũng có khả năng sẽ phát ra tín hiệu điều chỉnh tăng. 

 Khả năng sẽ có những sự hồi phục nhẹ vào đầu tuần sau, nhưng điều 
đó không đảm bảo việc xu hướng xuống sẽ kết thúc. Vì vậy các nhà đầu 
tư nên duy trì tỷ trọng tiền mặt ở mức cao để hạn chế rủi ro. (Lâm) 
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HNX-Index: Xu hướng giảm giá ngắn hạn  

 Xu hướng giảm giá ngắn hạn từ giữa tháng Sáu trở lại đây của HNX-
Index vẫn được duy trì. Đây cũng là xu hướng trung hạn của chỉ số này.  

 Kháng cự ngắn hạn của HNX-Index đặt tại 69,2 điểm. 
 Sau khi khối lượng giao dịch gia tăng mạnh trong tuần trước, thanh 

khoản có phần trầm lắng và đang duy trì đà đi xuống liên tục trong ba 
ngày gần nhất. Điều này cho thấy động lực từ bên mua yếu đi, có thể do 
e ngại rủi ro cao được nhắc đến trong bản báo cáo này của chúng tôi.  

 Các chỉ báo kỹ thuật của chúng tôi có sự biến động không rõ ràng. 
MACD Histogram lưỡng lự quanh đường trung bình của nó trong khi KE 
Sentiment Index tích lũy bên trong khu vực eclipse trên đồ thị. Điều này 
dự đoán khả năng thị trường giảm điểm chậm lại trong ngắn hạn.  

 Tuy nhiên, trong các yếu tố ở trên chúng tôi đặt trọng tâm hơn vào xu 
hướng giá tiếp tục đi xuống và những sụt giảm về khối lượng giao dịch. 
Nếu thị trường tiếp tục không có đảo chiều xu hướng và thanh khoản 
không được cải thiện thì chúng tôi vẫn giữ quan điểm bi quan về triển 
vọng ngắn hạn của chỉ số HNX-Index. (Nam) 
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