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Báo cáo phân tích nhanh 

Lạm phát tháng 9 sẽ không hình 
thành xu thế xấu    

 

 Mức tăng cao của lạm phát tháng 9 chỉ là kết 
quả của hiện tượng điều chỉnh tăng giá cục bộ 

 Yếu tố tiền tệ được loại trừ do đó không có cơ 
sở để nghi ngại về một nguy cơ lạm phát bùng 
phát trở lại sau tháng 09 này.  

 Ảnh hưởng của yếu tố chi phí đẩy sẽ giảm dần 
Nếu mức tăng CPI trung bình 0.5%/tháng trong 
03 tháng còn lại của năm, mức 8% của lạm phát 
năm 2010 sẽ không phải là rủi ro lớn với nền 
kinh tế và TTCK 



1 

 

Lạm phát tháng 9 không hình thành xu thế xấu 

Tổng cục Thống kê Hà nội và và TP Hồ Chí Minh vừa công bố chỉ số giá tiêu dùng CPI tháng 9 
của 2 thành phố này tăng tương ứng 0.96% và 0.97% so với tháng 8. Mức tăng này là khá cao và 
gây nhiều bất ngờ đối với đa số nhà đầu tư vì chỉ số giá CPI các tháng trước đó ở mức tương đối 
thấp. Điều này làm dấy lên lo ngại CPI tháng 9 của cả nước sẽ tăng mạnh quanh mức 1% so với 
tháng 8, báo hiệu lạm phát đang quay trở lại trong các tháng cuối năm 2010. Về vấn đề này, 
chúng tôi có những nhận định như sau: 

• Chỉ là điều chỉnh giá cục bộ: CPI tháng 9 cả nước có nhiều khả năng tăng mạnh ở mức 1%-
1.3%. Tuy nhiên, quan điểm chúng tôi cho rằng sự gia tăng đột biến này chỉ là kết quả  của 
hiện tượng điểu chỉnh giá “dồn cục” diễn ra trong tháng 9 và có bản chất là lạm phát do chi 
phí đẩy. Có một số nguyên nhân, đó là do tính thời vụ của thị trường, nhiều loại nguyên, 
nhiên vật liệu thiết yếu trên thế giới có xu hướng tăng giá như gạo, đường, phân bón, thức ăn 
chăn nuôi, phôi thép, bột giấy… Bên cạnh đó, việc điều chỉnh tăng tỷ giá USD/VND liên 
ngân hàng gần 2.1% cũng góp phần làm cho giá nhập khẩu các mặt hàng đắt lên như: nhiên 
liệu, thực phẩm, thuốc tân dược, hàng tiêu dùng… Thực tế, chỉ số giá cả 11 nhóm hàng hóa, 
dịch vụ tiêu dùng thiết yếu tại Hà Nội và TP. Hồ Chí Minh đều tăng so với tháng trước, với 
mức tăng cao nhất được xác lập là 5,57%; thấp nhất là mức tăng 0,02%. 
Đặc biệt, trong tháng 9, việc tăng học phí ở các các trường ngoài công lập và tăng học phí 
bậc cao đẳng, đại học thuộc công lập đã khiến nhóm giáo dục tăng rất mạnh, dẫn đến sự gia 
tăng của chỉ số CPI mặc dù nhóm này chỉ chiếm quyền số 5.72% trong giỏ hàng hóa tính chỉ 
số CPI chung. 

