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Chỉ số hàng tồn kho và PMI
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Chỉ số hàng tồn kho tăng chậm lại

Chỉ số hàng tồn kho các tháng đầu năm 2013 đang có mức tăng chậm lại so 

với thời gian trước đây, đáng kể là hàng tồn kho tháng 3/1013 chỉ tăng 

16,50% so với cùng kỳ năm trước. Theo GSO, lý do chủ yếu là các doanh 

nghiệp tự tháo gỡ khó khăn bằng cách bán sản phẩm với giá rẻ, lãi ít hoặc bán 

lỗ để giải phóng hàng tồn, thu hồi vốn để tái cơ cấu ngành hàng sản xuất có 

lợi hơn hoặc đầu tư sang lĩnh vực khác. 

Tuy tăng trưởng chậm lại, song tỷ lệ giá trị hàng tồn kho so với giá trị sản xuất 

vẫn ở mức cao, tính đến tháng 2/2013 là 93,3%. Hàng tồn kho nhiều do ảnh 

hưởng bởi sức mua yếu kéo dài từ năm 2012 đến nay. Số liệu thống kê cho 

thấy tăng trưởng hàng hóa bán lẻ và dịch vụ tiêu dùng (đã loại yếu tố giá) 3 

tháng đầu năm nay tăng 4,5%, thấp hơn so với mức tăng 4,7% của cùng kỳ 

năm ngoái và thấp hơn rất nhiều so với mức tăng 8,7% của Quý I/2011. 

Tuy nhiên, thống kê của HSBC Việt Nam đang cho thấy chỉ số Nhà quản trị 

mua hàng (PMI) ngành sản xuất tháng 3/2013 đạt 50,8 điểm, mức cao nhất 

trong vòng 23 tháng qua. Đây là một tín hiệu vui cho thấy hoạt động sản xuất 

đang tăng trưởng dần lên và tổng cầu của nền kinh tế đang có dấu hiệu dần 

gia tăng trở lại. 
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CPI tháng 3 giảm nhẹ, quý I/2013 tăng 2,39%

Chỉ số CPI tháng 3 giảm 0,19% so với tháng trước, trong đó nhóm lương thực 

giảm 0,59%, thực phẩm giảm 0,95%, các nhóm hàng hóa khác chỉ tăng hoặc 

giảm nhẹ. Tính chung quý I/2013 CPI tăng 2,39% so với cuối năm 2012 và 

tăng 6,91% so với cùng kỳ năm trước. CPI giảm nhẹ chủ yếu do thời gian sau 

Tết nhu cầu mua sắm giảm, và ngoài ra còn do mức giá hàng hóa – dịch vụ 

hiện tại đã khá cao và giá các yếu tố đầu vào đang diễn ra khá thuận lợi.

Theo Tổng cục thống kê, CPI tháng 4/2013 tăng nhẹ 0,02% so với tháng 

trước và tăng 6,61% so với cùng kỳ năm trước, chủ yếu là do ảnh hưởng của 

việc tăng giá dịch vụ y tế ở một số tỉnh thành. Chúng tôi cho rằng khả năng 

tăng giá than, điện, giá dịch vụ y tế và lương cơ bản trong năm nay sẽ tác 

động đáng kể đến lạm phát kỳ vọng và kế hoạch đầu tư công của Chính phủ 

cũng sẽ gây áp lực không ít đến mục tiêu giữ lạm phát ổn định khoảng 6%-

6,5% trong năm nay. Mặc dù vậy, sức cầu yếu hiện tại (và dự báo cũng chỉ 

tăng trưởng chậm trong năm nay) sẽ kiềm hãm tác động tăng giá, và do vậy 

nhiều khả năng CPI sẽ chỉ tăng nhẹ trong năm nay.
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Cán cân thương mại
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Nguồn: GSO

Cán cân thương mại Quý I/2013 đạt thặng dư khoảng 480 triệu USD

Cán cân thương mại đã trở lại trạng thái nhập siêu kể từ tháng 7 năm ngoái. 

Tháng 3/2013, cả nước nhập siêu 300 triệu USD. Lũy kế Quý I/2013 xuất siêu 

480 triệu USD; trong đó kim ngạch xuất khẩu đạt 29,7 tỷ USD, tăng 19,7% so 

với cùng kỳ năm trước; kim ngạch nhập khẩu đạt 29,2 tỷ USD, tăng 17% so 

với cùng kỳ năm trước. Nhập siêu trong tháng 3 chủ yếu là do sự đóng góp 

của một số nhóm hàng phục vụ gia công lắp ráp hàng xuất khẩu phần nào 

củng cố niềm tin đối với sự gia tăng trở lại của hoạt động sản xuất kinh doanh.

