
 
 
 
 

  
 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

  
  

Kinh tế vĩ mô  
 Nền kinh tế vĩ mô đã tạm thời ổn định. Việt Nam đang hướng tới giải 

quyết các khó khăn ở tầm vi mô của doanh nghiệp trước những khó 
khăn về vốn và chi phí, dẫn đến lo ngại về một mức tăng trưởng thấp 
của nền kinh tế trong các quý tới - Tuy nhiên tăng trưởng chậm không 
hẳn là điều quá đáng lo ngại.  

 Cơ cấu nhập khẩu của Việt Nam có những dấu hiệu tích cực về chất. 
Nhập siêu giảm mạnh trong 2 tháng gần nhất. Cơ cấu nhập trong 
tháng 7 cho thấy các mặt hàng cần hạn chế đã giảm mạnh, trong khi 
vẫn duy trì nhập khẩu các mặt hàng trọng yếu phục vụ sản xuất và 
xuất khẩu.  

 Trong 7 tháng đầu năm tăng trưởng tín dụng của toàn hệ thống ngân 
hàng đạt 20% so với hạn mức định hướng 30% cả năm của NHNN. 
Từ nay đến cuối năm ngân hàng sẽ tăng trưởng tín dụng theo hướng 
chất lượng và hiệu quả hơn, để có thể vừa mở van cho tăng trưởng, 
vừa tiếp tục kiềm chế lạm phát. 

 

Phân tích Thị trường 

 Diễn biến thị trường có đã bắt đầu có dấu hiệu khả quan khi thanh 
khoản của thị trường đã được cải thiện đáng kể, tâm lý của các nhà 
đầu tư đã dần ổn định và giá cổ phiếu đã tăng mạnh trong giai đoạn 
qua. 

 Nhà đầu tư nước ngoài vẫn duy trì việc mua ròng nhưng có xu hướng 
tái cơ cấu doanh mục đầu tư và chỉ tập trung vào các mã cổ phiếu có 
kết quả kinh doanh khả quan. 

 Dựa trên các diễn biến tích cực từ tình hình kinh tế vĩ mô cũng như 
TTCK, chúng tôi vẫn giữ quan điểm và dự báo VnIndex sẽ dao động 
xung quanh mức 560 vào cuối năm. Chúng tôi cũng đánh giá cao khả 
năng thị trường sẽ vượt được ngưỡng cản 493 để xác lập mặt bằng 
giá mới trong tháng tới. 
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KINH TẾ VĨ MÔ 
Tổng quan 
Bức tranh kinh tế vĩ mô của Việt Nam trong tháng 7 cho thấy 
nền kinh tế thực sự đã vượt qua đáy của giai đoạn bất ổn định. 
Cho dù còn có những khó khăn và thách thức với những tháng 
còn lại của năm, có thể nói các chính sách của Chính Phủ trong 
thời gian qua đã đi đúng hướng trong việc khắc phục các bất ổn 
của nền kinh tế, nhằm tạo ra sự ổn định để phát triển. Lạm phát 
về cơ bản đã được kiềm chế. Tuy nhiên, tốc độ tăng trưởng đang 
chậm lại nhanh sớm hơn dự kiến là vấn đề cần được quan tâm 
trong thời gian còn lại của năm. Sau giai đoạn bình ổn vĩ mô, đã 
đến lúc Việt Nam phải hướng tới giải quyết các khó khăn cấp độ 
vi mô của doanh nghiệp để thúc đẩy tăng trưởng, tránh rủi ro 
đình trệ của nền kinh tế do tác dụng của việc thắt chặt tiền tệ.  

Các chỉ số cơ bản vĩ mô được chúng tôi dự báo và ước cho 7 
tháng đầu năm 2008 và cả năm 2008. Kết quả thể hiện sự ổn 
định bức tranh vĩ mô về cuối năm. Lạm phát được kiềm chế 
dưới mức 30%. Vốn giải ngân FDI có thể đạt 10 tỷ USD trong 
năm 2008. Cán cân thanh toán có thu ròng và dự trữ ngoại tệ 
nhiều khả năng tiếp tục tăng, dự báo đạt khoảng 24 tỷ USD vào 
cuối năm so với mức 20,7 tỷ USD thời điểm giữa năm. Do đó, 
tỷ giá tiếp tục được dự báo sẽ ổn định ở mức 17.000 vào cuối 
năm. Khó khăn thanh khoản trên hệ thống ngân hàng sẽ được 
giải quyết cùng với thị trường bất động sản có dấu hiệu ấm dần 
lên. Tăng trưởng tín dụng tiếp tục được kiềm chế ở mức tăng 
trưởng 30% và sẽ được thực hiện theo cơ chế linh động, hiệu 
quả. 

Bên cạnh sự ổn định đã đạt được, những khó khăn và rủi ro chưa 
phải đã hết. Nguy cơ thua lỗ và phá sản của doanh nghiệp vẫn 
còn do khó khăn về chi phí vốn vay và giá nguyên nhiên liệu 
tăng cao. Rủi ro đình trệ kinh tế hậu lạm phát có thể là mối quan 
ngại lớn nhất trong tình hình hiện nay. Tuy nhiên, chúng tôi cho 
rằng nền kinh tế đang chuyển sang một giai đoạn tạo đà mới. 
Nền kinh tế tiếp tục được cơ cấu lại để tập trung phát triển về 
chất. Các chính sách làm nguội và hướng nền kinh tế theo 
hướng phát triển hiệu quả hơn của Chính phủ là điều hoàn toàn 
phù hợp trong giai đoạn hiện nay. 

 

Lạm phát hậu tăng giá xăng dầu 
Lạm phát hậu tăng giá xăng dầu về cơ bản được kiểm soát. Dấu 
hiệu tích cực là việc tăng giá xăng dầu đã làm thay đổi hành vi 
sử dụng năng lượng của nền kinh tế theo chiều hướng tiết kiệm 
và giảm cầu nhiều hơn là việc gây nên nguy cơ về một cuộc tăng 
mạnh mặt bằng giá do chí phí đầu vào bị đội lên. Ngoại trừ phí 
giao thông tăng ở mức kiểm soát, giá cả nhiều mặt hàng nói 
chung không tăng (thậm chí giảm như gạo). Tâm lý “sốc” ngắn 
hạn do việc tăng giá xăng dầu gần như đã được tiêu hóa hết.  

Đi kèm với quyết định tăng giá xăng dầu, Chính phủ đã thực thi 
hàng loạt chính sách kiểm soát giá cả để ngăn chặn tình trạng “té 
nước theo mưa” trong việc tăng giá. Sức cầu và thói quen tiêu 
dùng cũng đang được điều chỉnh theo hướng chi tiêu chọn lọc 
hơn cùng với xu thế giảm giá lương thực thực phẩm đã dự báo 
tình hình lạm phát trong tháng 8 và các tháng còn lại của năm sẽ 

 
 
 
Các chỉ số cơ bản 

 
Nguồn: IMF, GSO, BVSC 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Dự báo lạm phát hậu tăng giá xăng 

 
Nguồn: GSO, BVSC 

 

Chỉ số 2007 07/2008 Ước 2008

GDP (%) 8,4 6,5 6,2

Lạm phát (%) 12,6 19,8 28,5

Tỉ giá (USD/VNĐ) 16.010 16.700 17.000

Thâm hụt TM (tỷ USD) 12,4 15,0 20,0

FDI (tỷ USD) 21,3 45 60
(giải ngân FDI) 6,8 6 10

Dự trữ ngoại tệ (tỷ USD) 23,8 20,7 24,0

Tăng trưởng tín dụng (%) 53,8 22 30
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không cao và ổn định trong tầm kiếm soát. Giá gạo trên thế giới 
và trong nước tiếp tục giảm do nguồn cung đã tăng mạnh trở lại. 

