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Một số thông tin đáng chú ý :
Lạm phát tháng 8 chỉ tăng 1.56%, mặc dù đây là tháng chịu ảnh
hưởng trực tiếp của việc giá xăng dầu tăng cao .

Nhập siêu tháng 8 xấp xỉ 0.9 tỷ USD, mức thấp thứ hai kể từ
đầu năm.

8 tháng đầu năm cả nước thu hút được 47,2 tỷ USD vốn FDI,
tăng 350% so với cùng kỳ năm trước.

NHNN quyết định giữ nguyên lãi suất cơ bản (14%), tuy nhiên
lại tăng lãi suất tiền gửi dự trữ bắt buộc bằng VND đối với các tổ
chức tín dụng từ 1.2%/năm lên 3.6%/năm.

Giá dầu và giá vàng thế giới liên tục giảm mạnh. Còn ở trong
nước, giá xăng đã giảm 2 lần (2.000đ/l) kể từ sau đợt tăng kỷ
lục vào cuối tháng 7. Giá dầu diezel cũng được giảm 450đ/l.

Các ngân hàng bắt đầu tái triển khai nghiệp vụ cho vay cầm cố
chứng khoán.

Một số ngân hàng đã bắt đầu giảm lãi suất cho vay và huy động.

Tý giá hối đoái tiếp tục ổn định. Tỷ giá USD giao động quanh
mức 16.500-16.600 đ/USD

2008Tháng 9MỤC LỤC

Thị trường niêm yết 2-5

Phân tích kỹ thuật 6-7

Điểm tin chứng khoán 8-10

Thị trường OTC 11-12

Kinh tế vĩ mô 13-17

Dự báo thị trường 18 Báo cáo thị trường
Tháng 9
             09/2008



CTCP CHỨNG KHOÁN TRÀNG AN BÁO CÁO THỊ TRƯỜNG Tháng 9/2008

Trang 2

Báo cáo này chỉ dùng vào mục đích tham khảo. Mặc dù mọi thông tin đều được thu thập từ các nguồn tin đáng tin cậy v à do các chuyên gia của TAS phân tích,

nhận định tuy nhiên TAS không bảo đảm tuyệt đối độ chính xác của thông tin v à không chịu trách nhiệm đối với bất kỳ vấn đề n ào liên quan đến việc sử dụng bản
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Giao dịch sôi động chưa từng có
Tính thanh khoản trên 2 sàn niêm yết trong tháng 8 được tăng lên mức kỷ lục, vượt xa cả thời kỳ sôi động nhất
hồi đầu năm 2007, khi khối lượng giao dịch bình quân lên tới 20.8 triệu cổ phiếu và chứng chỉ quỹ mỗi phiên đối
với Sở GDCK Tp.HCM và 15.7 triệu cổ phiếu đối với Trung tâm GDCK Hà Nội, kéo theo giá trị giao dịch cũng tăng
rất cao lần lượt xấp xỉ 800 tỷ và 400 tỷ bình quân mỗi phiên.

Sở GDCK Tp.HCM (HOSE) Trung tâm GDCK Hà Nội (HASTC)

10 cổ phiếu tăng giá nhiều nhất trong  1 tháng

TT MÃ CP Giá đóng cửa
16/09/08 +/- %

1 TPC 13.9 4.5 47.87

2 SGC 23 6.4 38.55

3 REE 41.4 11.2 37.09

4 DXV 12.5 3.3 35.87

5 BMI 29.6 7.7 35.16

6 UNI 23.5 5.7 32.02

7 PVT 24.6 5.9 31.55

8 MPC 15.7 3.7 30.83

9 FBT 16.6 3.9 30.71

10 SSI 56.5 12.3 27.83

10 cổ phiếu tăng giá nhiều nhất trong 1 tháng

TT MÃ CP Giá đóng cửa
16/09/08 +/- %

1 STP 34.1 14.2 71.36

2 SIC 27.5 11.1 67.68

3 DST 19.4 7.6 64.41

4 KLS 24.2 9.4 63.51

5 SGD 25.8 9.4 57.32

6 C92 21.2 7.6 55.88

7 HPC 33.5 11.3 50.90

8 S96 27.9 9.4 50.81

9 BVS 56.9 18.9 49.74

10 HCT 24.9 8 47.34
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10 cổ phiếu giảm giá nhiều nhất trong  1 tháng

TT MÃ CP Giá đóng cửa
16/09/08 +/- %

1 TSC 62.5 -26 -29.38

2 KMR 14.5 -6 -29.27

3 ITA 57.5 -22.5 -28.13

4 VIC 86.5 -31.5 -26.69

5 IMP 90 -29 -24.37

6 VNS 26.7 -8.3 -23.71

7 PVD 86 -26 -23.21

8 SMC 31.3 -8.9 -22.14

9 DHA 24.3 -6.4 -20.85

10 NHC 45.6 -11.4 -20.00

10 cổ phiếu có KLGD nhiều nhất trong  1 tháng

TT MÃ CP KLGD bình quân/
phiên Tổng KLGD

1 STB 4,047,269 80,945,380

2 DPM 1,425,313 28,506,250

3 HPG 1,193,936 23,878,720

4 SAM 999,885 19,997,700

5 SSI 972,265 19,445,290

6 VTO 697,666 13,953,320

7 VIP 628,938 12,578,760

8 VFMVF1 592,485 11,849,690

9 SBT 550,804 11,016,070

10 FPT 434,561 8,691,210

10 cổ phiếu giảm giá nhiều nhất trong  1 tháng

TT MÃ CP Giá đóng cửa
16/09/08 +/- %

1 MMC 42.7 -26.2 -38.03

2 KKC* 67 -36.1 -35.01

3 VCG* 26 -13.8 -34.67

4 MIC 66.4 -32.9 -33.13

5 ACB 53.8 -24.6 -31.38

6 HAI 28.6 -10.6 -27.04

7 TV4 16.3 -5.6 -25.57

8 KBC 87.8 -25.7 -22.64

9 YSC 43.7 -12.2 -21.82

10 S99 64.9 -17.7 -21.43

10 cổ phiếu có KLGD nhiều nhất trong  1 tháng

TT MÃ CP KLGD bình quân/
phiên Tổng KLGD

1 ACB** 1,585,510 31,710,200

2 KLS 1,126,045 22,520,900

3 PVS 619,745 12,394,900

4 PVI 585,715 11,714,300

5 TBC 387,150 7,743,000

6 NTP 365,555 7,311,100

7 BCC 340,130 6,802,600

8 SD7 311,420 6,228,400

9 DBC 307,905 6,158,100

10 NVC 292,575 5,851,500

Thống kê top 10 cổ phiếu tăng và giảm giá nhiều nhất trong 1 tháng được tính từ ngày 18/08 đến ngày 16/09/2008
*KKC, VCG: 2 mã CK mới niêm yết trong 1 tháng trở lại đây
**ACB: điều chỉnh giảm do trả cổ tức bằng cổ phiếu (tỷ lệ 55%)

Quyết định mở biên độ 2 sàn niêm yết lên tương ứng 5% với HOSE và 7% với HASTC ngày 14/08 đã cho thấy sự
tính toán kỹ lưỡng của UBCKNN khi đón đầu quyết định giảm giá xăng dầu trong nước cùng một số thông tin tích
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cực khác. Không như những lần mở biên độ gần đây đã làm giới đầu tư chứng khoán lo ngại và khiến TTCK đi
xuống, lần mở biên độ này đã được TTCK hào hứng tiếp nhận và nối tiếp chuỗi ngày tăng điểm trước đó.

