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Sau giai ñoaïn khuûng hoaûng vaø rôi töï do, ñeán
cuoái naêm ngoaùi, caùc nöôùc ñaõ baét ñaàu söû duïng
caùc coâng cuï coù theå ñeå choáng laïi cuoäc suy thoaùi.
Vôùi nhöõng noã löïc cuûa caùc quoác gia treân theá giôùi
trong thôøi gian qua ñaõ ñem laïi keát quaû raát khaû
quan, toác ñoä suy giaûm kinh teá ñaõ chaäm laïi vaø coù
daáu hieäu hoài phuïc. Ñeán nay, ñieàu maø raát nhieàu
ngöôøi quan taâm laø ñeán khi naøo cuoäc suy thoaùi seõ
thaät söï chaám döùt vaø lieäu kinh teá theá giôùi
(KTTG) seõ hoài phuïc nhö theá naøo trong thôøi
gian tôùi

Cho tôùi thôøi ñieåm naøy, ñaõ coù nhieàu daáu
hieäu chöùng toû raèng KTTG ñaõ chaïm ñaùy
vaøo quyù III naêm 2009. Taïi caùc quoác gia

phaùt trieån nhö UÙc, Ñöùc, Phaùp vaø Nhaät vaø moät soá
neàn kinh teá môùi noåi nhö Trung Quoác, AÁn Ñoä,
Brazil, moät soá nöôùc Chaâu
AÙ vaø Myõ La Tinh, hoài
phuïc kinh teá ñaõ baét ñaàu.
Tuy nhieân, taïi caùc quoác
gia phaùt trieån nhö Myõ,
Anh, Taây Ban Nha, YÙ vaø
moät soá nöôùc thaønh vieân
lieân minh Chaâu AÂu, suy
thoaùi coù theå seõ chöa keát
thuùc tröôùc cuoái naêm vì caùc
tín hieäu toát xaáu cuûa kinh
teá ñan xen nhau.

Söï caûi thieän trong
tieâu duøng cuûa ngöôøi daân
Myõ thôøi gian qua theå hieän
qua soá lieäu vöøa ñöôïc Boä
Thöông maïi Myõ coâng boá
ngaøy 15/9. Theo ñoù, doanh
soá baùn leû trong thaùng 8

ñaõ taêng 2.7%, cao hôn möùc döï baùo 1.9% tröôùc ñoù
cuûa caùc chuyeân gia kinh teá. Theo coâng boá cuûa
Conference Board ngaøy 21/09 chæ baùo Leading
Indicator- chæ soá döï baùo thaùng 8 ñaõ taêng 0.6%, ñaây
laø thaùng thöù 5 lieân tieáp chæ baùo naøy taêng ñieåm, söï
taêng leân cuûa chæ baùo naøy cho thaáy döï baùo cuûa
Conference Board veà kinh teá trong 3-6 thaùng tôùi
laø khaû quan. Nieàm tin raèng neàn kinh teá ñaõ thoaùt
khoûi suy thoaùi ñöôïc cuûng coá hôn vôùi thoâng tin veà
hoaït ñoäng saûn xuaát coâng nghieäp ôû Myõ. Trong
thaùng 8, chæ soá saûn xuaát coâng nghieäp taêng 0.8%
so vôùi thaùng tröôùc. Chæ tieâu soá ñôn vay theá chaáp
cuõng taêng 12.8% leân möùc cao nhaát keå töø thaùng 5,
ñaây laø tín hieäu tích cöïc ñoái vôùi thò tröôøng baát ñoäng
saûn Myõ khi doøng tieàn ñoå vaøo thò tröôøng naøy gia
taêng. Soá löôïng nhaø xaây môùi taêng 1.5% leân möùc
598 nghìn caên, soá giaáy pheùp xaây döïng taêng 2.7%
so vôùi thaùng tröôùc, doanh soá baùn leû cuûa Myõ taêng
2,7% do nhu caàu mua oâ toâ phuïc hoài, saûn löôïng coâng
nghieäp taêng 0,8%, chæ soá giaù tieâu duøng taêng 0,4%,
laïm phaùt cô baûn taêng 0,1% so vôùi thaùng tröôùc. Töø

11/9-17/9 caùc nhaø chöùc
traùch Myõ laøm thuû tuïc saùp
nhaäp, giaûi theå theâm 3
ngaân haøng naâng toång soá
ngaân haøng bò giaûi theå töø
ñaàu naêm 2009 ñeán nay
leân 92 ngaân haøng. Theo
nhaän ñònh cuûa Chuû tòch
Cuïc Döï tröõ Lieân bang Myõ
(FED) Ben Bernanke vaø
Toång thoáng Barack
Obama, cuoäc suy thoaùi coù
theå ñaõ keát thuùc vaø nöôùc
Myõ ñang treân ñöôøng hoài
phuïc trôû laïi.