Tăng trưởng GDP
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Vốn FDI (tỷ USD)
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GDP tăng tốt hơn so cùng kỳ năm trước, song khu vực sản xuất công 

nghiệp lại tăng trưởng thấp hơn

Tổng sản phẩm trong nước (GDP) quý I/2013 ước tính tăng 4,89% so với 

cùng kỳ năm 2012, cao hơn mức tăng 4,75% của quý I/2012. Tuy nhiên, khu 

vực sản xuất công nghiệp, quý I/2013 đạt mức tăng 4,9% so với cùng kỳ năm 

2012, thấp hơn mức tăng 5,9% của quý I/2012. Theo thống kê, khu vực dịch 

vụ đạt mức tăng trưởng mạnh hơn so với cùng kỳ năm trước, góp phần nâng 

chỉ số tăng trưởng GDP chung tốt hơn.

Đối với một nền kinh tế có hiệu quả đầu tư còn thấp như Việt Nam, tăng 

trưởng GDP đạt được phụ thuộc nhiều vào lượng vốn đầu tư trong nền kinh 

tế. Tin vui là dòng vốn FDI đăng ký và giải ngân trong quý I năm nay đều 

tăng so với cùng kỳ năm trước (tính chung cả đăng ký mới và tăng thêm, tổng 

vốn FDI đăng ký vào Việt Nam đến 20/3 ước 6,034 tỷ USD, tăng 63,3% so 

cùng kỳ 2012 và bằng hơn 37% tổng vốn đăng ký cả năm 2012). Tuy nhiên, 

chúng tôi cho rằng vốn của khu vực tư sẽ bị hạn chế bởi chủ trương giải quyết 

nợ xấu của Chính Phủ. Ở khu vực công, chương trình tái đầu tư công mà 

Chính phủ đã bắt đầu triển khai từ năm 2012 đang và sẽ góp phần gia tăng 

sức mua hàng hóa nội địa, đặc biệt là trong lĩnh vực xây dựng. Song chúng tôi 

đánh giá tác động tích cực này cũng không nhiều do khả năng gia tăng chi 

tiêu công bị hạn chế bởi áp lực giữ ổn định chỉ số giá, kỷ luật ngân sách quốc 

gia, và mặt khác nữa là hiệu quả đầu tư công vẫn còn kém.

Như vậy, trong khi vốn đầu tư trong nền kinh tế sẽ còn hạn chế, cùng với dự 

báo sức tiêu thụ trong nền kinh tế sẽ tăng trưởng chậm chạp, chúng tôi đánh 

giá nhiều khả năng tăng trưởng GDP năm nay sẽ khó đạt mục tiêu 5,5% như 

kế hoạch Chính phủ đề ra.
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Các chính sách kinh tế  tỏ ra phù hợp với mục tiêu giữ ổn định nền 

kinh tế vĩ mô

Lạm phát giảm tạo điều kiện để NHNN cắt giảm 1% các loại lãi suất cơ bản 

trong quý I vừa qua. Hiện tại, dù mặt bằng lãi suất đang ở mức khá thấp, thực 

trạng kinh tế khó khăn và nợ xấu vẫn còn duy trì ở mức cao khiến tình hình tín 

dụng vẫn rất khó khăn. Tính đến ngày 21/3/2013, tín dụng chỉ đạt mức tăng 

0,03% trong khi huy động tăng 3,86% so với cuối năm ngoái. Với chỉ tiêu tăng 

trưởng tín dụng 12% và lạm phát mục tiêu ở mức 6%-6,5% trong năm nay, 

chúng tôi cho rằng dư địa cho việc giảm lãi suất vẫn còn và có thể sẽ được 

hiện thực hóa trong thời gian tới.

Thị trường tiền tệ diễn ra khá ổn định. Thanh khoản trong hệ thống ngân 

hàng khá dồi dào, một mặt do nguồn vốn tín dụng tăng trưởng thấp, mặt khác 

là do NHNN quyết định giảm các loại lãi suất điều hành góp phần cung cấp 

nguồn vốn giá rẻ cho các NHTM. Tỷ giá, sau những biến động hồi đầu năm, 

đã được giữ ổn định và thị trường vàng cũng đang có những bước tiến tích 

cực trong phạm vi quản lý của NHNN. Quá trình tái cơ cấu hệ thống ngân 

hàng vẫn đang tiếp tục được thực hiện, mà trọng tâm hiện tại là nhiệm vụ xử 

lý nợ xấu. Ngân hàng Nhà nước đã công bố dự thảo thông tư quy định về việc 

dành 30.000 tỷ đồng cho vay hỗ trợ nhà ở theo Nghị quyết số 02/2013 của 

Chính phủ; đồng thời Chính phủ cũng đang có kế hoạch thành lập một định 

chế tài chính mới, Công ty Quản lý tài sản Việt Nam (VAMC). Các động thái 

này được kỳ vọng sẽ giúp giải quyết bài toán nợ xấu của nền kinh tế.