Luồng tiền đổ vào chứng khoán từ một số kênh đầu tư khác tiếp tục diễn ra mạnh mẽ hơn, giá trị giao dịch càng
ngày càng tăng cao, đặc biệt vào những phiên giao dịch cuối tháng, giá trị giao dịch liên tục vượt ngưỡng 1000 tỷ
đồng.

Các chỉ báo vĩ mô được cải thiện, đồng thời các chính sách nhằm đưa TTCK phát triển theo hướng bền vững,
tăng tính minh bạch và độ hiệu quả của thông tin được cơ quan quản lý thị trường đưa ra đã được đánh giá cao
và góp phần củng cố niềm tin cho các nhà đầu tư chứng khoán.

Việc hệ thống ngân hàng và các CTCK tiếp tục triển khai nghiệp vụ cho vay cầm cố chứng khoán và repo chứng
khoán đã chứng tỏ vốn khả dụng của nhiều ngân hàng đã dồi dào trở lại, ngoài việc trực tiếp cấp thêm nguồn vốn
cũng đã gián tiếp làm nguồn vốn đổ vào TTCK gia tăng do các nhà đầu tư đã không còn lo ngại đối với những
nguy cơ khủng hoảng về thị trường tài chính.

Đợt tăng điểm kéo dài này của TTCK được xem là khá bất ngờ và vượt sự trông đợi của tất cả các chủ thể tham
gia thị trường. Nhiều mã chứng khoán có sự tăng trưởng từ 2-3 lần về thị giá, đặc biệt trong tháng 8, nhóm cổ
phiếu bluechips lại bắt đầu bước vào đà chững lại, hoặc chỉ tăng nhẹ, còn nhiều mã cổ phiếu không nằm trong
nhóm cổ phiếu bluechips lại dẫn đầu nhóm tăng điểm, đây thường là cổ phiếu của những doanh nghiệp nhỏ và
vừa, nhưng lại có kết quả kinh doanh trong 2 quý đầu năm tốt, với các chỉ số tài chính (EPS, P/B, P/E) còn hấp
dẫn.

Đánh giá những nguyên nhân giúp TTCK bước vào chu kỳ tăng trưởng:

- Hàng loạt các thông tin vĩ mô tích cực được công bố, những nguy cơ về một cuộc khủng hoảng đã trôi
qua, niềm tin của các nhà đầu tư đã trở lại.

- Các chính sách phát triển thị trường, tăng tính minh bạch của cơ quan quản lý được các nhà đầu tư
đánh giá cao.
- Luồng tiền đổ vào TTCK liên tục tăng, trong đó đặc biệt theo chúng tôi nhìn nhận là Các Quỹ đầu tư và
các định chế tài chính lớn đã quay trở lại thị trường, bên cạnh đó cũng không thể không nhắc tới dòng
vốn đầu cơ được đổ vào thị trường ngày một tăng.
- Các kênh đầu tư khác đã không còn hấp dẫn, bất động sản vẫn trầm lắng, vàng đang trong chu kỳ đi
xuống, thị trường tiền tệ đã ổn định… khiến chứng khoán trở thành kênh đầu tư hấp dẫn nhất.

Điều chỉnh là tất yếu
Tuy nhiên từ cuối tháng 8, TTCK chính thức bước vào giai đoạn điều chỉnh, VN-Index gần như liên tục đi xuống,
chỉ số này giảm tới hơn 20% chỉ trong vòng 2 tuần lễ. Ngay cả khi thông tin giảm giá xăng và giá dầu diezel được
công bố, tâm lý bán tháo cổ phiếu vẫn diễn ra rất mạnh. Theo nhận định của chúng tôi, việc TTCK bước vào điều
chỉnh là điều tất yếu sau một giai đoạn tăng trưởng mạnh mẽ.

Bên cạnh đó, những thông tin không tốt lành từ nền tài chính toàn cầu đã ảnh hưởng sâu sắc tới TTCK Việt Nam,
hàng loạt các vụ đổ vỡ của các tập đoàn tài chính lớn tại Mỹ liên tục xảy ra, đẩy nền tài chính Mỹ rơi vào khủng
hoảng và suy thoái nặng nề, từ đó ảnh hưởng dây chuyền tới nền tài chính toàn cầu.
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Đánh giá những nguyên nhân đưa TTCK bước vào chu kỳ giảm mạnh nửa đầu tháng 9:

- Tâm lý chốt lời, hiện thực hoá lợi nhuận diễn ra ngày càng mạnh mẽ của nhà đầu tư
- Ảnh hưởng từ cuộc khủng hoảng tài chính toàn cầu, đặc biệt tại Mỹ. Khối NĐTNN cũng bị ảnh hưởng
sâu sắc khi liên tục bán ra nhiều hơn mua vào.
- Luồng tiền đầu cơ đã tạm rút ra khỏi thị trường sau khi đã hiện thực hoá lợi nhuận, làm lực cầu suy
giảm mạnh mẽ, trong khi đó nguồn cung lại được gia tăng với việc có thêm nhiều DN chuẩn bị niêm yết
cổ phiếu lần đầu và nhiều DN niêm yết cổ phiếu bổ sung.
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Phân tích kỹ thuật:

Tháng 8, tháng tăng trưởng mạnh mẽ của thị trường chứng khoán Việt Nam. Dựa vào những thông tin hỗ trợ kịp
thời của chính phủ và niềm tin đã quay trở lại với nhà đầu tư chứng khoán.

VN-Index đã tăng hơn 30%, từ 430,26 điểm vào ngày 5/8 và đạt đỉnh 561,85 điểm vào ngày 27/8.

HA index  đã tăng 44% từ 133,45 điểm vào ngày 7/8 và ngày 29/8 chỉ số này là 192,43 điểm.

Nhưng thị trường bắt đầu đuối dần vào những phiên cuối tháng 8, sau khi đạt mốc 558,56 điểm v ào ngày 4/9, VN-
Index tụt dốc không phanh vượt qua các mức hỗ trợ 500 điểm trượt thẳng dốc xuống 454 vào ngày 16/9.

Cho thấy một tâm lí hoang mang lo sợ các nh à đầu tư trước nguy cơ phá sản hàng loạt các ngân hàng và công ty
bảo hiểm trên thế giới.

“Xu thế đi xuống
trong ngắn hạn”
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Các chỉ số dự báo thị trường đều xấu khi kết thúc tháng 8:

Khối lượng giao dịch bắt đầu yếu dần qua các phi ên, Momentum (cường lực) dưới 100 tại 2 sàn. Sàn HOSE,
Momentum = 81,15. Ở sàn HASTC, Momentum = 81,59. Cho th ấy các nhà đầu tư đang chờ đợi,nghe ngóng
trước những diễn biến mới của thị trường.

Money flow index (MFI) giảm dần qua các phiên, tại Ho=35,64, tại Ha=25,6. Luồng tiền bắt đầu rút bớt ra khỏi thị
trường gửi ngân hàng hoặc gửi vào các kênh đầu tư khác.

