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Phát hành hàng tháng. Số này: Tháng 5/2010. Ngày phát hành: May 2, 2010 
                       

TÓM TẮT 
 
Chúng tôi nhận thấy sự cải thiện trong các biến số kinh tế vĩ mô quan trọng, cụ thể là sức ép lạm phát và 
vấn đề thâm hụt thương mại. Lạm phát tính theo năm lần đầu tiên giảm kể từ tháng 8/2009 trong khi thâm 
hụt thương mại được bù đắp bởi dòng vào của FDI và kiều hối; đồng Việt nam có xu hướng tăng giá ngắn 
hạn. Mặt bằng lãi suất đang có xu hướng giảm xuống, ngay cả khi SBV rút tiền về ròng qua thị trường mở,  
cho thấy những dấu hiệu ban đầu của việc thanh khoản chung trong nền kinh tế được cải thiện. 
 
Chúng tôi tiếp tục giữ dự báo thị trường chứng khoán tăng trưởng tốt trong nửa sau của năm 2010 và 
mức tăng trưởng chung cho năm 2010 là 50%. Trong ngắn hạn, thị trường đã chuyển dịch từ giữa tháng 
Tư và chúng tôi kỳ vọng điều này kéo dài trong khoảng 2 tháng. Cơ sở cho dự báo này là sự cải thiện 
thanh khoản chung trong nền kinh tế được thể hiện thông qua sự mở rộng tín dụng ngân hàng. 
 
Kinh tế 
 
� CPI tháng 4 chỉ tăng 0,14% so với tháng trước. Lạm phát so với cùng kì năm trước lần đầu tiên giảm 

kể từ tháng 8 năm ngoái.  
 

� Sự sụt giảm của lạm phát trong tháng 4 chủ yếu là do hàng lương thực và thực phẩm giảm giá (-
0,63%).  

 
� Sản lượng công nghiệp tăng mạnh 13% so với cùng kì năm ngoái. 

 
� Thâm hụt thương mại của tháng 3 chính thức là 1,15 tỉ $, giảm 0,2 tỉ $ so với con số ước tính ban 

đầu. 
 

� Thâm hụt thương mại của tháng 4 ước tính vào khoảng 1,25 tỉ $. 
 

� FDI cam kết tháng 4 tăng mạnh lên mức 3,8 tỉ $. FDI giải ngân bốn tháng đầu năm đạt 3,4 tỉ $. 
 

� Khoảng 2.000 tỉ VND đã được hút về thông qua hoạt động thị trường mở (OMO), tuy nhiên chính 
sách tiền tệ đã được nới lỏng nhẹ trong tháng 4. 

 
� Thanh khoản ngân hàng đã cải thiện. Lãi suất qua đêm bình quân liên ngân hàng giảm nhẹ về mức 

xấp xỉ 6,8%. 
 

� Ngân hàng nhà nước quyết định giữ nguyên lãi suất cơ bản 8%/năm trong tháng 5. Lãi suất thị 
trường có xu hướng giảm.  

 
� Các mô hình của chúng tôi dự báo lạm phát trong tháng 5 sẽ vào khoảng 0,21-0,32%. 
 
Thị trường 
 
� Biến số kinh tế ổn định làm tăng kỳ vọng vào việc chính phủ thực thi chính sách tăng trưởng.  

 
� Những dấu hiếu ban đầu cho thấy các ngân hàng đang mở rộng tín dụng tới nền kinh tế. 

 
� Việc mặt bằng lãi suất giảm sẽ là động lực chính để mở rộng tín dụng diễn ra trên diện rộng và thanh 

khoản trong nền kinh tế gia tăng.  
 

� Thị trường chứng khoán đã và đang phản ứng tích cực với những diễn biến về tín dụng mở rộng.  
 

� Nhà đầu tư nước ngoài đã mua cổ phiếu dựa trên những kỳ vọng tốt về nền kinh tế.  
 

� Chúng tôi nhìn nhận thị trường Việt nam hiện tại là cơ hội mua và tiếp tục giữ mức dự báo tăng 
trưởng chung cho năm 2010 của toàn thị trường ở mức 50%.  