Nghị quyết 02 ra đời với hàng loạt giải pháp tháo gỡ khó khăn cho hoạt động 

sản xuất kinh doanh; tiêu biểu như gia hạn nộp thuế thu nhập doanh nghiệp, 

thuế giá trị gia tăng, đẩy nhanh tiến độ đầu tư các dự án công. Chính phủ kỳ 

vọng kế hoạch thúc đẩy đầu tư công sẽ giúp các doanh nghiệp có cơ hội giải 

phóng hàng tồn kho, tạo đà cho hoạt động sản xuất kinh doanh tăng trưởng. 

Tuy nhiên, do có độ trễ nhất định, tác động của các chính sách hỗ trợ này vẫn 

chưa được phản ánh rõ nét.

Nhìn một cách tổng thể, các số liệu thống kê đang phản ánh thực trạng nền 

kinh tế có tốt hơn, song diễn biến nền kinh tế trong quý I vừa qua vẫn khá 

chậm chạp, không có đột phá đáng kể nào so với thời gian cuối năm trước. 

Tồn tại đáng kể nhất là nợ xấu quá lớn, ảnh hưởng tiêu cực đến hoạt động 

kinh doanh của doanh nghiệp, của hệ thống ngân hàng, đến sự lưu thông 

dòng vốn trong nền kinh tế.

Chúng tôi đánh giá các chính sách của Chính phủ hiện tại là phù hợp với mục 

tiêu ổn định vĩ mô, kiểm soát lạm phát. Tuy nhiên, ngoại trừ những tác động 

khó lường từ nền kinh tế Thế giới, rủi ro lớn nhất hiện tại là hướng xử lý nợ 

xấu trong lĩnh vực bất động sản của Chính phủ vẫn chưa triệt để. Trong khi 
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phạm vi hỗ trợ của gói 30.000 tỷ khá hẹp, tính khả thi của VAMC còn bỏ ngỏ 

và nếu có cũng chỉ mới dừng lại giữa các ngân hàng với nhau mà chưa có tác

động đến nợ thực sự giữa các doanh nghiệp và ngân hàng.

Chúng tôi cho rằng trong năm nay, GDP khó có khả năng đạt mức tăng 

trưởng mạnh trở lại. Sức cầu cải thiện và vốn đầu tư tăng nhanh hơn kể từ

giữa cuối năm của khu vực FDI và đầu tư công sẽ đóng góp tích cực đến tốc 

độ tăng trưởng kinh tế; song những hạn chế về nợ xấu cũng như tăng trưởng 

tín dụng thấp sẽ hạn chế tốc độ gia tăng GDP và do vậy khả năng đạt mốc 

tăng trưởng 5,5% sẽ là khá khó khăn.

TTHHỊỊ TTRRƯƯỜỜNNGG CCHHỨỨNNGG KKHHOOÁÁNN –– RRỦỦII RROO VVÀÀ CCƠƠ HHỘỘII

 Tổng quan Thị trường chứng khoán 3 tháng đầu năm

Diễn biến Vn-Index và HNX-Index trong Quý I/2013

Thống kê các mốc sự kiện quan trọng trong diễn biến TTCK 3 tháng đầu năm

Phiên Diễn biến TT Sự kiện/Đánh giá

09/1/2013
Đà tăng của thị trường có dầu hiệu hạ nhiệt.  

Thanh khoản tăng đột biến.

“Hội nghị triển khai nhiệm vụ phát triển TTCK năm 2013” công 

bố các giải pháp sau:

- Tăng biện độ GD: sàn HOSE từ ± 5% lên ± 7%, sàn HNX từ  ± 

7% lên ± 10%. Áp dụng từ 15/01/2013.
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- Cho phép nhà đầu tư nước ngoài sở hửu trên 49% một số loại 

hình doanh nghiệp, nâng tỷ lệ margin lên 50/50. Áp dụng từ 

01/02/2013.

22/1/2013

Nhà đầu tư tiếp tục tháo chạy và chốt lời trên hai 

sàn sau 3 phiên giảm mạnh trước đó. Giao dịch có 

dấu hiệu tăng mạnh trở lại khi các cổ phiếu đồng 

loạt giảm sâu.

CPI tháng 1/2013 của Hà Nội tăng mạnh 0,95%, của TPHCM 

tăng 0,44% so với cuối tháng 12.

25/1/2013

Thị trường bức phá mạnh trong suốt phiên giao 

dịch. VN-Index tăng 15,69 điểm (3,47%), HNX-

Index tăng 0,44 điểm (0,72%).

Dự thảo điều chỉnh tỷ lệ sở hữu của nước ngoài đối với doanh 

nghiệp niêm yết thông qua việc cho phép phát hành 10% cổ 

phiếu không có quyền biểu quyết cho cổ đông ngoại đang được 

UBCK hoàn tất, có thể thực hiện trong quý I/2013.

21/2/2013

Nhà đầu tư bất ngờ xả hàng ào ạt trong những 

phút cuối khiến VN-Index giảm 18,1 điểm (3,66%), 

HNX-Index giảm 3,55 điểm (5,3%). Giá trị vốn hóa 

của hai sàn “bốc hơi” tổng cộng 33,8 nghìn tỷ đồng 

(1,6 tỷ USD).