Nhận định: Thị trường đi lên trong thời gian qua mang yếu tố tâm lí rõ ràng, một mặt do thị trường đi xuống quá
sâu, từ đỉnh 1170 xuống 370 điểm, chỉ số P/E của các doanh nghiệp đ ã ở mức tốt để mua vào. Một mặt niềm tin
nhà đầu tư về các chính sách điều tiết vĩ mô của chính phủ. Nh ưng chúng ta phải nhận thấy rằng VN-Index tăng
được như vậy cũng đã đón đủ tất cả tin tốt trong thời gian qua, việc điều chỉnh đi xuống Vn -index là tất yếu.

Thị trường chứng khoán đang trong giai đoạn điều chỉnh sau một thời k ì tăng nóng, các nhà đầu tư nên thận trọng
với các quyết định đầu tư của mình. Các ngưỡng hỗ trợ tiếp theo của Vnindex là 400 và 370 điểm.

“Cần thận trọng
trong quyết định

đầu tư”
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Điểm tin chứng khoán:
Templeton (Mỹ) mở rộng đầu tư tại Việt Nam

Ủy ban chứng khoán nhà nước ngày 22-8 đã trao giấy phép hoạt động cho văn phòng đại diện của Công ty quản
lý đầu tư Templeton Asset Management Limited (M ỹ) tại Việt Nam. Sau sáu tháng, Quỹ đầu tư Franklin Templeton
gia nhập thị trường này với việc mua lại 49% cổ phần của Công ty li ên doanh quản lý quỹ đầu tư chứng khoán
Vietcombank (VCBF).

Sắp có thêm 15 công ty niêm yết cổ phiếu

Ông Lê Nhị Năng, Phó giám đốc Sở Giao dịch chứng khoán TPHCM cho biết sẽ đẩy nhanh việc cấp phép v à dự
kiến từ nay đến cuối năm sẽ có thêm 15 công ty được niêm yết cổ phiếu trên sàn giao dịch chứng khoán TPHCM
.Hiện nay, sở đã đồng ý về mặt nguyên tắc cho 13 công ty được niêm yết, chỉ còn chờ bổ sung hồ sơ. Bên cạnh
đó cũng có 15 công ty đang được sở xem xét hồ sơ để cấp giấy phép lên sàn trong thời gian tới.

PVFC được đăng ký niêm yết cổ phiếu tại Sở Giao dịch chứng khoán TP HCM

Ngày 10/9/2008, Thống đốc Ngân hàng Nhà nước đã ban hành văn bản số 8250/NHNN-CNH về việc chấp thuận
cho Tổng công ty tài chính cổ phần Dầu khí Việt Nam (PVFC) được đăng ký niêm yết cổ phiếu PVFC tại Sở Giao
dịch chứng khoán Thành phố Hồ Chí Minh. Để được chính thức niêm yết cổ phiếu tại Sở Giao dịch chứng khoán
Thành phố Hồ Chí Minh, PVFC phải được Sở Giao dịch chứng khoán Thành phố Hồ Chí Minh cấp giấy phép theo
các quy định của pháp luật hiện hành.

Maybank sẽ mua 15% cổ phần của Ngân hàng An Bình

Ngày 10/9, Ngân hàng Maybank của Malaixia cho biết họ sẽ mua 15% cổ phần, trị giá 327,1 triệu RM (94,7 triệu
USD) của ngân hàng An Bình, thấp hơn mức 24% mà hai ngân hàng này đã thỏa thuận ban đầu.

Trước đó, ngày 21/3/2008, Maybank dự tính sẽ chi 430 triệu RM (124,6 triệu USD) để mua 15% cổ phần của
ngân hàng An Bình và sự thay đổi giá mua này là do tình hình kinh tế Việt Nam thay đổi và đã được hai bên thỏa
thuận. Maybank dự tính sẽ chi 410 triệu RM (118,8 triệu USD) để mua đ ược 20% cổ phần tại ngân hàng An Bình.

Để duy trì 15% cổ phần của mình tại ngân hàng An Bình, Maybank sẽ đặt mua cổ phiếu sau việc ngân h àng An
Bình phát hành cổ phiếu lợi tức cho các cổ đông với tổng số tiền l ên tới 9,1 triệu RM (2,63 triệu USD). Sau đó,
Maybank sẽ mua 5% cổ phần khác của An Bình trị giá 73,8 triệu RM (21,3 triệu USD) để nâng mức tỷ lệ cổ phần
của ngân hàng này lên 20% trong An Bình.

Techcombank tăng vốn điều lệ lên 3.165 tỷ đồng

Theo tin từ Ngân hàng Thương mại Cổ phần Kỹ thương Việt Nam (Techcombank), ngày 6/9/2008, ngân hàng này
đã hoàn thành các thủ tục tăng vốn điều lệ từ 2.524 tỷ đồng l ên 3.165 tỷ đồng. Đây là đợt tăng vốn điều lệ lần thứ
2 của Techcombank trong năm 2008 và là kết quả của việc phát hành thêm 5% cổ phần bán cho Cổ đông Chiến
lược – Ngân hàng Hồng Kông Thượng Hải (HSBC). Với 5% cổ phần phát h ành thêm, tương đương 20.895.559
cổ phần, đã nâng tỷ lệ sở hữu của HSBC tại Techcombank l ên 20%. Như vậy, tính đến thời điểm hiện nay,
Techcombank là ngân hàng Việt Nam duy nhất có cổ đông chiến lược nước ngoài sở hữu tỷ lệ cổ phần tối đa
theo quy định của Chính phủ Việt Nam.
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Tính đến hết tháng 8/2008, tổng tài sản của Techcombank đã đạt hơn 53.000 tỷ đồng. Cùng với việc phát hành
thêm cổ phần cho cổ đông chiến lược và tăng vốn điều lệ lên 3.165 tỷ đồng, đây cũng là những con số ấn tượng
hướng tới sự kiện Kỷ niệm 15 năm thành lập và phát triển của Techcombank (27/09/1993 – 27/09/2008).

Tiến độ cổ phần hóa các doanh nghiệp nh à nước chậm

Theo Ban Chỉ đạo đổi mới và phát triển doanh nghiệp, từ đầu năm đến nay, các bộ, đ ịa phương, tập đoàn, tổng
công ty Nhà nước tiếp tục triển khai các phương án bán cổ phần được phê duyệt trong năm 2007. Tuy nhiên, do
tình hình kinh tế khó khăn nên mới chỉ sắp xếp được thêm 80 doanh nghiệp (DN) và bộ phận DN, đạt 15% kế
hoạch năm, trong đó cổ phần hóa 43 DN. Trong đó, Hà Nội chỉ sắp xếp được 2/20 DN; TP Hồ Chí Minh 1/41 DN.

Doanh nghiệp Thái Lan mua 49% cổ phần TCSC

Công ty TNHH Đại chúng Chứng khoán SEAMICO Thái Lan (SEAMICO) đ ã quyết định mua 49% cổ phần của một
công ty chứng khoán mới thành lập của Việt Nam.

Tối ngày 9-9, tại TPHCM, Công ty cổ phần Chứng khoán Th ành Công Việt Nam (TCSC) đã ra mắt và ký kết liên
doanh với SEAMICO.

