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Tình hình vó moâ
So vôùi thaùng 6, laïm phaùt taêng 1,13%; tính chung 

7 thaùng ñaàu naêm, möùc laïm phaùt laø 19,78%; vaø tính 
caû naêm laïm phaùt hieän taïi laø 27,04%. Nhìn chung, 
laïm phaùt ñaõ chaäm daàn do taùc duïng khaù lôùn cuûa chính 
saùch tieàn teä thaét chaët cuûa nhaø nöôùc. Tuy nhieân, 
ngaøy 21 thaùng 7 vöøa qua, giaù xaêng ñaõ chính thöùc 
taêng leân 19.000 ñoàng/lít, töông ñöông 31% so vôùi 
möùc giaù tröôùc ñoù. Vieäc taêng giaù xaêng seõ aûnh höôûng 
tröïc tieáp ñeán moät soá ngaønh nhö vaän taûi, ñieän, ñaùnh 
baét thuûy saûn. Theo phaùt bieåu cuûa Cuïc Quaûn lí giaù 
caû.thì giaù xaêng seõ laøm CPI taêng theâm 0,9% (Ngoïc 
Lan, ‘Giaù xaêng daàu, khoâng muoán cuõng phaûi taêng’, 
Thôøi Baùo Kinh Teá Saøi Goøn, 21/07/2008). Tuy nhieân, 
CPI coù theå taêng leân nhieàu hôn do taùc ñoäng giaùn tieáp 
ñeán caùc ngaønh khaùc maø hieän nhaø nöôùc chöa coù soá 
lieäu thoáng keâ chính thöùc veà ñieàu naøy. Beân caïnh ñoù, 
laïm phaùt do moät boä phaän ngöôøi daân töï yù taêng giaù 
töø nguyeân nhaân ‘xaêng, daàu’ cuõng seõ taïo ra moät ‘côn 
soát giaù’ môùi trong nay mai.  Vì theá, CPI seõ taêng 
nhieàu hôn con soá nhaø nöôùc ñöa ra, ñieàu naøy ít nhieàu 
seõ aûnh höôûng taâm lí ngöôøi daân trong thôøi gian tôùi. 

Beân caïnh ñoù, thôøi gian gaàn ñaây moät soá ngaân 
haøng ñaõ thoâng baùo haï laõi suaát cho vay nhö BIDV ñaõ 
haï 0,6%, vaø VCB ñaõ haï 1%/naêm. Nhöng treân thöïc 
teá, caùc ngaân haøng thöông maïi quoác doanh hoaëc coå 
phaàn quoác doanh vaãn cho vay khaù haïn cheá. Moät soá 
ngaân haøng coå phaàn thöông maïi tö nhaân ñaõ thoâng 
baùo haï laõi suaát huy ñoäng tieàn göûi nhöng vaãn aùp duïng 
caùc hình thöùc khuyeán maõi do vaäy giaù voán cuûa tieàn 
cho vay vaãn coøn khaù cao. Vì theá, nhöõng ngaân haøng 
naøy khoâng theå haï laõi suaát cho vay. Keát quaû laø, laõi 
suaát cao ñaõ baét ñaàu aûnh höôûng ñeán hoaït ñoäng kinh 
doanh cuûa moät soá doanh nghieäp. Ñôn cöû nhö caùc 
doanh nghieäp cheá bieán thuûy saûn. Trong thôøi gian 
vöøa qua, nhieàu doanh nghieäp khoâng daùm vay tieàn 
vôùi möùc laõi suaát cao ñeå cheá bieán haøng xuaát khaåu 
do möùc giaù baùn ra bò giaûm, vaø caùc chí phí ñaàu vaøo 

Leâ Chí Thaønh

taêng quaù nhieàu, möùc laõi vay seõ quyeát ñònh raát nhieàu 
ñeán khaû naêng lôøi loã cuûa hoï. Duø vaäy, tröôùc yeâu caàu 
veà vieäc caân baèng lôïi ích töø vieäc giaûm laïm phaùt vaø 
thieät haïi töø moät neàn kinh teá taêng tröôûng chaäm hôn, 
nhaø nöôùc vaãn öu tieân giaûi quyeát laïm phaùt. 

Tæ giaù trong thaùng qua coù oån ñònh hôn so vôùi 
thaùng tröôùc, maëc duø trong thaùng 7, cuõng coù luùc tæ giaù 
USD/VND vuït leân 17.500 ñoàng töø möùc 16.800 ñoàng 
trong moät ngaøy; vaø sau ñoù cuõng ñaõ trôû laïi möùc bình 
thöôøng. Duø tæ giaù khoâng cao nhöng neáu vaøo nhöõng 
muøa cao ñieåm (caùc thaùng laøm haøng xuaát, hoaëc muøa 
leã teát) thì nhu caàu USD taêng trôû laïi do phaûi taêng 
nhaäp khaåu, tæ giaù USD/VND coù khaû naêng seõ tieáp 
tuïc taêng trôû laïi. Ñieàu naøy seõ aûnh höôûng nhieàu ñeán 
caùc doanh nghieäp nhaäp khaåu. 