Tin đồn liên quan đến Chủ tịch ngân hàng BIDV.

26/2/2013

VN-Index mất 18,64 điểm (3,85%), HNX-Index 

giảm 2,18 điểm (3,4%). Giá trị vốn hóa trên hai 

sàn mất thêm 34,46 nghìn tỷ đồng (1,65 tỷ USD) 

so với phiên trước đó.

Tin đồn giá xăng dầu tăng (mặc dù tin này đã xuất hiện trước đó 

vài ngày).

25/3/2013

Giao dịch ảm đạm vì nhà đầu tư lo sợ VN-Index 

chạm ngưỡng kháng cự mạnh 485-490 mà từ 

tháng 11/03/2011 đến tháng 29/03/2013, VN-

Index vẫn chưa bức phá được khi chạm mức này 

bốn lần.

- NHNN công bố quyết định hạ một loạt các lãi suất điều hành áp 

dụng từ 26/03/2013, trong đó trần lãi suất huy động ngắn hạn 

giảm từ 8% còn 7,5%.

- CPI cả nước trong tháng 3 giảm 0,19% so với tháng trước.

 Triển vọng thị trường chứng khoán năm 2013

Thống kê thay đổi 2 chỉ số trong quý I/2013 và 
tháng 1/2013

2013 2012 2011

Quý I/2013

VN-Index 18,68% 25,45% -4,85%

HNX-Index 5,53% 22,91% -19,93%

Tháng 1/2013

VN-Index 15,96% 10,36% 5,35%

HNX-Index 9,68% 3,15% -6,66%

Nguồn: ORS tính toán

Thị trường chứng khoán Việt Nam đã trải qua chu kỳ sụt giảm khá dài từ năm 

2010 đến năm 2012 sau thời kỳ khủng hoảng bắt đầu từ năm 2008, trong khi 

các thị trường chứng khoán khác trên thế giới đã có sự phục hồi sớm hơn và 

đã nhanh chóng lấy lại những cột mốc trước khủng hoảng. Do đó nhà đầu tư 

cũng kỳ vọng vào sự phục hồi của thị trường chứng khoán trong nước trong 

năm 2013. Sự kỳ vọng và chờ đợi của nhà đầu tư cũng đã được thị trường 

đền đáp, những tháng đầu năm thị trường đã có sự khởi sắc trở lại cả về điểm 

số lẫn thanh khoản sau chuỗi thời gian dài ảm đạm. Tính đến cuối tháng 3 Chỉ 

số VN-Index tăng đến 77,31 điểm, tức tăng 18,68%. Trong khi đó, chỉ số 

HNX-Index của sàn Hà Nội tăng 3,16 điểm tương đương tăng 5,5%. Tuy 

nhiên, đỉnh điểm của đợt phục hồi này cũng đạt tỷ lệ 17,35% so với cuối năm 

2012. Sự phục hồi ấn tượng này đã đưa Thị trường chứng khoán Việt Nam trở 

thành một trong các thị trường tăng điểm ấn tượng nhất thế giới đầu năm 

2013 và đang trở lại như là một kênh đầu tư hấp dẫn thu hút sự quan tâm của 

nhà đầu tư trong những tháng đầu năm. 
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Thống kê KLGD và GTGD trong quý I/2013

Năm 2013 Quý I Tháng 3 Tháng 2 Tháng 1

HOSE

KLGDBQ 69,78 51,18 76,49 82,97

GTGDBQ 1.073,02 885,40 1.158,05 1.194,15

KLGD ròng 

của NN 
157,93 32,18 5,51 120,24

GTGD ròng 

của NN 
3.687,69 1.167,68 -1,02 2.521,03

HNX

KLGDBQ 67,18 43,01 74,12 85,50

GTGDBQ 514,79 334,70 606,52 624,15

KLGD ròng 

của NN
35,80 7,44 3,33 25,03

GTGD ròng 

của NN
407,24 25,06 83,75 298,43

(KLGD: triệu cổ phiếu, GTGD: tỷ đồng)

Nguồn: ORS tính toán

Thống kê biến động giá 1 số ngành trong Quý 
I/2013
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Nguồn: ORS

Sau thời gian phục hồi từ cuối năm 2012, Thị trường chứng khoán trong nước 

những ngày đầu Tháng 4 này đã có sự giằng co và điều chỉnh, diễn biến giao 

dịch thiếu ổn định và có dấu hiệu bất thường, thanh khỏan vẫn đứng ở mức 

trung bình thấp. Chỉ số VN-Index thường bị một số mã cổ phiếu có vốn hóa 

lớn chi phối làm sai lệch xu hướng. Trong ngắn hạn, Thị trường đang chịu áp 

lực điều chỉnh rất lớn khi giá của đa số các cổ phiếu đã đạt mức kỳ vọng so với 

tiềm năng nội tại, các yếu tố kinh tế vĩ mô tuy có những dấu hiệu tích cực 

trong quý I nhưng vẫn chưa đủ cơ sở vững chắc củng cố cho khả năng phục 

hồi tăng trưởng ổn định. Xu hướng giằng co điều chỉnh dự báo có thể kéo dài 

đến hết quý II và thị trường chỉ có thể phục hồi trở lại vào cuối năm khi các 

điều kiện vĩ mô được cải thiện tích cực hơn.