Kinh teá taïi luïc ñòa
giaø tieáp tuïc cho thaáy hình
aûnh “chaäm chaïp” trong
quaù trình thoaùt khoûi suy

Kinh teá theá giôùi

SEÕ HOÀI PHUÏC NHÖ THEÁ NAØO?
TRAÀN CAO TRÍ

Phoøng Kinh doanh tieàn teä – Ngaân Haøng Phöông Nam
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thoaùi khi chæ soá saûn xuaát
coâng nghieäp khu vöïc
eurozone trong thaùng 7
tieáp tuïc giaûm 0.3% so vôùi
thaùng tröôùc. Tuy nhieân,
caùc chuyeân gia kinh teá
vaãn coù caùi nhìn laïc quan
veà trieån voïng kinh teá khu
vöïc khi chæ soá Eurozone
ZEW Survey thaùng 9 taêng
4.7 ñieåm leân möùc 59.6
ñieåm so vôùi 54.9 ñieåm
thaùng tröôùc. Chæ soá PMI
cuûa khu vöïc kinh teá Chaâu
AÂu tieáp tuïc vöôït hôn möùc
trung bình 50 ñieåm, theå
hieän söï môû roäng caùc hoaït
ñoäng kinh teá. Trong
thaùng 9, chæ soá naøy cuûa
Chaâu AÂu ñaït 50.8 ñieåm, cao hôn 50.4 ñieåm thaùng
tröôùc. Trong ñoù, chæ soá PMI cuûa ngaønh dòch vuï ñaït
50.6 ñieåm, ngaønh saûn xuaát ñaït 49 ñieåm. Soá lieäu
veà soá ñôn ñaët haøng coâng nghieäp thaùng 7 ñaõ taêng
2.6% so vôùi thaùng tröôùc ñoù. Theo cô quan thoáng
keâ Chaâu AÂu, trong thaùng 7/2009 thaëng dö caùn caân
thöông maïi taïi khu vöïc ñoàng Euro ñaït 6.8 tyû Euro
(töông ñöông 10 tyû USD, möùc cao nhaát trong voøng
5 naêm qua.

Trôû laïi vôùi Chaâu AÙ, kinh teá Chaâu AÙ vôùi ñaàu
taøu Trung Quoác ñang theå hieän nhöõng böôùc tieán
trong quaù trình hoài phuïc kinh teá. Trung Quoác vaãn
seõ laø “anh caû” veà taêng tröôûng cuûa khu vöïc, vôùi
möùc taêng tröôûng trung bình naêm 2009 coù theå leân
tôùi 8.2%, con soá naøy ñoái vôùi AÁn Ñoä laø 6%. Theo
moät khaûo saùt môùi nhaát cuûa Bloomberg, caùc nhaø
kinh teá cho raèng Trung Quoác coù theå ñaït ñöôïc möùc
taêng tröôûng 9.5% trong naêm 2010, sau khi ñaït
möùc taêng tröôûng 8.3% trong naêm nay. Trong
nhöõng thaùng cuoái naêm, chính saùch thaét chaët tín
duïng seõ tieáp tuïc thöïc hieän ñoái vôùi caùc lónh vöïc ñaõ
taêng tröôûng noùng trong thôøi gian qua nhö chöùng
khoaùn. Chi tieâu ñaàu tö coâng seõ tieáp tuïc laø ñoäng
löïc taêng tröôûng kinh teá trong thôøi gian tôùi. Trung
Quoác vaãn tieáp tuïc theå hieän söï phuïc hoài maïnh meõ
sau suy thoaùi, maëc duø vaãn coøn ñoù nhöõng moái quan
ngaïi veà bong boùng taøi saûn. Cho ñeán ngaøy 11/09,
baùo caùo cuûa Vieän Nghieân cöùu Kinh teá Xaõ hoäi Nhaät
Baûn, GDP quyù II chæ taêng 0.6% so vôùi quyù I trong
khi caùc nhaø phaân tích döï baùo raèng GDP quyù II coù

