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CÁC TỪ VIẾT TẮT 

 

ADB Ngân hàng phát triển Châu Á 

CPI Chỉ số giá tiêu dùng 

ECB Ngân hàng Trung Ương Châu Âu 

FDI Đầu tư trực tiếp nước ngoài 

GDP Tổng sản phẩm quốc nội 

GSO Tổng cục Thống kê 

HOSE Sở giao dịch Chứng khoán Hồ Chí Minh 

HNX Sở giao dịch Chứng khoán Hà Nội 

ODA Viện trợ phát triên nước ngoài 

PMI Chỉ số quản lý sản xuất 

SBV Ngân hàng nhà nước Việt Nam 

USD Đồng đô la Mỹ 
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KINH TẾ THẾ GIỚI 

 

Nền kinh tế toàn cầu đã trải qua giai đoạn đầy biến động trong Quý II/2010. Trái 

với những dự đoán có phần lạc quan về sự phục hồi nhanh chóng của nền kinh tế 

thế giới đặc biệt là sau những gì đã thể hiện trong Quý I/2010. Hầu như các chỉ 

tiêu phát triển kinh tế bắt đầu bộc lộ những vấn đề từ nội tại như nợ công, thất 

nghiệp, thâm hụt thương mại v.v.. đang trở thành những lực cản cho sự phục hồi 

của nền kinh tế toàn câu. Không chỉ vậy, mối quan tâm bắt đầu được giới phân 

tích nhìn nhận ở góc độ sâu hơn không chỉ là quy mô toàn cầu như trước mà có xu 

hướng sâu sát hơn đến tác động của nó tại các quốc gia và khu vực nơi được coi là 

trung tâm của sự phục hồi kinh tế toàn cầu.  

Tuy nhiên không thể phủ nhận những thành tựu và nỗ lực của các quốc gia trong 

quá trình vực lại nền kinh tế sau tổn thất bởi cuộc khủng hoảng vừa qua. Không 

chỉ có nỗ lực bơm tiền mạnh tay thông qua các gói giải cứu hay quyết định cứng 

rắn nhằm điều chỉnh hệ thống hành chính của các chính phủ, mà còn có nỗ lực thắt 

lưng buộc bụng cắt giảm chi tiêu tại các các quốc gia đang gánh những khoản nợ 

công quá lớn so với GDP. Nửa năm 2010 đã trôi qua chúng ta cũng cần nhìn nhận 

một thực tế khả quan có được nhờ sự động thuận trong nhiều vấn đề mà trước đây 

các quốc gia đặc biệt là các nền kinh tế chủ chốt khó có thể có cùng chung tiếng 

nói. Sự nhất trí giải quyết trong nhiều vấn đề như thành lập các quỹ hỗ trợ khủng 

hoảng tại Châu Âu, đồng thuận cung cấp các khoản vay, trợ cấp trị giá hàng tỷ 

USD bởi chính phủ các quốc gia toàn cầu đã và đang đem lại những thành tựu rõ 

rệt sau cuộc khủng hoảng nặng nề vừa qua. 

Các nền kinh tế tại các khu vực như Mỹ , Châu Âu, Châu Á trong Quý II/2010 đều 

cho thấy những tín hiệu hồi phục sau khủng hoảng mặc dù tốc độ có phần chậm lại 

so với dự đoán. Thực tế cho thấy các vấn đề lớn đang cản trở nỗ lực phục hồi kinh 

tế của các chính phủ đều có liên quan đến cơ cấu và hệ thống quản lý và có lịch sử 

lâu dài như nợ công, lạm phát, thất nghiệp do đó sẽ phải cần nhiều thời gian hơn 

để có thể sửa chữa và hoàn thiện.  

Điển hình như nền kinh tế Mỹ, sau kết quả GDP Quý I/2010 tăng trưởng 3% và 

những khoản hỗ trợ của Chính phủ bị cắt giảm nhưng các mặt của nền kinh tế vẫn 

tiếp tục khả quan như xuất khẩu, nhu cầu tiêu dùng trong nước tăng trở lại. Các chỉ 

tiêu liên quan đến nhà đất, doanh số bán lẻ cũng có những tín hiệu khả quan. 

Doanh số bán lẻ Tháng 5/2010 tăng mạnh nhờ sự phục hồi của nền công nghiệp 

sản xuất ô tô trong khi lĩnh vực dịch vụ tiếp tục tăng trưởng tháng thứ 5 liên tiếp. 

Tuy nhiên, tỷ lệ thất nghiệp ở mức cao và tình hình ảm đạm tại lĩnh vực bất động 

sản là những dấu hiệu cho thấy sức tiêu dùng sẽ khó có những cải thiện lớn trong 

thời gian tới.    

Trong khi đó diễn biến của cuộc khủng hoảng nợ công tại các quốc gia Châu Âu 

mà tâm điểm là Hy Lạp đang diễn ra theo chiều hướng khả quan nhờ sự đồng 

thuận của Chính phủ các quốc gia chủ trốt. Đối diện với cuộc khủng hoảng này, 
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Châu Âu trở thành khu vực kinh tế có sự phục hồi chậm và yếu nhất so với các 

khu vực chính của nền kinh tế thế giới. Mặc dù giá trị Đồng Euro đã có mức giảm 

mạnh nhất hơn 15% trong Quý II so với USD, tuy nhiên gần đây đã có xu hướng 

phục hồi khá nhanh. Sự mất giá của đồng EURO cũng giúp cải thiện cán cân 

thương mại và lợi thế cạnh tranh của hàng hóa xuất xứ Châu Âu. Tuy nhiên, 

những biện pháp của các chính phủ được đưa ra như phát hành trái phiếu, cắt giảm 

chi tiêu, trợ cấp xã hội, tăng thuế nhằm giảm nợ chính phủ và thâm hụt ngân sách 

đang vấp phải sự phản đối lớn của người dân. Hiện các nhà đầu tư cũng đã dần lấy 

lại niềm tin với tín nhiệm nợ của Chính phủ. Ngân hàng Trung ương Châu Âu đã 

bắt đầu mua trái phiếu của chính phủ các nước từ 10/5/2010 sau khi thị trường trái 

phiếu Chính phủ của Hy Lạp và một số nước khác gần như đóng băng, đe dọa tình 

hình tài chính công cũng như tình hình hoạt động của các ngân hàng trong khu 

vực. Gần đây nhất Chính phủ Tây Ban Nha đã bán được 3 tỷ EUR trái phiếu kỳ 

hạn 15 năm với mức lãi suất khoảng hơn 5%. Đây là những tín hiệu tích cực cho 

thấy cuộc khủng hoảng tại Châu Âu sẽ dần giảm nhiệt và sẽ cải thiện rõ rệt hơn 

trong nửa cuối năm nay. 

Nền kinh tế đầu tầu Châu Á- Trung Quốc tiếp tục đạt được vị trí một trong những 

quốc gia có tốc độ tăng trưởng GDP nhanh nhất thế giới (11,9% trong Quý 

I/2010). Đứng sau là các quốc gia như Nhật (4,9%), Ấn Độ (7,2%) trong khi tốc 

độ trung bình tại các quốc gia ASEAN đạt trên 5%. Với động lực chính cho sự hồi 

phục là xuất khẩu, trong Quý II dựa vào nhu cầu tiêu thụ và mặt bằng giá xuất 

khẩu được cải thiện sau khủng hoảng đã giúp các nước thuộc Châu Á có cơ hội lấy 

đà phục hồi rất thuận lợi. Nguồn vốn đầu tư toàn cầu đang có xu hướng dịch 

chuyển sang các quốc gia mới nổi cũng là yếu tố đòn bảy cho sự phục hồi nhanh 

chóng hơn. Mặc dù vậy, kèm theo tốc độ tăng trưởng cao lại là nỗi lo lạm phát 

tăng nhanh và sức nóng thị trường bất động sản đang tạo ra những bong bóng dễ 

vỡ của nền kinh tế tại các quốc gia mới nổi này. Trung Quốc cũng đang đối diện 

với sức ép tăng giá đồng Nhân dân tệ, điều này ảnh hưởng không nhỏ đến sức 

cạnh tranh của hàng hóa xuất khẩu và như vây sản lượng và kim ngạch xuất khẩu 

trong thời gian tới sẽ gặp nhiều khó khăn. 

