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 Phát hành hàng tháng. Số này: Tháng 11/2010. Ngày phát hành: November 9, 2010  
 
                     

TÓM TẮT 
 
Các điều kiện kinh tế hầu như không được cải thiện trong tháng qua. Lạm phát tiếp tục cao và đồng nội tệ 
đang chịu sức ép phá giá lớn. Hơn nữa, việc trái phiếu chính phủ được phát hành trở lại với số lượng lớn 
cùng với quyết định tăng lãi suất cơ bản từ Ngân hàng Nhà nước sẽ khiến cho lãi suất thị trường tiếp tục 
ở mức cao trong thời gian tới. 
 
Dựa trên những nền tảng kinh tế vĩ mô nêu trên, chúng tôi không kỳ vọng vào một sự tăng trưởng đột biến 
của chỉ số Vn-Index trong phần còn lại của năm. Mô hình dự báo của chúng tôi dự kiến cuối năm 2010 chỉ 
số sẽ đạt mức 461 điểm, giảm nhẹ so với dự báo tại số phát hành trước, và tháng 11 được dự báo ở mức 
465 điểm. Như vậy, đây là tháng thứ 6 liên tiếp chúng tôi giữ quan điểm thận trọng về thị trường và với 
thông điệp rằng rủi ro thanh khoản sẽ là trọng tâm của thị trường.  
 
Kinh tế 

 
� CPI tháng 10 được chính thức công bố tăng cao ở mức 1,05% so với tháng trước. Lạm phát so với 

cùng kì năm ngoái cũng tăng lên trên 9,66% so với mức 8,9% của tháng 9. 
� Giá lương thực & thực phẩm và giá vật liệu xây dựng là nguyên nhân chính, với giá cả mỗi nhóm hàng 

tăng lần lượt 1,32% và 1,04%. 
� Sản lượng công nghiệp tiếp tục có mức tăng trưởng cao. Trong tháng 10, sản lượng công nghiệp ước 

tính tăng khoảng 13,5% so với cùng kì năm ngoái. 
� Thâm hụt thương mại chính thức của tháng 9 được công bố ở mức dưới 0,88 tỉ $, thấp hơn khoảng 

0,18 tỉ $ so với con số công bố ban đầu.  
� Thâm hụt thương mại của tháng 10 được ước tính ở mức cao khoảng 1,1 tỉ $. 
� FDI giải ngân của 10 tháng đầu năm đạt hơn 9,0 tỉ $, tăng khoảng 7,1% so với cùng kì năm ngoái. 
� Tỉ giá được kì vọng tiếp tục ở mức cao quanh 21.000 VND/$ trên thị trường tự do trong tháng 11. 
� Trong tháng 10, hơn 14 ngàn tỉ đồng đã được Ngân hàng Nhà nước (NHNN) bơm ròng ra thông qua 

hoạt động thị trường mở (OMO). 
� Khoảng hơn 9 ngàn tỉ đồng trái phiếu chính phủ đã được phát hành trong tháng 10. 
� Kể từ ngày 5/11 NHNN công bố tăng lãi suất cơ bản lên mức 9%. 
� Việc thực hiện Thông tư 13 đã gây sức ép lớn đối với thanh khoản của các ngân hàng và do vậy là thị 

trường liên ngân hàng. 
� Các mô hình của chúng tôi dự báo lạm phát của tháng 11 sẽ vào khoảng 0,8-1,2%. 
 
Thị trường chứng khoán 
 
� Trong tháng Mười, mặc dù định giá cổ phiếu được cho là hấp dẫn (PE = 10), chỉ số Vn-Index đã gần 

như không thay đổi so với một tháng trước đó.  

� Sự tham gia tích cực của nhà đầu tư nước ngoài với tư cách là những người mua ròng chủ động là 

điểm sáng của thị trường.  

� Thị trường thế giới trong tháng Mười cũng chứng kiến sự tăng trưởng đột biến của cả thị trường cổ 

phiếu và hàng hóa. Các chỉ số chứng khoán chính và giá hàng hóa (Vàng, Dầu) trên thế giới đều lập 

đỉnh cao mới, được cho là kết quả của những chính sách nới lỏng định lượng, và đáng chú ý là gói hỗ 

trợ 600 tỷ USD của Mỹ mới được thông qua trong tuần trước.  