 
 

 
   

 
 

Phạm Thế Anh,  
Kinh tế trưởng 

T: (844) 4456 8668 x 6669 
E: anhpt@thanglongsc.com.vn   

 
Với đóng góp của 

  
Quách Mạnh Hào 

T: (844) 4456 8668 x 6666 
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LẠM PHÁT 
 

CPI của tháng 4 chính thức được báo cáo tăng nhẹ 0,14% so với tháng trước. Con số này thấp hơn rất 
nhiều so với các dự báo trước đó và kì vọng của thị trường. Trong khi đó, lạm phát so với cùng kì năm 
ngoái đã lần đầu tiên giảm kể từ hồi tháng 8 năm ngoái. Trong tháng 4, con số này là khoảng 9,23% sau khi 
đạt đỉnh ở mức 9,46% trong tháng 3. 
 
Lạm phát tính theo tháng đã giảm tuy nhiên sự giảm sút này chủ yếu đóng góp bởi giá lương thực và thực 
phẩm giảm. Giá lương thực & thực phẩm đã giảm hơn 0,63% trong khi giá hàng phi lương thực tăng lên 
0,65% so với mức 0,56% của tháng 3. Dấu hiệu này rõ ràng cho thấy sức ép lạm phát đã phần nào giảm 
tuy nhiên chưa hoàn toàn biến mất.  
 
Hình 1: Chỉ số giá tiêu dùng 2009-2010 (%) 
 

 
Nguồn: GSO 

 
Hình 2: Chỉ số giá lương thực và phi lương thực năm 2009-2010 (%, so với tháng trước) 
 

 
Nguồn: GSO 

 
Các mặt hàng đóng góp lớn vào sự gia tăng của hàng phi lương thực trong tháng 4 là nhà ở & vật liệu xây 
dựng. Giá cả nhóm hàng này đã tăng hơn 2,51% do cơn sốt giá thép và vật liệu xây dựng khác gần đây. 
Dịch vụ nhà hàng và đồ dân dụng cũng có giá cả tăng đáng kể. Dịch vụ nhà hàng tăng 0,46% trong khi đó 
đồ dân dụng tăng 0,45%. Hầu hết các mặt hàng khác đều có giá tăng dưới 0,3%. 
 
Giá dầu thô thế giới gần đây đã tăng lên mức khoảng 84 $ một thùng. Tuy nhiên, Chính phủ đã cam kết sử 
dụng quỹ bình ổn để tránh sự lên giá mạnh của xăng dầu trong nước trong vòng vài tháng tới. Nếu không 
tính đến sức ép lạm phát do giá dầu gia tăng khi kinh tế thế giới hồi phục và tác động của việc tăng lương 
cơ bản trong tháng tới thì con số lạm phát thấp của tháng 4 sẽ là cơ sở để Ngân hàng Nhà nước điều chỉnh 
chính sách tiền tệ theo hướng hỗ trợ tăng trưởng kinh tế. 
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Hình 3: Giá dầu thô thế giới (FOB) và giá xăng dầu trong nước (A92) 
 

 
Nguồn: EIA và MoF 

 
CÁC CHỈ TIÊU KINH TẾ KHÁC 
 
Sản lượng công nghiệp 
 
Sản lượng công nghiệp đã có mức tăng trưởng mạnh trong tháng thứ hai liên tiếp. Sản lượng công nghiệp 
tháng 4 đã tăng 13% giúp cho sản lượng công nghiệp bốn tháng đầu năm tăng 13,5% so với cùng kì năm 
trước. Trong đó, khu vực có vốn đầu tư nước ngoài tăng khoảng 16,1%, khu vực kinh tế tư nhân tăng 
12,7%, và khu vực kinh tế nhà nước tăng 10,3%. Những con số này cho thấy khu vực công nghiệp hoàn 
toàn có thể đạt được mục tiêu tăng trưởng 12% trong năm nay. 
 