Căn cứ vào mức độ ảnh hưởng của giá xăng dầu lên chỉ số CPI 
và xu hướng biến động giá cả các mặt hàng (đặc biệt là hàng ăn 
uống), chúng tôi dự báo mức CPI tháng 8 chỉ tăng trong khoảng 
1,7%-2%. Một phần tác động ngắn hạn của tăng giá xăng dầu 
vẫn tiếp tục lan sang tháng 9 khi các doanh nghiệp cần thời gian 
nhất định để điều chỉnh sang mặt bằng giá mới, mức tăng CPI 
các tháng còn lại trong năm có thể nằm trong khoảng 1%-1,5%, 
và dự báo lạm phát cả năm 2008 đạt khoảng 28%-30%. 

Đã có nhiều lo ngại đối với mức lạm phát của tháng 8 sau quyết 
định tăng giá xăng dầu. Nhiều nguồn ý kiến cho rằng mức tăng 
CPI tháng 8 sẽ ở mức cao và vào khoảng 2,5%-3%. Chúng tôi 
cho rằng thị trường sẽ phản ứng tích cực nếu số liệu lạm phát 
tháng 8 được công bố nằm trong khoảng 1,7%-2% như dự báo 
của chúng tôi. Mặc dù mức dự báo có tăng so với lạm phát 
tháng 6, song nó thấp hơn nhiều so với kỳ vọng về lạm phát của 
nhà đầu tư, do vậy điều đó sẽ gây hiệu ứng tích cực. 

Đóng góp vào việc kiềm chế lạm phát theo mức kiểm soát chủ 
yếu vẫn do chính sách thắt chặt tiền tệ đang phát huy hiệu lực. 
Sức cầu nền kinh tế đang suy yếu và tăng trưởng đã chậm lại. 
Nhưng tăng trưởng thấp liệu có là dấu hiệu quá xấu và là cái giá 
quá lớn để chúng ta đạt được kết quả về lạm phát?   

 
Tăng trưởng chậm có đáng lo ngại? 
Tốc độ tăng trưởng GDP quý II chỉ đạt 5,8%, giảm mạnh từ mức 
7,5% trong quý I cho thấy tăng trưởng kinh tế thực sự đã chậm 
lại nhanh hơn dự kiến. Sự sụt giảm về tăng trưởng và sức cầu 
nền kinh tế còn được thấy ở sự sụt giảm về nhu cầu nhập khẩu 
thể hiện qua mức giảm nhập siêu trong 2 tháng gần đây. Trong 
tháng 6 và 7 mức nhập siêu của Việt Nam đều đạt dưới mức 1 tỷ 
USD, thấp hơn nhiều so với các tháng trước đó.   

Nghiên cứu về tốc độ tăng trưởng của các quý trong chu kỳ 1 
năm cho thấy, quý II và quý IV thường là các quý có tốc độ tăng 
trưởng cao. Chúng tôi dự báo năm 2008 mức tăng trưởng của 
quý III chỉ đạt 6,0%, và quý IV đạt 5,7% (so với quý tương ứng 
năm 2007) - Với mức dự báo như vậy tốc độ tăng trưởng của cả 
năm 2008 có thể sẽ đạt khoảng 6,2%. Đây là mức tăng trưởng 
thấp trong vòng nhiều năm qua, song là cần thiết để Việt Nam 
ổn định tình hình và khắc phục các căn bệnh điển hình của một 
nền kinh tế trong giai đoạn chuyển đổi sau một thời gian phát 
triển nóng.  

Các mức dự báo tăng trưởng không cao 6,0% và 5,7% trong quý 
III và IV (so với cùng kỳ quý năm ngoái) có nguyên nhân chủ 
yếu từ hiện trạng khó khăn của các đơn vị kinh tế trong thời gian 
qua. Mặt bằng lãi suất cao trong bối cảnh thắt chặt tiền tệ để 
chống lạm phát đã gây khó khăn về vốn. Giá nguyên vật liệu, 
xăng dầu tăng mạnh trong thời gian qua khiến chi phí đầu vào bị 
đội lên mạnh. Tăng trưởng về tín dụng sẽ tiếp tục giảm tốc do 
“room” còn lại không nhiều sẽ khó kéo tốc độ tăng trưởng của 
doanh nghiệp mạnh lên được. Ngoài ra, tăng trưởng quý IV năm 
nay so với cùng kỳ năm ngoái được dự báo thấp còn do yếu tố 

Nhập siêu giảm mạnh trong tháng 6 và tháng 7 

 
Nguồn: GSO, BVSC 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Tăng trưởng các Quý trong năm  

 

(*) tính theo giá năm 1994 
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kỹ thuật, một phần bởi tốc độ tăng trưởng quý IV năm 2007 của 
Việt Nam đã đạt khá cao. 

Tuy nhiên, đánh giá chi tiết hơn về chất lượng tăng trưởng, Việt 
Nam đang có dấu hiệu cải thiện. Nền kinh tế đang cơ cấu lại 
theo hướng hiệu quả hơn và hướng tới sự phát triển bền vững. 
Các hành động quyết liệt của Chính phủ như cắt giảm đầu tư 
lãng phí vào các dự án lớn (đặc biệt là đầu tư công), tạm dừng 
các dự án không cần thiết… đang là bước chuẩn bị tốt cho một 
sự tăng trưởng chất lượng vững chắc trở lại vào năm 2009. Mức 
tăng trưởng khoảng 6% hiện nay với Việt Nam cũng không phải 
là quá xấu và phù hợp với tình hình hiện nay trong bối cảnh tăng 
trưởng toàn cầu đều sụt giảm. Trong cuộc hội đàm với Thủ 
tướng Chính phủ, cựu Chủ tịch FED Alan Greenspan cũng chia 
sẻ quan điểm Việt Nam nên xem xét giảm chỉ tiêu tăng trưởng 
7% xuống mức thấp hơn nữa nếu vẫn kiên quyết theo đuổi chính 
sách thắt chặt tín dụng và chống lạm phát.  

Chúng tôi cho rằng mức tăng trưởng thấp như hiện nay là bình 
thường và có phần hợp lý trong bối cảnh hiện tại. Điểm tích cực 
là chúng ta đã nhìn thấy một số dấu hiệu chuyển biến về chất 
trong giai đoạn sàng lọc mạnh mẽ như hiện nay. 

 

Nhập siêu được kiểm soát và có chọn lọc  
Nhập siêu đã giảm mạnh trong 2 tháng gần đây, với khoảng 700 
triệu USD tháng 6 và 800 triệu USD tháng 7. Trong điều kiện 
phát triển và nhu cầu nhập khẩu như hiện nay của Việt Nam, 
nhập siêu thấp ở mức như vậy chưa hẳn là đáng mừng. Vẫn còn 
có những lo ngại cho rằng kết quả giảm mạnh nhập siêu có thể 
là do áp đặt các biện pháp hành chính, có thể gây ảnh hưởng bóp 
nghẹt “đánh đồng” các mặt hàng. Ở một khía cạnh lo ngại khác, 
dấu hiệu nhập siêu giảm có thể là biểu hiện của một đà tăng 
trưởng chậm do cầu nền kinh tế giảm, hoặc do các doanh nghiệp 
nhập khẩu đã gặp khó khăn về nguồn vốn và tỷ giá nhiều hơn là 
tác động thực sự của của các chính sách hạn chế nhập khẩu. 
Điều này khiến chúng tôi thu thập số liệu và phân tích sâu hơn 
về bản chất nhập siêu giảm mạnh trong tháng 7, và kết quả đã 
cho thấy những dấu hiệu tích cực: Cơ cấu nhập khẩu đã được 
dịch chuyển theo hướng giảm nhập đối với các mặt hàng cần 
hạn chế theo chủ trương, và tăng đối với các mặt hàng thiết yếu 
phục vụ cho sản xuất và xuất khẩu. 

