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 Phát hành hàng tháng. Số này: Tháng 10/2010. Ngày phát hành: October 9, 2010  
                      

TÓM TẮT 
 
Lãi suất tiếp tục cao trong tháng 9 và đe dọa tăng trưởng kinh tế trong tương lai. Mức độ lãi suất có thể 
cắt giảm sẽ phụ thuộc nhiều vào tiến độ phát hành trái phiếu và sức ép lạm phát trong thời gian tới. 
 
Với những nhân tố vĩ mô hiện tại, mô hình dự báo của chúng tôi gợi ý hạ mức kỳ vọng giới hạn 
trên cuối năm trung bình của chỉ số Vn-Index từ 515.11 xuống 469.50 nhằm phản ánh những rủi ro 
mà nền kinh tế và thị trường đang đối mặt. Đây là tháng thứ 4 liên tiếp chúng tôi giữ quan điểm thận 
trọng về thị trường và với đánh giá giảm dần. Chúng tôi cũng tin rằng khó có những chuyển biến ngạc 
nhiên đối với thị trường cổ phiếu trừ khi các biện pháp giảm mặt bằng lãi suất hoạt động hiệu quả.  
 
 
Kinh tế 
 
� Tăng trưởng GDP thực tế của 2010Q3 đạt 7,16%, tăng mạnh so với mức 6,33% của 2010Q2. Mục 

tiêu tăng trưởng 6,5% trong năm nay là hoàn toàn có thể đạt được. 
� Sự cải thiện kinh tế diễn ra ở hầu hết các lĩnh vực. 
� CPI tháng 9 tăng tăng mạnh 1,31% so với tháng trước. Lạm phát tính theo cùng kì năm trước cũng 

tăng lên trên 8,9% so với mức 8,2% của tháng trước.  
� Nhóm hàng giáo dục, với mức tăng trên 12,02%, là nguyên nhân chính gây ra lạm phát cao trong 

tháng này. 
� Con số thâm hụt thương mại chính thức của tháng 8 được điều chỉnh giảm chỉ còn chưa đầy 0,40 tỉ 

$, thấp hơn khoảng 0,50 tỉ $ so với ước tính ban đầu. 
� Ước tính thâm hụt thương mại của tháng 9 vào khoảng 1,05 tỉ $, hoạt động thương mại quốc tế 

được kì vọng tăng vào cuối năm. 
� FDI giải ngân 9 tháng đầu năm đạt hơn 8,0 tỉ $, tăng 4,8% so với cùng kì năm ngoái. 
� Mức tỉ giá chính thức được kì vọng tiếp tục ở mức cao 19,500 VND/USD trong tháng tới. 
� Trong tháng 9, khoảng 840 tỉ đồng đã được NHNN bơm ra thông qua hoạt động thị trường mở. 
� Lãi suất tiếp tục ở mức cao như dự báo. NHNN công bố duy trì lãi suất cơ bản 8% trong tháng 10. 
� Thông tư 13/NHNN được nới lỏng và phát hành trái phiếu chính phủ được dự kiến giảm trong thời 

gian tới, tuy nhiên lãi suất có thể khó giảm sâu do sức ép lạm phát cao vào cuối năm. 
� Các mô hình của chúng tôi dự báo lạm phát của tháng 9 sẽ vào khoảng 0,4-0,6%. 

 
Thị trường chứng khoán 
 
� Thị trường chứng khoán trong tháng Chín chịu ảnh hướng của nhiều nhân tố, trong đó nhà đầu tư 

quan tâm và bình luận nhiều nhất tới các nội dung của Thông tư 13 và khả năng sửa đổi.  

� Chỉ số giá cả tháng Chín ở mức 1.31% có thể là một bất ngờ về con số nhưng lại là một sự hợp lý 

đã được dự báo do đặc điểm mùa vụ và việc tiền Đồng giảm giá 2.01% trong tháng Tám.  

� Sức ép lạm phát cũng sẽ là một nhân tố ảnh hưởng tiêu cực tới nỗ lực giảm mặt bằng lãi suất chung 

trong nền kinh tế và điều này sẽ tạo ra những khó khăn đối với các doanh nghiệp sản xuất trong nửa 

đầu của năm 2011. 