Xét trong dài hạn, Chính phủ đang quyết tâm giải quyết những khó khăn tồn 

đọng của kinh tế vĩ mô, kiểm soát lạm phát, thành lập Công ty quản lý tài sản 

quốc gia để xử lý nợ xấu, giảm lãi suất và thực hiện các chính sách hỗ trợ 

doanh nghiệp… nhằm ổn định và khôi phục đà tăng trưởng kinh tế. Đây là 

điều kiện cơ bản giúp cho thị trường chứng khoán trong nước có điều kiện để 

phục hồi và tăng trưởng.

Với định hướng phát triển Thị trường chứng khoán bền vững, tạo kênh dẫn 

vốn hiệu quả và an toàn cho nền kinh tế, hiện hàng loạt các văn bản được Ủy 

ban Chứng khoán Nhà nước ban hành để hỗ trợ thị trường, gần nhất là quyết 

định về hệ thống quản trị rủi ro cho các Công ty Chứng khoán được ban hành;

dự thảo về Thị trường chứng khoán phái sinh dự kiến trình Chính phủ xem xét 

trong năm nay để các nhà đầu tư có thêm công cụ phòng ngừa rủi ro. Trung 

tâm lưu ký chứng khoán (VSD) cũng cho biết trong năm 2013 sẽ xây dựng 

một loạt các ứng dụng hỗ trợ cho sự phát triển của thị trường. Cụ thể, VSD sẽ 

cung ứng dịch vụ đại lý chuyển nhượng bán lẻ cho quỹ mở, hoàn chỉnh quy 

trình đăng ký, lưu ký, thanh toán bù trừ với các giao dịch ETF, đồng thời xây 

dựng hệ thống vay và cho vay chứng khoán tập trung…

Trong bối cảnh các kênh đầu tư khác như vàng, bất động sản vẫn còn nhiều 

rủi ro và chưa có dấu hiệu khởi sắc, lãi suất vẫn trong xu hướng giảm thì Thị 

trường chứng khoán được đánh giá có nhiều tiềm năng và vẫn là kênh đầu tư 

hấp dẫn trong dài hạn thu hút sự quan tâm của nhà đầu tư trong và ngoài 

nước.

ĐĐÁÁNNHH GGIIÁÁ CCÁÁCC KKÊÊNNHH ĐĐẦẦUU TTƯƯ TTRROONNGG NNĂĂMM 22001133

 Bất động sản

Ba tháng đầu năm 2013 vẫn là giai đoạn đầy khó khăn của thị trường bất động 

sản, mặc dù từ cuối năm 2012 đến đầu năm 2013, Chính phủ đã có hàng loạt 

các động thái hỗ trợ thị trường bất động sản, cụ thể như việc ban hành Nghị 
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Vốn FDI đăng ký vào lĩnh vực bất động sản

-
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Nguồn: GSO

Cơ cấu dư nợ tín dụng tính đến tháng 11/2012
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Nguồn: NHNN

Dư nợ tín dụng bất động sản
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Nguồn: NHNN, ORS tổng hợp

quyết 02 với một số giải pháp nhằm tháo gỡ khó khăn cho sản xuất kinh 

doanh, hỗ trợ thị trường, giải quyết hàng tồn kho, xử lý nợ xấu, giảm lãi suất 

cho vay để hỗ trợ thuê, thuê mua nhà, gia hạn nộp thuế, giảm thuế thu nhập 

doanh nghiệp đối với thu nhập kinh doanh nhà ở xã hội; Ngân hàng Nhà nước 

tiếp tục công bố một đợt giảm lãi suất vào cuối quý I/2013. Song hầu như các 

chính sách này trong tức thời chưa thể phát huy tác dụng, thị trường bất động 

sản vẫn ở trạng thái trầm lắng và chưa có nhiều tín hiệu khả quan.