� Diễn biến bất thường trên thị trường ngoại hối và hàng hóa đã đưa tới hai quyết định quan trọng, được 

thông báo bởi Ủy ban Giám sát Tài chính Quốc gia: (i) bán USD ra để can thiệp thị trường và tuyên bố 

không phá giá và (ii) thực hiện thả nổi lãi suất và nâng LSCB lên 9% lần đầu tiên sau nhiều tháng giữ 

ở mức 8% thay vì yêu cầu giảm lãi suất như trước đây.  

� Rủi ro lớn nhất với các nhà đầu tư chứng khoán trong thời gian tới, ít nhất là tới hết năm 2010 sẽ tiếp 

tục là những vấn đề thuộc về kinh tế vĩ mô.  

� Dựa trên những nền tảng kinh tế vĩ mô nêu trên, chúng tôi không kỳ vọng vào một sự tăng trưởng đột 

biến của chỉ số Vn-Index trong phần còn lại của năm. Mô hình dự báo của chúng tôi dự kiến cuối năm 

2010 chỉ số sẽ đạt mức 461 điểm, giảm nhẹ so với dự báo tại số phát hành trước, và tháng 11 được 

dự báo ở mức 465 điểm.  
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LẠM PHÁT 
 
CPI tháng 10 được chính th
gia tăng giá cả ở nhi
Trong khi đó, lạm phát so v
này là vào khoảng 9,66%, t
 
So với tháng trước, nhóm hàng có m
phẩm. Giá cả của nhóm hàng này t
của CPI, do lũ lụt bất th
 
Sự gia tăng mạnh củ
dựng, và đồ uống. Giá c
nhóm hàng vật liệu xây d
cao. 
 
Việc lạm phát tiếp tụ
thoái lưỡng nan giữa
không thể đạt được và gây ra nh
đồng nội tệ sẽ gây sứ
 
Hình 1: Chỉ số giá tiêu dùng CPI giai 
 

 
Hình 2: Chỉ số giá l
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ợc chính thức công bố tăng 1,05% so với tháng trước. Con s
nhiều nhóm hàng như giáo dục, lương thực & thực phẩm, vậ

m phát so với cùng kì năm ngoái cũng đang trong xu hướng t
ng 9,66%, tăng so với mức 8,92% của tháng 9, và khoảng 8,2% trong tháng 7.

ớc, nhóm hàng có mức đóng góp mạnh nhất vào sự gia tăng c
a nhóm hàng này tăng mạnh khoảng 1,32%, đóng góp khoảng 0,53% và
t bất thường ở miền trung và do hậu quả của việc mất giá của 

nh của CPI tháng này cũng được đóng góp nhiều bởi các nhóm hàng giáo d
ng. Giá của những mặt hàng này lần lượt tăng 3,90%, 1,04%, và 0,90%. S
ệu xây dựng là do nhu cầu đang tăng theo mùa vụ và do giá các m

ếp tục cao trong những tháng gần đây đã đặt các nhà hoạch 
ữa hạ lãi suất và kiểm soát lạm phát. Mục tiêu kiềm chế lạm phát 
ợc và gây ra những lo ngại về một sự thắt chặt tiền tệ. Ngoài ra, s

 gây sức ép nhập khẩu lạm phát và khiến cho lãi suất thị trường khó có c

 giá tiêu dùng CPI giai đoạn 2009-2010 (%) 