Nhìn tổng quát các khu vực kinh tế toàn cầu có thể thấy xu hướng phục hồi đã rõ 

nét hơn so với diễn biến trong Quý I vừa qua. Điểm khác biệt rõ nhất đó chính là 

quy mô và tác động của cuộc khủng hoảng đang dần lộ rõ ở mức độ khác nhau tại 

từng quốc gia, khu vực. Những vấn đề nổi cộm thu hút sự quan tâm chủ yếu là 

những điểm yếu trong cơ cấu và sự điều hành của nền kinh tế tạo điều kiện cho 

khủng hoảng tiếp tục gây ảnh hưởng và là lực cản lớn trong quá trình phục hồi hậu 

suy thoái. Lạm phát, thất nghiệp, thâm hụt ngân sách.. sẽ tiếp tục là những vấn đề 

nóng và cần thêm nhiều thời gian để điều chỉnh. Tuy nhiên, với những nỗ lực của 

các chính phủ, và sự đồng thuận lớn của hầu hết các quốc gia trong mục tiêu phục 

hồi nền kinh tế toàn cầu đã và đang phát huy tác dụng. Như vậy sự phục hồi của 

nền kinh tế toàn câu sẽ có điều kiện trở nên mạnh và rõ ràng hơn trong Quý III và 

đặc biệt là nửa cuối năm nay.  
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KINH TẾ VIỆT NAM 

Tăng trưởng GDP 

GDP quý II/2010 ước tăng trưởng 6,16% so với cùng kỳ năm trước, tuy chưa đạt 

chỉ tiêu như Chính phủ đã đặt ra, nhưng kết quả này đã thể hiện đà phục hồi kinh 

tế nhanh hơn trong thời gian tới đây. Trong đó, khu vực Dịch vụ có mức tăng 

trưởng mạnh nhất 7,05% so với 6 tháng đầu năm 2009, trong đó cả ba mảng chính 

là Thương mại, Khách sạn & Nhà hàng, dịch vụ Vận tải kho bãi đều đạt mức tăng 

trưởng cao hơn tăng trưởng bình quân khu vực Dịch vụ. Nhìn vào 3 mảng chính 

này, có thể thấy nhu cầu về trao đổi hàng hóa thương mại, gia tăng điều kiện sống 

và chi tiêu cá nhân là một dấu hiệu tốt cho đà phục hồi kinh tế.  

Tăng trưởng GDP 6 tháng đầu năm (%) 2006 2007 2008 2009 2010 

Nông – lâm – thủy sản 3,00 2,67 3,04 1,25 3,31 

Công nghiệp – Xây dựng 9,30 9,88 7,00 3,48 6,50 

Dịch vụ 7,70 8,41 7,60 5,50 7,05 

GDP 7,40 7,87 6,50 3,90 6,16 

Lĩnh vực thủy sản nổi lên là một yếu tố đóng góp chính cho tăng trưởng GDP 

trong khu vực sản xuất Nông – Lâm – Thủy Sản, trong đó nuôi trồng và xuất khẩu 

tôm được hưởng lợi cả về nhu cầu và tăng giá do thảm họa tràn dầu ở Mỹ hiện 

đang gây ảnh hưởng trầm trọng tới sự phát triển ngành thủy sản nước này, đặc 

biệt là nhu cầu về tôm. Trong thời gian tới, các doanh nghiệp sản xuất tôm vẫn 

tiếp tục được hưởng lợi. Ngược lại, mặc dù giá cá tra tăng lên nhưng mảng nuôi 

trồng cá tra hiện đang gặp nhiều khó khăn do nhu cầu về cá không ổn định, sản 

xuất không đồng đều kéo theo việc sụt giảm quỹ đất sử dụng cho nuôi trồng cá 

tra. Ở một số nơi như An Giang, Đồng Tháp, Tiền Giang diện tích nuôi cá tra hiện 

chỉ bằng 70% so với năm 2009. Mặc dù vụ tràn dầu ở Mỹ khiến nhu cầu và giá cả 

cá tra tăng lên, nhưng sự không đồng bộ trong khâu thiết lập vùng nguyên liệu 

thời gian vừa qua trở thành yếu tố cản trở cho nỗ lực tăng mạnh xuất khẩu loại cá 

này.  

Trong cơ cấu ngành công nghiệp xây dựng, sự sụt giảm của công nghiệp khai thác mỏ 

mà điển hình là khai thác dầu thô sụt giảm đã khiến GDP khu vực này dừng ở mức 

6,5%. Nếu không chịu ảnh hưởng từ khai thác dầu mỏ, tốc độ tăng trưởng GDP sẽ đạt 

mức trên 8% đóng góp từ mảng Công nghiệp chế biến (+7,64%) Công nghiệp điện – 

ga – nước  (+11,94%) và ngành xây dựng (+9,89%).  

Trước xu hướng CPI tăng với tốc độ khá thấp thời gian qua, nhiều khả năng cung tiền 

từ hệ thống ngân hàng sẽ là động lực chính cho tăng trưởng GDP mà không quá lo 

ngại đến vấn đề lạm phát. Mục tiêu cho tăng trưởng GDP hai quý cuối năm phải khá 

cao (khoảng 7%) mới đảm bảo thực hiện khả năng tăng trưởng 6,5% của Chính  Phủ.  

- Sản xuất công nghiệp  

Tốc độ gia tăng sản xuất công nghiệp 6 tháng đầu năm theo giá so sánh 1994 ước 

tính tăng 13,6% so với cùng kỳ năm trước, không đổi so với mức tăng trong quý I 

2010. Trong đó, ngành công nghiệp khai thác giảm 4%, ngành sản xuất phân phối 

điện nước tăng 15,7% và ngành công nghiệp chế biến chế tạo tăng 14,7%.  
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Mặc dù tăng cao nhất với 15,7%, ngành thủy điện trong quý III sẽ gặp một số khó 

khăn do ảnh hưởng của hạn hán, giảm khả năng cung cấp điện trong bối cảnh nhu 

cầu sử dụng điện ngày càng tăng, ảnh hưởng đến tăng trưởng của lĩnh vực sản 

xuất điện trong thời gian tới. Sự gia tăng sản xuất từ các khối khác như nhiệt điện, 

khí điện sẽ được phát huy thời gian này tuy nhiên mức độ bổ sung cho thủy điện 

là không lớn.  

Ngành công nghiệp chế biến, chế tạo trong 6 tháng đầu năm đạt tăng trưởng tốt, đặc 

biệt từ lĩnh vực sản xuất khí hóa lỏng (94,5%), chế tạo ô tô và các linh kiện đính kèm 

(tăng trên 30%), đặc biệt giá trị sản xuất thép tấm tăng 121,3% và gạch các loại tăng 

mạnh trên 40%. Điều này cho thấy tín hiệu tốt từ nhu cầu xây dựng, đẩy mạnh đô thị 

hóa và sức tiêu thụ ngày càng tăng của vật liệu xây dựng. Nhu cầu xây dựng bất động 

sản tăng lên cũng là yếu tố làm tăng cung nhà đất, hạ nhiệt giá bán, thu hút nhu cầu 

của người dân nhiều hơn và giảm chi phí đầu vào đối với nhiều doanh nghiệp hoạt 

động trong lĩnh vực dịch vụ thương mại do giá thuê nhà giảm xuống.  

- Tổng mức bán lẻ hàng hóa và tiêu dùng cuối cùng 

Tổng mức bán lẻ hàng hóa và doanh thu dịch vụ tiêu dùng 6 tháng đầu năm ước 

tính tăng 26,7%, cao hơn mức tăng 24,1% trong quý I 2010. Trong đó, kinh doanh 

thương nghiệp tăng 27,6%, khách sạn nhà hàng tăng 22,1%, dịch vụ tăng 23,9% 

và du lịch tăng 32,6%. Nếu loại trừ ảnh hưởng trượt giá, mức tăng thực tế ước đạt 

16,4%.   