Thị trường nhà ở đầu năm 2013 tiếp tục chịu ảnh hưởng của năm 2012, việc 

giảm giá rao bán hoặc đưa ra nhiều chương trình khuyến mãi hấp dẫn của các 

chủ đầu tư để thu hút khách hàng vẫn là hiện tượng phổ biến. Theo báo cáo 

nghiên cứu của Jones Lang Lasalle quý I/2013, giá căn hộ tại Hà Nội và 

TP.HCM đều giảm ở tất cả các phân khúc, đặc biệt là giảm mạnh ở phân khúc 

cao cấp và sang trọng. Nguồn cung tại TP.HCM có mức tăng giảm khác nhau ở 

hai nhóm chính: cung căn hộ tăng mạnh với hơn 1.700 căn hộ được mở bán, 

còn biệt thự/nhà phố không có dự án nào mở bán trong quý này; trong khi đó, 

lượng cầu tăng đáng kể ở tất cả các phân khúc, số lượng giao dịch đạt hơn 

1.600 căn hộ và khoảng 140 căn biệt thự/nhà phố, phần lớn là đến từ một dự 

án giá rẻ đã hoàn thiện xây dựng ở Quận 8. Ở Hà Nội, nguồn cung căn hộ dồi 

dào nhưng tiến độ xây dựng chậm, lượng mở bán đạt hơn 1.800 căn, phần lớn 

thuộc về các phân khúc bình dân; lượng cầu cũng tăng đáng khích lệ, lượng 

tiêu thụ tăng khoảng 18% so với quý trước, chủ yếu nhờ vào doanh số của các 

dự án căn hộ có giá hợp lý; nhưng phân khúc cao cấp và sang trọng thì vẫn 

giao dịch khá yên ắng.

Nguồn cung văn phòng cho thuê trong quý I/2013 tăng nhẹ, trong khi đó 

nguồn cầu giảm, nên con số cân bằng giữa cung và cầu vẫn còn cách xa. Tỉ lệ 

lấp đầy tính trên tổng thể so với quý trước giảm nhẹ 0,5% tại thị trường 

TP.HCM và giảm 2,2% tại Hà Nội. Do vậy, giá thuê thuần cũng giảm đi tương 

ứng so với quý trước tại hai thị trường TP.HCM và Hà Nội là 1,2% và 3,1%. 

Nguồn cung được dự đoán sẽ còn tăng và vượt cầu trong những quý tới do 

một số dự án lớn dự kiến sẽ hoàn thành trong năm 2013, do đó giá thuê văn 

phòng từ đây đến cuối năm dự kiến sẽ tiếp tục giảm.

Vốn FDI vào lĩnh vực bất động sản giảm mạnh trong quý I/2013, chỉ đạt 249,8 

triệu USD, chiếm tỉ lệ 4,1% trên tổng vốn FDI, so với mức 1.200 triệu USD của 

cùng kỳ năm trước thì con số này chỉ mới bằng 1/5. Trong khi đó, dư nợ tín 

dụng bất động sản ở mức khá cao. Tại TP.HCM, tính đến cuối tháng 02/2013, 

dư nợ tín dụng bất động sản ước đạt 88.480 tỷ đồng, chiếm 10,4% tổng dư nợ 

tín dụng, trong đó nợ xấu chiếm khoảng 6,13% tổng dư nợ bất động sản.

Chiếm một tỷ trọng khá lớn trong tổng cơ cấu nợ xấu của các NHTM, nợ xấu 

bất động sản đang là vấn đề được quan tâm nhiều nhất hiện nay. Tính đến 

31/10/2012 tổng dư nợ bất động sản khoảng 207.595 tỷ đồng, trong đó nợ 

xấu chiếm khoảng 13,5% trên tổng dư nợ bất động sản. Tuy nhiên, việc xử lý 
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nợ xấu tại các NHTM, như đã đề cập ở trên, đến nay vẫn chưa có chuyển biến 

tích cực; Do vậy, dù lãi suất đang theo chiều hướng giảm dần, nhưng tăng 

trưởng tín dụng cho bất động sản trong thời gian tới sẽ vẫn còn nhiều hạn chế.

Chúng tôi cho rằng xu hướng giảm giá của thị trường bất động sản có khả 

năng còn kéo dài trong năm 2013; Nhưng thanh khoản sẽ tốt hơn trong những 

tháng tới, do xu hướng phát triển nhà ở bình dân, nhà ở xã hội sẽ tạo ra nhiều 

nguồn cung với mức giá hợp lý, đáp ứng được nhu cầu thực về nhà ở cho 

những người có thu nhập thấp và trung bình, giúp thị trường bất động sản 

từng bước đạt được mục tiêu cân đối cung cầu.

Tuy vẫn còn khó khăn, nhưng với kỳ vọng những giải pháp tổng thể mà chính 

phủ đã đề ra nhằm giải cứu thị trường bất động sản sẽ dần phát huy tác dụng 

tích cực trong thời gian tới, thị trường bất động sản có khả năng sẽ dần phục 

hồi trong năm 2014, đi kèm với sự phân hoá của các phân khúc thị trường 

khác nhau, hầu hết các giao dịch được dự đoán sẽ vẫn tập trung vào phân 

khúc bình dân, do vậy khả năng phục hồi có thể diễn ra chậm đối với một số 

phân khúc thị trường cao cấp.