� Tăng trưởng kinh tế Việt nam đang được duy trì tốt với kỳ vọng gần nhất GDP sẽ đạt khoảng 7% 

trong năm 2010, cao hơn mức mục tiêu 6.5%. Mức tăng trưởng này cũng gợi ý rằng các phản ứng 

chính sách sẽ không hướng nhiều tới việc tăng trưởng, mà sẽ phải ưu tiên cho việc kiềm chế lạm 

phát và đặc biệt là nỗ lực giảm mặt bằng lãi suất.  

� Thâm hụt thương mại 9 tháng đầu năm ước đạt 8.58 tỷ đô la, mặc dù được bù đắp khá tốt bởi dòng 

dải ngân FDI ở mức 8.0 tỷ đô la cùng kỳ, nhưng được cho là đang tạo ra những sức ép nhất định lên 

tỷ giá.  

� Kỳ vọng giảm giá tiền Đồng thực sự đã tạo ra tâm lý chờ đợi đối với giới đầu tư và do vậy thị trường 

chứng khoán được kỳ vọng sẽ tiếp tục không có chuyển biến tích cực theo nghĩa một xu thế. 

� Một đặc điểm nổi bật trong thời gian qua là sự tăng vọt của giá vàng trên thị trường toàn cầu và nội 

địa. Tại thị trường nội địa, giá vàng liên tục phá các mức đỉnh kỷ lục và có lúc đạt tới 33.5 triệu/lượng 

còn trên thị trường thế giới, giá có lúc đạt 1,366 đô la/lượng.  

� Mặc dù việc tăng giá vàng thường là cảnh báo trước về tương lai ảm đạm của thị trường chứng 

khoán, nhưng dường như lần này tác động đó không quá nghiêm trọng do tác nhân chính là tiền rẻ 

hơn là sự chạy trốn rủi ro. 

 
 

 
 

Phạm Thế Anh,  
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TĂNG TRƯỞNG KINH T
 
Trong 9 tháng đầu 
đương với khoảng 70
trước.  
 
Đóng góp chủ yếu vào m
So với cùng kì năm ngoái, khu v
hơn là tăng trưởng củ
tăng trưởng của khu v
3. 
 
Hình 1: Tăng trưởng GDP 2001
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điện & nước và ngành xây d
sự cải thiện cũng diễ
(8,8%), tài chính, ngân hàng
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NG KINH TẾ 

ầu năm 2010, GDP của Việt Nam tính theo giá hiện hành 
70 tỉ USD. Trong khi đó, GDP thực ước tăng khá vào kho

ếu vào mức tăng trưởng này là khu vực 2 (công nghiệp & xây d
ăm ngoái, khu vực 2 tăng mạnh 7,29% trong khi khu vực 3 t
ng của cả hai khu vực này đều tiếp tục xu hướng đi lên kể t

a khu vực 1 (nông, lâm & ngư nghiệp) giảm nhẹ, tuy nhiên có lẽ

ởng GDP 2001-2010 (%, so với cùng kì, cộng dồn) 

Nguồn: GSO 

p tục có sự cải thiện đáng kể trong 9 tháng đầu năm. Cụ thể
a ngành công nghiệp khai thác thì hầu hết các ngành khác của khu vực 2 

ăm ngoái. Ngành công nghiệp chế biến tăng trưởng nhanh
gành xây dựng duy trì mức tăng cao lần lượt khoảng 11,9% và 10,3%.

ng diễn ra ở nhiều ngành bao gồm nhà hàng & khách sạn (8,3
8%), tài chính, ngân hàng & bảo hiểm (7,9). 

ởng của khu vực 1 trong năm 2009-2010 (%, so với cùng kì

Nguồn: GSO 
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n hành đạt 1.364.191 tỉ đồng, tương 
ng khá vào khoảng 6,52% so với cùng kì năm 

p & xây dựng) và khu vực 3 (dịch vụ). 
c 3 tăng 7,24%. Tín hiệu lạc quan 
ể từ quý 1 năm 2009. Duy nhất 

, tuy nhiên có lẽ là do thời tiết xấu trong quý 
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Hình 3: Tăng trưởng c
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Hình 5: Tỉ trọng GDP 
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ởng của khu vực 2 trong năm  2009-2010 (%, so với cùng kì

Nguồn: GSO 

ởng của khu vực 3 trong năm  2009-2010 (%, so với cùng kì

Nguồn: GSO 

ng GDP 9 tháng đầu năm 2010  (giá hiện hành) 

Nguồn: GSO 
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CPI tháng 9 chính th
tháng 8. Con số này 
đột biến của nhóm hàng giáo d
này của tháng 9 là vào kho
 