Nguồn: GSO 

 giá lượng thực và phi lương thực giai đoạn 2009-2010 (%, 

Nguồn: GSO 

0.3 0.4 0.6 0.5 0.2 0.6 0.4 0.5
1.4 1.4

2.0

0.8
0.1 0.3

9.2

5.6

3.9
3.3

2.0
2.4

3.0

4.4

6.5

7.6
8.5

9.5 9.2 9.0

0

2

4

6

8

10

12

A
p

r

M
a

y

Ju
n

Ju
l

A
u

g

Se
p

O
ct

N
o

v

D
e

c

Ja
n

-1
0

Fe
b

-1
0

M
a

r-
1

0

A
p

r-
1

0

M
a

y-
1

0

Ju
n

-1
0

1 month change

12 month change

1.0

0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

Ja
n

Fe
b

M
a

r

A
p

r

M
a

y

Ju
n

Ju
l

A
u

g

Se
p

O
ct

N
o

v

D
e

c

Ja
n

-1
0

Fe
b

-1
0

M
a

r-
1

0

A
p

r-
1

0

M
a

y-
1

0

Ju
n

-1
0

Food & food stuff Non-food

 

ỂN VỌNG VIỆT NAM 

 

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

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

c. Con số lạm phát cao này là do sự 
ẩm, vật liệu xây dựng, và đồ uống. 
ớng tăng. Trong tháng 10, con số 

ng 8,2% trong tháng 7. 

ăng của CPI là lương thực & thực 
ảng 0,53% vào mức tăng 1,05% 
ủa đồng nội tệ gần đây. 

i các nhóm hàng giáo dục, vật liệu xây 
ng 3,90%, 1,04%, và 0,90%. Sự gia tăng của 

 và do giá các mặt hàng nhập khẩu tăng 

ạch định chính sách vào thế tiến 
ế lạm phát ở mức 8% đã gần như 

. Ngoài ra, sự mất giá hiện nay của 
ờng khó có cơ hội giảm. 

 

2010 (%, so với tháng trước) 
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Trung bình trong tháng 10 giá d
trước. Tuy nhiên, quỹ
Chúng tôi cho rằng 
hiệu tích cực về sự hồ
 
CPI tháng 11 được kì v
mất giá của đồng nộ
cả tăng mạnh. 
 
Hình 3: Giá dầu thô th
 

SẢN LƯỢNG CÔNG NGHI
 
Sản lượng công nghi
nghiệp tăng khoảng h
nghiệp được ước tính vào kho
cùng kì năm trước. Trong 
nhân tăng 12,7%, và cu
 
Hình 4: Tăng trưởng s
 

   

 
Cũng trong 10 tháng 
(125,8%), sơn hóa ch
lại, một số ngành có s
đường (-9,1%).  
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Trung bình trong tháng 10 giá dầu thô thế giới ở mức 81$/thùng, tăng so v
c. Tuy nhiên, quỹ bình ổn giá đang được sử dụng nhằm giữ cho giá xă

 giá dầu thô thế giới sẽ tiếp tục ở quanh mức 80$/thùng trong tháng 11 nh
ự hồi phục kinh tế ở Mĩ. 

ợc kì vọng tiếp tục đà gia tăng do thời tiết xấu ở khu vực miền trung và mi
ng nội tệ. Nhu cầu tiêu dùng mang tính mùa vụ cao vào cuối n

u thô thế giới (FOB) và giá xăng dầu trong nước (A92) 

Nguồn: EIA và MoF 
 

NGHIỆP 

ng công nghiệp có mức tăng cao trong nhiều tháng liên tiếp. Trong tháng 10, s
ảng hơn 13.5% so với cùng kì năm ngoái. Trong 10 tháng đầ
c tính vào khoảng 645,7 ngàn tỉ đồng theo giá so sánh, tăng m
ớc. Trong đó, khu vực có vốn đầu tư nước ngoài tăng 17,4%, ti

ng 12,7%, và cuối cùng là khu vực kinh tế nhà nước chỉ tăng 8,6%. 

ởng sản lượng công nghiệp năm 2010 (%) 

Nguồn: GSO 

ng trong 10 tháng đầu năm, một số ngành có mức sản lượng tăng ấn t
n hóa chất (32,6%), sữa bột (26,1%), xi măng (16,1%), quần áo ng

 ngành có sự giảm sút bao gồm khai thác dầu thô (-12,8%), than 
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ng so với mức 75$/thùng của tháng 
giá xăng dầu trong nước không đổi. 