Theo đó, SEAMICO dự kiến sẽ đầu tư 49% vốn góp vào TCSC, trong đó sẽ mua lại 25% từ các cổ đông hiện hữu
và 24% còn lại sẽ đưa vốn trực tiếp vào TCSC thông qua việc phát hành cổ phiếu trong năm sau.

Mỹ hỗ trợ Việt Nam phát hành trái phiếu Chính phủ

Đại diện Ủy ban chứng khoán Nhà nước (UBCKNN) cho biết: Bộ Tài chính Mỹ sẽ giúp Việt Nam kỹ thuật quản lý
và phát hành trái phiếu Chính phủ.

Đồng thời dựa trên trái phiếu Chính phủ, Bộ tài chính Mỹ cũng giúp phát triển các công cụ t ài chính nợ nhằm giúp
chính quyền địa phương và doanh nghiệp huy động nguồn vốn.

Ngoài ra, Bộ Tài chính Mỹ còn hỗ trợ UBCKNN thiết kế thị trường thứ cấp với sự tham gia của các nh à tạo lập thị
trường, bao gồm về mặt kỹ thuật và khuôn khổ pháp lý, trong đó có 3 phần chính l à: thị trường trái phiếu Chính
phủ, thị trường trái phiếu chính quyền địa phương và trái phiếu công ty.

(Tổng hợp từ nhiều nguồn)

Sự kiện trong tháng

Mã CK Sàn Ngày giao dịch
không hưởng quyền Loại quyền

PVD Ho 15/09 Niêm yết Công ty cổ phần Dược phẩm Cửu Long 8.100.000 cổ phiếu

COM Ho 17/09 Trả cổ tức bằng tiền tỷ lệ 6%

DTT Ho 17/09 Giao dịch cổ phiếu phát hành thêm 100.000 cổ phiếu

HAX Ho 18/09 Trả cổ tức bằng tiền 10% và lấy ý kiến cổ đông về việc phát hành
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VSP Ha 18/09 Trả cổ tức bằng tiền 15%, 15% bằng cổ phiếu v à lấy ý kiến phát hành
cp

HCC Ha 18/09 Trả cổ tức bằng tiền 15%, và lấy ý kiến về phát hành

SGD Ha 18/09 Trả cổ tức bằng tiền tỷ lệ 10%

VSG Ho 18/09 Niêm yết 11.044.000 cổ phiếu

CID Ha 19/09 Giao dịch cổ phiếu phát hành thêm 541.000 cổ phiếu

TCR Ho 19/09 Giao dịch cổ phiếu phát hành thêm 459.912 cổ phiếu

SGC Ho 22/09 Phát hành cổ phiếu thưởng tỷ lệ 4:1

VE9 Ha 23/09 Trả cổ tức bằng tiền mặt 7%

TPP Ha 26/09 Niêm yết 1.995.660 cổ phiếu CTCP Nhựa Tân Phú

LGC Ho 26/09 Phát hành cổ phiếu cho cổ đông hiện hữu 1: 1,5 giá 15.000 VNĐ, cổ
tức băng tiền 9%

Lịch đấu giá trong tháng

Tên doanh nghiệp Ngày đấu giá/Địa điểm Thông tin đấu giá

Vốn điều lệ:  100.000.000.000 đồng,

Số lượng cổ phần bán đấu giá: 1.550.000 cổ phần

Mệnh giá: 10,000 đồng/cổ phần

Giá khởi điểm: 10.500 đồng/cổ phần

Thời gian đăng ký:  từ 29/08/2008

TCTY Xây dựng số 4 19/09 (HOSE)

Thời gian bỏ phiếu: 9 giờ ngày 19/09/2008

Vốn điều lệ: 69.000.000.000 đồng,

Số lượng cổ phần bán đấu giá: 3,158,414 cổ phần

Mệnh giá: 10,000 đồng/cổ phần

Giá khởi điểm: 10.100 đồng/cổ phần

Thời gian đăng ký: từ 08/09/2008

Xí nghiệp Thức ăn
chăn nuôi & Xí nghiệp
Chế biến thực phẩm

Duyên Hải

26/09 (HOSE)

Thời gian bỏ phiếu: 9 giờ ngày 26/09/2008

Vốn điều lệ: 112.000.000.000 đồng,

Số lượng cổ phần bán đấu giá: 5.555.400 cổ phần

Mệnh giá: 10,000 đồng/cổ phần

Giá khởi điểm: 10.000 đồng/cổ phần

Thời gian đăng ký: từ 09/09/2008

Công ty Đầu tư Xây
dựng 3/2 29/09 (HOSE)

Thời gian bỏ phiếu: 9 giờ ngày 29/09/2008
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Vốn điều lệ: 671.000.000.000 đồng,

Số lượng cổ phần bán đấu giá: 12.241.400 cổ phần

Mệnh giá: 10,000 đồng/cổ phần

Giá khởi điểm: 10.200 đồng/cổ phần

Thời gian đăng ký: từ 11/9/2008 đến 15h30 ng ày 22/9/2008

Tổng Công ty đường
sông Miền Nam 30/09 (HASTC)

Thời gian bỏ phiếu: 8h30’ ngày 30/9/2008

Thông tin thị trường OTC:

Đã dần hạ nhiệt..
Kế thừa sự sôi động thị trường OTC tháng 7, tiêu điểm tập trung vào cổ phiếu ngân hàng, trong đó sôi động nhất
là MB và VCB.

Thị trường OTC tháng 8 sôi động không kém, với sự sôi động của các cổ phiếu sắp l ên sàn và những cổ phiếu
làm ăn tốt trong quý này. Tiêu biểu trong đó có Kim khí Hải Phòng (KKC), trước khi lên sàn OTC giá trong khoảng
60-70, sau khi lên sàn lúc cao nhất lên tới hơn 130. Thép Đình Vũ (DVS) với lợi nhuận trên 200 tỉ sau 2 quý, cổ
phiếu đi lên từ 35 lên hơn 70. Bên cạnh đó là sự đi lên của Vinaconex(VCG), Sông Đà Thăng Long (SDTL), Tài
Chính Dầu Khí (PVFC)…những cổ phiếu có bước giá tăng gấp đôi trong thời gian ngắn.

Bên cạnh  việc lên giá của các cổ phiếu trên, các cổ phiếu OTC khác giao dịch rất thấp, gần nh ư mất tính thanh
khoản.

Sự bùng lên thị trường OTC dựa trên tâm lí bùng nổ thị trường niêm yết, đầu tháng 9 sau khi thị truờng ni êm yết
hụt hơi, thị trường OTC xuống mạnh. Tính thanh khoản thị tr ường mất dần. MB dowm mạnh từ 26 xuống d ưới 20.
DVS down từ trên 80 xuống dưới 50.