So với tháng trước, m
hàng này đã tăng tớ
góp khoảng 0,69% trong t
dựng, và giao thông là nh
phẩm tăng 0,79% trong khi nhà 
 
Mức tăng cao của CPI tháng n
nhiều khó khăn. Tuy nhiên, h
mặt hàng giáo dục. Do v
đặc biệt là khi Việt Nam 
 
Hình 6: Chỉ số giá tiêu dùng
 

 
Hình 7: Chỉ số giá hàng l
 

 
Tính trung bình trong tháng 9
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Hình 8: Giá dầu thô th
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tháng 9 chính thức được công bố tăng 1,31% so với tháng trước, tăng đ
 này cao hơn rất nhiều so với dự báo của chúng tôi hồi đầu tháng ch

a nhóm hàng giáo dục. Trong khi đó, lạm phát so với cùng kì năm ngoái c
a tháng 9 là vào khoảng 8,92%, tăng so với khoảng 8,2% của tháng 7 và 8.

, mặt hàng đóng góp chủ yếu vào sự gia tăng của CPI tháng này là giáo d
ới 12,02%. Với tỉ trọng chiếm 5,75% trong giỏ hàng tính CPI, nhóm hàng này 

ng 0,69% trong tổng mức gia tăng 1,31% của CPI. Lương thực & th
ng, và giao thông là những nhóm hàng khác có mức tăng cao trong tháng 9. C

ng 0,79% trong khi nhà ở & vật liệu xây dựng và giao thông lần lượt tă

ủa CPI tháng này khiến cho mục tiêu kiểm soát lạm phát dưới 8% nhi
n. Tuy nhiên, hơn một nửa mức tăng của CPI tháng 9 là do sự
ục. Do vậy, chúng tôi cho rằng sẽ là quá sớm để nói về những ch
ệt Nam đang đặt ưu tiên hàng đầu cho việc cắt giảm lãi suất. 

 giá tiêu dùng 2009-2010 (%) 

Nguồn: GSO 

 giá hàng lương thực và phi lương thực 2009-2010 (%, so v

Nguồn: GSO 
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u trong nước vẫn cố định. Trong những ngày cuối của tháng 9, giá x

ại do những tín hiệu tích cực về sự hồi phục của kinh tế Mĩ. Tuy nhiên
u trong nước sẽ khó có thể được điều chỉnh tăng trong tháng tới khi chính ph
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đột biến so với mức 0,23% của 
ầu tháng chủ yếu do sự gia tăng 
ăm ngoái cũng tăng trở lại. Con số 

a tháng 7 và 8. 

a CPI tháng này là giáo dục. Giá nhóm 
 hàng tính CPI, nhóm hàng này đã đóng 

c & thực phẩm, nhà ở & vật liệu xây 
ng cao trong tháng 9. Cụ thể, lương thực & thực 

ăng 1,08% và 0,91%. 

ới 8% nhiều khả năng sẽ gặp rất 
a CPI tháng 9 là do sự gia tăng tạm thời một lần của 

ững chính sách tiền tệ thắt chặt, 
 

 

so với tháng trước) 
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a tháng 9, giá xăng dầu thế giới có xu 
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ới khi chính phủ đang nỗ lực kiềm 
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CÁN CÂN THANH TOÁN VÀ 
 
Thương mại quốc tế
 
Số liệu chính thức cho th
ước tính 0,90 tỉ USD tr
xuất khẩu tăng mạnh lên m
cuối của tháng. 
 
Trong tháng 9, giá tr
vào khoảng 1,05 tỉ $. C
 
Kể từ đầu năm, tổng m
tính vào khoảng 51,5 t
với cùng kì năm ngoái. Nhi
12 tỉ $, thấp hơn so v
 
Hình 9: Thương mạ
 

   

 
 
 
 
 
Hình 10a: Xuất khẩu 
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Nguồn: EIA và MoF 

CÁN CÂN THANH TOÁN VÀ TỈ GIÁ 

c tế 

ức cho thấy thâm hụt thương mại của tháng 8 thấp hơn kho
 USD trước đó. Trong tháng 8, tổng giá trị nhập khẩu đạt gần 7,25 t
ạnh lên mức 6,86 tỉ $ nhờ việc tái xuất khẩu vàng và đá quý tr

Trong tháng 9, giá trị nhập khẩu và xuất khẩu ước lần lượt đạt 7,15 tỉ và 6,10 t
ỉ $. Cả nhập khẩu và xuất khẩu được kì vọng sẽ gia tăng trong nh

ổng mức thâm hụt thương mại đã lên tới gần 8,58 tỉ $. Cụ th
ng 51,5 tỉ $ tăng 23,2% trong khi giá trị nhập khẩu ước tính vào kho
m ngoái. Nhiều khả năng Việt Nam sẽ kết thúc năm nay với mứ
n so với con số kì vọng hồi đầu năm. 