Các mặt hàng chủ yếu có mức nhập khẩu giảm mạnh trong 
tháng 7 gồm có ô tô, sắt thép, phân bón… trong đó ô tô đã giảm 
mạnh gần 20% so với mức trung bình 6 tháng. Đối với mặt hàng 
sắt thép do các doanh nghiệp nhập khẩu nhập tích trữ từ đầu 
năm khá nhiều cộng với tình hình kiểm soát giá trong nước 
khiến họ có xu hướng thực hiện tái xuất ngược phôi thép để giải 
quyết khó khăn về vốn và chi phí. Nhu cầu về sắt thép trong 
nước hiện cũng giảm do thị trường xây dựng và bất động sản 
trầm lắng. Đối với phân bón hiện nông dân Việt Nam vẫn phải 
nhập khẩu rất nhiều, song hiệu quả sử dụng rất thấp (chỉ khoảng 
30%) nên giảm nhập khẩu để cơ cấu sử dụng hiệu quả, giảm chi 
phí là điều cần thiết trong tình hình giá phân bón tiếp tục cao. 
Hiện nay mặt bằng giá phân bón của Việt Nam vẫn thấp hơn 
nước ngoài khá nhiều nên mặc dù nhập siêu phân bón song Việt 
Nam vẫn có nguồn xuất phân bón ra ngoài.  

 
Cơ cấu nhập khẩu các mặt hàng chủ yếu 

(*) tính theo giá trị nhập khẩu trung bình 6 tháng đầu năm 
 

Nguồn: GSO, BVSC 
 
 
 
 
 
 
 
Tăng, giảm nhập khẩu tháng 7 so với trung bình 6 
tháng đầu năm các mặt hàng chủ yếu 

Nguồn: GSO, BVSC 
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Điểm khá tích cực là các mặt hàng thiết yếu quan trọng phục vụ 
có lợi cho sản xuất và xuất khẩu như máy móc thiết bị, nguyên 
liệu thô cho xuất khẩu vẫn không giảm và có phần tăng để đẩy 
mạnh xuất khẩu. Mặt hàng máy móc thiết bị chiếm tỷ trọng lớn 
nhất trong cơ cấu nhập khẩu vẫn tăng trong tháng 7. Hiện nay cơ 
cấu xuất khẩu vẫn quyết định cơ cấu nhập khẩu của Việt Nam 
do nhập khẩu của Việt Nam chủ yếu là để xuất khẩu. Về dài hạn 
tác động của nhập máy móc thiết bị sẽ ngấm dần sang xuất khẩu 
và làm tăng lượng xuất khẩu góp phần giảm nhập siêu trong 
tương lai. 

Bên cạnh việc chuyển đổi cơ cấu nhập khẩu, bức tranh về xuất 
khẩu tiếp tục có những nét tích cực khi tăng 47,2% so với cùng 
kỳ năm ngoái. Hầu hết các mặt hàng đều tăng mạnh, đặc biệt 
dầu thô và gạo có mức tăng trên 60% (mặc dù lượng xuất khẩu 
giảm song được lợi về giá nên kim ngạch vẫn tăng mạnh). Hiện 
nay Việt Nam có 8 mặt hàng xuất khẩu đạt trên 1 tỷ USD.   

 
Tăng trưởng tín dụng có chọn lọc và linh hoạt 
Tín dụng đóng vai trò vô cùng quan trọng với chức năng là máy 
bơm thanh khoản cho nền kinh tế. Tín dụng giảm mạnh trong 
giai đoạn chống lạm phát, tuy nhiên đây lại là cơ hội để tăng 
trưởng tín dụng được cơ cấu lại về chất.  

Hiện nay tăng trưởng tín dụng được NHNN định hướng trong 
mức room là 30%. Trong 7 tháng đầu năm hệ thống ngân hàng 
đã tiêu thụ được khoảng 2/3, khoảng 10% còn lại sẽ buộc các 
ngân hàng phải tính toán kỹ để bảo đảm lợi nhuận và hạn chế rủi 
ro. 

Báo cáo gần đây của Deutsche Bank cho rằng, trong khi các 
biện pháp thắt chặt tiền tệ của Chính phủ Việt Nam đóng góp 
đáng kể vào việc giảm thiểu rủi ro cho thị trường tiền tệ, thì tốc 
độ tăng trưởng chậm và chi phí vay cao làm tăng rủi ro cho các 
ngân hàng, do các khoản vay kém hiệu quả. Để hạn chế rủi ro, 
chúng tôi cho rằng ngoài việc giảm dần mặt bằng lãi suất như 
báo cáo nêu, thanh lọc tín dụng từ chính các khoản vay sẽ là 
chìa khóa tốt để giải quyết vấn đề. Trong đó NHNN nhiều khả 
năng sẽ thực hiện cơ chế linh hoạt xung quanh mức trung bình 
30% của cả hệ thống. Thực hiện nới lỏng tín dụng đối với các 
dự án thiết yếu gặp khó khăn trong thời gian qua trong lĩnh vực 
sản xuất và xuất khẩu, hoặc các dự án xây dựng cơ sở hạ tầng 
(vì các dự án này càng trì hoãn rủi ro càng lớn). Trong khi đó 
phải phối hợp với chính sách tài khóa thực hiện siết chặt tín 
dụng và cắt giảm đối với các khoản vay không hiệu quả để vẫn 
giữ mức trung bình 30% không ảnh hưởng đến lạm phát. Chính 
phủ cần đẩy mạnh với việc cắt giảm thực hiện các dự án lớn, đặc 
biệt các dự án đầu tư công không hiệu quả. Có như vậy chúng ta 
mới vừa tránh kiềm hãm tăng trưởng, vừa kiềm chế được lạm 
phát mà vẫn hướng được tăng trưởng chuyển biến về chất.  

Đối với các ngân hàng thương mại, hiện nay mục tiêu an toàn 
đang được đặt lên hàng đầu, yếu tố lợi nhuận chỉ là thứ yếu. Cho 
vay các lĩnh vực rủi ro như chứng khoán và bất động sản gần 
như đóng cửa hoàn toàn. Các ngân hàng hiện chỉ ưu tiên cho vay 
những khoản vay hiệu quả, có khả năng trả nợ, khách hàng lâu 
năm và có uy tín. Đặc biệt, các ngân hàng đều chú trọng cung 
ứng tín dụng cho các lĩnh vực quan trọng như sản xuất, xuất 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Tăng trưởng tín dụng toàn hệ thống trong 7 tháng 
đạt 20%, bằng 2/3 hạn mức cả năm 

 

Nguồn: NNHN, BVSC 
 
 
 
 
 
Tăng trưởng tín dụng giảm mạnh trong năm 2008, 
kéo theo đà tăng trưởng chậm 
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khẩu. Ngoài ra, mặt bằng lãi suất cao như hiện nay cũng không 
khuyến khích các ngân hàng đẩy mạnh cho vay do các ngân 
hàng khó có lãi khi chi phí huy động cao, đồng thời lãi suất cho 
vay bị giới hạn.   