80$/thùng trong tháng 11 nhờ những tín 

ền trung và miền nam, và do sự 
ối năm cũng có thế khiến cho giá 

 

p. Trong tháng 10, sản lượng công 
ầu năm, giá trị sản lượng công 

ăng mạnh khoảng 13,7% so với 
ng 17,4%, tiếp theo là khu vực kinh tế tư 

 

ấn tượng bao gồm khí hóa lỏng 
n áo người lớn (17,9%),… Ngược 

than đá (-1,9%), tivi (-8,9%), và 
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THƯƠNG MẠI QUỐC T
 
Số liệu thống kê chính th
số ước tính 1,05 tỉ $ ban 
khẩu đạt khoảng 6,10 t
nhập khẩu xăng dầu thành ph
 
Trong tháng 10, giá tr
thương mại do vậy sẽ
khả năng sẽ thấp h
Dung Quất đã gần ch
hoặc tạm dừng các 
tương tự. 
 
Hình 5: Thương mạ
 

   

 
Kể từ đầu năm đến nay, t
khoảng 57,8 tỉ $, tăng m
cùng kì năm ngoái. Nhi
12 tỉ $, thấp hơn so v
   
Hình 6a: Xuất khẩu m
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ỐC TẾ 

ng kê chính thức cho thấy thâm hụt thương mại của tháng 9 thấp h
ỉ $ ban đầu. Trong tháng 9, tổng giá trị nhập khẩu đạt hơn 6,97 t

ng 6,10 tỉ $. Con số thâm hụt thương mại thấp hơn ước tính này trong tháng 9 ch
ầu thành phẩm và nhập khẩu phương tiện vận tải & phụ tùng

Trong tháng 10, giá trị nhập khẩu và xuất khẩu lần lượt ước tính vào khoảng $7,35 và $6,25 t
ậy sẽ tương đối cao vào khoảng 1,10 tỉ $. Tuy nhiên, chúng tôi cho r

ấp hơn nhờ nhập khẩu xăng dầu thành phẩm có thể giảm do 
ần chạm mức tối đa. Chính phủ đang yêu cầu các doanh nghi

ng các đơn hàng. Ngoài ra, xuất khẩu dầu thô được kì vọng là sẽ
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Hình 6b: Xuất khẩu m
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ĐẦU TƯ TRỰC TIẾP N
 
Khu vực có vốn đầu t
tháng đầu năm, tổng giá tr
với cùng kì năm ngoái. Tuy nhiên, t
khoảng 29,1 tỉ $ và t
 
Trong tháng 10, Việt Nam ch
ngân thông qua các d
những nguồn tài trợ quan tr
 
Kể từ đầu năm, tổng v
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hơn 4,1 tỉ $ đăng kí, chi
bất động sản lần lượ
mỗi ngành. 
  
Mức đăng kí FDI cao 
thâm hụt thương mạ
khoảng 11 tỉ $ và 15 t
 
Hình 8: Vốn đầu tư tr
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ầu tư nước ngoài tiếp tục đóng góp đáng kể vào giá trị xuất kh
ổng giá trị xuất khẩu, trừ dầu thô, của khu vực này ước đạt kho

m ngoái. Tuy nhiên, tổng giá trị nhập khẩu của khu vực này 
 $ và tăng tới 41,2%. 

ệt Nam chỉ thu hút thêm được khoảng 0,60 tỉ $ vốn cam kế
ngân thông qua các dự án FDI cũ và đăng kí mới. Con số giải ngân khá cao trong th

n tài trợ quan trọng cho thâm hụt thương mại. 

ổng vốn FDI cam kết đạt hơn 12,8 tỉ $, giảm mạnh khoảng 41,9%, tuy nhiên v
ăng xấp xỉ 7,1% so với cùng kì năm ngoái, nhờ nguồn vốn cam k

ản xuất chế biến đã trở thành ngành hấp dẫn nhất đối với các nhà 
ng kí, chiếm 31,8%, trong 451 dự án mới và cũ. Ngành sản xuấ

ợt đứng thứ hai và thứ ba với khoảng 2,9 tỉ $, chiếm khoả

ng kí FDI cao ở ngành sản xuất chế biến là một tín hiệu tốt đối với n
ại trong tương lai. Chúng tôi kì vọng tổng vốn FDI giải ngân và cam k

 $ và 15 tỉ $ trong năm nay. 