Chart 4: Tăng trưởng sản lượng công nghiệp năm 2009-2010 (%) 
 

 
Nguồn: GSO 

 
Tháng 4 chứng kiến sự gia tăng mạnh về sản lượng thực của một số ngành so với tháng trước. Cụ thể, sản 
lượng sữa bột, thủy sản, xi măng, và vải sợi tăng hơn 10% mỗi ngành. Một số ngành khách cũng có mức 
tăng trưởng khá như than, giầy da, và giầy thể thao với mức tăng từ 5 đến 9% mỗi ngành.  
 
Hình 5a: Sản lượng theo tháng của một số ngành (triệu tấn) 
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Nguồn: GSO 

 
Hình 5b: Sản lượng theo tháng của một số ngành 
 

 
Nguồn: GSO 

 
Hình 5c: Sản lượng theo tháng của một số ngành 
 

 
Nguồn: GSO 

 
Thương mại quốc tế 
 
Số liệu chính thức cho thấy thâm hụt thương mại của tháng 3 là 1,15 tỉ $, thấp hơn so với ước tính ban đầu 
khoảng 0,2 tỉ $. Trong tháng 3, tổng giá trị nhập khẩu là hơn 5,59 tỉ $ trong khi tổng giá trị xuất khẩu là gần 
6,75 tỉ $. 
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Trong tháng 4, giá trị xuất khẩu được ước tính lần lượt vào khoảng 5,70 tỉ và 6,95 tỉ $. Do vậy thâm hụt 
thương mại sẽ vào khoảng 1,25 tỉ $. Con số này cho thấy có sự gia tăng của thương mại quốc tế trong 
những tháng qua tuy nhiên mức độ thâm hụt cũng lớn dần. 
 
Hình 6: Thương mại quốc tế (triệu $) 
 

 
Nguồn: GSO 

 
Trong số những mặt hàng đóng góp lớn và giá trị xuất khẩu, trừ gạo, hầu hết các mặt hàng đều có giá trị 
xuất khẩu tăng kể từ tháng 2. Tính đến cuối tháng 4, hàng dệt may đã tăng 18,9%, thủy sản tăng 20,1%, sắt 
thép tăng 195,3%, cao su tăng 141,7%, than tăng 27,7%,… so với cùng kì năm ngoái. 
 
Về hoạt động nhập khẩu, trừ mặt hàng phân bón, giá trị nhập khẩu các yếu tố đầu vào đã tăng mạnh nhờ 
sự hồi phục của nền kinh tế. Cụ thể, so với cùng kì năm ngoái, giá trị nhập khẩu vải bốn tháng đầu năm 
tăng 19,0%, nguyên phụ liệu hàng dệt may & giầy dép tăng 24,8%, sợi dệt tăng 58,0%, vải sợi tăng 156,1%, 
máy móc & thiết bị tăng 14,8%, sắt thép tăng 33,9%. Do vậy chúng ta có thể kì vọng một mức tăng trưởng 
sản xuất khá của các ngành sử dụng các yếu tố đầu vào này trong những tháng tới. 
 
Hình 7a: Xuất khẩu theo tháng của một số mặt hàng (triệu $) 
 

 
Nguồn: GSO 

 
Hình 7b: Xuất khẩu theo tháng của một số mặt hàng (triệu $) 
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Nguồn: GSO 

 
Hình 8a: Nhập khẩu theo tháng của một số mặt hàng (triệu $) 
 

 
Nguồn: GSO 

 
Hình 8b: Nhập khẩu theo tháng của một số mặt hàng (triệu $) 
 

 
Nguồn: GSO 

 
Đầu tư trực tiếp nước ngoài 
 
Cả FDI cam kết và giải ngân đều cho thấy những dầu hiệu tích cực. Trong tháng 4, Việt Nam đã thu hút hơn 
3,8 tỉ $ vốn cam kết và 0,9 tỉ $ vốn giải ngân từ các dự án đầu tư trực tiếp nước ngoài.  
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Tính từ đầu năm tới nay, tổng vốn FDI cam kết đạt hơn 5,9 tỉ $, giảm 35,7% nhưng tổng vốn FDI giải ngân 
đạt 3,4 tỉ $ tăng gần 36% so với cùng kì năm ngoái. Mức giải ngân cao đã đóng góp một phần quan trọng 
tài trợ cho thâm hụt thương mại và thúc đẩy sản xuất của khu vực có vốn đầu tư nước ngoài trong những 
tháng tới. 
 