ại quốc tế (triệu $) 

Nguồn: GSO 

t khẩu hàng tháng của một số mặt hàng chính (triệu $) 
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n khoảng 0,50 tỉ USD so với con số 
ần 7,25 tỉ $ trong khi tổng giá trị 

á quý trị giá gần 0,77 tỉ $ trong nửa 

 và 6,10 tỉ $. Do vậy mức thâm hụt sẽ 
ng trong những tháng cuối năm. 

ụ thể, tổng giá trị xuất khẩu ước 
c tính vào khoảng 60,8 tỉ, tăng 22,7%, so 

ới mức thâm hụt thương mại dưới 
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Hình 10b: Xuất khẩu hàng tháng c
 

   

Hình 11a: Nhập khẩ
 

 
 
Hình 11b: Nhập khẩ
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Nguồn: GSO 

 
t khẩu hàng tháng của một số mặt hàng chính (triệu $) 

Nguồn: GSO 
 

p khẩu một số mặt hàng chính trong năm2009- 2010 (triệu $)

Nguồn: GSO 

ẩu một số mặt hàng chính trong năm 2009-2010 (triệu $)
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Đầu tư trực tiếp nước ngoài
 
Khu vực đầu tư nướ
năm, tổng giá trị xuấ
kì năm ngoái. 
 
Trong tháng 9, Việt Nam thu hút kho
thông qua các dự án c
nguồn quan trọng tài tr
 
Kể từ đầu năm, tổng v
ngân đạt 8,0 tỉ $, tăng kho
 
Đáng chú ý là sản xu
ngoài với hơn 3,7 tỉ $ 
nước đứng thứ hai vớ
thứ 3 với gần 2,8 tỉ $
 
Chúng tôi kì vọng rằ
Ngoài ra, nguồn ODA cam k
nguồn quan trọng để
 
Hình 12: Đầu tư trự
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Nguồn: GSO 

ớc ngoài 

ớc ngoài tiếp tục đóng góp khá vào giá trị xuất khẩu của Vi
ị xuất khẩu, bao gồm cả dầu thô, của khu vực ước đạt 27,3 tỉ

ệt Nam thu hút khoảng 0,62 tỉ $ vốn FDI cam kết và gần 0,8 t
ự án cũ và đăng kí mới. Con số giải ngân FDI tương đối cao ti

ng tài trợ cho thâm hụt thương mại. 

ổng vốn FDI cam kết đã vượt 12,2 tỉ $USD, giảm khoảng 12,7
ăng khoảng 4,8% so với cùng kì năm ngoái. 

ản xuất chế biến đã vươn lên trở thành ngành hấp dẫn nhất 
ỉ $ đăng kí, chiếm 30,2% tổng vốn FDI đăng kí, qua 367 d

 hai với 2,9 tỉ $ đăng kí, chiếm 24,1%. Trong khi đó, lĩnh vực bấ
$ đăng kí, chiếm 21,2% tổng vốn FDI.  

ng rằng cam kết và giải ngân FDI trong năm nay sẽ lần lượt 
n ODA cam kết và giải ngân 9 tháng đầu năm ước đạt 2,2 tỉ $ và 1,9 t

ể tài trợ cho thâm hụt thương mại. 

ực tiếp nước ngoài hàng tháng 2009-2010 (triệu $) 

Nguồn: GSO 
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ủa Việt Nam. Trong 9 tháng đầu 
t 27,3 tỉ $, tăng tới 26,5% so với cùng 

ần 0,8 tỉ $ vốn FDI giải ngân thông 
ối cao tiếp tục là một trong những 

ng 12,7% tuy nhiên, tổng FDI giải 

ất đối với các nhà đầu tư nước 
dự án. Lĩnh vực cung ứng điện 

ực bất động sản đã tụt xuống vị trí 

ợt đạt khoảng 11 tỉ $ và 15 tỉ $. 
t 2,2 tỉ $ và 1,9 tỉ $ sẽ cùng với FDI là 
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Sau khi có sự phá giá vào gi
trong hầu hết suốt tháng 9 trên c
giá này đã tăng vọt lên kho
 