ư trực tiếp nước ngoài (triệu $) 

Nguồn: GSO 

T CHÍNH SÁCH 

ng kiến sự lên giá mạnh của đồng $ trên thị trường tự do. Trong khi 
c kịch trần trong cả tháng. Khoảng cách tỉ giá trên hai thị tr
ững ngày đầu tháng 11, tuy nhiên NHNN có vẻ như không mu

u NHNN chính thức phá giá tiền đồng, chúng tôi không chắc liệu nó có đủ h
ờng Việt Nam hay không khi những bất ổn về kinh tế và tươ

ền đồng được cho là do hoạt động đầu cơ $ khi người dân kì v
ngân hàng trung ương Mĩ thực hiện kế hoạch nới lỏng tiền tệ lần hai

đôla sẽ cao hơn do nhu cầu nhập khẩu gia tăng và nhiều kho

2010/TT-NHNN ra ngày 29/10/2010 ban hành bởi NHNN yêu cầ
 vàng huy động đã chuyển đổi thành tiền trước ngày 30/6/2011. Chính sách này rõ ràng s
ất định đối với cầu về vàng của các ngân hàng. Do đó, vi

vàng qua các kênh khác nhau có thể sẽ cao hơn. Các ngân hàng có thể trả
c leo thang trong thời gian tới. 
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Hình 8: Giá bán US$ t
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Trong tháng 10, NHNN đã bơm ròng một lượng khá lớn, khoảng trên 14,3 ngàn t
ở nhằm cung ứng thanh khoản cho các ngân hàng sau khi Thông t

ng liên ngân hàng đang chịu ảnh hưởng bởi Thông tư này. Thanh khoản củ
t liên ngân hàng tăng cao. 

ủa NHNN có vẻ như chưa đủ lớn để đáp ứng nhu cầu của các ngân hàng th
ổng lượng chào ra của NHNN chỉ vào khoảng 1/3 lượng cầ

u này khiến lãi suất qua đêm và lãi suất các kì hạn ngắn khác tăng v
ủa tháng 11. 

ng lãi suất liên ngân hàng sẽ tiếp tục cao sau khi NHNN gần 
c hiện nghiêm túc các điều khoản của Thông tư 13 và một số ngân hàng c

 không muốn bán vốn với giá rẻ cho các ngân hàng thương mạ
ang gia tăng vào cuối năm. 

òng qua OMO được kì vọng cũng sẽ gia tăng nhằm đáp ứng thanh kho
ời gian tới. 

ơm ròng qua OMO hàng tháng (ngàn tỉ đồng) 

Nguồn: Bloomberg và tính toán của tác giả 
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Hình 10: Lãi suất liên ngân hàng (chào mua) cho t
 

 
Trong tháng 10, lượ
năm tới nay, khoảng 65 ngàn t
phát hành khoảng 16 ngàn t
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thương mại bởi họ có th
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ất trái phiếu dao động trên dưới 10% và thấp hơn nhiều so v
. Tuy nhiên, trái phiếu chính phủ vẫn có sức hấp dẫn nhất đ

ọ có thể kiếm được biên lợi nhuận lớn thông qua việc bán nh
đó cho vay lại trên thị trường liên ngân hàng. 
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Hình 12: Lợi suất trái phi
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tăng vào cuối năm. 
 
PHỤ LỤC SỐ LIỆU VÀ D

 

 

 GDP (%, yoy) 

SLCN (%, yoy) 

Xuất khấu (triấu $) 
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Lãi suất cấ bấn (%) 

VND/USD (VCB, cuấi kì) 18479
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THỊ TRƯỜNG CHỨNG KHOÁN 
 