Hình 9: Đầu tư trực tiếp nước ngoài theo tháng (triệu $) 
 

 
Nguồn: GSO 

 
CHÍNH SÁCH TIỀN TỆ  
 
Tháng 4 đã chứng kiến sự lên giá liên tục của VND so với USD, đặc biệt là trên thị trường chợ đen. Đã có 
nhiều lập luận cho rằng năm 2010 có thể sẽ chứng kiến sự mất giá của đồng USD. Theo chúng tôi, có hai lý 
do chính để đồng USD giảm giá trong thời gian qua. 
 

1. Sự phá giá VND trong tháng 2 đã khiến cho kì vọng về một sự phá giá tiếp theo xuống thấp. Hơn 
nữa, lãi suất cho vay USD (khoảng 6%/năm) là thấp hơn rất nhiều so với lãi suất cho vay VND 
(khoảng 13-16%/năm). Điều này khiến cho việc vay USD rẻ hơn rất nhiều so với vay VND. Các 
doanh nghiệp khi có cơ hội sẽ lựa chọn vay USD và bán lại các khoản USD dự trữ sẵn có của 
mình trên thị trường chợ đen. Điều này khiến cho tỉ giá VND/USD trên thị trường phi chính thức 
liên tục giảm trong hai tháng qua. 
 

2. Nhập khẩu hai tháng đầu năm 2010 đã giảm mạnh so với mức nhập khẩu cao trước đó của các 
tháng cuối năm 2009. Tuy nhiên, sự giảm sút này theo chúng tôi chỉ mang tính chất tạm thời và 
không sớm thì muộn sẽ tăng trở lại khi các doanh nghiệp bắt đầu cần nguyên vật liệu cho chu kì 
sản xuất mới. Sự giảm sút tạm thời của nhập khẩu cộng với mức kiều hối cao như thường lệ 
quanh dịp Tết đã làm giảm giá USD trong thời gian qua. 

 
Thị trường xất khẩu đang dần hồi phục tuy nhiên xuất khẩu cao cũng đi kèm nhập khẩu cao do sản xuất 
trong nước phụ thuộc nhiều vào nguyên vật liệu và thiết bị nhập khẩu. Quan trọng hơn nữa, quan sát nguồn 
vốn FDI cam kết trong những năm qua chúng tôi thấy rằng phần lớn lượng FDI tập trung vào lĩnh vực xây 
dựng & bất động sản (hơn 47% trong năm 2009) và nhà hàng & khách sạn (hơn 30% trong năm 2009). Hai 
lĩnh vực này rõ ràng sẽ không mạng lại nhiều giá trị xuất khẩu nhưng lại tạo ra lượng nhập khẩu cao trong 
tương lai. Do vậy, ngay cả khi giải ngân FDI trong năm nay cao cũng chưa chắc đã đảm bảo cho sự cải 
thiện của cán cân thanh toán hay sự lên giá của VND so với USD.  
 
Tính đến cuối tháng 4, tỉ giá VND/USD bán ra trên thị trường chợ đen dao động trong khoảng từ 18.970 
VND đến 18.990 VND/USD, thấp hơn từ 10-30VND/USD so với tỉ giá tương ứng của VCB. Tuy nhiên, nhập 
khẩu được kì vọng sẽ tăng dần trong những tháng tới và chính sách tiền tệ hiện nay đang hướng tới giảm 
lãi suất nội tệ. Do vậy, chúng tôi cho rằng sẽ rất khó cho đồng USD tiếp tục mất giá so với VND. Mức tỉ giá 
khoảng 19.000 VND/USD theo chúng tôi là khá bền vững trong tháng tới. 
 