- Vốn đầu tư toàn xã hội 

Vốn đầu tư toàn xã hội theo giá thực tế thực hiện trong 6 tháng đầu năm ước đạt 390,1 

nghìn tỷ đồng, tăng 13,4% so với cùng kỳ năm 2009 và đạt hơn gấp đôi so với vốn 

thực hiện trong quý I/2010 (146,8 nghìn tỷ đồng). Vốn khu vực nhà nước tiếp tục 

chiếm vai trò chủ đạo trong cơ cấu vốn đầu tư, tuy nhiên tỷ trọng phần vốn đầu tư từ 

khu vực nhà nước ngày càng giảm dần, hiện tại đạt hơn 42% so với mức 48,2% trong 

quý I. Khu vực ngoài nhà nước đang dần dần nổi lên với sự gia tăng đáng kể cả về giá 

trị tuyệt đối và tỷ trọng trong tổng vốn đâu tư so với 3 năm trước đây.  

Thu hút vốn FDI tích lũy từ đầu năm đến 20/6/2010 đạt 8,4 tỷ USD, bằng 80,9% 

so với cùng kỳ năm 2009 đa phần từ vốn đăng ký mới. Vốn FDI thực hiện đạt 5,4 

tỷ USD, tăng 5,9% so với cùng kỳ 2009. Một đặc điểm của nguồn vốn FDI 6 

tháng đầu năm đó là sự tập trung cao vào lĩnh vực công nghiệp chế biến, chế tạo 

với 34% tổng vốn đăng ký, trong khi lĩnh vực bất động sản hiện chỉ chiếm 21,2%. 

Xu hướng gia tăng giá trị đăng ký và tỷ trọng vốn tham gia vào lĩnh vực chế biến 

đang thể hiện một xu hướng đầu tư theo chiều sâu hơn là tập trung vào bất động 

sản trong các năm trước đây.  

- Vốn hỗ trợ phát triển ODA 

Tổng giá trị ODA cam kết trong 6 tháng đầu năm đạt hơn 1,5 tỷ USD, trong đó 

vốn vay đạt gần 1,47 tỷ USD, viện trợ ko hoàn lại đạt 43,4 triệu USD. Giá trị giải 

ngân ODA thời gian này đạt 1,4 tỷ USD, tăng 11% so với cùng kỳ 2009 và đạt 

57% kế hoạch giải ngân trong năm 2010. Ngoài kế hoạch giải ngân từ 2,2 tỷ USD 

– 2,4 tỷ USD, nguồn vốn ODA còn được kỳ vọng bổ sung thêm từ các khoản giải 

ngân nhanh (như khoản vay 500 triệu USD từ Ngân hàng Thế giới để cải cách đầu 

tư công). Như vậy kế hoạch giải ngân thực tế trong năm nay có thể đạt 3,5 tỷ 

USD. 
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Cán cân Thương mại  

Xuất khẩu  

 

  

Nguồn: Tổng cục Thống kê, FPTS 

Dựa trên tăng trưởng theo quý thì so với Quý I/2010, kim ngạch xuất khẩu Quý II đã 

được cải thiện rõ rệt, tăng trưởng tới 23%. Trong đó, các tháng đều cho thấy mức tăng 

đáng kể lần lượt là 24,9% trong tháng 4, tháng 5 là 42,3% và tháng 6 ước tăng 24,7%. 

Tổng hợp kim ngạch hàng hoá xuất khẩu 6 tháng đầu năm ước tính đạt 32 tỷ USD, 

tăng 16% so với cùng kỳ năm 2009 và nếu loại trừ nhóm vàng và các sản phẩm vàng 

thì tăng khoảng 22%. Tính theo khu vực kinh tế thì doanh nghiệp trong nước đã có 

sự cải thiện đáng kể so với quý trước đóng góp 15 tỷ USD, tăng 5,7% so với cùng 

kỳ năm trước. Trong khi đó nhóm doanh nghiệp có vốn đầu tư nước ngoài (gồm cả 

dầu thô) tiếp tục duy trì mức tăng ấn tượng đạt 17 tỷ USD, tương đương 26%.     

Như vậy trong Quý II/2010, kim ngạch xuất khẩu đã có sự tăng trưởng đáng kể 

sau kết quả yếu kém của 3 tháng đầu năm. Do sự phục hồi dần của nền kinh tế thế 

giới, giá hàng hóa có xu hướng tăng dần dẫn đến mức giá bình quân của 6 tháng 

năm nay cao hơn cùng kỳ năm trước. Ngoài ra sản lượng xuất khẩu của các nhóm 

hàng xuất khẩu chủ lực tiếp tục được duy trì cao đã giúp kim ngạch xuất khẩu 6 

tháng đầu năm được cải thiện rõ rệt. 

Nhóm  Kim ngạch (tỷ 

USD) 

Tăng trưởng (%) so với 

cùng kỳ 2009 

Dệt may 4,8 17,2 

Giày dép 2,3 10,9 

Thủy sản 2 14,2 

Hàng điện tử 1,5 31,4 

Gỗ và sản phẩm gỗ 1,5 32,5 

Máy móc, thiết bị 1,4 67,4 

Nguồn: Tổng cục Thống kê, FPTS 



Báo cáo thị trường Quý II/2010  
 

 2008 Công ty Cổ phần Chứng Khoán FPT                                                                                            Trang 7 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Tuy nhiên, hiện trạng cũng đang cho thấy sự suy giảm sản lượng tại một số nhóm 

hàng xuất khẩu gây ảnh hưởng đến kim ngạch trong đó đáng kể nhất là nhóm dầu 

thô với mức giảm tới 46,3% so với sản lượng cùng kỳ năm 2009, khiến kim ngạch 

giảm gần 18% chỉ còn đạt 2,6 tỷ USD. Nguyên nhân chủ yếu là lượng dầu thô 

giành xuất khẩu đang được điều chỉnh giảm và sẽ hướng đến phục vụ đầu vào cho 

nhà máy lọc dầu Dung Quất để phục vụ nhu cầu tiêu thụ trong nước. 

Cơ cấu kim ngạch xuất khẩu 6 tháng 2010 

Trong khi nhóm công nghiệp nặng tăng từ 29,2% lên 30,2%, nhóm công nghiệp 

nhẹ và tiểu thủ công nghiệp tăng từ 37,7% lên 43,3% và nhóm hàng nông, thì 

nhóm lâm sản có mức tăng thấp hơn (tăng 22%) do một số mặt hàng xuất khẩu 

chủ đạo như gạo, cà phê, sắn… chịu mức giảm về cả sản lượng lẫn kim ngạch. 

Điều này cho thấy rằng nền kinh tế đang có sự phục hồi khá ổn định khi cơ cấu đã 

dần mở rộng sang lĩnh vực công nghiệp, tiểu thủ công nghiệp. 

Đột biến từ xuất khẩu vàng 

Gần đây sự trồi sụt thất thường từ xuất khẩu hàng đá quý, kim loại quý mà cụ thể 

là vàng đang tạo ra những biến động không nhỏ đối với cán cân thương mại. Kim 

ngạch xuất khẩu một lần nữa tăng mạnh tới 18% trong tháng 5/2010 so với tháng 

trước đó nhờ sự đóng góp đột biến từ kim ngạch xuất khẩu vàng lên. Có thể nói 

đây là con số rất lớn, lên tới 884 triệu USD trong khi tháng 4/2010 chỉ đạt 57 triệu 

USD. Cũng nhờ yếu tố này nhập siêu tháng 5/2010 đã hạ nhiệt khi giảm xuống 

còn 539 triệu USD, đây là mức thấp nhất kể từ đầu năm.  

