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Tổng hợp Kinh tế Vĩ mô bốn tháng đầu năm 
 

 

TTCK tiếp tục được nâng đỡ bởi tình hình kinh tế trong nước tương đối khả quan 

 

 

Theo dự báo của Bộ KH&ĐT, triển vọng quý II có thể đạt tăng trưởng cao hơn từ 0,3% - 0,5% 

so với mức tăng trong quý I (5,38%). Giá trị sản xuất công nghiệp 4 tháng đầu năm đạt 236,7 

nghìn tỷ đồng, tăng 13,6% so với cùng kỳ năm 2009. Thông thường GDP quý II tăng cao hơn 

Quý I do Quý I bị tác động bởi tết âm lịch. Tăng trưởng công nghiệp như vậy là hơi chậm, để 

GDP tăng 7-7,5%/năm thì thường tăng trưởng công nghiệp phải đạt mức 14-15%. Những con số 

này cho thấy nền kinh tế vẫn đang đi lên, dù không thật nhanh. Hiện nay, chúng tôi cho rằng 

tăng trưởng GDP sẽ là yếu tố then chốt để TTCK phát triển. Để TTCK tăng trưởng mạnh thì 

chúng ta cần nhìn thấy là các doanh nghiệp hoạt động tốt hơn với lợi nhuận cao hơn, điều này 

lại phụ thuộc vào tốc độ tăng trưởng kinh tế. Nền kinh tế đang hồi phục và TTCK đang chờ đợi 

xem tốc độ phục hồi, tăng trưởng kinh tế nhanh đến đâu.  

 

- Kết quả kinh doanh Quý I trong số các doanh nghiệp niêm yết trên hai sàn chứng khoán tập 

trung cho thấy có khoảng trên 90% số doanh nghiệp đã công bố kết quả kinh doanh tương đối 

khả quan trong quý I. Kết quả kinh doanh Quý I khả quan, nhưng không có nhiều đột biến, cho 

thấy hoạt động các doanh nghiệp vẫn đang đi đúng hướng, hỗ trợ thị trường tăng trưởng. Tuy 

vậy, thông thường con số KQKD Quý I chưa có nhiều ý nghĩa quan trọng, chúng ta cần chờ con 

số dự đoán kết quả kinh doanh Quý II, III.  

 

- Lạm phát sẽ vẫn còn là vấn đề lo ngại. Tốc độ tăng giá tiêu dùng có xu hướng chững lại sau 

khi tăng mạnh trong tháng 2, tháng 3 bắt đầu hạ nhiệt và tháng 4 chỉ còn tăng 0,14%. Tuy 

nhiên, lạm phát đang có xu hướng nhích lên trong các tháng tới do: (i) tính chất chu kỳ của lạm 

phát (lạm phát thường tăng sau tết âm lịch nếu dự báo lạm phát năm nay khá); NHNN đang nới 

lỏng tín dụng, hạ lãi suất. Trong vài ngày gần đây, chúng ta thấy giá dầu hạ, điều này có thể tác 

động tích cực đến lạm phát, tuy nhiên, chúng ta cần chờ thêm các diễn biến mới của giá dầu. 

Chúng tôi vẫn cho rằng lạm phát năm nay sẽ tăng khoảng 8-10%. Trước mắt, TTCK sẽ chưa 

phải lo ngại về lạm phát tháng 5, nhưng mối lo ngại sẽ tăng dần từ tháng 6, 7.  

 

- Lãi suất giảm, tín dụng được gia tăng Theo chỉ thị của Thủ tướng và Thống đốc, lãi suất đã 

được giảm xuống từ đầu tháng 5. Lãi suất giảm sẽ thúc đẩy tín dụng phát triển, hỗ trợ tăng 

trưởng kinh tế, tạo liquidity. Tất cả những điều này sẽ hỗ trợ thúc đẩy TTCK phát triển.  
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- Thị trường ngoại hối hạ nhiệt, tỷ giá ổn định. Tỷ giá giữa VND và USD có xu hướng giảm 

dần vào cuối tháng Tư. Nguyên nhân do nguồn cung đô la trên thị trường đã tăng trong ngắn 

hạn. Cung ngoại tệ vượt cầu ngoại tệ và tỷ gia đã giảm:  

 Trong Quý I/2010, các tập đoàn và tổng công ty nhà nước đã bán đô la cho ngân hàng theo 

chỉ đạo của Thủ tướng Chính phủ. Việc bán lại đã tạo một nguồn cung đáng kể. 