Hình 10: Tỉ giá VND/USD bán ra, 1/1/2009 – 30/4/2010 
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   Nguồn: SVB, VCB và khác 

 
Hình 11: Lượng tiền bơm ròng qua OMO (VND, ngàn tỉ) 
 

 
   Nguồn: Bloomberg và tính toán của tác giả 

 
Chính sách tiền tệ khá thận trọng đã được thực hiện trong tháng 4 sau khi sức ép lạm phát tăng mạnh trong 
quý 1. Tính tới ngày 29/4, khoảng 2.000 tỉ đồng được hút về thông qua hoạt động thị trường mở (OMO). 
Ngoại trừ vài ngày cuối tháng, những con số trong Hình 11-12 cho thấy xu hướng mở rộng tiền tệ nhẹ trong 
tháng 4 sau khi có sự thắt chặt mạnh trong tháng 3. Thanh khoản ngân hàng đã cải thiện nhiều khi lãi suất 
bình quân liên ngân hàng giảm nhẹ xuống còn 6,8% so với mức bình quân 7% của tháng 3. 
 
Hình 12: Lượng tiền bơm ròng hàng ngày và lãi suất qua đêm trong tháng 4/2010 
 

 
   Nguồn: Bloomberg và tính toán của tác giả 
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Ngân hàng Nhà nước (NHNN) công bố giữ nguyên lãi suất cơ bản và lãi suất chiết khấu lần lượt ở mức 8% 
và 6%/năm. Với việc các ngân hàng thương mại được phép thực hiện lãi suất thỏa thuận với mọi khoản vay 
dài, trung và ngắn hạn thì lãi suất cơ bản chỉ còn mang tính chất định hướng. NHNN đang nỗ lực giảm lãi 
suất thị trường sau khi con số lạm phát rất thấp của tháng 4 được công bố. Hiện nay các ngân hàng thương 
mại nhà nước đã đạt được sự đồng thuận về trần lãi suất cho vay 13% áp dụng từ 1/5. Rõ ràng việc này sẽ 
giúp các doanh nghiệp hạ thấp chi phí và thúc đẩy sản xuất. 
 
Lạm phát tháng 4 ở mức thấp và chúng tôi không thấy có sức ép lạm phát nghiêm trọng nào trong những 
tháng tới. Do vậy, chúng tôi kì vọng chính sách tiền tệ sẽ dần được nới lỏng theo hướng phục vụ tăng 
trưởng kinh tế và thị trường tài chính sẽ dần được cải thiện. 
 
DỰ BÁO 
 
Trong phần này chúng tôi xây dựng một số mô hình kinh tế lượng để thực hiện dự báo lạm phát cho tháng 
tới. Chúng tôi hiểu rằng mỗi mô hình có những nhược điểm riêng biệt và khó phản ánh chính xác thực tế. 
Do vậy chúng tôi cố gắng sử dụng các mô hình chuỗi thời gian khác nhau khi tiến hành dự báo. Việc dự 
báo lạm phát tháng sau sẽ được thực hiện dựa trên những thông tin cập nhật mà chúng tôi có được trong 
tháng này. 
 
Cụ thể, chúng tôi sử dụng hai mô hình. Mô hình thứ nhất có tên là ARIMA. Mô hình này dựa vào sự biến 
động trong quá khứ của lạm phát để đưa ra dự báo trong tương lai. Mô hình thứ hai được dựa trên mối 
quan hệ thống kê giữa lạm phát và các nhân tố có khả năng ảnh hưởng đến nó như lạm phát trong quá 
khứ, lãi suất, giá dầu, doanh số bán lẻ, xuất khẩu và các biến khác. Hai mô hình của chúng tôi dự báo tỉ lệ 
lạm phát trong tháng tới sẽ vào khoảng 0,21-0,32%. 
 
Bảng 1: Dự báo lạm phát (so với tháng trước, %) 

 
Mô hình 1 T11/09 T12/09 T1/10 T2/10 T3/10 T4/10 T5/10 

Dự báo 0,74  1,30 1,42 2,33 0,44 0,40 0,21 
Thực tế 0,55 1,38 1,36 1,96 0,75 0,14  