Tuy nhiên điều đáng chú ý là nếu tách biệt kim ngạch xuất khẩu vàng ra khỏi tổng 

kim ngạch xuất khẩu tháng 5 thì đột biến từ nhóm vàng cũng không cải thiện được 

tình trạng nhập siêu vẫn diễn ra từ đầu năm đến nay. Không những thế xu hướng 

nhập siêu còn tiếp tục theo hướng tháng sau tăng cao hơn tháng trước. Cụ thể, 

tháng 5 nhập siêu vẫn đạt 1,4 tỷ USD so với tháng 4 là 1,2 tỷ USD và theo số ước 

tính tháng 6 nhập siêu tăng lên là 1,5 tỷ USD. 

Mặc dù vậy, Việt Nam đã tận dụng khá tốt khả năng xuất khẩu vàng trong giai đoạn 

giá trong nước thấp hơn so với giá thế giới, đặc biệt là trong nửa đầu tháng 5 và uớc 

tính trong 6 tháng đầu năm 2010 đã đạt kim ngạch xuất khẩu hơn 1,3 tỷ USD. Điều 

này cũng đem lại ý nghĩa tích cực khi củng cố nguồn USD dự trữ trong nước. 

Thị phần xuất khẩu 
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Nguồn: Hải quan Việt Nam, FPTS 

Mặc dù về tỷ trọng kim ngạch của các thị trường trong tổng kim ngạch xuất khẩu 

hàng Việt Nam không có nhiều thay đổi so với cùng kỳ năm 2009 tuy nhiên trong 

nửa đầu năm 2010 lại là giai đoạn cho thấy sự phục hồi khá ấn tượng về kim 

ngạch tại từng thị trường.  

Thị trường Kim ngạch (tỷ USD) Tăng trưởng (%) so với 

cùng kỳ 2009 

Mỹ 6,2 22 

ASEAN 5,3 21 

EU 4,8 5,9 

Nhật Bản 3,5 31 

Trung Quốc 2,8 44 

Hàn Quốc 1,2 35 

Nguồn: Tổng cục Thống kê, FPTS 

Như vậy sẽ chỉ còn lại 6 tháng để Việt Nam đạt chỉ tiêu tổng kim ngạch xuất khẩu cả năm 

2010 khoảng 59,9 tỷ USD, tương đương với mức tăng trưởng 6% so với năm 2009. Bối 

cảnh năm 2010 đã có những điều kiện thuận lợi hơn năm trước để có thể tăng trưởng 

mạnh về kim ngạch tuy nhiên diễn biến của tỷ giá hiện nay lại không thuận cho XK khi 

ngoại tệ, đặc biệt là khi EUR liên tục xuống giá. Hiện EUR đang mất giá khá lớn so với 

USD. Với vai trò quan trọng là một ngoại tệ thanh toán chính trong hoạt động xuất nhập 

khẩu do đó sự biến động hiện nay sẽ khiến xuất khẩu gặp nhiều khó khăn. 

  

Nguồn: Tương quan tỉ giá giữa USD/VND và USD/EUR tại www.xe.com. 

http://www.xe.com/


Báo cáo thị trường Quý II/2010  
 

 2008 Công ty Cổ phần Chứng Khoán FPT                                                                                            Trang 9 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Trong Quý II vừa qua cả USD và EUR đều giảm giá khiến xuất khẩu của các DN 

vào hai thị trường này đều bị ảnh hưởng.  Doanh nghiệp xuất khẩu là nhóm chịu 

nhiều bất lợi do hợp đồng phải đàm phán lại và có thể sẽ bị lỗ nếu như thỏa thuận 

không thành công. Ngoài ra, cũng do EUR mất giá đã làm giảm đáng kể sức mua 

tại các quốc gia sử dụng đồng tiền này. Điều này thể hiện rất rõ khi kim ngạch 

xuất khẩu 6 tháng đầu năm sang khu vực Châu Âu chỉ tăng nhẹ 5,9% so với tương 

quan tăng trên 2 con số tại các thị trường chính khác.  

Tuy nhiên, cho đến cuối Tháng 6, đồng EUR đã tạm thời dừng mất giá sau những diễn 

biến tích cực của cuộc khủng hoảng tại khu vực này. Các doanh nghiệp cũng đã phản 

ứng nhanh nhạy khi chuyển đổi ngoại tệ thanh toán sang USD. Gần đây Chính phủ 

cũng đã chủ trương tăng dự trữ ngoại tệ và kiểm soát ổn định tỷ giá giúp các doanh 

nghiệp xuất nhập khẩu có thể tiếp cận dễ dàng các khoản vay ngoại tệ. Đây tiếp tục sẽ 

là yếu tố hỗ trợ đến hoạt động xuất khẩu trong những tháng còn lại. 

Nhập khẩu  

Tổng kim ngạch nhập khẩu Quý II/2010 tăng khá mạnh tới 15,58% so với Quý 

trước đó. Nếu tính cả 6 tháng đầu năm ước tính đạt 38,3 tỷ USD, tăng 29,5% so 

với cùng kỳ năm 2009. 

Cơ cấu nhập khẩu theo khu vực 

Dựa trên cơ cấu nhập khẩu theo khu vực kinh tế có thể thấy đối tượng nhập khẩu chủ 

yếu vẫn là khối doanh nghiệp trong nước. Trong khi khối doanh nghiệp có vốn đầu tư 

nước ngoài có kim ngạch nhập khẩu là 16,2 tỷ USD thì khối trong nước nhập tới 22,7 tỷ 

USD. Tuy nhiên, trong Quý II đã có sự gia tăng kim ngạch nhập khẩu đột biến tại khối 

có vốn đầu tư nước ngoài lên tới 48,9% so với cùng kỳ năm 2009. Điều này cũng được 

thể hiện qua sự tăng trưởng của nguồn vốn FDI đăng ký và giải ngân trong nửa đầu năm 

2010, kéo theo đó là nhu cầu nhập khẩu của khu vực này gia tăng mạnh mẽ. Ngoài ra, 

xu hướng tăng giá của nguyên liệu nhập khẩu cũng là yếu tố quan trọng làm hạn chế khả 

năng kiểm soát sự gia tăng của kim ngạch nhập khẩu do đa phần nguyên liệu hiện nay 

đều là nguyên liệu đầu vào chính của nền kinh tế mà trong nước chưa thể tự cung ứng. 

Kim ngạch hàng hoá nhập khẩu của hầu hết các mặt hàng đều tăng so với cùng kỳ 

năm trước. Riêng nhập khẩu ôtô nguyên chiếc đã có xu hướng giảm do chịu nhiều 

tác động bởi chính sách hạn chế nhập khẩu theo chỉ đạo của chính phủ. 

Nhóm Kim ngạch 

(tỷ USD) 

Tăng trưởng (%) so 

với cùng kỳ 2009 

Máy móc thiết bị, dụng cụ phụ tùng 6,1 13,1 

Xăng dầu 3,3 11,6 

Sắt thép 2,8 29,1 

Vải 2,5 27 

Điện tử máy tính và linh kiện 2,2 37,8 

Chất dẻo  1,8 49,3 

Nguyên phụ liệu dệt may, giày dép 1,3 35,7 

Thức ăn gia súc và nguyên phụ liệu 1,2 40,6 

Ô tô 0,394 (4,2) 

Nguồn: Tổng cục Thống kê, FPTS 
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Trong nửa đầu năm 2010, sự gia tăng về tỷ trọng nhập khẩu vẫn dồn vào nhóm 

hàng nguyên nhiên liệu tăng từ 61% lên 65%, hiện đang chiếm tới 81,5% mức 

tăng chung của tổng kim ngạch từ đầu năm đến nay. Nhóm hàng tiêu dùng chỉ 

chiếm phần rất nhỏ khoảng 7% trong tổng kim ngạch và tiếp tục xu hướng giảm 

do chịu nhiều tác động bởi chính sách hạn chế nhập khẩu. Điều này cho thấy chủ 

chương hạn chế nhập khẩu sẽ cần phải quyết liệt hơn nữa và chú trọng hơn vào 

nhóm nguyên nhiên liệu mới có thể đạt mục tiêu kiềm chế nhập khẩu trong 6 

tháng còn lại của năm 2010. Tuy nhiên, điều này thực sự rất khó khi công nghiệp 

hỗ trợ trong nước hoàn toàn chưa đáp ứng được được nhu cầu nguyên nhiên liệu 

trong nước. Thực tế, duy nhất trong Tháng 4/2010, kim ngạch nhập khẩu có dấu 

hiệu chững lại nhưng 2 tháng tiếp theo lại tiếp tục xu hướng tăng, tháng sau cao 

hơn tháng trước. 