(Nguoàn: Cuïc Haûi Quan)
Giao dòch treân thò tröôøng chöùng khoaùn
Trong thaùng 7, thò tröôøng tieáp tuïc ñi ngang, sau 

nhöõng phieân taêng, thò tröôøng coù söï ñieàu chænh. Lí do 
cuûa vieäc taêng roài ñieàu chænh do dieãn bieán taâm lí cuûa 
nhaø ñaàu tö trong vieäc kì voïng möùc sinh lôøi. Thoâng 
thöôøng, möùc sinh lôøi kì voïng seõ thaáp hôn, nhaø ñaàu 
tö seõ baùn ‘non’ hôn ñeå thu laõi; tuy nhieân, taâm lí töï 
tin vaøo khaû naêng ñaàu tö cuûa mình ñaõ khieán nhaø 
ñaàu tö chaáp nhaän möùc ruûi ro cao hôn, töùc laø chôø 
giaù baùn cao hôn. Do vaäy, bieân ñoäng giao ñoäng ñöôïc 
roäng daàn ra. Ngoaøi ra, söï choïn löïa caùc coå phieáu ñaõ 
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trôû neân soâi ñoäng hôn khi thôøi ñieåm baùo caùo quí II 
cuûa moät soá coâng ty ñöôïc coâng boá. Moät soá coâng ty 
ñöôïc “saên ñuoåi” khaù soát nhö: DPM, PVD, HPG do 
laõi quí II raát cao. 

Ngoaøi ra, theo caùch phaân loaïi vaø thoáng keâ cuûa 
JP Morgan Securities thì caùc coå phieáu nhoùm ngaønh 
coâng nghieäp; vaät lieäu vaø naêng löôïng ñang coù möùc 
lôøi voán ñaàu tö nhieàu nhaát trong 1 thaùng qua. Trong 
caùc nhoùm naøy, coù theå thaáy caùc coå phieáu ñaõ ñöôïc nhaø 
ñaàu tö caû trong vaø ngoaøi nöôùc chuù yù nhö: Ñaïm Phuù 
Myõ (DPM); PVD, Vónh Sôn Soâng Hinh (VSH). Vì 
theá, chuùng toâi khoâng ngaïc nhieân khi caùc coå phieáu 
naøy tieáp tuïc ñöôïc tìm kieám treân thò tröôøng. 

(Nguoàn: Sôû Giao Dòch Chöùng Khoaùn Tp.HCM)

Phieân giao dòch cuoái thaùng, thò tröôøng chöùng 
khoaùn Hoà Chí Minh ñoùng cöûa ôû möùc 451,36 ñieåm, 
töùc ñaõ taêng 51,96 ñieåm so vôùi cuoái thaùng tröôùc, töông 
ñöông vôùi taêng 13%. Ñaây laø möùc taêng khaù toát vaø 
maëc duø hieän taïi thò tröôøng chöa theå hieän xu höôùng 
taêng maïnh nhöng vieäc tham gia cuûa nhaø ñaàu tö vaøo 
thò tröôøng ñaõ giuùp nhieàu nhaø ñaàu tö giaûm möùc ñoä 
sôï haõi thò tröôøng chöùng khoaùn. 

Veà phía nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi, maëc duø löôïng baùn 
ra coù gaáp hôn 1,6 laàn so vôùi thaùng tröôùc nhöng löôïng 
mua vaãn aùp ñaûo löôïng baùn ra, do vaäy löôïng mua roøng 
vaãn taêng gaáp ñoâi so vôùi thaùng tröôùc. Hieän taïi, moät soá 
quó ñaàu tö ñaõ chuyeån ñoåi töø chieán löôïc ñaàu tö khaù daøn 
traûi (bao goàm coå phieáu nieâm yeát vaø chöa nieâm yeát) 
sang phaàn lôùn laø coå phieáu nieâm yeát. Vì theá, trong thôøi 
gian tôùi, giao dòch cuûa nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi vaãn seõ 
oån ñònh vaø neáu tình hình toát hôn thì chuùng ta coù theå 
hy voïng löôïng giao dòch cuûa nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi seõ 
nhieàu hôn ñaùng keå so vôùi hieän nay. 