 
Kết luận  
• Kinh tế vĩ mô nhìn chung đã bắt đầu ổn định. Đây là thời 

điểm cần hướng tới giải quyết những khó khăn về vi mô của 
doanh nghiệp, kìm hãm sự giảm đà của tăng trưởng 

• Tăng trưởng chậm trong thời điểm hiện nay là bình thường 
và không đáng ngại. Chúng tôi cho rằng Việt Nam đang có 
cơ hội để chuyển biến về chất, tạo đà cho sự tăng trưởng 
mạnh mẽ trở lại vào năm 2009. Dấu hiệu thay đổi về chất 
này được thể hiện rõ qua cơ cấu nhập khẩu và hoạt động tín 
dụng   

• Nhập siêu đã giảm mạnh trong 2 tháng gần nhất do nhập 
khẩu giảm trong khi xuất khẩu vẫn giữ đà tăng trưởng ổn 
định. Tuy nhiên điểm tích cực đáng chú ý lại nằm ở sự thay 
đổi trong cơ cấu nhập khẩu. Việt Nam đã giảm nhập các 
mặt hàng cần hạn chế, và vẫn tăng nhập đối với các mặt 
hàng quan trọng thiết yếu phục vụ sản xuất và xuất khẩu. 

• Hệ thống ngân hàng đang tăng trưởng tín dụng theo tiêu chí 
đặt yếu tố an toàn lên hàng đầu. Trong giai đoạn từ nay đến 
cuối năm, Việt Nam cần linh hoạt hơn trong việc thực hiện 
mức giới hạn tăng trưởng 30% theo hướng nới lỏng tín dụng 
với các khoản vay thiết yếu, đồng thời siết chặt và cắt giảm 
các dự án đầu tư công kém hiệu quả. Thực hiện kết hợp 
chính sách nới lỏng với chính sách tài khóa như vậy vừa hạn 
chế đà tăng trưởng chậm, vừa bảo đảm chống lạm phát. Hơn 
thế nữa nó còn hướng tăng trưởng tín dụng theo hướng 
chuyển đổi về chất.   
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PHÂN TÍCH THỊ TRƯỜNG 
THỊ TRƯỜNG NIÊM YẾT 

 Diễn biến thị trường trong tháng 7 

 (1) 3/7/2008 NHNN có văn bản yêu cầu các NHTM khi có lãi 
suất đầu vào bình quân lớn hơn 17,5% phải có phương án 
kinh doanh phù hợp với lãi suất huy động 

(2) 9/07/2008 Ngân hàng BIDV mở đầu cho một đợt giảm lãi 
suất cho vay, với mức giảm chung 0,2%; 

(3) 18/07/2008 thêm các ngân hàng tuyên bố hạ lãi suất cho 
vay  

(4) 21/07/2008 Liên bộ, Bộ Tài chính và Bộ Công Thương 
quyết định điều chỉnh tăng giá xăng, dầu; 

(5) 24/07/2008 Tổng cục thống kê công bố chỉ số CPI tháng 7, 
theo đó chỉ số CPI tháng 7 chỉ ở mức 1,13%. Cùng thông 
tin CPI là các thông tin thuận lợi về vốn FDI cam kết vào 
Việt Nam đạt mức kỷ lục 45 tỷ USD. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Sau nhiều tháng liên tục giảm điểm, kết thúc tháng 7 cả 2 sàn 
đều đã có được mức tăng điểm. Tại HoSE, VnIndex đóng cửa ở 
mức 451,36 điểm, tăng 13,01% so với mức đóng cửa cuối 
tháng 6. Mức tăng tại sàn Hastc là 27,20%, đạt 143,32 điểm. 
Cùng với sự tăng điểm của chỉ số, giá trị giao dịch tại 2 sàn 
cũng được cải thiện theo chiều hướng tích cực, tại HoSE giá trị 
giao dịch cổ phiếu, chứng chỉ quỹ tăng 2,5 lần, còn tại Hastc 
mức tăng gấp 3 lần so với tổng giá trị giao dịch tháng trước. 

Mặc dù có mức tăng điểm, diễn biến trong tháng cũng không 
hoàn toàn suôn sẻ. Do mới trải qua giai đoạn tổn thương về tâm 
lý, khiến nhiều nhà đầu tư rất nhạy cảm với các diễn biến thông 
tin liên quan đến thị trường. Các thông tin tích cực, tiêu cực 
đan xen nhau tạo ra tháng 7 đầy kịch tích trên cả 2 sàn.  

Thông tin điều chỉnh tăng giá xăng dầu vào ngày  21/07/2008 
đã tác động lực tạo lượng cung lớn kỷ lục trên thị trường. Do 
niềm tin chưa được củng cố vững chắc sau giai đoạn liên tục 
sụt giảm, thông tin bất lợi về giá xăng đã đẩy các nhà đầu tư 
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Hệ số tương quan biến động giá chất lượng của 
20 cổ phiếu vốn hoá với biến động của VnIndex 

 
 

 
 

cá nhân vào trạng thái phòng thủ, tìm mọi cách thoát ra khỏi 
thị trường nhằm bảo vệ phần vốn đầu tư trên thị trường chứng 
khoán. 

Bên cạnh thông tin không tích cực về việc tăng giá xăng 
dầu, trong tháng 7, thị trường còn chịu tác động từ thông tin 
về kết quả kinh doanh của các doanh nghiệp niêm yết. Khi 
có những thông tin sơ bộ về kết quả kinh doanh của các 
doanh nghiệp, đặc biệt là các doanh nghiệp nằm trong ngành 
nhạy cảm như ngân hàng STB, ACB đã làm nhiều nhà đầu 
tư nhận ra mức giá hấp dẫn của các cổ phiếu này. Tuy nhiên 
không phải tất cả các doanh nghiệp đều có kết quả kinh 
doanh thuận lợi, nhiều doanh nghiệp cũng gặp khó khăn do 
bối cảnh thị trường như khối các công ty chứng khoán 
(BVS, SSI, HPC…), hay các công ty có tham gia đầu tư tài 
chính (REE..). Sự khác biệt trong kết quả kinh doanh khiến 
cổ phiếu giao dịch được phân hoá, chia làm 2 luồng rõ rệt. 

Thông tin về kết quả kinh doanh đã khiến thị trường có sự 
phân hoá khá mạnh, trong khi trước tháng 7 số lượng cổ 
phiếu có diễn biến đồng thuận với diễn biến của VnIndex 
khá cao. Hệ số trung bình tương quan của 20 cổ phiếu so với 
VnIndex trước tháng 7 ở mức cao 95%, tuy nhiên trong 
tháng 7 do thông tin về kết quả kinh doanh của các doanh 
nghiệp được dự báo và công bố nên hệ số tương quan giảm 
xuống chỉ còn 60%. Đã xuất hiện những cổ phiếu không 
tương quan mạnh với VnIndex như HPG, SJS hay DHG, và 
một số cổ phiếu vẫn tiếp tục có diễn biến động thuận cùng 
VnIndex như PPC, VSH, DPR. 

Dựa trên kết quả kinh doanh 6 tháng đầu năm, chúng tôi cho 
rằng trong tháng 8 sẽ tiếp tục còn có sự phân hoá của các cổ 
phiếu trên sàn.  

 Diễn biến cung cầu toàn thị trường 

Giá trị giao dịch, đặt mua, đặt bán các tháng tại 
HoSE 

 

Đơn vị: tỷ đồng                   Nguồn: HoSE, BVSC 

 
 

Sau 2 tháng 5 và 6 cầu liên tục sụt giảm, sức cầu tại sàn 
HoSE đã phục hồi trở lại. Trong tháng 7 tổng cộng có 
khoảng 838 triệu đơn vị đặt mua và 815 triệu đơn vị đặt bán, 
mức chênh lệch cầu cung chỉ còn 23 triệu đơn vị.  