Dự báo Cán cân Thương mại Quý III/2010 

Theo Tổng cục Thống kê, nhập siêu hàng hoá 6 tháng đầu năm ước tính đạt 6,3 tỷ 

USD, bằng xấp xỉ 20% tổng kim ngạch hàng hoá xuất khẩu, trong đó chủ yếu 

nhập siêu từ thị trường Trung Quốc lên trên 6 tỷ USD. Nếu không tính xuất khẩu 

vàng và sản phẩm của vàng thì nhập siêu 6 tháng đầu năm còn tăng hơn nữa đạt 8 

tỷ USD, chiếm tới hơn 25% kim ngạch xuất khẩu. 

Trong 6 tháng đầu năm đặc biệt là trong Quý II, chính sách hạn chế nhập khẩu đã 

được Chính phủ triển khai mạnh mẽ nhằm thực hiện mục tiêu kiềm chế nhập siêu 

dưới 20% tổng kim ngạch xuất khẩu. Các biện pháp này tỏ ra có kết quả đối với 

một số nhóm hàng tiêu dùng đặc biệt là nhóm hàng hóa xa xỉ như ô tô…Tuy 

nhiên với tỷ lệ nhỏ chỉ chiếm 7-8% tổng giá trị nhập khẩu thì khó có thể đạt hiệu 

quả khi nhóm hàng thiết bị, máy móc, sản phẩm cơ khí nhập khẩu quá lớn. Cụ 

thể, có tới 93% kim ngạch nhập siêu là từ máy móc, thiết bị, nguyên vật liệu, 

trong đó, tư liệu sản xuất chiếm 20%.  

Một số yếu tố đang gây nhiều áp lực đối với mục tiêu kiểm soát nhập siêu và duy 

trì cán cân thương mại ổn định của Chỉnh phủ trong nửa cuối năm 2010 như: 

- Nguồn vốn FDI từ đầu năm nay đang có chiều hướng gia tăng đi cùng với 

đó là tốc độ giải ngân được cải thiện nhanh tập trung vào nhiều dự án có 

quy mô lớn. Do đó nhu cầu nhập khẩu thiết bị từ nhóm doanh nghiệp FDI 

là rất cao làm gia tăng kim ngạch nhập khẩu. Ngoài ra, khả năng cung cấp 

của ngành công nghiệp phụ trợ còn hạn chế vì vậy sẽ không tránh khỏi 

tình trạng nền kinh tế phục thuộc vào nhập khẩu. Nếu kiềm chế nhập 

khẩu sẽ ảnh hưởng đến hoạt động sản xuất trong nước. 

- Trung Quốc hiện là thị trường mà Việt Nam có kim ngạch nhập khẩu lớn 

nhất tới 9,1 tỷ USD và đồng thới là thị trường có kim ngạch nhập siêu lớn 

nhất đạt gần 7 tỷ USD chỉ trong nửa đầu năm 2010. Tuy nhiên do lợi thế 

cạnh tranh thì nhập khẩu từ Trung Quốc vẫn có lợi hơn so với các nguồn 

từ Châu Âu hay Mỹ vốn có nhiều biến động đối với đồng tiền quốc gia 

mình như USD và EUR. Việc Trung Quốc có quyết định điều chỉnh tỷ 

giá đồng Nhân dân tệ từ tháng 6 sẽ có tác động gây áp lực lên kim ngạch 

nhập khẩu của Việt Nam trong các Quý sắp tới, nhưng nhu cầu hàng hóa 

tại thị trường này của Việt Nam khá lớn và chưa có thị trường thay thế 
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hợp lý. 

- Giá nhập khẩu nhiều loại nguyên liệu đầu đang tăng mạnh do thị trường 

thế giới phục hồi, đồng thời nhu cầu tiêu thụ nguyên liệu cho sản xuất 

tăng trở lại. Trong khi đó giá hàng hóa xuất khẩu lại không thể tăng do 

phần lớn các doanh nghiệp đã chốt giá bán ngay khi ký hợp đồng xuất 

khẩu từ đầu năm. Nhóm hàng nông- lâm- thủy hải sản chiếm tỷ trọng 

đáng kể trong tổng kim ngạch xuất khẩu lại phụ thuộc nhiều vào giá cả và 

khách hàng trung gian. Những mặt hàng khoáng sản như dầu khí, than 

vốn chiếm tỉ trọng lớn nhất trong kim ngạch xuất khẩu thì đang giảm 

mạnh do chủ trương hạn chế và dành một phần cung cấp cho các nhà máy 

sản xuất trong nước. Ngoài ra, nhiều mặt hàng đã đến giới hạn về sản 

lượng nên rất khó có thể thúc đẩy tăng trưởng, đặc biệt là nhóm nông-

lâm-thủy sản vốn là nhóm hàng xuất khẩu chủ lực của Việt Nam. 

Mặc dù vậy, cán cân vãng lai tổng thể của Việt Nam lại đang được hỗ trợ khá tốt 

bởi các khoản thu ngoại tệ khá mạnh và ổn định trong 6 tháng đầu năm, chủ yếu 

đến từ FDI, Kiều hối (ước tính khoảng 3,6-3,7 tỉ USD) và các khoản vay với kì 

hạn dài (trong đó có khoản FII đến từ phát hành 1 tỉ USD trái phiêu quốc tế). 

Chính sự dồi dào của các luồng vốn đổ vào Việt Nam trong thời gian qua đã làm 

giảm áp lực lên tỉ giá và dự trữ ngoại tệ Việt Nam, góp phần ổn định chính sách 

tiền tệ của Việt Nam trong nửa cuối năm 2010. 

 

Chỉ số giá tiêu dùng - CPI 

CPI tháng 6/2010 tăng 4,78% so với tháng 12/2009 và tăng 8,75% so với cùng kỳ 

năm 2009. Cá biệt CPI tháng 6 chỉ tăng 0,22% so với tháng 5, mức thấp nhất so 

với cùng kỳ các năm từ 2004 trở lại đây.  

 

CPI tháng 6 tăng thấp do một số vật liệu xây dựng chính hạ nhiệt như sắt, thép, 

kèm theo sự hạ nhiệt của nhóm thuốc và dịch vụ y tế (tăng 0,21%). Do đặc điểm 

mùa vụ, CPI bình quân tháng trong quý I khá cao (1,35%), tuy nhiên sang quý II, 

mức tăng CPI chỉ tăng bình quân 0,21%/tháng, chỉ bằng 15,6% mức tăng bình 

quân tháng trong quý I/2010 và bằng gần một nửa mức tăng bình quân tháng trong 

Quý II/2009.  
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Nguồn: Tổng cục Thống kê 

Nhìn lại nửa cuối năm 2009, có thể thấy tốc độ tăng CPI bình quân tháng đạt 

0,61%. Trong thời gian này, tốc độ tăng CPI Việt Nam chịu ảnh hưởng khá lớn từ 

gói kích cầu của Chính Phủ. Xét trong tương quan nửa năm 2009 và nửa cuối năm 

nay, thay vì không xuất hiện gói giải pháp, Ngân hàng Nhà nước nhiều khả năng 

tiếp tục mở rộng cung tiền phục vụ cho tăng trưởng kinh tế. Yếu tố này sẽ không 

tạo ra sự gia tăng đột biến CPI cuối năm, nếu tốc độ tăng bình quân tháng đạt 

quanh 0,5% thì mục tiêu kiềm chế lạm phát dưới 2 con số đến cuối năm có thể 

thực hiện được. Nỗ lực kiềm chế lạm phát thời gian tới phải chịu sức ép từ hai 

phía: (1) sức ép từ tăng cung tiền phục vụ cho tăng trưởng kinh tế; và (2) sức ép từ 

gia tăng giá cả nhập khẩu hàng hóa do thế giới đang bước vào xu hướng phục hồi 

sau khủng hoảng. Tuy nhiên, nỗ lực này sẽ được hài hòa hơn một phần do chi phí 

lãi vay dành cho doanh nghiệp đang có xu hướng giảm trong thời gian tới đây. 