        
Mô hình 2        

Dự báo 0,59 0,79 1,34 1,85 0,70 0,30 0,32 
Thực tế 0,55 1,38 1,36 1,96 0,75 0,14  

 
THỊ TRƯỜNG CHỨNG KHOÁN 
 
Biến số kinh tế ổn định làm tăng kỳ vọng vào việc chính phủ thực thi chính sách tăng trưởng. Số liệu 
vĩ mô cho thấy những lo ngại kinh tế gần đây, bao gồm sức ép lạm phát và thâm hụt thương mại, đang 
chuyển dịch theo hướng hết sức tích cực. Với việc CPI tháng Tư tăng chỉ 0.14% so với tháng trước, chỉ số 
lạm phát theo năm đã giảm xuống lần đầu tiên kể từ tháng 08/2009. Điều này gợi ý rằng chỉ số lạm phát 
năm 2010 có thể chỉ xoay quanh con số 9%, phù hợp với mong đợi của chính phủ. Ở một khía cạnh khác, 
thâm hụt thương mại 4 tháng đầu năm ước tính đạt 4.68 tỷ USD, nhưng được bù đặp bởi dòng vào FDI giải 
ngân khoảng 3.4 tỷ và các khoản kiều hối, và do vậy không gây ra những nguy cơ với vấn đề cán cân thanh 
toán và tỷ giá. Thực tế, tiền Đồng đã có xu hướng tăng giá trong thời gian qua. Tuy nhiên, chúng tôi cho 
rằng đó là những diễn biến ngắn hạn, chủ yếu do những người tìm cách kiếm lợi từ chênh lệch lãi suất tiền 
Việt và đô la Mỹ. Xu thế dài hạn sẽ được xác lập trở lại khi nền kinh tế hồi phục và nhập khẩu gia tăng. 
 
Những dấu hiếu ban đầu cho thấy các ngân hàng đang mở rộng tín dụng tới nền kinh tế. Việc sức ép 
lạm phát giảm làm cho các nhà đầu tư tin tưởng rằng thị trường chứng khoán sẽ bước vào một chu kỳ tăng 
trưởng mới do chính phủ sẽ thực hiện các chính sách nới lỏng tiền tệ phục vụ tăng trưởng. Tuy vậy, chúng 
tôi nghĩ rằng không phải do chính phủ sẽ nới lỏng tiền tệ, mà thực tế là các ngân hàng sẽ mở rộng tín dụng 
do mặt bằng lãi suất sẽ được thiết lập ở mức thấp hơn. Thực tế, chính phủ đã giữ thái độ khá thận trọng 
trong suốt các tháng từ đầu năm tới nay với việc rút tiền ròng từ hệ thống ngân hàng thông qua hoạt động 
thị trường mở. Mặc dù tiền bị rút về ròng, nhưng lãi suất trên thị trường liên ngân hàng liên tục ổn định và 
giảm, cho thấy rằng thanh khoản trong hệ thống ngân hàng đã được cải thiện, và thực sự các ngân hàng đã 
bắt đầu thực hiện cho vay ra tới nền kinh tế thay vì giao dịch với nhau trên thị trường liên ngân hàng như 
trước kia. 
 
Việc mặt bằng lãi suất giảm sẽ là động lực chính để mở rộng tín dụng diễn ra trên diện rộng và 
thanh khoản trong nền kinh tế gia tăng. Thực tế, chúng ta đã trải qua một thời kỳ đặc trưng của kiềm chế 
tín dụng trong đó các ngân hàng không dám cho vay ra nền kinh tế đơn giản bởi khả năng rủi ro tín dụng 
cao hơn lợi ích mang lại từ việc cho vay lãi suất cao. Diễn biến gần đây cho thấy lãi suất đang giảm dần. 
Bên cạnh đó, với việc thực hiện các mức lãi suất thị trường và việc ngân hàng thương mại thỏa thuận cho 
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vay doanh nghiệp không quá 13% bắt đầu tư tháng 5, mặt bằng lãi suất thấp hơn chắc chắn sẽ dẫn tới việc 
mở rộng tín dụng trên diện rộng.  
 