Lượng đặt mua trong tháng 7 nghiêng về các ngành như tài 
chính, vật liệu cơ bản và công nghiệp. Với ngành tài chính, 
do kết quả kinh doanh của STB không xấu như nhà đầu tư 
đã lo ngại, khiến mã này thu hút được sự quan tâm của nhà 
đầu tư với tổng cộng 13% lượng đặt mua toàn thị trường tập 
trung vào mã này. Đóng góp vào lượng cầu lớn của ngành 
tài chính còn là nhu cầu mua cổ phiếu SSI sau khi có tin nhà 
ĐTNN đăng ký mua số lượng lớn cổ phần của SSI. 

Ngày 21/07 khi liên bộ Bộ Tài chính và Bộ Công Thương 
công bố chính thức điều chỉnh giá xăng dầu, thị trường đã 
trở lại cơn sốc cung trong ngắn hạn. Mức cung ngày 22/07 
đạt mức kỷ lục với trên 100 triệu cổ phiếu được đặt bán, 
nhưng chỉ có khoảng 3 triệu cổ phiếu được đặt mua. Nhà 
đầu tư đã quá lo ngại về khả năng ảnh hưởng của giá xăng 
dầu tới các yếu tố vĩ mô khác. 

 

 

Trước 01/07/08 Sau 01/07/08
PPC 0.99 0.97
VSH 0.95 0.94
DPR 0.97 0.93
TRC 0.92 0.92
PVD 0.95 0.88
STB 0.99 0.88
REE 0.99 0.83
GMD 0.99 0.83
DPM 0.98 0.78
SSI 0.99 0.74
VIC 0.81 0.66
FPT 0.99 0.56
VNM 0.84 0.54
ITA 0.92 0.50
KDC 0.99 0.41
VPL 0.92 0.39
SJS 0.99 0.23
ANV 0.97 0.18
DHG 0.90 0.14
HPG 0.99 -0.32
Trung bình 0.95 0.60
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Giá trị giao dịch, đặt mua, đặt bán theo ngành tại 
HoSE trong tháng 7 

 

Đơn vị: tỷ đồng                   Nguồn: HoSE, BVSC 

 

Khối lượng đặt mua, đặt bán toàn thị trường 
HoSE từ 17/07-28/07 

 

 

Khối lượng, giá trị giao dịch trung bình/phiên tại 
HoSE  

Đơn vị: triệu đơn vị                        Đơn vị: tỷ đồng 

Nguồn: HoSE, BVSC 
 

 
 

Tuy nhiên, nhờ các thông tin khá thuận lợi về các chỉ số 
kinh tế vĩ mô như chỉ số CPI đã được kiềm chế trong tháng 
7 (chỉ tăng 1,13%), cho thấy ảnh hưởng tích cực của chính 
sách thắt chặt tiền tệ; cùng với vốn FDI đăng ký đạt mức kỷ 
lục 45 tỷ USD cho thấy niềm tin về môi trường kinh doanh 
trong dài hạn của các nhà đầu tư nước ngoài. Những thông 
tin này đã tạo cơ sở cho niềm tin trở lại với nhà đầu tư, thị 
trường đã giao dịch cân bằng trở lại sau 5 ngày giảm điểm.  

Sự trở lại của các nhà đầu tư cá nhân khi các kênh đầu tư 
khác không còn hấp dẫn tương đối so với thị trường chứng 
khoán đã tạo nên những phiên tăng điểm mạnh. Tuy nhiên, 
nhà đầu tư tổ chức vẫn có những bước đi lặng lẽ nhưng khôn 
ngoan trong việc cơ cấu lại danh mục đầu tư. Nhà đầu tư tổ 
chức tăng bán ở các ngành không thuận lợi như hàng tiêu 
dùng, công nghiệp và tăng mua ở các ngành ổn định hơn như 
vật liệu cơ bản, dầu khí.  
Tại sàn Hastc, tổng lượng cầu trên thị trường đạt 32 triệu 
đơn vị, trong khi lượng cung chỉ đạt 30 triệu đơn vị. Giống 
như sàn HoSE mức cầu trong tháng 7 cũng có sự hồi phục 
đáng kể so với 2 tháng trước đó. Giao dịch tại Hastc tập 
trung chủ yếu ở các ngành như tài chính, công nghiệp và dầu 
khí, những ngành chiếm tỷ trọng cao trên sàn Hastc. 

Tuy nhiên, do cơ cấu vốn hoá của sàn Hastc không đồng đều 
và tập trung ở một số mã chính như: KBC, ACB, PVS hay 
VNR khiến đôi khi chỉ số HastcIndex chưa phản ánh được 
tâm lý chung của nhà đầu tư. Trong nhiều phiên sự biến 
động giá của một trong các mã cổ phiếu này đã ảnh hưởng 
rất lớn đến chỉ số Hastc Index.  
 

Tính thanh khoản của thị trường được cải thiện 
Sau 4 tháng sụt giảm, thị trường đã phần nào lấy lại được 
tính thanh khoản. Giá trị giao dịch trung bình tại sàn HoSE 
đạt 523 tỷ, tăng 2,28 lần so với giá trị giao dịch trung bình 
trong tháng 6. Còn tại sàn Hastc, giá trị giao dịch trung bình 
cũng tăng 2,85 lần đạt 226 tỷ.  
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Diễn biến chỉ số PE một số ngành tại HoSE Việc UBCK NN tăng biên độ lên 4%, cùng với sự ổn định 

dần của các yếu tố vĩ mô đã tạo tính thanh khoản trở lại cho 
thị trường. Thanh khoản là nguyên nhân quan trọng tăng 
tính hấp dẫn của thị trường chứng khoán trong tháng vừa 
qua. Nhờ tính thanh khoản, lượng vốn dồn về thị trường đã 
lớn hơn các tháng trước, điều này thể hiện thông qua việc 
nhà đầu tư nước ngoài tăng mua ròng, lượng cầu tăng lên 
liên tục trong nhiều phiên. 
 

Diễn biến chỉ số P/E 
Tính đến cuối tháng 7, chỉ số PE chung toàn thị trường tại 
HoSE là 13,9. Với tốc độ tăng trưởng EPS trong tháng 6 của 
các doanh nghiệp blue chips cho thấy tiềm năng lớn trong 6 
tháng tới của các doanh nghiệp hiện chỉ tập trung vào các 
ngành nghề cơ bản.  

Với mức P/E như hiện nay của Hose, nhiều ngành vẫn ở 
mức hấp dẫn khi các diễn biến vĩ mô đang có chiều hướng 
tích cực hỗ trợ cho sự phát triển của thị trường. 
 

Diến biến về vốn hóa 
Trong tháng 7, tại HoSE có thêm 3 doanh nghiệp niêm yết 
mới. Tổng giá trị vốn hoá của HoSE tăng lên 21 %, đạt mức 
trên 203 ngàn tỷ. Tại sàn Hastc, trong tháng 7 cũng có thêm 
3 doanh nghiệp được niêm yết thêm, giá trị vốn hoá đạt trên 
63 ngàn tỷ đồng. Với tỷ trọng vốn hoá như hiện nay tại 
HoSE, ngành hàng tiêu dùng vẫn chiếm tỷ trọng cao nhất kế 
đến là ngành vật liệu cơ bản và ngành công nghiệp. Như vậy 
với kết quả kinh doanh không mấy thuận lợi của các doanh 
nghiệp trong ngành hàng tiêu dùng, ngành công nghiệp chỉ 
số tại sàn HoSE sẽ gặp cản trở mạnh trong việc tăng trưởng 
dù có lực kéo từ ngành vật liệu cơ bản, dầu khí. 