 Ngoại tệ

Diễn biến tỷ giá USD/VND trong quý I/2013
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Sau một năm giao dịch ổn định, đầu năm 2013, thị trường ngoại hối chứng 

kiến một đợt biến động mạnh của tỷ giá USD. Khoảng sau tết âm lịch cho đến

đầu tháng 3, giá bán USD niêm yết của các NHTM đều chạm hoặc trên 21.000 

VND. Biến động mạnh này xuất phát từ một số thông tin bất lợi gây tác động 

về mặt tâm lý. Chỉ sau khi NHNN điều chỉnh giá bán ra từ mức giá trần 21.036 

VND xuống còn 20.950 VND trong ngày 05/03 (thấp hơn so với giá niêm yết 

của các ngân hàng thương mại), tỷ giá USD giao dịch ổn định trở lại trong 

khoảng từ 20.960 – 20.970 đồng. Điều này cho thấy NHNN luôn giám sát chặt 

tỷ giá và chủ động can thiệp đáp ứng nhu cầu thị trường.

Đến cuối năm 2012, dự trữ ngoại hối ròng của Việt Nam ước đạt 23 tỷ USD, 

đáp ứng được gần 12 tuần nhập khẩu của nền kinh tế và đạt mức an toàn tối 

thiểu theo IMF. Quý I/2013, các nguồn đóng góp cho dự trữ ngoại hối tiếp tục 

cải thiện như (i) cán cân thương mại thặng dư 481 triệu USD, (ii) vốn FDI giải 

ngân đạt khoảng 2,7 tỷ USD,  (iii) khoảng 2,18 tỷ USD vốn FII, và ngoài ra là 

một lượng khá dồi dào từ nguồn kiều hối (dự báo lượng kiều hối gửi về trong 

năm 2013 sẽ tiếp tục tăng từ 18%-20% ; năm 2012, lượng kiều hối đạt 10 tỷ 

USD, mức tăng mạnh nhất trong vòng 4 năm qua). Diễn biến cung cầu thuận 

lợi hỗ trợ tỷ giá ổn định trong suốt quý I vừa qua.

Song song với những thuận lợi khách quan, về mặt chính sách, các giải pháp 

điều hành chính sách tiền tệ của NHNN đã góp phần rất lớn trong việc giữ ổn 

định tỷ giá. Các nhóm giải pháp như duy trì chuyển đổi cơ cấu tín dụng theo 

hướng tập trung vốn cho sản xuất hàng xuất khẩu, lãi suất tiết kiệm ngoại tệ 

thấp, cho phép cá nhân được vay nợ nước ngoài, thu hẹp đối tượng cho vay 
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bằng ngoại tệ, quy định trạng thái ngoại tệ của các ngân hàng thương mại, 

bình ổn thị trường vàng,…đã được triển khai và đạt kết quả tích cực.

Chúng tôi cho rằng những diễn biến thuận lợi từ các yếu tố như kiều hồi, vốn 

FDI và các cân thương mại sẽ tác động tích cực đến nguồn dữ trữ ngoại hối 

trong năm nay, và do vậy tỷ giá sẽ được giữ ổn định trong biên độ khoảng 

2%-3%. Đây là lý do khiến kênh đầu tư vào ngoại tệ chưa hấp dẫn trong thời 

gian tới.

 Tiết kiệm
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Theo số liệu thống kê mới nhất từ NHNN, tính đến ngày 21/03/2013 tổng huy 

động vốn của toàn hệ thống ngân hàng tiếp tục tăng 1,81% so với tháng trước 

và tăng 3,86% so với cuối năm 2012. Điều này cho thấy rằng, mặc dù trần lãi 

suất huy động có chiều hướng giảm dần trong các tháng gần đây (như biểu đồ 

thống kê) nhưng kênh đầu tư bằng hình thức gửi tiết kiệm vẫn được các nhà 

đầu tư ưu tiên lựa chọn, một phần do các kênh đầu tư khác như vàng, ngoại 

tệ, chứng khoán, bất động sản đã không còn hấp dẫn hoặc xuất hiện nhiều 

yếu tố rủi ro khi nền kinh tế hiện tại vẫn chưa thực sự ổn định.

Theo quan sát của chúng tôi về tình hình thực tiễn trên thị trưòng tiền tệ ngân 

hàng, chúng tôi nhận thấy rằng tất cả các loại lãi suất chủ chốt như: lãi suất tái 

chiết khấu, lãi suất tái cấp vốn, lãi suất bình quân liên ngân hàng, …  đang có 

xu hướng giảm trong các tháng gần đây. Ngoài ra, với những đánh giá và dự 

báo của các cơ quan chuyên ngành cho thấy nhiều khả năng trong năm nay 

Chính phủ sẽ kiềm chế được lạm phát ở mức khoảng 6% - 6,5% như mục tiêu 

đề ra. Do đó, chúng tôi dự báo xu hướng NHNN sẽ tiếp tục duy trì mức lãi suất 

như hiện tại trong quý II/2013 và có thể điều chỉnh giảm trong các Quý tiếp 

theo của năm 2013 nhưng với mức độ điều chỉnh chỉ tương đương với lần điều 

chỉnh vào thời điểm cuối quý I/2013.

Với quan điểm như trên, chúng tôi đánh giá kênh đầu tư bằng hình thức gửi 

tiết kiệm trong thời gian tới có thể sẽ giảm sự hấp dẫn đối với các nhà đầu tư 

vì lãi suất huy động của hệ thống ngân hàng vẫn trong xu hướng giảm dần.