theå taêng 0.9% so vôùi quyù
I. Cuøng vôùi ñoù laø söï suït
giaûm maïnh cuûa soá ñôn
ñaët haøng trong thaùng 7
khi giaûm tôùi 9.3% so vôùi
thaùng tröôùc. Giai ñoaïn töø
14/09 ñeán 18/09, kinh teá
Nhaät ñaõ laïi tieáp tuïc ñaø
phuïc hoài vôùi söï caûi thieän
cuûa caùc ngaønh coâng
nghieäp. Theo ñoù, chæ soá
saûn xuaát coâng nghieäp
thaùng 8 tieáp tuïc taêng vaø
ñaây laø thaùng thöù 6 lieân
tieáp chæ soá naøy taêng ñieåm.
Chæ soá ngaønh dòch vuï
cuõng coù möùc taêng ñieåm
thaùng thöù 2 lieân tieáp khi
taêng 0.6% trong thaùng 7

so vôùi möùc taêng 0.2% trong thaùng tröôùc ñoù. Maëc
duø tình hình ñaõ coù nhieàu caûi thieän song ADB
caûnh baùo chính phuû caùc nöôùc khoâng neân ruùt sôùm
caùc goùi kích caàu vì neàn kinh teá vaãn coøn yeáu. Theo
döï baùo môùi ñaây cuûa Ngaân haøng Phaùt trieån Chaâu
AÙ (ADB), kinh teá Chaâu AÙ (khoâng tính Nhaät Baûn)
coù theå taêng tröôûng 3.9% trong naêm 2009, cao hôn
möùc 3.4% trong döï baùo tröôùc ñoù.

Vôùi nhöõng keát quaû ñaït ñöôïc trong thôøi gian
qua, söï hoài phuïc kinh teá dieãn ra nhanh choùng
ñaëc bieät laø ôû caùc nöôùc Chaâu AÙ. Coù veû nhö moâ
hình hoài phuïc hình chöõ V ñang dieãn ra trong
thôøi gian qua. Tuy nhieân, söï hoài phuïc kinh teá
maïnh meõ trong thôøi gian qua coù ñöôïc chuû yeáu töø
caùc goùi kích caàu vaø caùc doanh nghieäp baét ñaàu
taêng saûn xuaát trôû laïi sau moät thôøi kyø caét giaûm
hoaït ñoäng ñeå caét giaûm haøng toàn kho. Söï hoài
phuïc döïa treân söï ñieàu chænh haøng toàn kho seõ chæ
laø söï phuïc hoài taïm thôøi vaø söï phuïc hoài nhôø hoaït
ñoäng kích caàu cuûa chính phuû seõ khoâng theå keùo
daøi. Thò tröôøng nhaø ñaát Myõ coù theå tröôït doác trôû
laïi moät khi soá vuï tòch bieân nhaø taêng leân, tyû leä
thaát nghieäp cao gaây taùc ñoäng tieâu cöïc, vaø chính
saùch tín duïng thueá taïm thôøi ñang aùp duïng cho
ngöôøi mua nhaø chaám döùt. Thaäm chí caû khi thò
tröôøng nhaø ñaát bình oån, chi tieâu duøng vaãn seõ yeáu
ôùt do caùc hoä gia ñình phaûi doàn tieàn ñeå traû nôï.
Bôûi vaäy, taïi Myõ vaø caùc neàn kinh teá “ haäu bong
boùng” khaùc thì söï hoài phuïc theo hình  chöõ V laø
ñieàu khoâng töôûng.