Sự mất giá này của ti
giá vàng thế giới, làm t
US$ đang sắp đáo h
 
Hình 13: Tỉ giá VND/USD bán ra, 1/2009 
 

   

 
Những ngày cuối tháng 8, NHNN 
cho tổng mức bơm 
kiểm soát thận trọng v
của hệ thống ngân hàng khá 
 
Trong hai tháng qua c
đi ngang. Có vẻ như
 
Theo NHNN, trong tháng 
với các khoản vay trung và dài h
kinh tế trong năm nay là hoàn toàn có kh
các doanh nghiệp mở
 
Trong những phân tích tr
suất: (i) NHNN có thể
phát hành trái phiếu trên th
chỉ là tạm thời do sự
hiện hơn. 
 
Cho tới cuối tháng 9, t
Tuy nhiên, lượng phát hành g
hành chỉ vào khoảng 900 t
giữa năm. Hơn nữa, 
vào khoảng 57.000 tỉ
năm và là tín hiệu tố
hội giảm trong thời gian t
 
Thông tư 13/2010/TT
các ngân hàng. Đồng th
tôi cho rằng việc kiể
kiện cần thiết để cắt gi
 
 
Hình 14: Lượng tiền b
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 phá giá vào giữa tháng 8, tỉ giá VND/USD đã duy trì ở mức cao quanh 19.500 VND/US$ 
ốt tháng 9 trên cả thị trường chính thức và tự do. Tuy nhiên, vào nh
ọt lên khoảng 19.700 VND/USD trên thị trường tự do. 

ủa tiền đồng có thể xuất phát từ cầu đầu cơ do giá vàng trong n
i, làm tăng nhu cầu nhập khẩu vàng, và do người dân kì vọng v
áo hạn.    

iá VND/USD bán ra, 1/2009 – 9/2010 

Nguồn: SVB, VCB và khác 

ối tháng 8, NHNN đã rút về một lượng tiền lớn thông qua hoạ
ơm ròng trong cả tháng là âm. Trong tháng 9, lượng tiền bơm r
ọng với chỉ trên 844 tỉ đồng khi sức ép lạm phát bắt đầu gia t

ng ngân hàng khá ổn định trong tháng 9. 

g qua cả lãi suất liên ngân hàng và trái suất chính phủ ở các kì h
ư những cố gắng cắt giảm lãi suất của chính phủ chưa đem l

rong tháng 9 lãi suất cho vay của các ngân hàng tiếp tục ở mứ
n vay trung và dài hạn. Các số liệu kinh tế từ Tổng cục Thống kê cho th

m nay là hoàn toàn có khả năng đạt được. Tuy nhiên, mức lãi su
p mở rộng sản xuất và điều này có thể ảnh hưởng xấu đến tă

ng phân tích trước đây chúng tôi cho rằng có hai cách chính phủ
t: (i) NHNN có thể mua lại trái phiếu chính phủ với thời hạn dài hơn hoặ

ếu trên thị trường sơ cấp. Tuy nhiên, sự gia tăng đột biến củ
i do sự gia tăng của nhóm hàng giáo dục, sẽ làm cho sự lựa ch

i tháng 9, tổng lượng trái phiếu chính phủ phát hành từ đầu năm lên t
ng phát hành gần đây đã có xu hướng giảm rõ rệt. Trong hai tháng 8 và 9, t
ảng 900 tỉ đồng mỗi tháng, giảm mạnh so với mức trên 11.000 ngàn t
ữa, ước tính lượng tiền gửi của Kho bạc Nhà nước tại các ngân hàng th

ng 57.000 tỉ đồng. Con số này thậm chí còn cao hơn so với tổng giá tr
u tốt cho việc hạn chế phát hành trái phiếu, và tạo điều kiện đ
ời gian tới. 

 13/2010/TT-NHNN đã được điều chỉnh theo hướng nới lỏng nhẹ h
ồng thời, NHNN công bố tiếp tục duy trì lãi suất cơ bản tại mứ

c kiểm soát lạm phát ở mức thấp và hạn chế phát hành trái phi
ắt giảm lãi suất trong thời gian tới. 

ng tiền bơm ròng qua OMO (VND, ngàn tỉ) 
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ức cao quanh 19.500 VND/US$ 
 do. Tuy nhiên, vào những ngày cuối tháng, tỉ 

 do giá vàng trong nước tăng cao hơn so với 
ng về việc nhiều khoản vay bằng 

 

n thông qua hoạt động thị trường mở, khiến 
ơm ròng qua OMO tiếp tục được 

u gia tăng. Tuy nhiên, thanh khoản 

 các kì hạn khác nhau có xu hướng 
đem lại nhiều hiệu quả. 