• Không hình thành xu thế tăng lạm phát: Điều đáng ngại nhất của CPI tháng 9 cao không 
phải ở bản thân chỉ số này cao, mà là nó có báo hiệu một sự tăng thành xu thế cho các tháng 
tiếp theo của năm hay không? Điều này được chúng tôi loại trừ khi xem xét yếu tố lạm phát 
do tiền tệ - đối tượng nguy hiểm nhất của hình thành lạm phát. Có thể nói với mức lãi suất 
hiện nay, lạm phát do yếu tố tiền tệ có thể được loại trừ. Mặt bằng lãi suất đã không hề giảm 
trong suốt 3 tháng gần đây, và hiện ở mức rất cao so với mặt bằng trung bình của Việt Nam 
trong nhiều năm. Lãi suất cao có thể được coi là cỗ máy hút tiền khổng lồ của nền kinh tế và 
là liều thuốc chống lạm phát tốt nhất về mặt tiền tệ. Chúng tôi cho rằng không có cơ sở để 
nghi ngại về một nguy cơ lạm phát bùng phát trở lại sau tháng 09 này.  
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Chúng tôi nhận định tháng 10 tốc độ tăng của chỉ số giá tiêu dùng CPI sẽ lại giảm xuống khi 
những ảnh hưởng của chi phí đẩy nêu trên mất đi hoặc yếu dần. Nếu trung bình 3 tháng còn 
lại của năm mỗi tháng CPI tăng 0.5%, thì lạm phát cả năm 2010 sẽ ở mức xung quanh 8%. 

Kết luận: 

Như vậy, lạm phát tháng 09 cao có thể gây nên tâm lý xấu đối với thị trường, nhưng bản chất của 
nó nên được hiểu theo hướng tích cực hơn khi nguyên nhân chủ yếu là sự tăng giá cục bộ trong 1 
tháng do chi phí đẩy, mà không hình thành nên xu thế tăng giá do yếu tố tiền tệ. Điều này được 
thể hiện khi quan sát lạm phát các tháng 10, 11. Chúng tôi dự báo lạm phát tháng 10 sẽ thấp trở 
lại mức trung bình 0,5%, và như vậy nhiều khả năng lạm phát cả năm 2010 vẫn được duy trì ở 
mức 8%. Nếu dự báo của chúng tôi sai và lạm phát tháng 10 tiếp tục cao, lạm phát do tiền tệ, 
thậm chí do tính đình trệ của nền kinh tế sẽ được tính đến, và là sự đe dọa thực sự đối với thị 
trường chứng khoán. 

 



 

  
 
           

Báo cáo chuyên đề 
Tháng 8-2010

 
KHUYẾN CÁO SỬ DỤNG 
 
 
Bản báo cáo này của Công ty Chứng khoán Ngân hàng Đầu tư và phát triển Việt Nam (BSC), chỉ cung cấp những 
thông tin chung và phân tích về tình hình kinh tế vĩ mô cũng như diễn biến thị trường chứng khoán trong tháng. 
Báo cáo này không được xây dựng để cung cấp theo yêu cầu của bất kỳ tổ chức hay cá nhân riêng lẻ nào hoặc các 
quyết định mua bán, nắm giữ chứng khoán. Nhà đầu tư chỉ nên sử dụng các thông tin, phân tích, bình luận của 
Bản báo cáo như là nguồn tham khảo trước khi đưa ra những quyết định đầu tư cho riêng mình. Mọi thông tin, 
nhận định và dự báo và quan điểm trong báo cáo này được dựa trên những nguồn dữ liệu đáng tin cậy. Tuy nhiên 
Công ty Chứng khoán Ngân hàng đầu tư và phát triển Việt Nam (BSC) không đảm bảo rằng các nguồn thông tin 
này là hoàn toàn chính xác và không chịu bất kỳ một trách nhiệm nào đối với tính chính xác của những thông tin 
được đề cập đến trong báo cáo này, cũng như không chịu trách nhiệm về những thiệt hại đối với việc sử dụng toàn 
bộ hay một phần nội dung của bản báo cáo này. Mọi quan điểm cũng như nhận định được đề cập trong báo cáo 
này dựa trên sự cân nhắc cẩn trọng, công minh và hợp lý nhất trong hiện tại. Tuy nhiên những quan điểm, nhận 
định này có thể thay đổi mà không cần báo trước. Bản báo cáo này có bản quyền và là tài sản của Công ty Chứng 
khoán Ngân hàng Đầu tư và Phát triển Việt Nam (BSC). Mọi hành vi sao chép, sửa đổi, in ấn mà không có sự đồng 
ý của BSC đều trái luật 
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