Thị trường chứng khoán đã và đang phản ứng tích cực với những diễn biến về tín dụng mở rộng. 
Chỉ số VNINDEX đã giao dịch dao động trong nửa đầu của tháng Tư và thế hiện những sự chuyển động 
tích cực hơn trong nửa cuối của tháng Tư, đạt mức 542.37 điểm, so với đầu tháng Từ là 508 điểm. Sự dao 
động trong phần lớn thời gian của tháng Tư phản ánh kỳ vọng tích cực của nhà đầu tư vào các chính sách 
phục vụ tăng trưởng, nhưng chỉ khi các ngân hàng thực sự bắt đầu mở rộng các hoạt động tín dụng ra nền 
kinh tế, chỉ số mới có sự dịch chuyển thực sự. Điều này được chúng tôi kỳ vọng sẽ tiếp tục diễn ra trong 
tháng 5 và chỉ số thị trường sẽ hướng tới các mức điểm cao hơn. 
 
Nhà đầu tư nước ngoài đã mua cổ phiếu dựa trên những kỳ vọng tốt về nền kinh tế. Một sự ngạc 
nhiên thú vị là khi các báo cáo của các tổ chức nước ngoài tỏ ra khá bi quan về vấn đề lạm phát và thâm 
hụt thương mại, thì đó cũng là lúc các nhà đầu tư nước ngoài bắt đầu một chuỗi 2 tháng mua ròng tính tới 
hết tháng Tư. Trong 4 tháng đầu năm, các nhà đầu tư nước ngoài mua khoảng 14,000 tỷ (737 triệu USD), 
bán 9,650 tỷ (508 triệu USD) và do vậy mua ròng 4,350 tỷ (229 triệu USD). Giao dịch của nhà đầu tư nước 
ngoài chiếm trung bình trong khoảng 6-8% giá trị giao dịch toàn thị thị trường. Nhà đầu tư nước ngoài mua 
ròng lớn tại nhóm ngành tài chính, sản phẩm công nghiệp và hàng hóa tiêu dùng. Với mức PE hiện tại vào 
khoảng 11x, thị trường Việt nam đang được đánh giá là khá hấp dẫn so với các thị trường khác trong khu 
vực trong con mắt nhà đầu tư nước ngoài. 
 
Chúng tôi nhìn nhận thị trường Việt nam hiện tại là cơ hội mua và tiếp tục giữ mức dự báo tăng 
trưởng chung cho năm 2010 của toàn thị trường ở mức 50%. Trong các nghiên cứu đưa ra vào cuối 
năm 2009, chúng tôi đã đưa ra các lý do để dự báo thị trường năm 2010 được chia làm hai, với nửa đầu 
dành cho sự thận trọng và nửa sau dành cho tăng trưởng. Trong nghiên cứu tại thời điểm tháng cuối tháng 
3 chúng tôi đưa ra dự báo sự tăng trưởng có thể bắt đầu từ giữa tháng Tư và kéo dài trong hai tháng. 
Những ngành chúng tôi nhận thấy có sự tăng trưởng tốt là tài chính (ngân hàng, phát triển dự án bất động 
sản), sản phẩm công nghiệp, hàng hóa tiêu dùng và nguyên vật liệu. 
 
Hình 13: Diễn biến thị trường chứng khoán trong 12 tháng qua. 
 

 
 
Hình 14: Chỉ số PE tại các thị trường châu Á (tháng Tư/2010) 
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Hình 15: Giao dịch của nhà đầu tư nước ngoài theo ngành trong 4 tháng đầu năm 
 

 
 
Hình 16: Tăng trưởng giá theo ngành trong vòng 12 tháng qua 
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PHỤ LỤC SỐ LIỆU: MỘT SỐ CHỈ SỐ KINH TẾ CƠ BẢN NĂM 2010 
 

T1 T2 T3 T4 T5 T6 

GDP (%, YoY) 5.83 

Sản lượng CN (%, YoY) 28.4 -1.3 14 13 

Xuất khẩu (triệu $) 5,013 3,740 5,592 5,700 

Nhập khẩu (triệu $) 5,958 5,070 6,747 6,950 

Thâm hụt TM (triệu $) -945 -1,330 -1,155 -1,250 

FDI cam kết (triệu $) 318 1,462 359.4 3,800 

FDI giải ngân (triệu $) 400 700 1400 900 

Lạm phát (%, MoM) 1.36 1.96 0.75 0.14 

Lãi suất cơ bản (%) 8 8 8 8 

Tỉ giá VND/USD (VCB, cuối kì) 18,479 19,100 19,100 19,000 
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