Tại sàn Hastc, với tỷ trọng vốn hoá như hiện nay, trong quý 
3, quý 4 nhiều khả năng sàn Hastc sẽ gặp khó khăn hơn so 
với sàn HoSE do tỷ trọng tập trung chủ yếu ở những ngành 
vẫn đối mặt với khó khăn của môi trường kinh doanh như: 
tài chính, xây dựng hay vật liệu xây dựng. Với tỷ trọng áp 
đảo của ngành bất động sản, xây dựng, vật liệu xây dựng, 
sàn Hastc cần sự bùng nổ của thị trường bất động sản, sự 
chuyển biến tích cực của các yếu tố lạm phát, lãi suất 
giảm… để có thể bước vào giai đoạn phát triển ổn định. 

 

Nguồn: HoSE, BVSC 
 
 
 
 
 
 
 
 
Tỷ trọng vốn hoá tại HoSE theo ngành 
 

 
 
Tỷ trọng vốn hóa tại HaSTC theo ngành 

Nguồn: HoSE, Hastc, BVSC 
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 Giao dịch nhà Đầu tư nước ngoài 

Giá trị mua, bán nhà ĐTNN tại HoSE 

 
Giá trị mua, bán nhà ĐTNN tại HoSE theo các 
ngành 

 
Giá trị mua, bán nhà ĐTNN tại Hastc theo các 
ngành 

 
Nguồn: HoSE, BVSC 

Tỷ trọng mua vào của nhà ĐTNN trong tháng 7 vẫn duy 
trì ở mức cao, chiếm 27% giá trị giao dịch toàn thị trường, 
mua ròng chiếm 13% giá trị giao dịch. Kết hợp kết quả 
kinh doanh, cùng những chuyển biến có phần tích cực của 
kinh tế vĩ mô, nhiều quỹ đã xem xét việc giải ngân trở lại. 
Diễn biến giao dịch kể từ đầu tháng 7 của nhà ĐTNN cho 
thấy giá trị mua vào của nhà ĐTNN tăng dần từ đầu tháng 
đến cuối tháng 7, tuy nhiên do quyết định điều chỉnh giá 
xăng dầu phần nào đã khiến tốc độ mua vào của nhà 
ĐTNN, có phần chậm dần trong tuần cuối tháng 7.  

Nhà ĐTNN tiếp tục mua ròng CP, CCQ tại sàn HoSE với 
giá trị 1.530 tỷ đồng. Tuy nhiên, nguồn tiền mua ròng vào 
của nhà ĐTNN tập trung chủ yếu ở các ngành tài chính 
(31%), vật liệu cơ bản (32%) và dầu khí (13%). Nhà 
ĐTNN bán ròng tại 2 ngành là dịch vụ tiêu dùng và y tế. 
Tại một số mã, giao dịch mua vào của nhà ĐTNN đã tạo 
nên sức tăng trưởng vượt bậc về giá, như cổ phiếu HPG, 
DPM hay PVD.  

Tại sàn Hastc, nhà ĐTNN vẫn duy trì giao dịch ở mức 
thấp hơn nhiều so với giao dịch tại sàn HoSE. Tổng giá trị 
mua vào của nhà ĐTNN tại Hastc đạt 305 tỷ, bán ra đạt 
182 tỷ, mua ròng của nhà ĐTNN đạt 123 tỷ. Các mã cổ 
phiếu được nhà ĐTNN bán ra chủ yếu là các ngành xây 
lắp, ngược lại ngành dầu khí và ngành bất động sản (bất 
động sản khu công nghiệp) được nhà ĐTNN quan tâm. 
Trong đó, riêng cổ phiếu KBC đã được nhà ĐTTN tập 
trung mua kể từ giữa tháng 7/08. Tuy nhiên sau khi có kết 
quả kinh doanh quý II không mấy thuận lợi, cầu của nhà 
ĐTNN tại mã KBC đã dừng lại, thay đó vào đó là lượng 
cung với khối lượng tăng dần. Giá cổ phiếu KBC đã sụt 
giảm và đã có tác động lớn đến diễn biến của chỉ số Hastc 
Index. 

 

Thị trường trong giai đoạn tới 
Trong quá khứ VnIndex thường đi ngang vào giai đoạn tháng 
8. Một trong các lý do quan trọng của hiện tượng này là do 
lượng thông tin liên quan tới doanh nghiệp cũng như tình 
hình kinh tế vĩ mô khá hạn chế trong thời gian này. Tuy 
nhiên, tháng 8 là tháng tích lũy của thị trường và cũng là 
tháng phân hóa các cổ phiếu của các doanh nghiệp có kết quả 
kinh doanh khả quan hơn. Nhìn lại tháng 8 năm 2007, 30 
doanh nghiệp có kết quả kinh doanh quý II đạt trên 60% kế 
hoạch lợi nhuận cả năm thì giá cổ phiếu của các doanh 
nghiệp này đã tăng trung bình khoảng 6,4%, trong khi đó 33 
doanh nghiệp có kết quả kinh doanh quý II đạt khoảng 40% 
kế hoạch lợi nhuận cả năm thì giá cổ phiếu đã giảm 1,1%. 
Tuy nhiên, ảnh hưởng của việc thu hẹp biên độ giao dịch 
chứng khoán cùng với sự phản ứng tiêu cực của nhà đầu tư 
trước sự kiện tăng giá xăng dầu trong nước đã làm cho việc 
phân hóa các mã cổ phiếu trong năm nay đã diễn ra chậm 
hơn. 
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Diễn biến VnIndex trong tháng 8 mọi năm 

 
Nguồn: BVSC 

Chúng tôi nhận định rằng tuy việc phân hóa các mã cổ phiếu 
vẫn đang diễn ra, nhưng các cổ phiếu đang tiến dần đến mức 
giá cân bằng, thị trường đi vào thế ổn định. Giả định, nếu 
không có thông tin vĩ mô nào đáng kể,  phân tích về cung cầu 
ở các mức giá cũng như phân tích kỹ thuật cho thấy VnIndex 
sẽ đi ngang trong giai đoạn tới. Thông tin vĩ mô sẽ đóng vai 
trò quan trọng để xác định xu hướng dài hạn hơn của TTCK 
Việt Nam trong tháng 8 này.  

Để đánh giá diễn biến của thị trường trong giai đoạn tiếp 
theo, chúng tôi đưa ra nhận định về các yếu tố tích cực 
cũng như các rủi ro để đánh giá mức độ ảnh hưởng của các 
yếu tố trên tới thị trường trong giai đoạn này. 
 

Các yếu tố tích cực và cơ hội 
Tình hình kinh tế cải thiện 

Khi diễn biến trong tháng 6 mới chỉ thể hiện các dấu hiệu 
phục hồi của nền kinh tế, thì các chỉ số vĩ mô của tháng 7 đã 
thể hiện rõ các bước cải thiện của nền kinh tế. Chỉ số CPI chỉ 
tăng 1,13% so với tháng 6, nhập siêu đã giảm xuống còn 800 
triệu USD trong tháng 7 do xuất khẩu tăng mạnh. Chúng tôi 
cho rằng chính sách tiền tệ đã phát huy tác dụng tích cực 
trong việc tạo ra tốc độ tăng chỉ số CPI thấp trong tháng 7. 
Việc thắt chặt tiền tệ của Chính phủ đã, đang và sẽ ảnh 
hưởng tích cực đối với tình hình lạm phát và sẽ mang lại ổn 
định trong dài hạn.    

Tâm lý ổn định của nhà đầu tư 

Diễn biến trong tháng 7 cho thấy tâm lý của nhà đầu tư bắt 
đầu dần ổn định. Thanh khoản của cả hai sàn đã được cải 
thiện đáng kể, khối lượng giao dịch tháng 6 đã tăng gấp 2,06 
lần so với tháng 5 và tháng 7 đã tăng 2,29 lần so với tháng 6. 
Bên cạnh đó phân tích cung cầu ở các mức giá khác nhau của 
VnIndex cho thấy các nhà đầu tư đã xác định mức giá hợp lý 
để đầu tư dài hạn và sẵn sàng giải ngân ở các mức giá đó.   
 