Nhận đinh: thị trường OTC còn chứa rất nhiều rủi ro cho các nhà đầu tư. Nền kinh tế chúng ta vẫn chưa vượt qua
được những khó khăn trong dài hạn, bên cạnh đó các doanh nghiệp trên thị trường OTC thiếu tính minh bạch,
tính thanh khoản chưa cao. Các nhà đầu tư nên thận trọng với những quyết định của mình.
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Giá giao dịch  tham khảo của một số cổ phiếu OTC:

TT Tên  Công ty Mã viết tắt Vốn điều lệ Giá tham khảo tại TAS

Nhóm ngành Ngân hàng - Tài Chính (tỷ đồng) Giá thấp nhất Giá cao nhất

1 NH TMCP Đông Á EAB 1,400 2,300,000 2,350,000

2 NH TMCP An Bình ABB 2,300 980,000 1,000,000

3 NH TMCP Sài Gòn - Hà Nội SHB 500 1,300,000 1,400,000

4 NH TMCP Quân Đội MB 2,000 17,800 18,200

5 NH TMCP Phát triển Nhà Hà Nội HBB 2,000 13,500 14,000

6 NH TMCP Xuất nhập khẩu Việt nam EIB 2,800 2,400,000 2,450,000

7 NH TMCP Hàng hải MSB 1,400 11,500 12,000

8 NH TMCP Phương Nam PNB 1,434 13,000 14,000

9 NH TMCP DN ngoài quốc doanh VPB 2,000 12,500 12,600

10 NH TMCP Ngoại Thương VCB 15,000 45,500 46,000

11 NH TMCP Quốc Tế VIB 2,000 14,500 16,000

12 NH TMCP Kĩ Thương Việt Nam TCB 1,500 22,500,000 23,200,000

13 NH TMCP Sài Gòn SCB 1,325 700,000 800,000

14 NH TMCP Phương Đông OCB 1,111 10,000 12,600

15 Tập đoàn Bảo Việt BAOVIET 6,800 23,000 24,000

16 Tập đoàn Tài chính Dầu khí PVFC 5,000 27,500 28,000

Nhóm ngành Công ty chứng khoán và Quỹ đầu tư

1 CTCP Đầu tư khoan Dầu khí Việt nam PVDI 1,000 15,000 16,000

2 CTCP Chứng khoán Đại Việt DVSC 250 10,000 10,500

Nhóm ngành công ty Bất động sản - Xây dựng

1 Tập đoàn Hoàng Anh Gia Lai HAGL 1,400 105,000 106,000

2 Quốc Cường Gia Lai QCGL 259 21,000 22,000

3 Cty Địa ốc Sài Gòn Thương Tín SACOMREAL 505 19,000 20,000

4 Tổng Cty XD Licogi 16 LICOGI16 136 48,000 50,000

Nhóm ngành nghề khác

1 Cty Vận tải biển 3 VINASHIP 200 22,000 23,000

2 Vận tải biển Bắc NOSCO 40 58,000 60,000

3 Cty Vận tải biển VN VOSCO 1,400 22,000 23,000

4 CTCP Bia - Rượu - NGK Sài Gòn SABECO 6,413 41,000 42,000



CTCP CHỨNG KHOÁN TRÀNG AN BÁO CÁO THỊ TRƯỜNG Tháng 9/2008

Trang 13

Báo cáo này chỉ dùng vào mục đích tham khảo. Mặc dù mọi thông tin đều được thu thập từ các nguồn tin đáng tin cậy v à do các chuyên gia của TAS phân tích,

nhận định tuy nhiên TAS không bảo đảm tuyệt đối độ chính xác của thông tin v à không chịu trách nhiệm đối với bất kỳ vấn đề n ào liên quan đến việc sử dụng bản

tin này. Để biết thêm thông tin xin tham khảo tại trang Web: www.tas.com.vn

Mọi ý kiến góp ý xin được gửi về địa chỉ Emai: linhdh@tas.com.vn

Kinh tế vĩ mô:
Tổng hợp một số thông tin kinh tế thế giới

 Lạm phát vẫn đang là thách thức lớn đối với nhiều quốc gia , ở cả những nước giàu lẫn các quốc
gia đang phát triển trên toàn thế giới. Giá sinh hoạt ở Pháp tăng 3,6% trong tháng 7 không phải l à điều đặc
biệt. Trong khu vực đồng Euro, lạm phát ở Ý l ên tới 4,1%, mức cao nhất từ 12 năm qua và tại Tây Ban
Nha, hơn 5%. Giá sinh hoạt ở Đông Âu tăng nhanh hơn, tại Rumani là 9% và Bulgari 14,4%.

Tại Hoa Kỳ, giá sinh hoạt tăng 5%, buộc Ngân h àng Liên bang phải giảm lãi suất để hỗ trợ nền kinh tế
đang bên bờ suy thoái. Nhật Bản cũng đang phải nghĩ tới các biện pháp khẩn cấp để ngăn chặn vật giá leo
thang, tới 1,9%, mức cao nhất kể từ 10 năm nay. Tại Thái Lan, chính phủ đang lo ngại xảy ra bất ổn x ã hội
do lạm phát lên tới 27%.

 Kinh tế châu Á tiếp tục tăng trưởng chậm lại: Hãng xếp hạng tín nhiệm hàng đầu của Mỹ, Standard
& Poor's (S&P) vừa đưa ra dự báo tăng trưởng kinh tế châu Á chưa có dấu hiệu hồi phục ít nhất là đến hết
năm nay do tăng chi phí hàng hóa, lương th ực, nhiên liệu.

S&P cắt giảm mạnh nhất dự báo tăng trưởng của Ấn Độ, Singapore, Việt Nam, Hàn Quốc và New Zealand
trong số các nước châu Á - Thái Bình Dương. Theo đó, hãng hạ dự báo tăng trưởng GDP của Ấn Độ năm
2008 từ 8,2 - 8,7% dự báo tháng 4/08 xuống 7,5 - 8%; Singapore từ 5,3 - 5,8% xuống 4,2 - 4,7%; Việt Nam
từ 8 - 8,5% xuống 5,7 - 6,3%; Hàn Quốc từ 4,8 - 5,3% xuống 4 - 4,5%; New Zealand từ 1,8 - 2,3% xuống 1
- 1,5%.

Nhiều ngân hàng trung ương ở châu Á đã bán ra dự trữ ngoại hối trong ngày 2/9 để ngăn lại sự mất giá
của đồng nội tệ so với USD.

 Kinh tế Nhật tăng trưởng âm: GDP của Nhật Bản đã co lại 2,4% trong quý 2 năm nay so với c ùng kỳ
năm ngoái, làm dấy lên những lo ngại về khả năng nền kinh tế lớn thứ hai thế giới r ơi vào suy thoái lần
đầu tiên trong 6 năm trở lại đây.

Quý 1 vừa qua, kinh tế Nhật tăng trưởng với tốc độ 3,2%. Do đó, việc GDP nước này tăng trưởng âm
2,4% trong quý 2 đánh dấu một sự sụt giảm lớn. Nếu xét theo quý, GDP quý 2 giảm 0,6% so với quý 1, so
với mức tăng 0,8% của quý 1 so với quý 4 năm ngoái.

 Kinh tế Anh bên bờ vực suy thoái: Giá nhà ở Anh đang giảm mạnh, khiến niềm tin người tiêu dùng
sụt giảm theo. Mặc dù số vụ tịch biên nhà, phá sản, và tỷ lệ thất nghiệp vẫn ở mức tương đối thấp, nhưng
con số này đã bắt đầu “leo thang” trong vòng 3 tháng trở lại đây.