ở mức cao khoảng 13.5-15.5% đối 
ng kê cho thấy mục tiêu tăng trưởng 

c lãi suất cao hiện tại đang cản trở 
ăng trưởng trong tương lai. 

ủ Việt Nam có thể cắt giảm lãi 
ặc; (ii) chính phủ phải hạn chế 

ến của CPI tháng 9, mặc dù có thể 
ựa chọn thứ nhất trở nên khó thực 

ăm lên tới khoảng 51.512 tỉ đồng. 
t. Trong hai tháng 8 và 9, tổng lượng phát 

c trên 11.000 ngàn tỉ đồng mỗi tháng hồi 
i các ngân hàng thương mại hiện nay 
ng giá trị trái phiếu phát hành từ đầu 

để cho lãi suất thị trường có cơ 

ẹ hơn các điều kiện tín dụng cho 
ại mức 8% trong tháng 10. Chúng 

 phát hành trái phiếu chính phủ là những điều 

Unofficial Market
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Hình 15: Lãi suất bình quân liên ngân 
 

 
Hình 16: Lượng trái phi
 

 
Hình 17: Lợi suất trái phi
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Nguồn: Bloomberg và tính toán của tác giả 

ất bình quân liên ngân hàng tính đến ngày 27/8/2010 

Nguồn: Bloomberg 

rái phiếu phát hành cho tới ngày 30/9/2010 

Source: HNX and MoF 

ất trái phiếu chính phủ tính đến ngày 30/9/2010 

-9.5 5.1 5.1 -6.9

11.612.1

-3.0
3.0 5.0

65.0

-16.4-3.5

-38.6
-6.7

21.0

5.7

60

40

20

0

20

40

60

80

M
a

r

A
p

r

M
a

y

Ju
n

Ju
l

A
u

g

S
e

p

O
ct

N
o

v

D
e

c

Ja
n

-1
0

F
e

b
-1

0

M
a

r-
1

0

A
p

r-
1

0

M
a

y
-1

0

Ju
n

-1
0

0

2

4

6

8

10

12

ON 1W 1M 3M 6M

0

2

4

6

8

10

12

14

 

ỂN VỌNG VIỆT NAM 

Research: 4th Floor, Vinaconex Building 
34 Lang Ha Street, Hanoi 

T: +84 (044) 456 8668 
F: +84 (046) 276 7546   

 

 

 

5.7
11.3

-0.6

0.8

Ju
n

-1
0

Ju
l-

1
0

A
u

g
-1

0

S
e

p
-1

0

6M



 

 

Head Office: 6th Floor, Toserco Building, 
273 Kim Ma, Ba Dinh, Hanoi 

T: +84 (043) 726 2600 
F: +84 (043) 726 2601 

 

 

10 

PHỤ LỤC SỐ LIỆU VÀ 
 

GDP (%, yoy) 
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Thâm hụt TM (triệu $) 

FDI cam kết (triệu $) 

FDI giải ngân (triệu $) 

Lạm phát (triệu $) 

Lãi suất cơ bản (%) 
VND/USD (VCB, cuối 
kì) 
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ng khoán trong tháng Chín chịu ảnh hướng của nhiều nhân t
quan tâm và bình luận nhiều nhất tới các nội dung của Thông tư 13 và kh

ng trong biên độ 442-469 và kết thúc tháng gần như không đ
ã giải tỏa những mong đợi của giới đầu tư, nhưng những n

 so với những gì đã được thể hiện trong Thông tư 13. Chúng tôi 
n này trong các bản tin trong tháng và nhấn mạnh rằng Thông tư 13 và 19 là nh

ự phát triển bền vững và an toàn của hệ thống ngân hàng – nh
ạnh trong dài hạn. Nhưng điều này cũng đồng nghĩa với việ

n hơn trong ngắn hạn khi dòng tín dụng sẽ được kiểm soát mộ

 tháng Chín ở mức 1.31% có thể là một bất ngờ về con số nh
ặc điểm mùa vụ và việc tiền Đồng giảm giá 2.01% trong tháng Tám