Lãi suất có chiều hướng giảm 

Lãi suất huy động VNĐ phổ biến của các ngân hàng thương 
mại nhà nước tiếp tục ổn định trong mức 17 - 17,3%/năm tuỳ 
kỳ hạn; trong khi, lãi suất huy động VNĐ của các ngân hàng 
cổ phần đã giảm và xoay quanh mốc 18,13 - 18,25%/năm. 
Chúng tôi đánh giá dấu hiệu trên có 3 yếu tố tích cực đối với 
thị trường. 

• Việc giảm lãi suất ngắn hạn đã phần nào thể hiện việc 
giảm nhu cầu vốn ngắn hạn của một số ngân hàng, đây là 
dấu hiệu tích cực đối với khả năng thanh khoản của hệ 
thống ngân hàng. 

• Lãi suất huy động giảm dần cũng là dấu hiệu rất tích cực 
đối với thị trường chứng khoán do chi phí cơ hội giảm 
đáng kể. 

• Ngoài ra việc giảm lãi suất cũng là tính hiệu tốt lành đối 
với khối doanh nghiệp trong việc tiếp cận với nguồn vốn 
vay. Tuy hiện tại nhiều doanh nghiệp vẫn gặp khó khăn 
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 trong việc tiếp cận với nguồn vốn vay từ ngân hàng,  
nhưng trong tương lai nếu lãi suất ngân hàng tiếp tục 
được điều chỉnh xuống thì việc tiếp cận các nguồn vốn 
vay này sẽ thuận lợi hơn. 

Giá dầu thô thế giới có chiều hướng giảm 

Giá dầu thô thế giới đã có dấu hiệu giảm mạnh trong giai 
đoạn vừa qua, hiện tại đang dao động dưới mức dưới 120 
USD/thùng. Để nhìn nhận diễn biến cũng như dự báo tình 
hình giá xăng trong nước, chúng tôi đã nghiên cứu diễn biến 
giá xăng Mogas 92 trong nước và giá xăng Mogas 92 FOB 
tại Singapore trong 3 năm qua (do chúng tôi không đủ thông 
tin để xác định chính xác chi phí vận chuyển và nhập khẩu 
xăng dầu, nên chúng tôi sử dụng đường chênh lệch (giá xăng 
trong nước – giá xăng FOB Singapore) để đánh giá mối quan 
hệ giữa giá xăng trong nước và quốc tế.  

• Sau khi gia nhập WTO, theo cam kết với tổ chức này, 
Việt Nam sẽ dần hạn chế việc trợ giá xăng dầu. Việc này 
được thể hiện qua đồ thị khi các đợt điều chỉnh giá xăng 
trong nước thường có xu hướng nhanh hơn trước đây. 

• Đường chênh lệch thể hiện giá xăng dầu Việt Nam 
thường lớn hơn giá xăng Sing FOB khoảng 2.700 
đồng/lít. Nếu đường chênh lệch có dưới mức trung bình 
này thì nhiều khả năng chính phủ đang phải trợ giá và 
ngược lại. Từ tháng 3 năm 2008 cho tới thời điểm tăng 
giá xăng lên 19.000 VNĐ, đường chênh lệch ở mức rất 
thấp, điều này thể hiện việc Chính phủ đã phải trợ giá 
mạnh trong giai đoạn đó. Tuy nhiên khi giá xăng dầu 
giảm mạnh và ổn định ở mức dưới 120 USD/thùng như 
hiện nay, thặng dư từ chênh lệch giá xăng dầu là rất lớn.  

Từ năm 2005, Chính phủ đã năm lần giảm giá xăng. Thống 
kê cho thấy, sau đợt đỉnh giá xăng dầu trong nước thường 
giảm sau khoảng 40 ngày. Giá dầu thô thế giới xác lập kỷ lục 
ở mức trên 150 USD/thùng vào ngày 04/07/2008. Nếu giá 
xăng trong nước có diễn biến như quá khứ thì đây sẽ là dấu 
hiệu tích cực đối với chỉ số CPI của tháng 9 và tâm lý của 
các nhà đầu tư trong thời gian tới. 

 

Diễn biến giá xăng Mogas 92 và FOB Sing  
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Nguồn: BVSC 

 
Thống kế khoảng thời gian điều chỉnh hạ giá xăng trong 
nước sau khi giá dầu thế giới điều chỉnh 
 

 Ngày Giá dầu 
thế giới 
($/thùng) 

% giảm 
so với 
đỉnh 

Giá 
Mogas 

92 

% giảm 
của xăng 

trong 
nước  

Số ngày 
giảm 

22/11/2005 58,34 19,66 9.500 5,26 84 

12/9/2006 63,76 19,75 11.000 8,33 34 

6/10/2006 60,03 6,56 10.500 4,55 24 

16/01/2007 51,21 19,27 10.100 3,81 23 

15/08/2007 71 10,15 11.600 4,13 32 

Trung bình     40 

Nguồn: BVSC 

 Một số doanh nghiệp đang dần hết room dành cho 
NĐTNN 

Từ đầu năm đến nay NĐTNN vẫn giữ vị trí mua ròng trong 
mọi điều kiện thị trường. Do số lượng công ty niêm yết mới 
giảm đáng kể trong năm 2008, các NĐTNN đã tập trung mua 
một số mã cổ phiếu chủ chốt trên sàn. Đặc biệt trong tháng 7 
các NĐTNN đã tăng mua mạnh một sỗ mã bluechips như  
SSI và DPM.. các nhà đầu tư đã mua lần lượt 8% và 3% của 
tổng khối lượng cổ phiếu lưu hành chỉ riêng trong tháng 7 
trong khi cả 7 tháng đầu năm chỉ mua lần lượt 11% đối với 
SSI và 5% đối với DPM. Với tốc độ tăng mua như hiện nay, 
chỉ trong thời gian ngắn nữa số lượng cổ phiếu NĐTNN 
được phép mua của các mã cổ phiếu đang được quan tâm sẽ 
giảm đáng kể. Tuy nhiều mã cổ phiếu phải vài tháng nữa mới  
hết room, nhưng khi số lượng cổ phiếu được phép mua ít dần 
thì sẽ có hiện tượng cung giảm và cầu tăng - Điều này sẽ dẫn 
tới hiện tượng tranh mua như diễn biến của SSI và GMD 
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trong giai đoạn vừa qua. Tuy nhiên, yếu tố trên sẽ chỉ ảnh 
hưởng tới cung cầu của một số mã cổ phiếu, việc lựa chọn 
mã cổ phiếu tốt vẫn phụ thuộc vào kết quả kinh doanh thực 
sự cũng như tiềm năng tăng trưởng của các doanh nghiệp. 