Các chuyên gia cho rằng cuộc khủng hoảng tín dụng toàn cầu hiện vẫn còn chưa tác động “hết cỡ” tới nền
kinh tế Anh. Tỷ lệ thất nghiệp của Anh mới chỉ tăng l ên trong thời gian gần đây và hiện ở mức 5,2%. Người
Anh lúc này vẫn rất cố gắng để trả được đúng hạn tổng số nợ kỷ lục 1.400 tỷ Bảng (2,8 tỷ USD) của họ.
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Trên thực tế, các vụ phá sản của cá nhân đã giảm nhẹ trong quý 2 vừa qua. Tuy nhi ên, các công ty của
Anh xem ra có sức chịu đựng kém hơn. Số vụ thanh lý tài sản doanh nghiệp đã tăng 15% trong năm qua.

 Kinh tế Mỹ gặp nhiều khó khăn: Tỉ lệ lạm phát tại Mỹ đã leo lên mức 1,2%, mức tăng nhanh nhất trong
vòng ba thập kỷ qua. Thông tin trên đã khiến các nhà đầu tư lo ngại nền kinh tế sẽ lún sâu hơn vào cuộc
khủng hoảng. Giá nhà đất giảm đã khiến FED phải giữ nguyên lãi suất ở mức thấp. Điều này có thể khiến
tốc độ tăng trưởng kinh tế Mỹ sẽ tiếp tục bị chậm lại.

 Các nhà chức trách Mỹ vừa đóng cửa thêm một ngân hàng thương mại nữa do khủng hoảng thanh
khoản. Đây là ngân hàng bán lẻ thứ 11 của Mỹ phải giải thể trong năm nay.

Mới đây, Silver State Bancorp đã công bố khoản lỗ ròng 73,2 triệu USD trong quý 2, so với mức lợi nhuận
ròng 6,2 triệu USD cùng kỳ năm ngoái.Như hầu hết các ngân hàng bán lẻ ở Mỹ bị đóng cửa từ đầu năm
tới nay, Silver State hiện ở trong t ình trạng kẹt thanh khoản và sở hữu một “sổ nợ” đầy những khoản vay
khó đòi chủ yếu trong lĩnh vực xây dựng và địa ốc dành cho khách hàng ở những vùng có giá nhà đất “rơi
tự do” như Nevada và Arizona.

 Giao dịch bất động sản thế giới giảm một nửa : Giá trị giao dịch bất động sản trên thế giới trong nửa
đầu năm nay đã giảm 49% xuống 306 tỷ USD so với c ùng kỳ năm ngoái. Nguyên nhân là do giao dịch tại
các nước phát triển bị ảnh hưởng mạnh bởi khủng khoảng tín dụng và kinh tế các nước tăng trưởng chậm
lại.

Luồng vốn đầu tư vào bất động sản đã thay đổi đáng kể trong 6 tháng đầu năm 2008. Tokyo đã vượt qua
London và New York để trở thành thị trường bất động sản sôi động nhất thế giới. B ên cạnh đó, các nhà
đầu tư cũng bắt đầu đổ vốn vào thị trường châu Á.Hoạt động giao dịch giảm mạnh tại nhiều n ước phát
triển phương Tây trong khi tình hình lại diễn biến ngược lại ở Brazil, Nga, Ấn Độ, Trung Quốc v à hầu hết
những thị trường đang nổi khác.

Trong nhóm những nước phát triển, giao dịch ở Mỹ giảm 63%, tỷ lệ giảm ở Anh l à 57% và Đức là quốc gia
có tỷ lệ giảm lớn nhất với 65% nhà chức trách Mỹ vừa đóng cửa thêm một ngân hàng thương mại nữa do
khủng hoảng thanh khoản. Đây là ngân hàng bán lẻ thứ 11 của Mỹ phải giải thể trong năm nay.

 Giá dầu thế giới trên đà xuống dốc: Giá dầu mỏ trên thị trường thế giới ngày 10/9 xuống mức 102,7
USD/thùng, giảm 18.6% so với cuối tháng 7 và là mức giảm thấp nhất trong vòng 5 tháng qua. Ngoài ra,
sự tăng giá mạnh của đồng USD so với đồng euro do những khó khăn về kinh tế của khu vực đồng tiền
chung châu Âu cũng là một trong những nguyên nhân giúp "hạ nhiệt" giá dầu.

Nhiều nhà phân tích dự đoán giá dầu thô sẽ tiếp tục giảm do nhu cầu dầu của nền kinh tế to àn cầu giảm.

 ECB và EoE quyết định giữ nguyên lãi suất: Ngân hàng Trung ương châu Âu (ECB) đ ã quyết định
giữ nguyên lãi suất 4,25%, tương tự Ngân hàng Anh (BoE) cũng giữ mức lãi suất là 5%.
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Sau cuộc họp ngày 04/9, Chủ tịch ECB Jean-Claude Trichet thông báo, ECB sẽ giữ nguyên lãi suất 4,25%
đối với 15 quốc gia dùng đồng euro. BoE cũng đã giữ mức lãi suất không đổi 5% kể từ hồi tháng t ư. BoE
không thể hạ lãi suất để trợ lực cho nền kinh tế khi lạm phát tại n ước này tăng cao.

 Các ngân hàng trung ương toàn c ầu vừa tuyên bố một nỗ lực tổng thể nhằm tăng c ường thanh
khoản cho thị trường, ngăn chặn tình hình khủng hoảng tài chính thêm trầm trọng.

Theo đó, Cục Dự trữ Liên bang Mỹ (FED) và các ngân hàng trung ương lớn trên thế giới gồm Ngân hàng
Trung ương châu Âu (ECB), ngân hàng trung ương các nư ớc Canada, Thụy Sỹ, Nhật Bản (BoJ), v à Anh
(BoE) đã đi tới nhất trí "bơm" nhiều tỷ USD cùng lúc vào thị trường toàn cầu. Tổng số tiền mà các ngân
hàng trung ương cung cấp chuyển vào thị trường trong đợt này sẽ lên tới 247 tỷ USD..

Tổng hợp một số thông tin kinh tế trong n ước

 Chỉ số giá tiêu dùng (CPI) tháng 8 của cả nước chỉ tăng có 1,56%,  dù tháng này chịu ảnh hưởng
trực tiếp của việc giá xăng dầu tăng cao. Với mức tăng 1,56% trong tháng 8, chỉ số giá ti êu dùng của cả
nước 8 tháng đầu năm đã tăng tới 22,14% và so với tháng 12/2007 tăng 21,56%.

Trong 10 nhóm mặt hàng đưa ra tính CPI tháng này, nhóm phương ti ện đi lại - bưu điện có mức tăng đột
biến, lên tới 9,07%, do chịu ảnh hưởng trực tiếp từ giá xăng dầu điều chỉnh tăng l ên 31% vào ngày 21/7.
Còn nhóm nhỏ bưu chính viễn thông lại giảm 0,1% vì chính sách giảm giá, tăng thuê bao của các mạng di
động. Có thể thấy, với mức tăng vừa phải trong tháng 8 và giá xăng giảm 1.000 đồng/lít vừa qua sẽ là
động lực hỗ trợ cho đà giảm của CPI tháng tới.