Tuy nhiên, trong điều kiện các kênh đầu tư khác còn tiềm ẩn nhiều rủi ro và 

chính phủ vẫn cố gắng duy trì lãi suất thực dương thì kênh đầu tư tiết kiệm 

vẫn là sự lựa chọn an toàn cho các nhà đầu tư trong thời gian tới.

 Vàng

Năm 2012, thị trường vàng thế giới có nhiều biến động phức tạp, tác động trực 

tiếp lên thị trường trong nước dẫn tới nhiều đột biến ngoài tầm kiểm soát.

Kết thúc quý I/2013, sau những biến động thất thường, giá vàng thế giới giảm 

5% so với đầu năm vì một số nguyên nhân cơ bản như (i) Mỹ công bố GDP 

quý IV/2012 tăng trưởng 0,4%; (ii) Những thống kê khả quan về thị trường 

nhà đất và tình hình việc làm tại Mỹ trong quý I/2013; và (iii) Tình trạng khủng 
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Diễn biến giá vàng miếng SJC trong nước

Nguồn: SJC

Diễn biến giá vàng thế giới

Nguồn: Kitco

hoảng tài chính tại đảo SIP cơ bản đã dần ổn định.

Đã có rất nhiều chuyên gia tại các tổ chức tài chính uy tín trên thế giới đưa ra 

dự báo cho giá vàng 2013. Đa số các ý kiến đều cho rằng giá vàng thế giới sẽ 

tiếp tục ở mức cao. Tuy nhiên, xét đến hết quý I/2013, xu hướng giảm giá 

ngắn hạn của giá vàng thế giới vẫn chưa bị phá vỡ.   

Tại Việt Nam, bên cạnh Nghị định 24/2012/NĐ-CP của Chính phủ về việc quản 

lý hoạt động kinh doanh vàng miếng, trong quý I/2013, Quyết định 

16/2013/QĐ-TTg của Thủ tướng về việc mua, bán vàng miếng trên thị trường 

trong nước của Ngân hàng Nhà nước (NHNN) đã tác động mạnh lên thị trường 

vàng. Cụ thể, theo Nghị định 24/2012/NĐ-CP, NHNN sẽ độc quyền sản xuất 

vàng miếng; vàng không được sử dụng làm phương tiện thanh toán; Doanh 

nghiệp được cấp phép kinh doanh vàng miếng phải có vốn từ 100 tỷ trở lên… 

Quyết định 16/2013/QĐ-TTg quy định NHNN được quyền mua, bán vàng 

miếng để can thiệp, bình ổn thị trường vàng,…

Rõ ràng các chính sách quản lý hoạt động kinh doanh vàng của Chính phủ 

đang có xu hướng thu hẹp dần thị trường này.

Qua 11 phiên đấu thầu từ cuối Tháng 3 đến nay, NHNN đã bán ra được hơn 

12 tấn vàng để bình ổn thị trường. Tuy nhiên, khoảng cách chênh lệch giá giữa 

vàng trong nước và thế giới lại ngày càng rộng hơn, có thời điểm khoảng cách 

này đạt tới 7 triệu đồng/lượng. Với kết quả như trên cho thấy mục tiêu đấu 

thầu vàng miếng để bình ổn thị trường của NHNN đã không thành công. 

Hiện còn khoảng 12 tổ chức tín dụng chưa đủ điều kiện tất toán trạng thái 

vàng trước 30/06 theo quy định, do đó lượng vàng NHNN đưa ra đấu thầu tuy 

nhiều nhưng đa số lại không được đưa ra thị trường mà chủ yếu phục vụ cho 

các tổ chức tín dụng để đóng trạng thái vàng theo quy định. 

Với một số tín hiệu lạc quan về sự cải thiện của các nền kinh tế lớn trên thế 

giới, cơ cấu dòng tiền đầu tư nhiều khả năng sẽ có sự dịch chuyển sang các 

kênh đầu tư hiệu quả khác; xu hướng giảm giá ngắn hạn của vàng thế giới vẫn 

đang được duy trì và chưa có dấu hiệu đảo chiều; xét tình hình hiện tại, tâm lý 

của nhà đầu tư đã thận trọng và dè dặt hơn; khoảng cách chênh lệch giữa giá 

vàng trong nước và thế giới vẫn còn rất lớn,… Trên cơ sở đó, chúng tôi cho 

rằng, trong ngắn hạn, kênh đầu tư vàng được đánh giá là khá rủi ro.

Tuy nhiên, sau thời điểm 30/06, khi mà các tổ chức tín dụng đã tất toán trạng 

thái vàng theo quy định, độ chênh lệch giá giữa giá vàng trong nước và thế 

giới sẽ dần được thu hẹp, khi đó nhiều khả năng vàng vẫn sẽ được xem là một 

kênh đầu tư trú ẩn trong giai đoạn nền kinh tế nhiều bất ổn như hiện nay.
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