Döï baùo thò tröôøng thaùng 8
Thò tröôøng tröôøng thaùng 8 seõ chòu aûnh höôûng 

raát nhieàu töø vieäc coâng boá lôïi nhuaän cuûa haàu heát 
caùc coâng ty. Coù theå seõ coù moät löôïng giao dòch lôùn 
hôn do nhieàu nhaø ñaàu tö tranh mua coå phieáu toát. 
Tuy nhieân, theo döï baùo thò tröôøng vaãn tieáp tuïc ñi 
ngang vaø caùc ñôït ñieàu chænh vaãn seõ dieãn ra trong 
thaùng naøy. Neáu khoâng coù thoâng tin gì hoã trôï thì 
vieäc ñieàu chænh seõ dieãn ra nhanh hôn do moïi ngöôøi 
ñeàu muoán ñaït möùc lôøi nhanh nhaát ñeå tieáp tuïc thu 
laõi voán trong thôøi gian ngaén hôn nhaèm ñeà phoøng 
ruûi ro chính saùch cuûa nhaø nöôùcª

Caùc ñôït ñieàu chænh cuõng bò chi phoái bôûi caùc thoâng 
tin kinh teá, ví duï nhö giaù xaêng daàu qua. Laàn ñieàu 
chænh thöù 2 cuûa thò tröôøng, nhieàu ngöôøi döï baùo giaù 
seõ taêng leân khoaûng ngaøy 21 thaùng 7; tuy nhieân, giaù 
xaêng taêng ñaõ laøm cho ñôït ñìeu chænh thöù 2 coù saâu hôn. 

Vaãn ñang trong xu höôùng taêng
Theo phaân tích kyõ thuaät cuûa Coâng ty Chöùng 

khoaùn Gia Quyeàn sau phieân giao dòch ngaøy 18/7, 
nhìn chung thò tröôøng vaãn ñang trong xu höôùng taêng 
nhöng coù theå coù moät soá phieân ñieàu chænh trong giai 
ñoaïn tieáp theo. Khoái löôïng giao dòch taïi saøn Haø Noäi 
cuõng taêng maïnh gaàn 4 laàn veà khoái löôïng vaø gaáp 5 
laàn veà giaù trò giao dòch so vôùi phieân tröôùc ñoù. Trong 
khi ñoù, baùo caùo phaân tích thò tröôøng chöùng khoaùn 
Vieät Nam 6 thaùng ñaàu naêm, Coâng ty coå phaàn Chöùng 
khoaùn Baûo Vieät (BVSC) cho raèng trong thaùng 7, khi 
keát quaû kinh doanh quyù 2 cuûa caùc doanh nghieäp ñöôïc 
coâng boá thì ñoù cuõng laø luùc nhaø ñaàu tö (NÑT) xaùc ñònh 
laïi nhöõng döï ñoaùn cuûa mình vaø töø ñoù coù cô sôû ñeå ñieàu 
chænh quyeát ñònh ñaàu tö. Caên cöù treân nhöõng phaân tích 
veà tình hình vó moâ, tình hình thò tröôøng, BVSC döï 
baùo chæ soá VN-Index vaøo thôøi ñieåm cuoái naêm 2008 seõ 
ôû möùc 550-600 ñieåm. Nhaän ñònh naøy ñöôïc döïa treân 
hai caùch tieáp caän thò tröôøng. Thöù nhaát, laø döïa treân 
döï baùo cuûa EFS 2008 cuûa 20 coâng ty coù möùc voán hoùa 
lôùn nhaát saøn TP.HCM cuøng vieäc xaùc ñònh chæ soá P/E 
cho giai ñoaïn 6 thaùng tôùi cuûa thò tröôøng. Thöù hai laø 
döïa treân vieäc phaân tích caùc nguyeân nhaân, ñieàu kieän 
aûnh höôûng ñeán thò tröôøng trong 6 thaùng ñaàu naêm 
vaø töø ñoù ñaùnh giaù laïi nguyeân nhaân, döï baùo xu höôùng 
trong thôøi gian tôùi cuûa caùc nguyeân nhaân, qua ñoù ñöa 
ra nhaän ñònh veà xu höôùng cuûa VN-Index.

cuoái naêm seõ 
ôû möùc ñieåm 
naøo? Troïng Trieát

VN-Index 

Thaùng 7/2008, chæ soá Vn-Index ñaõ coù 
nhöõng chuoãi ngaøy taêng ñieåm lieân tuïc 
vaø tieán gaàn saùt veà möùc 500 ñieåm. Tuy 
coù nhöõng phieân suït giaûm nhöng theo 
döï baùo cuûa caùc coâng ty chöùng khoaùn, 
VN-Index seõ tieáp tuïc taêng cho ñeán 
cuoái naêm

An Giang