ọng rằng trong ba tháng còn lại trong năm, mức CPI trung bình hàng tháng s
y thì chỉ tiêu lạm phát trong năm 2010 có thể sẽ cao hơn m

phân tích khác nhau về phản ứng chính sách, nhưng nhìn chung điều này sẽ 
ng tín dụng sớm là không thực tế, đặc biệt trong bối cảnh mục tiêu t

ợc một cách bình thường. Sức ép lạm phát cũng sẽ là m
ảm mặt bằng lãi suất chung trong nền kinh tế và điều này s

anh nghiệp sản xuất trong nửa đầu của năm 2011. 

ng kinh tế Việt nam đang được duy trì tốt với kỳ vọng gần nh
m 2010, cao hơn mức mục tiêu 6.5%. Mức tăng trưởng này cũng g

 không hướng nhiều tới việc tăng trưởng, mà sẽ phải ưu tiên cho vi
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trưởng kinh tế sẽ gặp khó khăn trong nửa đầu của năm 2011 do vấn đề “kiềm chế tín dụng” sẽ làm giảm 
động lực cho vay của ngân hàng trong khi các doanh sẽ trở nên mạo hiểm hơn để trang trải lãi suất cao.  
 
Thâm hụt thương mại 9 tháng đầu năm ước đạt 8.58 tỷ đô la, mặc dù được bù đắp khá tốt bởi dòng 
dải ngân FDI ở mức 8.0 tỷ đô la cùng kỳ, nhưng được cho là đang tạo ra những sức ép nhất định lên 
tỷ giá. Thực tế, tỷ giá chính thức và tự do đã ổn định ở mức 19,500 đồng kể từ khi điều chỉnh giảm giá tiền 
Đồng trong tháng Tám cho đến khi đột ngột tăng lên trên 19,700 đồng và sát 20,000 đồng vào những ngày 
cuối tháng Chín, đầu tháng Mười. Kỳ vọng giảm giá tiền đồng của giới đầu tư dựa trên những nhận xét gần 
đây của giới chuyên gia kinh tế vĩ mô cho rằng thâm hụt thương mại của Việt nam có thể tới 12-14 tỷ đô la 
trong năm 2010 – nghĩa là kỳ vọng một sự thâm hụt khá cao trong Quý 4. Điều này có thể là do tác động 
đường cong J và theo thống kê thì giá trị xuất khẩu tháng 9 cũng đã có sự sụt giảm. Kỳ vọng giảm giá tiền 
Đồng thực sự đã tạo ra tâm lý chờ đợi đối với giới đầu tư và do vậy thị trường chứng khoán được 
kỳ vọng sẽ tiếp tục không có chuyển biến tích cực theo nghĩa một xu thế. 
 
Một đặc điểm nổi bật trong thời gian qua là sự tăng vọt của giá vàng trên thị trường toàn cầu và nội 
địa. Tại thị trường nội địa, giá vàng liên tục phá các mức đỉnh kỷ lục và có lúc đạt tới 33.5 
triệu/lượng còn trên thị trường thế giới, giá có lúc đạt 1,366 đô la/lượng. Sự tăng trưởng của giá vàng 
trên thị trường toàn cầu nhiều khả năng là hệ quả của cuộc chiến giảm giá tiền tệ, hoặc có thể do lo ngại 
của giới đầu tư về triển vọng kinh tế và do vậy cần tìm một nơi trú ẩn an toàn. Mặc dù việc tăng giá vàng 
thường là cảnh báo trước về tương lai ảm đạm của thị trường chứng khoán, nhưng dường như lần 
này tác động đó không quá nghiêm trọng do tác nhân chính là tiền rẻ hơn là sự chạy trốn rủi ro. 
 
Với những nhân tố vĩ mô hiện tại, mô hình dự báo của chúng tôi gợi ý hạ mức kỳ vọng giới hạn trên 
cuối năm trung bình của chỉ số Vn-Index từ 515.11 xuống 469.50 nhằm phản ánh những rủi ro mà 
nền kinh tế và thị trường đang đối mặt. Đây là tháng thứ 4 liên tiếp chúng tôi giữ quan điểm thận trọng về 
thị trường và với đánh giá giảm dần. Chúng tôi cũng tin rằng khó có những chuyển biến ngạc nhiên đối với 
thị trường cổ phiếu trừ khi các biện pháp giảm mặt bằng lãi suất hoạt động hiệu quả.  

 

Bảng 2.1 – Thống kê thị trường và dự báo 
Chúng tôi hạ mức dự báo giới hạn trên trung bình cuối năm của Vn Index từ 515.11 xuống 469.50 do những 
rủi ro của nền kinh tế và thị trường chứng khoán. 
 