 Ngày 18/1/2010, NHNN đã giảm mạnh tỷ lệ dự trữ bắt buộc bằng ngoại tệ đối với các tổ 

chức tín dụng. Việc giảm tỷ lệ dự trữ bắt buộc bằng ngoại tệ từ 7% xuống 4% đối với kỳ hạn 

dưới 12 tháng, từ 3% xuống 2% đối với kỳ hạn trên 12 tháng đã làm tăng nguồn vốn khoảng 

500 triệu USD cho các NHTM để cho vay trên thị trường.  

 NHNN quy định mức lãi suất tiền gửi tối đa bằng USD của tổ chức kinh tế tại tổ chức tín 

dụng là 1%/năm. Đây được xem là một “cú hích” mạnh khi ảnh hưởng trực tiếp đến lợi ích 

của các tổ chức kinh tế có tiền gửi bằng USD, khi lãi suất trước đó được hưởng có từ 4% - 

4,5%/năm. Buộc các tổ chức vào thế “tự xử”, phải tính toán lợi ích và xem xét bán lại ngoại 

tệ, chuyển sang VND để có lãi suất tiền gửi cao hơn.  

 Chênh lệch lãi suất vay vốn bằng VND và USD lớn khiến các doanh nghiệp dịch chuyển 

sang vay USD. Lãi suất vay VND tăng cao đầu năm 2010, lên từ 15% - 17%, thậm chí 

18%/năm, trong khi lãi suất vay USD chỉ khoảng 6% - 9%/năm. Chênh lệch này khiến một 

bộ phận doanh nghiệp chọn “carry trade” vay USD rồi bán lại lấy vốn VND, tăng cung ngoại 

tệ cho thị trường. Ngoài chênh lệch lãi suất lớn, lựa chọn này được hỗ trợ bởi kỳ vọng tỷ giá 

USD/VND sẽ ổn định, hoặc rủi ro biến động không quá lớn.  

 

Tổng hợp kinh tế vĩ mô 4 tháng đầu năm cho thấy, bức tranh kinh tế vĩ mô vẫn tốt đẹp dù không 

quá tốt đẹp. Nhìn vào bức tranh kinh tế vĩ mô 4 tháng đầu năm, chúng tôi vẫn giữ nhận định ban 

đầu là tăng trưởng kinh tế có thể đạt 6,5% trong năm nay, lạm phát 8-10%. Tất cả những điều 

này vẫn đang hỗ trợ VNindex hướng đến mục tiêu 600 điểm vào cuối năm 2010. Tuy vậy, trước 

mắt, chúng ta đang phải đối phó với những rủi ro đến từ cuộc khủng hoảng ở Hy lạp, Tây Ban 

Nha. Mặc dù nhiều nhận định cho rằng tác động của các cuộc khủng hoảng này đến Châu Á là 

không nhiều. Tuy nhiên, nhiều cuộc khủng hoảng trước đây đã cho thấy rằng, nhiều nhận định 

đưa ra trước đó là sai. Vì vậy, sự cẩn thận trong ngắn hạn là cần thiết. Rủi ro đang tăng lên, và 

người đầu tư cần phải biết cân bằng giữa rủi ro và lợi nhuận. 
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KHUYẾN CÁO SỬ DỤNG 

 

Báo cáo này được thực hiện bởi Ban Phân tích - Công ty cổ phần Chứng khoán Dầu khí. Những thông tin 

trong báo cáo này được thu thập từ các nguồn đáng tin cậy và đánh giá một cách thận trọng. Tuy nhiên, 

Công ty cổ phần Chứng khoán Dầu khí không chịu bất kỳ trách nhiệm nào đối với tính chính xác, trung 

thực, đầy đủ của các thông tin được cung cấp cũng như những tổn thất có thể xảy ra khi sử dụng báo cáo 

này. Mọi thông tin, quan điểm trong báo cáo này có thể được thay đổi mà không cần báo trước. Báo cáo 

này được xuất bản với mục đích cung cấp thông tin và hoàn toàn không hàm ý khuyến cáo người đọc 

mua, bán hay nắm giữ chứng khoán. 

Người đọc cần lưu ý: Công ty cổ phần Chứng khoán Dầu khí có thể có những hoạt động hợp tác với các 

đối tượng được nêu trong báo cáo và có thể có xung đột lợi ích với các nhà đầu tư. 

Báo cáo này thuộc bản quyền của Công ty cổ phần Chứng khoán Dầu khí. Mọi hành vi in ấn, sao chép,  

sửa đổi nội dung mà không được sự cho phép của Công ty cổ phần Chứng khoán Dầu khí đều được coi là 

sự vi phạm pháp luật.     
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