 Ngân hàng Nhà nước Việt Nam quyết định tiếp tục giữ nguy ên lãi suất cơ bản ở mức 14%/năm,
quyết định trên nhằm thực hiện chủ trương của Đảng và Nhà nước về chính sách tiền tệ trong những
tháng cuối năm 2008 là tiếp tục thực hiện chính sách tiền tệ thắt chặt, nh ưng linh hoạt trong điều hành để
vừa góp phần kiềm chế lạm phát, ổn định kinh tế vĩ mô, vừa thúc đẩy đầu t ư sản xuất, kinh doanh và theo
chỉ đạo của Thủ tướng Chính Phủ.

 Ngày 29-8, Thống đốc Ngân hàng Nhà nước ban hành Quyết định số 1907/QĐ-NHNN về lãi suất
tiền gửi dự trữ bắt buộc bằng đồng Việt Nam đối với tổ chức tín dụng. Theo đó, l ãi suất tiền gửi dự trữ bắt
buộc bằng đồng Việt Nam đối với tổ chức tín dụng đ ược điều chỉnh từ 1,2%/năm (theo Quyết định số
923/QĐ-NHNN ngày 20/7/2004) tăng lên 3,6%/năm. M ục đích của việc tăng mức lãi suất này nhằm hỗ trợ
các tổ chức tín dụng có điều kiện giảm lãi suất cho vay, góp phần chia sẻ cùng doanh nghiệp và người vay
tác động thúc đẩy đầu tư, sản xuất, kinh doanh phát triển.

 Thâm hụt thương mại dần thu hẹp: Kim ngạch hàng hóa xuất khẩu tháng 8/2008 ước tính đạt 6,1 tỷ
USD, tăng 40,6% so với cùng kỳ năm trước, nhưng giảm 6,8% so với tháng 7/2008, chủ yếu do trong
tháng không tiếp tục tái xuất thép và vàng (7 tháng đầu năm, trị giá sắt, thép tái xuất 1,5 tỷ USD; trị giá
vàng tái xuất 339 triệu USD); đồng thời do giá một số mặt h àng khoáng sản và nông sản như gạo, cà phê,
cao su trên thị trường thế giới giảm so với tháng trước.
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Tính chung 8 tháng, kim ngạch hàng hóa xuất khẩu ước tính đạt 43,3 tỷ USD, tăng 39,1% so với c ùng kỳ
năm trước, trong đó khu vực kinh tế trong n ước đạt 19,6 tỷ USD, tăng 43,9%; khu vực có vốn đầu t ư nước
ngoài không kể dầu thô đạt 15,8 tỷ USD, tăng 28%; dầu thô đạt 7,9 tỷ USD, tăng 53,3%.

Kim ngạch hàng hóa nhập khẩu tháng 8/2008 ước tính 7 tỷ USD, tăng 30% so với c ùng kỳ năm trước và
giảm 4,1% so với tháng trước, chủ yếu do giá nhập khẩu nhiều mặt h àng tháng này có xu hướng giảm,
trong đó giá xăng dầu giảm 6,4%; phôi thép giảm 5,2%; phân bón giảm 28,2%; giấy giảm 7,2%. Tính
chung kim ngạch hàng hoá nhập khẩu 8 tháng ước tính 59,3 tỷ USD, tăng 54,1% so với c ùng kỳ năm
trước.

Nếu tốc độ nhập khẩu tiếp tục được kiểm soát và xuất khẩu duy trì được phong độ thì khả năng nhập siêu
cả năm 2008 ở mức dưới 20 tỷ USD là có thể thực hiện được.

 Đầu tư trực tiếp của nước ngoài đạt khá: trong tháng 8/2008 cả nước có 118 dự án đầu tư nước
ngoài được cấp phép với tổng số vốn đăng ký 1,8 t ỷ USD, nâng tổng số dự án cấp mới từ đầu năm đến
22/8/2008 lên 772 dự án với tổng số vốn đăng ký 46,3 tỷ USD, tuy giảm 20,8% về số dự án nh ưng tăng
416,4% về vốn đăng ký so với cùng kỳ năm trước.

Nếu tính thêm 833,7 triệu USD vốn đăng ký bổ sung của 210 lượt dự án được cấp phép các năm trước thì
8 tháng cả nước đã thu hút được 47,2 tỷ USD vốn đăng ký, tăng 349,7% so với c ùng kỳ năm trước. Tổng
vốn đầu tư trực tiếp của nước ngoài thực hiện 8 tháng đầu năm ước tính đạt 7 tỷ USD, tăng 32,1% so với
cùng kỳ năm 2007.

 Trong tháng này, Bộ Tài Chính đã 2 lần tiến hành giảm giá xăng xuống còn 17,000đ/l đối với xăng
A92. Điều này có được là do thị trường dầu thế giới vẫn liên tục hạ, các doanh nghiệp nhập khẩu xăng dầu
đã bắt đầu có lãi. Việc giảm giá xăng này đã giúp cho các doanh nghiệp vận tải bớt phần khó khăn, cũng
như giúp cho toàn ngành kinh tế giảm bớt phần nào nỗi lo lạm phát tăng cao.

 Dự đoán của CEIC (Trung tâm Nghiên cứu Kinh tế Toàn cầu-Standard Chartered Bank) về tăng trưởng
GDP, lạm phát, tỷ giá hối đoái:

(Tổng hợp từ nhiều nguồn)

Q3-08 Q4-08 Q1-09 Q2-09 Q3-09 2007 2008 2009
GDP 6.50 6.40 6.00 5.50 6.50 8.50 6.70 6.00
Lạm phát 29.40 31.00 24.00 16.10 11.10 8.30 25.50 15.00
Lãi suất cơ
bản 14.00 18.00 16.00 14.00 12.00 8.25 18.00 10.00

USD/VND 17,000 17,500 17,300 17,100 17,000 16,017 17,500 17,000
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Báo cáo này chỉ dùng vào mục đích tham khảo. Mặc dù mọi thông tin đều được thu thập từ các nguồn tin đáng tin cậy v à do các chuyên gia của TAS phân tích,

nhận định tuy nhiên TAS không bảo đảm tuyệt đối độ chính xác của thông tin v à không chịu trách nhiệm đối với bất kỳ vấn đề n ào liên quan đến việc sử dụng bản

tin này. Để biết thêm thông tin xin tham khảo tại trang Web: www.tas.com.vn

Mọi ý kiến góp ý xin được gửi về địa chỉ Emai: linhdh@tas.com.vn

Nguy cơ khủng hoảng đã qua nhưng khó khăn vẫn còn..
Qua diễn biến tình hình thời gian qua, chúng ta thấy rằng t ình hình kinh tế vĩ mô đã có nhiều chuyển biến tích cực.
Điều đó thể hiện thông qua việc ổn định tỷ giá hối đoái, thâm hụt cán cân th ương mại đã giảm, chỉ số lạm phát đã
tăng chậm lại, hệ thống ngân hàng đã dần đi vào ổn định.... Tuy nhiên, nền kinh tế vẫn còn đứng trước nhiều khó
khăn như:

 Lạm phát của nước ta vẫn còn cao. Tính đến hết tháng 08/2008, CPI đã tăng hơn 28,32% so với cùng kỳ
năm trước. Điều này làm cho sức mua trên thị trường giảm sút nhanh chóng, ảnh hưởng không tốt đến đời
sống của người dân và sức tiêu thụ trên thị trường.