Trong tháng Mười, mặc dù định giá cổ phiếu được cho là hấp dẫn (PE = 10), chỉ số Vn-Index đã gần 
như không thay đổi so với một tháng trước đó. Lý do giải thích cho điều này được đa số nhìn nhận là 
sự thiếu hụt của dòng tiền, được thể hiện qua việc KLGD ở mức rất thấp. Nhưng những lý do thực sự đằng 
sau KLGD thấp là những lo ngại rủi ro vĩ mô bao gồm thâm hụt thương mại (dự báo 12 tỷ), sức ép tỷ giá (thị 
trường tự do lên tới 21,000 so với trần chính thức là 19,500), sự trở lại của lạm phát (trong tháng Mười tăng 
1.05% sau khi tăng 1.31% trong tháng Chín, đưa mức dự báo lạm phát cả năm khoảng 9%) và mặt bằng lãi 
suất cao (theo nghiên của chúng tôi, mức huy động thấp nhất trong khoảng 11-12% và giá thành cho vay 
thấp nhất cũng trên 13%). Những nhân tố này làm cho lợi tức đầu tư kỳ vọng cao hơn và giá cổ phiếu trở 
nên đắt hơn dù PE đã giảm khá nhiều. 
 
Sự tham gia tích cực của nhà đầu tư nước ngoài với tư cách là những người mua ròng chủ động là 
điểm sáng của thị trường. Tính trong tháng Mười, họ đã mua ròng 1,527 tỷ so với tháng Chín là 1,192 tỷ 
và tháng 8 là 664 tỷ. Việc mua ròng của nhà đầu tư nước ngoài cũng tạo ra những câu chuyện truyền 
miệng về mục đích mua của họ khi mà họ mua khá tập trung vào những cổ phiếu có trọng số lớn ảnh 
hưởng tới chỉ số. Nếu bỏ qua những mà cổ phiếu được mua ròng nhiều có ảnh hưởng tới chỉ số, thì chỉ số 
VN Index thực sự có thể đã nằm ở mức thấp hơn 420 điểm. Nói cách khác, chỉ số dường như không thay 
đổi nhưng số lượng cổ phiếu giảm giá trong tháng Mười chiếm đa số. Điều này, theo chúng tôi, trong một 
chừng mực nào đó cho thấy rằng thị trường đã có một bước tiến tích cực trong cách tiếp cận đầu tư khi nhà 
đầu tư nhìn chung đã chọn mua cổ phiếu thay vì chạy theo cả thị trường.  
 
Thị trường thế giới trong tháng Mười cũng chứng kiến sự tăng trưởng đột biến của cả thị trường cổ 
phiếu và hàng hóa. Các chỉ số chứng khoán chính và giá hàng hóa (Vàng, Dầu) trên thế giới đều lập 
đỉnh cao mới, được cho là kết quả của những chính sách nới lỏng định lượng, và đáng chú ý là gói 
hỗ trợ 600 tỷ USD của Mỹ mới được thông qua trong tuần trước. Trong khi kết quả tích cực của chứng 
khoán thế giới hầu như không tác động gì tới tâm lý nhà đầu tư Việt nam, thì sự tăng giá của vàng thế giới 
ngay lập tức đẩy giá vàng trong nước lên cao ở các mức kỷ lục mới. Giá vàng tăng cũng ngay lập tức tạo ra 
tác động tương hỗ và đẩy giá đô la Mỹ tại thị trường nội địa tăng mạnh. Hệ quả là, quan tâm của các nhà 
đầu tư được đẩy qua thị trường hàng hóa (vàng) và ngọai hối (USD) thay vì thị trường cổ phiếu. 
 