ÑAÀU TÖ TAØI CHÍNH

Soá 43 ° Thaùng 10/200946

ÔÛ nhöõng nôi khaùc, söï hoài phuïc maïnh meõ
chæ dieán ra neáu nhu caàu noäi ñòa cuûa khu vöïc tö
nhaân taêng tröôûng maïnh sau khi nhöõng goùi kích
caàu cuûa chính phuû keát thuùc. Taïi nhöõng neàn
kinh teá môùi noåi, ñaëc bieät laø Trung Quoác thì tình
hình coù veû khaû quan hôn. Tuy nhieân, chính phuû
cuûa caùc nöôùc naøy vaãn caàn nhieàu bieän phaùp
ñeå khuyeán khích tieâu duøng. Ñeå ñeán khi ñaït ñöôïc
ñieàu ñoù, söï hoài phuïc cuûa KTTG seõ khaù mong
manh vaø laâu daøi. Bôûi vaäy, hoài phuïc theo moâ
hình chöõ V coù veû chæ laø trong ngaén haïn, khaû
naêng xaûy ra nhieàu nhaát laø söï hoài phuïc theo
hình chöõ U vôùi söï taêng tröôûng yeáu vaø keùo daøi
trong vaøi naêm tôùi. UÛng hoä cho moâ hình hoài phuïc
hình chöõ U cuûa KTTG, Nouriel Roubini coù
nhöõng nhaän ñònh sau:

– Tình hình thaát nghieäp taïi Myõ vaø moät soá
nöôùc phaùt trieån vaãn seõ tieáp tuïc taêng cao, theo döï
baùo laø seõ ñaït treân möùc 10% trong naêm 2010. Ñaây
laø tín hieäu xaáu khoâng chæ cho tieâu duøng vaø caùc
khoaûn thua loã cuûa ngaân haøng maø coøn cho kyõ naêng
cuûa ngöôøi lao ñoäng ( do khoâng ñöôïc ñaøo taïo vaø
thöïc haønh lieân tuïc). Ñaây chính laø nhaân toá chính
ñaèng sau vieäc taêng tröôûng naêng suaát lao ñoäng
trong daøi haïn.

– Ñaây laø cuoäc khuûng hoaûng veà khaû naêng thanh
toaùn chöù khoâng chæ laø khuûng hoaûng veà thanh
khoaûn. Tuy nhieân quaù trình thaùo chaïy khoûi ñoøn
caân nôï thöïc söï vaãn chöa baét ñaàu bôûi vì caùc khoaûn
thua loã cuûa nhöõng toå chöùc taøi chính ñang ñöôïc xaõ
hoäi hoùa vaø mang vaøo baûng caân ñoái keá toaùn cuûa caùc
chính phuû. Ñieàu naøy laøm giôùi
haïn khaû naêng caùc ngaân haøng
cho vay, khaû naêng chi tieâu cuûa
caùc hoä gia ñình vaø khaû naêng
ñaàu tö cuûa caùc coâng ty.

– Taïi caùc quoác gia ñang coù
tình traïng thaâm huït taøi khoaûn
vaõng lai, ngöôøi tieâu duøng seõ
phaûi caét giaûm chi tieâu vaø taêng
tieát kieäm, ngoaøi ra gaùnh naëng
nôï naàn seõ khieán ngöôøi tieâu
duøng ñoái maët vôùi cuù soác do giaù
nhaø suy giaûm cuøng vôùi söï
xuoáng giaù cuûa TTCK, thu nhaäp
vaø caét giaûm lao ñoäng.

– Veà heä thoáng taøi chính, maëc duø ñang ñöôïc
hoã trôï raát nhieàu bôûi caùc chính saùch, vaãn seõ bò hö
haïi khaù nhieàu. Phaàn lôùn cuûa heä thoáng taøi chính

phi ngaân haøng bieán maát, ngaân haøng coå ñieån choàng
chaát vôùi khaû naêng haøng ngaøn tyû dollar thua loã
treân caùc khoaûn cho vay vaø chöùng khoaùn, trong khi
ñoù vaãn ñoái maët vôùi tình traïng thieáu thanh khoaûn.

– Tình traïng lôïi nhuaän yeáu keùm – nguyeân
nhaân ñeán töø tyû leä nôï vaø ruûi ro phaù saûn cao, taêng
tröôûng thaáp vaø aùp löïc giaûm phaùt laâu daøi leân lôïi
nhuaän bieân cuûa caùc coâng ty – seõ haïn cheá caùc coâng
ty môû roäng saûn xuaát, thueâ möôùn nhaân coâng vaø
ñaàu tö.