 Trong ngắn hạn, lạm phát có nhiều dấu hiệu tích cực. Đặc  biệt với ảnh hưởng tâm lý về điều chỉnh giảm
giá xăng dầu, lãi suất ngân hàng..., dự báo trong tháng 9 lạm phát có thể d ưới 1%. Tuy nhiên về dài hạn,
lạm phát vẫn là vấn đề cần đặc biệt quan tâm. Thúc đẩy tăng tr ưởng kinh tế theo xu hướng hiệu quả mới
là biện pháp chống lạm phát căn bản và thiết thực nhất, đồng thời chống được đình đốn sản xuất, ảnh
hưởng đến tăng trưởng.

 Nền kinh tế đang tăng trưởng chậm lại

 Tuy cán cân thương mại đã giảm, giữ ở mức dưới 1 tỷ USD/1 tháng nhưng lũy kế cả năm số thâm hụt
thương mại đã ở mức 14,5 tỷ USD. Hơn nữa quý 3 hàng năm, nhu cầu nhập khẩu chưa tăng mạnh mà tập
trung vào những tháng cuối năm, vì vậy dự đoán mức thâm hụt thương mại của nước ta vẫn ở mức cao.

 Hệ thống ngân hàng đã dần đi vào ổn định nhưng vẫn tiềm ẩn những khó khăn, đặc biệt ở những ngân
hàng nhỏ, mới chuyển từ ngân hàng nông thôn lên thành th ị. Chi phí huy động vốn quá cao trong khi l ãi
suất cho vay bị giới hạn theo quy định l àm cho các doanh nghiệp khó khăn rtong việc tạo ra lợi nhuận; Mặt
khác, trước sức ép giảm lãi suất cho vay, ngân hàng đứng trước áp lực bắt buộc phải giảm lãi suất huy
động vốn. Tuy nhiên, vấn đề này là khó khăn đối với những ngân hàng có quy mô nhỏ. Việc thu hồi vốn
cho vay bất động sản hoặc được đảm bảo bằng bất động sản cũng rất lớ n, trước tình hình giao dịch trên
thị trường bất động sản vẫn còn chậm, ảnh hưởng đến việc thu hồi vốn vay này; Bên cạnh đó ngân hàng
nội địa còn gặp phải khó khăn do thị trường ngân hàng đã xuất hiện những ngân hàng 100% vốn nước
ngoài, hơn nữa các ngân hàng cổ phần cũng đang vấp phải về tỷ lệ cho vay tín dụng.

 Lãi suất khó có khả năng hạ nhiều từ nay đến cuối năm. Nguy ên nhân là các ngân hàng trong ng ắn hạn
chưa hoàn toàn chủ động được nguồn vốn.

 Chính sách thắt chặt tiền tệ ngoài những mặt tích cực trong việc chống lạm phát đã thể hiện những ảnh
hưởng phụ, trong đó có vấn đề về lợi nhuận của doanh nghiệp v à cả ngân hàng.

Những khó khăn do các chính sách thắt chặt tiền tệ, tín dụng v à ảnh hưởng của lạm phát làm ảnh hưởng mạnh
đến các doanh nghiệp trên các khía cạnh:

 Nguồn vốn huy động: Nguồn vốn để tài trợ cho các dự án gặp khó khăn. Các doanh nghiệp gặp nhiều khó
khăn trong việc huy động vốn. Và với chi phí lãi suất vay cao sẽ làm tăng chi phí đầu tư của doanh nghiệp.

 Chi phí đầu vào tăng cao

 Đầu ra bị ảnh hưởng do sức mua sụt giảm
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tin này. Để biết thêm thông tin xin tham khảo tại trang Web: www.tas.com.vn

Mọi ý kiến góp ý xin được gửi về địa chỉ Emai: linhdh@tas.com.vn

Theo đánh giá của chúng tôi, trong 6 tháng cuối năm, các doanh nghiệp thuộc các ng ành như vật liệu cơ bản, dầu
khí, dịch vụ tiện ích vẫn duy tr ì được mức tăng trưởng về lợi nhuận và kết quả kinh doanh ổn định. Bên cạnh đó,
sự phục hồi của thị trường chứng khoán sẽ có tác động tích cực đến kết quả kinh doanh của các doanh nghiệp
đầu tư tài chính. Các doanh nghiệp kinh doanh trong lĩnh vực xây lắp, bất động sản sẽ gặp nhiều khó khăn do khó
huy động được vốn và chi phí đầu vào tăng.

Dự báo thị trường:
KQKD QIII: kịch bản nào?

TTCK đã điều chỉnh, đó là kết quả tất yếu sau một chu kỳ uptrend  tương đối dài. Những thông tin vĩ mô tích cực
được truyền tải trong thời gian qua hiện đã phản ánh khá đầy đủ vào giá chứng khoán, chính vì vậy mà gần như
không còn động lực lớn nào giúp TTCK tiếp tục quá trình đi lên mạnh mẽ.

Theo nhận định của chúng tôi, thị trường sau một thời gian tăng điểm, đang tạm thời b ước vào giai đoạn điều
chỉnh và tích lũy, chờ đón các thông tin tiếp theo của thán g 9 cũng như báo cáo lợi nhuận quý III của các doanh
nghiệp niêm yết. Do mặt bằng giá một số cổ phiếu đã ở mức hợp lý sau đợt điều chỉnh, thông tin kinh tế vĩ mô đã
có nhiều yếu tố khả quan và không có yếu tố nào mang tính chất quá tiêu cực, do vậy kịch bản thị trường tiếp tục
giảm sâu như giai đoạn đầu năm khó có thể xảy ra được. Nếu những thông tin kinh tế vĩ mô vẫn tiếp tục sáng
sủa: CPI giảm dưới 1%, giá xăng dầu tiếp tục giảm, l ãi suất cho vay giảm thì thị trường sẽ có khả năng lên nhẹ
trong thời gian tới. Tuy nhiên khả năng thị trường đi lên mạnh như giai đoạn vừa qua cũng gần như không thể
xảy ra khi những thông tin tích cực đã được công bố gần hết và phản ánh vào giá chứng khoán trong giai đoạn
này.

Trong thời gian tới, thị trường tiếp tục phân hóa rõ hơn sau khi báo cáo tài chính quý III của các doanh nghiệp
được công bố. Những khó khăn vừa qua của nền kinh tế nhiều khả năng sẽ phản ánh tập trung vào kết quả kinh
doanh của các doanh nghiệp trong quý này, dự báo BCTC quý III sẽ không nhiều khả quan, mặt bằng chung sẽ
sụt giảm so với kết quả kinh doanh quý II.

Bên cạnh đó, cần phải theo dõi sát sao những diễn biến từ cuộc khủng hoảng tài chính Mỹ và nền tài chính toàn
cầu. Với việc giá vàng biến động lên và xuống quá mạnh và bất thường trong những ngày gần đây cho thấy
những nguy cơ về một cuộc khủng hoảng sâu và rộng khắp trên toàn thế giới vẫn còn hiện hữu.

Chính vì vậy, chúng tôi khuyến cáo nhà đầu tư cần cân nhắc, xây dựng chính sách đầu t ư phù hợp, tiếp tục theo
dõi tình hình diễn biến thị trường, từ đó đưa ra quyết định đầu tư phù hợp với điều kiện cụ thể của mình.