CPI cơ bản cuối Quý II vẫn có tốc độ tăng lớn hơn so với rổ CPI nói chung, chủ 

yếu là nhà ở và vật liệu xây dựng (tỷ trọng 20,76%), thiết bị đồ dùng gia đình 

(17,92%) và đồ may mặc (14,99%). Nhà ở, vật liệu xây dựng là yếu tố vừa chiếm 

tỷ trọng lớn nhất vừa có tốc độ tăng giá nhanh nhất, tuy nhiên tốc độ tăng chủ yếu 

tập trung trong quý I/2010 với 17,73%. Tốc độ tăng gần như chững lại trong quý II 

và sẽ tiếp tục có xu hướng ổn định trong quý III do thời điểm này rơi vào mùa 

mưa. Như vậy, ảnh hưởng tiêu cực từ nhóm hàng hóa này đến CPI nói chung và 

Core CPI nói riêng trong thời gian tới đây là không lớn. 

 

Thị trường tài chính 

Tốc độ tăng trưởng tín dụng đang lấy lại được đà tăng trưởng vào quý II, khi thanh 

khoản được hỗ trợ bởi sự tham gia nhiệt tình của NHNN, tính trong quý II, tốc độ 

tăng trưởng tín dụng cao gần gấp đôi quý I đạt khoảng 6,5%, tính chung 6 tháng 

đầu năm tăng trưởng khoảng 10,5%. Trong khi đó, tăng trưởng huy động đạt khá, 

làm tăng tính thanh khoản cho cả hệ thống ngân hàng.  

Tuy nhiên, khi xem xét cụ thể thì có thể thấy tăng trưởng tín dụng USD có mức 

tăng đột biến đạt 27,5% trong 6 tháng đầu năm 2010. Trong khi đó, tốc độ huy 

động bằng USD chỉ đạt 3,09% tạo ra sự xáo trộn nhất định trong Cung – Cầu 
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ngoại tệ cả trong và ngoài hệ thống ngân hàng.  Tăng tín dụng ngoại tệ chủ yếu do 

từ đầu năm, lượng ngoại tệ khá dư rả trong các NHTM và lãi suất vay USD khá 

thấp trong tương quan so sánh với đồng VND (khoảng 8-9%) làm cho nhu cầu vay 

USD sau đó bán lại cho NHTM của các DN tăng cao.  Tuy nhiên, các hợp đồng 

vay như vậy đa phần là ngắn hạn do lo ngại biến động tỉ giá và lãi suất bất lợi. Do 

vậy, mức tăng trưởng cao của tín dụng ngoại tệ không quá đáng ngại bằng việc 

duy trì được lượng ngoại tệ đủ đáp ứng nhu cầu mua lại ngoại tệ để trả nợ của các 

DN. Thực tế cho thấy, vào cuối Quý II, mức độ tăng tín dụng ngoại tệ đã giảm do 

lãi suất vay USD tăng nhẹ so với quý trước (khoảng 1%), đồng thời diễn biến tỉ 

giá không ổn định trong cuối quý II đã không hấp dãn các DN có nhu cầu vay vốn. 

Như vậy, với tốc độ tăng mạnh của tín dụng USD sẽ gây áp lực lên việc điều hành 

tỉ giá và thanh khoản ngoại tệ trong hệ thống ngân hàng vào thời điểm cuối năm. 

Với mục đích hạ thấp mặt bằng lãi suất của cả huy động và cho vay xuốn mức 

mục tiêu là cho vay 12% và huy động 10%, NHNN đã bơm mạnh tiền vào thị 

trường mở với lãi suất khá thấp, tạo điều kiện giúp cho các ngân hàng thương mại 

hạ chi phí vốn, chủ yếu ở các kì hạn ngắn. Điều này khiến cho thanh khoản trong 

hệ thống ngân hàng cải thiện rõ rệt thể hiện qua lãi suất qua đêm giảm chỉ còn 

khoảng 6-7% trong tháng 6/2010. Đáng chú ý là NHNN còn bơm thêm vốn qua 

kênh tái cấp vốn và chiết khấu giấy tờ có giá với mức lãi suất xoay quanh 8% 

khiến cho các NHTM có tài sản ở dạng trái phiếu và giấy tờ có giá được hưởng 

lợi. Chính vì lý do này mà các NHTM tham gia tích cực mua vào trái phiếu chính 

phủ nhằm tận dụng loại tài sản này để vay vốn được từ NHNN với lãi suất thấp 

hơn, tạo ra sự chênh lệch đủ lớn khoảng 3-4% với lãi suất cho vay ra. Như vậy, 

ngoài việc hỗ trợ được thanh khoản ngân hàng thì NHNN đã giúp cho lợi suất trái 

phiếu ở đa số các kì hạn giảm rõ rệt. 

 

Nguồn: SBV 

Cũng trong thời gian này thì Chính phủ thông qua VDB đã phần lớn thành công 

trong việc huy động vốn thông qua phát hành Trái phiếu Chính phủ. Tông lượng 

phát hành trong quý II đạt khoảng 35 nghìn tỉ VND, tiến gần tới mục tiêu huy 

động được 56 nghìn tỉ VND. Như vậy, có thể thấy, ngoài việc tạo được tâm lý  

triên vọng kinh tế tốt thì Chính phủ đã sử dụng công cụ Thị trường mở để đạt được 
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nhiều mục đích khác nhau, trong đó có mục tiêu huy động thành công một lượng 

lớn nguồn vốn trái phiếu cho đầu tư công. 

Tuy nhiên, mặt bằng lãi suất đầu ra hiện nay vẫn còn khá cao và nhu cầu vay vốn 

hiện vẫn ở mức thấp với mặt bằng lãi suất này, trong khi đó, mặc dù được hỗ trợ 

nguồn vốn thông qua các kênh thị trường mở, nhưng mức độ và thời gian chưa đủ 

để các NHTM hạ thấp chi phi vốn huy động. Chênh lệch giữa lãi suất huy động 

cho vay vào thời điểm cuối Qúy II chỉ đạt 2,5-3% chưa đủ để cho các NHTM giảm 

hơn nữa mặt bằng lãi suất theo định hướng chung. Như vậy, trong thời gian tới, 

khi nhu cầu vốn trong nền kinh tế theo chu kì sẽ tăng cao thì tín dụng sẽ nhiều khả 

năng tăng trưởng mạnh với mặt bằng lãi suất đang có xu hướng ổn định và giảm 

dần. 

Tỉ giá của đồng VND với đồng USD diễn biến khá ổn định trong Quý II sau khi 

điểu chỉnh tỉ giá liên ngân hàng bình quân 3,3% vào thời điểm đầu năm 2010.  

Thậm chí, có thời điểm tỉ giá đồng USD ngoài chợ đen có lúc ngang bằng so với tỉ 

giá giao dịch tại  các NHTM.Tuy nhiên, ẩn sau đó là một áp lực đang lớn dần từ 

thâm hụt thương mại và sự sôi động của tín dụng ngoại tệ trong nước 

 

Nguồn: Reuters 

Sức ép ngoại tệ trong Quý III? 

Để giảm áp lực thâm hụt thương mại, Chính phủ đã hạn chế cho vay ngoại tệ đối 

với một số mặt hàng nhập khẩu, theo đó làm hạ nhiệt tăng trưởng tín dụng USD. 