Mã 
SL CP 

lưu hành 
(triệu CP) 

SH Nhà 
nước (%) 

% nước ngoài mua SL CP mua 
ròng từ đầu 

tháng 7 
(triệu CP) 

GT mua 
ròng từ đầu 
tháng 7 (tỷ 

VND) 

room còn 
lại (%) Từ đầu năm tới cuối 

tháng 6 
Trong tháng 

7  

DPM 186,2 60,05 5,2 2,69 10,50 589 22,37 

SSI 66,9 0,00 11,8 8,01 10,60 475 0,00 

HPG 68,7 0,00 10,1 2,69 3,90 213 24,74 

PPC 159,9 67,82 2,5 0,87 3,20 95 15,08 

PVD 64,8 36,52 5,3 1,93 2,53 239 18,73 

FPT 45,7 7,30 2,7 2,93 2,98 189 21,21 

DPR 19,6 60,00 5,5 2,03 0,61 39 24,81 

VSH 67,4 60,00 1,3 1,3 1,80 51 14,89 

DHG 9,8 44,20 7,3 0,04 -0,04 -5 9,39 
ANV 32,3 0,00 4,5 0,2 0,13 7 27,58 

 

Nguồn: BVSC. HoSE  

Rủi ro tiềm ẩn 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Trích lập dự phòng rủi ro của ACB và STB đã tăng lên 

 

 

 

 Tổng dư nợ (tỷ 
đồng) 

 Dự phòng rủi 
ro tín dụng  

 Tỉ lệ dự phòng 
rủi ro/dư nợ 

 Q1 Q2  Q1 Q2  Q1 Q2 

ACB 40.694 42.271  245 267  0,60 0,63 

STB 42.552 39.177  201 243  0,47 0,62 

Lạm phát tăng cao 

Nhiều nhà đầu tư lo ngại việc tăng giá xăng dầu sẽ ảnh hưởng 
tới tình hình lạm phát cũng như tăng chi phí đầu vào của một số 
doanh nghiệp trong giai đoạn tới. Chúng tôi cũng đã đưa ra nhận 
định là việc tăng giá xăng dầu chỉ có ảnh hưởng ngắn hạn tới chỉ 
số CPI của tháng 8 cũng như tâm lý nhà đầu tư. Việc tăng giá 
xăng dầu gần như không có ảnh hưởng trực tiếp với 20 doanh 
nghiệp có vốn hóa lớn nhất thị trường (20 doanh nghiệp này 
chiếm tới 75% vốn hóa của VnIndex). Ngoài ra, qua nghiên cứu 
và theo dõi giá các mặt hàng có cơ cấu chính trong rổ CPI, 
chúng tôi thấy các mặt hàng này gần như không tăng giá trong 
tháng vừa qua. Hiện tượng này xảy ra do nhiều doanh nghiệp đã 
dự báo trước việc tăng giá xăng dầu và đã có điều chỉnh giá 
trước. Cộng hưởng với việc giảm cung tiền, cầu sẽ giảm đáng kể 
nếu các mặt hàng tăng lên mặt bằng giá mới. Do đó các doanh 
nghiệp đã hạn chế việc điều chỉnh tăng giá.. 
 

Hệ thống ngân hàng 

Cho tới thời điểm này, gần như mối quan ngại cuối cùng của 
nền kinh tế là khả năng  gặp khó khăn về thanh khoản cũng như 
nợ xấu tăng cao của một số ngân hàng. Theo phân tích của 
chúng tôi, rủi ro về thanh khoản đã giảm đáng kể khi rất nhiều 
ngân hàng đã có dấu hiệu giảm lãi suất huy động. Do không có 
nhiều thông tin, nên chúng tôi chỉ có thể đưa ra nhận định đối 
với hai cổ phiếu ngân hàng ACB và STB. Phần trích lập rủi ro 
nợ xấu của quý II đã tăng hơn so với quý I, trong khi tốc độ tăng 
trưởng dự nợ đã giảm trong quý II. Điều này thể hiện tỉ lệ nợ 
xấu (Non-Performing Loans = NPL) đang có xu hướng tăng. 
Tuy nhiên trong quá khứ đã có các giai đoạn NPL ở mức rất cao 
(ví dụ năm 2000-2001), nhưng các khoản nợ xấu này đã giảm 
mạnh vào các năm sau đó.  
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Nền kinh tế chậm lại 

Nhiều nhà đầu tư lo ngại việc giảm cung tiền sẽ ảnh hưởng xấu 
tới việc mở rộng kinh doanh của các doanh nghiệp và làm chậm 
lại nền kinh tế. Điều này sẽ phần nào ảnh hưởng tới kết quả kinh 
doanh của các doanh nghiệp trong năm nay. Như nhận định 
trước đây, các doanh nghiệp niêm yết có lợi thế hơn các doanh 
nghiệp ngoài sàn do các công ty này có khả năng huy động vốn 
từ việc phát hành thêm cổ phiếu. Trong năm 2007, nhiều doanh 
nghiệp đã thực hiện thành công việc tăng vốn để mở rộng kinh 
doanh, do đó các doanh nghiệp niêm yết có lợi thế hơn về nguồn 
vốn so với các doanh nghiệp ngoài sàn. Ngoài ra, chúng tôi cũng 
cho rằng, việc giảm khả năng huy động vốn đã làm cho các 
doanh nghiệp phải hoạt động hiệu quả hơn và lựa chọn các dự 
án triển khai cũng như sử dụng các nguồn vốn hiệu quả hơn.  
Các doanh nghiệp không tăng cường được hiệu quả sử dụng vốn 
và kinh doanh, sẽ gặp khó khăn khi phát hành thêm cổ phiếu 
trong tương lai. 
 

 Dự báo 

 Dựa trên phân tích các tiềm năng cũng như đánh giá các rủi ro 
của TTCK, chúng tôi có nhận định thị trường sẽ diễn biến theo 
xu hướng tích cực trong giai đoạn tới. Tình hình kinh tế vĩ mô 
đã có dấu hiệu ổn định, tâm lý nhà đầu tư đã được cải thiện và 
các thông tin tích cực về vĩ mô hiện đang áp đảo các rủi ro tiềm 
ẩn. Chúng tôi đánh giá thị trường sẽ dao động quanh mức trên 
450 điểm với mật độ giao dịch lớn để tích lũy và sẽ phản ứng 
mạnh đối với các thông tin vĩ mô có thể sớm được công bố vào 
cuối tháng 8. Với đánh giá về tình hình kinh tế vĩ mô như đã nêu 
trên,  VnIndex có nhiều khả năng vượt mức qua ngưỡng cản 493 
và xác lập mặt bằng giá mới trong tháng tới. Trong dài hạn 
chúng tôi vẫn giữ quan điểm dự báo VnIndex vào cuối năm sẽ 
đạt tới mức và dao động xung quanh mức 560 điểm. 

 
 
 
 

 



 

Bản báo cáo tháng của Công ty Cổ phần Chứng khoán Bảo Việt chỉ cung cấp những thông 
tin chung và phân tích về tình hình kinh tế vĩ mô cũng như diễn biến thị trường diễn ra 
trong tháng và dự báo xu thế trong thời gian tới. Báo cáo không được xây dựng để cung 
cấp theo yêu cầu của bất kỳ tổ chức hay cá nhân riêng lẻ nào. 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. Báo cáo chỉ nhằm mục tiêu cung cấp thông tin 
mà không hàm ý khuyến cáo người đọc mua, bán hay nắm giữ chứng khoán. Nhà đầu tư 
cũng nên tìm sự hỗ trợ từ các tư vấn của mình trước khi đưa ra quyết định.    

Tất cả những số liệu, thông tin nêu trong báo cáo này đã được xem xét cẩn trọng và khách 
quan. Tuy nhiên Công ty Cổ phần Chứng khoán Bảo Việt (BVSC) không bảo đảm rằng các 
nguồn thông tin này là 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. Mọi quan điểm cũng 
như nhận định phân tích trong bản báo cáo cũng sẽ có thể được thay đổi mà không cần 
báo trước.  

Bản báo cáo này có bản quyền và là tài sản của Công ty Cổ phần Chứng khoán Bảo Việt 
(BVSC). Mọi hành vi sao chép, sửa đổi, in ấn mà không có sự đồng ý của BVSC đều trái 
luật. Bản quyền thuộc Công ty Cổ phần Chứng khoán Bảo Việt, 2008. 
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