Diễn biến bất thường trên thị trường ngoại hối và hàng hóa đã đưa tới hai quyết định quan trọng, 
được thông báo bởi Ủy ban Giám sát Tài chính Quốc gia: (i) bán USD ra để can thiệp thị trường và 
tuyên bố không phá giá và (ii) thực hiện thả nổi lãi suất và nâng LSCB lên 9% lần đầu tiên sau nhiều 
tháng giữ ở mức 8% thay vì yêu cầu giảm lãi suất như trước đây. Cả hai quyết định này thực tế đã giúp 
thị trường hạ nhiệt trong 2-3 ngày, nhưng gần như ngay lập tức, các sức ép trở lại và đầy tỷ giá lên sát 
21,000 và giá vàng thậm chí lên cao hơn trước đó, đạt mức gần 36 triệu đồng/lượng. Trong khi quyết định 
can thiệp tỷ giá được cho là có thể lý giải do mong muốn tránh ấn tượng xấu về việc phá giá thường xuyên, 
thì quyết định nâng lãi suất cơ bản được nhìn nhận là một bước đi khó hiểu. Theo quan điểm của chúng tôi, 
chủ trương giảm lãi suất là hoàn toàn đúng đắn, việc thả nổi lãi suất cũng là một giải pháp đúng đắn để 
tránh sự méo mó của thị trường, nhưng việc nâng lãi suất cơ bản như một sự khẳng định rằng mặt bằng lãi 
suất không thể giảm lại rất có thể đã tạo ra một tín hiệu lệch vì thực trạng thị trường tín dụng không thay đổi 
nhiều sau quyết định này, thậm chí có thể còn tồi hơn về mặt tâm lý. 
 
Rủi ro lớn nhất với các nhà đầu tư chứng khoán trong thời gian tới, ít nhất là tới hết năm 2010 sẽ 
tiếp tục là những vấn đề thuộc về kinh tế vĩ mô. Việc tỷ giá đồng Việt nam tăng trở lại sau thông báo sẽ 
can thiệp thị trường tiền tệ có thể là một tín hiệu cho thấy kỳ vọng giảm giá đồng Việt nam là khá lớn và 
chúng ta cần những biện pháp mạnh hơn, chẳng hạn kết hối có thể là một lựa chọn. Thị trường tín dụng 
theo quan điểm của chúng tôi không thay đổi nhiều về bản chất sau sự thả nổi lãi suất, nhưng việc nâng 
LSCB có thể đã ra hiệu (có thể là) sai với thị trường rằng thanh khoản trong nền kinh tế trở nên khó khăn 
hơn. Việc mặt bằng lãi suất không thể giảm chủ yếu do sự trở lại của sức ép lạm phát và điều này càng 
khẳng định rằng thanh khoản sẽ là vấn đề lớn với thị trường chứng khoán trong thời gian tới khi mà các 
thông điệp chính sách đều tập trung vào kiềm chế lạm phát ở mức một con số và mục tiêu lạm phát năm 
2011 ở mức 7%.  
 
Dựa trên những nền tảng kinh tế vĩ mô nêu trên, chúng tôi không kỳ vọng vào một sự tăng trưởng 
đột biến của chỉ số Vn-Index trong phần còn lại của năm. Mô hình dự báo của chúng tôi dự kiến cuối 
năm 2010 chỉ số sẽ đạt mức 461 điểm, giảm nhẹ so với dự báo tại số phát hành trước, và tháng 11 
được dự báo ở mức 465 điểm. Như vậy, đây là tháng thứ 6 liên tiếp chúng tôi giữ quan điểm thận trọng 
về thị trường và với thông điệp rằng rủi ro thanh khoản sẽ là trọng tâm của thị trường.  
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 Overall Market Projections Using Historical Earnings Growth Rate 

VNINDEX PROJECTIONS Month EPS DPS Acc DPS Expected targets 

Statistical summary Nov $43.03             0.83             0.83  $464.59  

Current P/E: 10.5  Dec          42.67             0.83             1.66  $461.51  

Earnings Yield: 9.5% Jan          42.31             0.82             2.48  $458.45  

Dividend Yield: 2.5% Feb          41.95             0.81             3.29  $455.42  

P/BV: 1.9  Mar          41.60             0.81             4.10  $452.41  

Return on Equity: 19.3% Apr          41.25             0.80             4.90  $449.43  

Payout Ratio: 1.9% May          40.90             0.79             5.69  $446.47  

Expected P/E Ratio-High: 11.1  Jun          40.55             0.79             6.48  $443.54  

Expected P/E Ratio-Low: 10.5  July          40.21             0.78             7.26  $440.64  

Expected P/E Ratio-Mean: 10.8  Aug          39.87             0.77             8.03  $437.75  

Sustainable Growth 19.0% Sep          39.54             0.77             8.80  $434.90  

 
 
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. 

 
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. 
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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. 

 
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. 
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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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