Việc hạn chế này cũng nhằm làm giảm tình trạng nhập siêu chứ không thể khống 

chể hoàn toàn được. Thêm vào đó, nhu cầu mua lại ngoại tệ để trả nợ của các DN 

có thể đến vào cuối năm khi các khoản vay ngoại tệ ngắn và trung hạn trong quý I 

và II đđáo hạn. Như vậy, có thể thấy, sức ép lên tỉ giá ngay trong Quý III sẽ không 

nhỏ.  
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THỊ TRƯỜNG CHỨNG KHOÁN 

 

Thị trường chứng khoán quý II/2010 

Diễn biến giao dịch: 

HOSE: 

 

Đầu Quý II VN-Index có một đợt tăng điẻm mạnh, cùng với khối lượng giao dịch 

tăng đột biến đạt mức cao nhất vào ngày 7/5/2010 là 105 triệu cp được chuyển 

nhượng, để bù lại cho quá trình giảm điểm cuối tháng 3. Tại thời điểm này thì bình 

quân một đơn vị lệnh mua bằng gần 1,5 bình quân một đơn vị lệnh bán. Trong đầu 

quý II dòng tiền tập trung sự chú ý vào nhóm cổ phiếu penny, nhóm cổ phiếu Blue 

chips vẫn chưa thể hiện được sự dẫn dắt thị trường. Sau vài lần test ngưỡng cản 

tâm lý 550( cũng là kênh trên của kênh tăng trưởng đang thực hiện) không thành 

công VN-Index đảo chiều giảm mạnh, các mã penny tăng nhiều trở nên mất thanh 

khoản, nhóm Blue chips mặc dù chưa tăng được nhiều cũng giảm theo, khối lượng 

giao dịch giảm sút đáng kể. Có thể nói trong đợt giảm điểm mạnh này VN-Index 

bị tác động chính bởi hai yếu tố: Thứ nhất sau khi test ngưỡng 550 vài lần không 

vượt qua do các yếu tố kinh tế vĩ mô chưa đủ thuyết phục để tiếp tục hỗ trợ thị 

trường tăng điểm thì việc đảo chiều để bù lại phần tăng trước đó là phù hợp, tuy 

nhiên VN-Index lại giảm quá sâu phần lớn ảnh hưởng bởi nhân tố thứ hai là sự 

giảm điểm mạnh của thị trường chứng khoán thế giới. Cuối quý II VN-Index hồi 

phục nhẹ rồi đi ngang trong một biên độ giao động hẹp 495-515. Tập trung sự chú 

ý của giới đầu tư trong thời điểm này là các cổ phiếu giá thấp với khối lượng lưu 

hành ít, khối lượng giao dịch của thị trường giảm đáng kể trong thời gian này.Kết 

thúc quý II VN-Index đóng cửa ở mức 507 điểm tăng 1,6% so với cuối quý I. 
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HNX: 

 

Với diễn biến khá giống với VN-Index, chỉ số HNX- index cũng tăng ở đầu quý , 

giảm ở giữa quý, tăng nhẹ rồi đi ngang ở cuối quý. Một điều đáng nói đối với sàn 

HNX là thanh khoản đã được cải thiện hơn rất nhiều so với các quý trước do sàn 

HNX đã chuyển sang giao dịch trực tuyến, cùng với mức vốn hóa thấp của các cổ 

phiếu và biên độ 7% tại HNX phù hợp với các dòng tiền nóng có yếu tố đầu cơ 

lướt sóng ngắn hạn. Kết thúc quý 2 HNX-Index đóng cửa ở mức 158 điểm giảm 

1,2% so với cuối quý I.  

Giao dịch nhà đầu tư nước ngoài: 

 

 Giao dịch nhà đầu từ nước ngoài chủ yếu là mua ròng hầu hết trong quý 2. Tỷ lệ 

mua /bán tăng đột biến so với quý 1 từ 5,6 lên tới 31,1 lần. Với động thái mua 
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ròng trong hầu hết quý II, nhà đầu tư nước ngoài trở thành một yếu tố cần thiết 

nâng đỡ tâm lý và tạo thanh khoản cho VN-Index và HNX-Index. 

 Quý I/2010 Quý II/ 2009 

Mua ròng (phiên) 28 57 

Bán ròng (phiên) 7 5 

Mua/bán  5,6 31,1 

Tỉ trọng/Toàn TT 12,2% 11% 

Mua ròng (phiên) 28 57 

 

Tương quan vận động của VN-Index với  Dow jones và Nikkei 225: 

 

Trong quý II VN-Index có những diễn biến trái chiều với Dow Jones và Nikkei 

225. Trong khi đầu quý II VN-Index tăng mạnh thì Dow Jones và Nikkei 225 lại 

tăng nhẹ và đi ngang.Giữa quý II, thị trường chứng khoán thế giới giảm điểm 

mạnh do ảnh hưởng bởi khủng hoảng nợ tại một số nước châu Âu mà đi đầu là Hy 

Lạp và Việt Nam cũng không ngoài tầm ảnh hưởng Càng về cuối quý, diễn biến 

của VN-Índex khá tương đồng với Dow Jones và Nikkei 225. Một điểm đáng chú 

ý cho các nhà đâù tư ngắn hạn là vào cuối quý II đầu quý III cả ba chỉ số VN-

Index, Dow jones và Nikkei 225 có thể đang trong quá trình hình thành mô hình 

hai đáy trong ngắn hạn. Tuy nhiên cũng phải lưu ý rằng riêng đối với chỉ số Dow 

Jones thì mô hình đỉnh đầu vai trong dài hạn cũng có thể được hình thành. 

Quy mô thị trường: 

 Công 

ty 

Vốn hóa  

Tỷ VND 

P/E cơ 

bản P/B ROA ROE 

  Sở hữu 

N Ngoài 

HOSE 243 564.833 16,2 3,0 10% 23% 22% 

HNX 304 148.887 14,3 3,4 6% 19% 10% 

HOSE & HNX 547 713.719 15,8 3,0 9% 22% 19% 
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Tính đến thời điểm ngày 30/6/2010 sàn HOSE có 243 doanh nghiệp, sàn HNX có 

304 doanh nghiệp niêm yết tăng lần lượt là tăng 48,7% và 49% so với cùng kỳ 

năm 2009. Tổng vốn hóa cả hai sàn vào khoảng 713 nghìn tỷ đồng bằng khoảng 

42,6% GDP năm 2009. 

Quy mô ngành: 

 

Ngành 
Công 

ty 

Vốn hóa  

Tỷ VND 

P/E cơ 

bản P/B ROA ROE 

  Sở hữu 

N.Ngoài 

CNTT 17 21.151 12,8 3,2 11% 29% 28% 

Công nghiệp 234 103.271 15,4 2,7 8% 19% 11% 

Dầu khí 4 17.713 14,0 2,2 5% 18% 21% 

DV Tiêu dùng 37 13.465 17,7 3,5 4% 7% 17% 

Dược Phẩm  15 9.968 10,6 2,6 18% 27% 28% 

Hàng Tiêu dùng 76 99.834 23,1 3,6 18% 26% 26% 

Ngân hàng 6 143.304 10,8 2,3 2% 22% 24% 

Nguyên vật liệu 65 77.302 10,9 3,9 12% 23% 14% 

Tài chính 65 209.279 19,0 3,4 9% 23% 18% 

Tiện ích CĐ 25 18.692 9,0 1,4 10% 18% 10% 

 

Tính đến thời điểm ngày 30/6/2010 thì nhóm ngành tài chính chiếm tỷ trọng vốn 

hóa lớn nhất, tiếp đó là nghành ngân hàng và công nghiệp. Có thể thấy dòng tiền 

đang đánh giá cao các cổ phiếu nghành hàng tiêu dùng, tài chính, công nghiệp. 

Phân tích kĩ thuật Thị trường chứng khoán quý III/2010 

Xu thế vận động 

Từ tháng 1 đến tháng 4/2010, VN-Index đã thiết lập một kênh tăng trưởng nhẹ khá 

bền vững. Tuy nhiên, việc mất điểm sâu trong nửa đầu tháng 5 đã khiến chỉ số 

này, ở hai tháng sau đó, một lần nữa rơi vào giai đoạn sideways (vận động ngang). 

Kênh xu thế tăng bị phá vỡ, lập tức trở thành mức cản khiến VN-Index bị chặn 

trên tại khoảng 510 - 515 điểm. 