Overall Market Projections Using Historical Earnings Growth Rate 

VNINDEX PROJECTIONS Month EPS DPS Acc DPS Expected targets 

Statistical summary Oct $46.70             0.92             0.92  $467.08  

Current P/E: 9.5  Nov          47.50             0.94             1.86  $468.29  

Earnings Yield: 10.5% Dec          48.31             0.95             2.81  $469.50  

Dividend Yield: 2.7% Jan          49.14             0.97             3.78  $470.71  

P/BV: 1.8  Feb          49.98             0.98             4.76  $471.93  

Return on Equity: 19.3% Mar          50.84             1.00             5.76  $473.14  

Payout Ratio: 2.1% Apr          51.71             1.02             6.78  $474.35  

Expected P/E Ratio-High: 10.5  May          52.60             1.04             7.82  $475.56  

Expected P/E Ratio-Low: 9.4  Jun          53.50             1.05             8.87  $476.78  

Expected P/E Ratio-Mean: 10.0  July          54.41             1.07             9.94  $477.99  

Sustainable Growth 18.9% Aug          55.35             1.09           11.03  $479.21  

 
Hình 2.1a – Lịch sử VN-Index: Đạt đỉnh 1170 vào đầu năm 2007, giảm gần 70% vào tháng Hai 2009, và 
hiện đang giao dịch qunh 450 điểm, thấp hơn nhiều so với đỉnh. 
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Hình 2.1b – VN- Index từ đầu năm 2010: Thị trường giao dịch dao động trong khoảng 510-520 và giảm 
mạnh xuống dưới 450 trong tháng 8 do những lo ngại về cung cổ phiếu quá nhiều, chính sách tiền tệ và tỷ 
giá tiền đồng. 

 
Hình 2.2a – Giá trị giao dịch hàng tháng: Giá trị giao dịch tại HOSE chiếm phần lớn trong tổng giá trị, 
nhưng phần trăm tăng lên của HNX cho thấy rằng nhà đầu tư đang quan tâm nhiều hơn tái các cổ phiếu có 
độ rủi ro cao hơn. 

 
Hình 2.2b – Phần trăm giá trị giao dịch so với vốn hóa: Vốn hóa thị trường hiếm 37% tổng GDP. Giá trị 
giao dịch tính theo phần trăm vốn hóa đang tăng lên, hàm ý thanh khoản tốt hơn. 
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Hình 2.3a – PE và P/EBITDA: Hai chỉ số này giảm mạnh, cho thấy rằng thị trường đã trải qua 2 năm bong 
bóng vỡ và hiện đang giao dịch tại giá hợp lý. 

 
Hình 2.3b – Market PB: tương tự như PE 

 
Hình 2.3c – Tỷ suất cổ tức thị trường (%): Tỷ suất lợi tức tại Việt nam vào khoảng 2%. Sự tăng đột biến 
cuối 2008 là do tác động của thuế đánh vào thu nhập từ đầu tư chứng khoán có hiệu lực từ ngày 1/1/2009. 
Sự tăng gần nhất chủ yếu phán ánh giá cổ phiếu giảm hơn là tăng cổ tức. 
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Hình 2.4a – PE và các nước so sánh: Việt nam khá hấp dẫn xét ở khía cạnh định giá theo PE. 

 
Hình 2.4b – Vốn hóa thị trường theo phần trăm GDP: khoảng 37%, hàm ý rằng còn có nhiều tiềm năg để 
tăng trưởng và cho các IPOs. 

 
 
Hình 2.5 – Mua và Bán của nhà đầu tư nước ngoài: mua ròng từ tháng 10/2009, đáng chú ý là họ rất tích 
cực cả mua và bán. 
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Hình 2.6a – Diễn biến các ngành nghề từ khi hồi phục kinh tế: Vật liệu cơ bản, hàng tiêu dùng và xây 
dựng – vật liệu là những ngành tốt nhất. 

 
Hình 2.6b – Lãi vốn theo ngành từ khi hồi phục (xuất phát =100%): Vật liệu cơ bản, hàng tiêu dùng và 
xây dựng – vật liệu là những ngành tốt nhất. 
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Hình 2.6c – Lãi vốn theo ngành nghề từ đầu năm 2010 (xuất phát = 100%): Cổ phiếu dầu khí là những 
cổ phiếu phòng vệ tốt nhất khi thị truờng giảm. 
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