Dù vậy, những dao động nhỏ trong xu thế sideways ổn định thời gian gần đây đã 

giúp cho chỉ số sàn HOSE vẫn đảm bảo vận động trong nửa dưới của kênh hối quy 

trung han (tăng). Như vậy, với đánh giá bối cảnh kinh tế nói chung, tình hình sản 

xuất kinh doanh của các doanh nghiệp niêm yết nói riêng sẽ có những khởi sắc 

trong Quý III, VN-Index có cơ hội phục hồi và tạo lập một kênh tăng trưởng trung 

hạn (tăng) trên cơ sở kênh tăng trưởng Quý I nói trên. 

Bên cạnh đó, việc VN-Index phá vỡ mô hình Head & Shoulders được thiết lập từ 

tháng 3/2009 cũng cho thấy sự hồi phục của Thị trường đang diễn ra khá chắc 

chắn.  
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Các mức hỗ trợ kháng cự 

- Kênh xu thế tăng tạo lập trong Quý I đang trở thành ngưỡng cản đáng kể 

tại 530 điểm sau khi VN-Index phá vỡ kênh này hồi giữa tháng 5. Dự kiến 

mức kháng cự ấy còn đóng vai trò quan trọng trong đợt test phản ứng của 

thị trường khi đón nhận thong tin KQKD Quý II trong tháng 7/2010. Theo 

kênh xu thế này thì mức hỗ trợ và kháng cự là 480-570 

- Mức hỗ trợ và kháng cự tạo bởi Fibonacci Retracement: Vận động của 

VN-Index đang chịu tác động của  quá trình hoàn giá trị (giảm) cho giai 

đoạn tăng trưởng từ tháng 12/2009 tới đầu tháng 5/2010, theo đó, mức 

chặn dưới cứng được tạo bởi FR61,8% là 480 điểm. Mức chặn trên tương 

ứng FR 23.6% là 525 điểm. Lưu ý áp lực hoàn giá trị này chỉ còn tác dụng 

trong tháng 7. 

- Mức hỗ kháng cự và hỗ trợ tạo bởi mô hình giả định: Với mô hình giả 

định của VN-Index trong quý III sẽ hoàn thiện phần vài phải của mô hình 

Reverse Head and Shoulder (với đỉnh hình thành hồi tháng 3/2009) thì 

mức kháng cự và hỗ trợ là 630-480. 

Kết luận: Mức kháng cự và hỗ trợ của mô hình giả định: Với mô hình giả định 

của VN-Index trong quý III sẽ hoàn thiện phần vài phải của mô hình Reverse 

Head and Shoulder (với đỉnh hình thành hồi tháng 3/2009) thì mức kháng cự và hỗ 

trợ là 630-480. Như vậy: 

Mức hỗ trợ và kháng cự cơ bản trong Quý III sẽ là 480 và 570. 

Các mốc hỗ trợ và kháng cự khác là: 490; 500 điểm, 520 điểm. 

(Chú ý: Các ngưỡng hỗ trợ và kháng cự khi bị phá vỡ sẽ chuyển thành các ngưỡng 

kháng cự và hỗ trợ gần nhất) 

Các mô hình vận động của thị trường 

Diễn biến của VN-Index trong thời gian qua cho phép đặt ra ba mô hình khá phù 

hợp là mô hình W, mô hình Cờ đuôi nheo và Đỉnh đầu vai ngược. 

Mô hình W:: Quá trình hình thành mô hình  này được bắt đầu từ cuối tháng 

5/2010 theo mô hình này thì đầu tháng 7 đang là thời điểm tạo đáy thứ 2 và mô 

hình này sẽ được hoàn thiện trong quý III. Theo mô hình này thì sau khi tạo đáy sẽ 

là xu thế tăng trưởng mạnh xen kẽ những điều chỉnh ngắn hạn và đích đến của mô 

hình này là 570 điểm. 
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Mô hình Cờ đuôi Nheo: Mô hình này được hình thành từ tháng 10/2009. Theo 

mô hình này thì VN-Index sẽ quay lại test ngưỡng kháng cự 530, nếu vượt qua 

được ngưỡng cản này thì VN-Index sẽ có một đợt tăng giá mạnh xen kẽ những 

phiên giảm điểm nhẹ. Ngưỡng kháng cự tiếp theo là đỉnh cũ 630. 

 

Mô hình Đỉnh đầu vai ngược: Mô hình này được hình thành từ tháng 11/2008 và 

đang trong quá trình hoàn thiện vai phải , theo mô hình này thì trong quý III chỉ số 

VN-Index sẽ tăng trưởng mạnh và trước hết là sẽ test lại đỉnh cũ 630 trong thời 

gian tới. 
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Các kịch bản của thị trường 

Các kịch bản của thị trường đưa ra dựa trên kênh hồi quy ngắn hạn, trung hạn và 

dài hạn kết hợp với Fibonacci 61.8; 50; 38.2; 23.6. 

Kịch bản 1: Thị trường tăng trưởng mạnh:  

Theo kịch bản này thì VN-Index sẽ về đích cuối quý trong khoảng 580-630, và 

khoảng điểm giao dịch trong quý 490-750. Khoảng điểm của quý được đưa ra dựa 

trên kênh tăng trưởng dài hạn thiết lập từ cuối tháng 12/2009. 

Kịch bản 2: Thị trường tăng bền vững:  

Theo kịch bản này khoảng điểm dự kiến cho quý III từ 485-580. (Khoảng điểm 

đưa ra dựa trên Fibonacci  đo phần bù giá trị của mô hình và kết hợp với kênh 

Standard Deviation  được thiết lập từ tháng 1/2009) Theo kịch bản này thì kinh tế 

quý III tăng trưởng bền và không có những đột biến. 

Kịch bản 3: Thị trường suy thoái: 

Kịch bản này phù hợp với một đợt điều chỉnh giảm của VN-Index với bối cảnh 

kinh tế vĩ mô có dấu hiệu xấu đi. Mức điểm dự kiến cho kịch bản này 430 -515. 

(Khoảng điểm đưa ra dựa vào kênh giảm Standard Deviation thiết lập từ tháng 

11/2009). 

Kết luận: Với bối cảnh kinh tế tăng trưởng thận trọng như hiện nay thì kịch 

bản 2 với  theo chúng tôi là phù hợp nhất cho tình hình kinh tế hiện nay với các 

lý do sau: 

- GDP Qúy II tăng trưởng tốt, dự đoán Quý III, Quý IV sẽ tăng mạnh 

hơn; 

- Lãi suất cho vay có xu hướng giảm; 

- Kết quả kinh doanh của các doanh nghiệp Quý II dự đoán khả quan 

- Thông tin về giao dịch ký quỹ, mua bán chứng khoán trong phiên, sử 
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dụng nhiều tài khoản được cho phép; 

- Nhìn lại lịch sử giao dịch của TTCK Việt Nam ở các năm gần đây chỉ số 

VN-Index luôn tăng mạnh từ đầu tháng 8 đến nửa cuối tháng 9. 

Do đó chúng tôi cho rằng chỉ số VN-Index sẽ tạo đáy trong tháng 7 và tăng 

trưởng từ đầu tháng 8 đến tháng 9. Khoảng điểm dao động dự kiến cho Quý III 

là 485 -580. 
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Tuyên bố miễn trách nhiệm 

Các thông tin và nhận định trong báo cáo này được cung cấp bởi FPTS dựa vào các 

nguồn thông tin mà FPTS coi là đáng tin cậy, có sẵn và mang tính hợp pháp. Chúng 

tôi không đảm bảo tính chính xác hay đầy đủ của các thông tin này. 

Nhà đầu tư sử dụng báo cáo này cần lưu ý các nhận định trong báo cáo này mang 

tính chất chủ quan của chuyên viên phân tích FPTS. Chúng tôi từ chối mọi trách 

nhiệm xảy ra đối với bất kỳ việc sử dụng toàn bộ hoặc một phần nội dung của bản báo 

cáo cho mục đích đầu tư.  

Các thông tin có liên quan có thể được xem tại http://ezsearch.fpts.com.vn hoặc sẽ được 

cung cấp khi có yêu cầu chính thức. 
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