– Vieäc taêng nôï trôû laïi cho khu vöïc coâng baèng
caùch taêng ruûi ro thaâm huït ngaân saùch do ñoù laøm
caûn trôû quaù trình hoài phuïc cuûa tieâu duøng khu vöïc
tö. Theâm vaøo ñoù, nhöõng hieäu öùng cuûa caùc chính
saùch kích thích kinh teá seõ keát thuùc maø khoâng coù
nhieàu taùc duïng vaøo naêm sau, khi ñoù caàn nhieàu nhu
caàu ñaàu tö khu vöïc tö hôn ñeå hoã trôï quaù trình taêng
tröôûng.

– Thaâm huït taøi khoaûn vaø söï suy thoaùi ôû Myõ
seõ laøm giaûm möùc thaëng dö ôû caùc ñoái taùc nhö Trung
Quoác, Ñöùc, Nhaät seõ keùo theo söï baát caân xöùng trong
giao thöông toaøn caàu vaø neáu nhu caàu noäi ñòa ôû caùc
nöôùc naøy khoâng taêng töông öùng ñeå buø ñaép thì seõ
taïo caûn trôû cho söï hoài phuïc.

Trôû laïi vôùi thò tröôøng vaøng, thaùng 9 laø thaùng
vaøng ñaõ coù nhöõng bieán ñoäng ñaày baát ngôø vôùi
nhöõng chuoãi ngaøy taêng giaù lieân tuïc vôùi moät söï boäc
phaùt döôøng nhö khoâng gì coù theå caûn ñöôïc. Sau moät
thôøi gian tích luõy trong bieân ñoä 940-970USD/oz
trong suoát thaùng 8 thì ñeán ngaøy 2/9, vaøng ñaõ khôûi
ñaàu chu kyø taêng giaù ôû möùc 955.65USD/oz leân möùc

980.1USD/oz trong cuøng ngaøy giao dòch. Khi ñaõ
phaù vôõ moâ hình chöõ nhaät ôû möùc caûn treân 970
USD/oz öùng vôùi möùc Fibonancci 50%, vaøng ñaõ
nhanh choùng tieán gaàn ñeán möùc 1000USD/oz. 
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Nhöõng töôûng vaøng seõ giaûm laïi khi gaëp möùc
caûn taâm lyù cöïc kyø quan troïng naøy nhö nhöõng laàn
tröôùc nhöng thöïc teá vaøng ñaõ chính thöùc phaù vôõ
möùc caûn 1000USD/oz vaøo ngaøy 8/9/2009 moät
caùch khaù deã daøng maø khoâng gaëp baát kyø trôû ngaïi
naøo. Nhieàu chuyeân gia döï ñoaùn vaøng seõ nhanh
choùng vöôït qua ñænh 1.033USD/oz ñaõ laäp vaøo
thaùng 3/2008. Nhöõng ngaøy sau ñoù vaøng tieáp tuïc
ñi leân raát maïnh meõ vaø thieát laäp ñænh cho ñôït
taêng giaù laàn naøy ôû möùc 1.023USD/oz vaøo ngaøy
17/9 tröôùc khi ñieàu chænh giaûm nheï laïi möùc
1000USD/oz vaø 984-985USD/oz vaøo ngaøy 29/9.
Söï ñieàu chænh laïi cuûa vaøng laø ñieàu caàn thieát sau
giai ñoaïn taêng noùng vaø nhanh trong thaùng 9 ñeå
tích luõy theâm naêng löôïng cho nhöõng ñôït böùt phaù
xa hôn trong thôøi gian tôùi. Treân quan ñieåm phaân
tích kyõ thuaät, raát coù theå soùng giaûm thöù 3 (soùng
C) ôû möùc 984 USD/oz vaøo ngaøy 29/9 vaø sau ñoù
seõ laø moät chu kyø taêng ñieåm môùi ñeå chinh phuïc
nhöõng ñænh cao hôn ñeå hoaøn taát soùng 5 theo lyù
thuyeát soùng Elliott. 

Raát nhieàu chuyeân gia nhaän ñònh vaøng seõ
vöôït ñænh 1.033USD/oz chæ laø vaán ñeà thôøi gian
vaø seõ tieán ñeán nhöõng ñænh môùi cao hôn nöõa, coù
theå laø 1.100USD/oz, thaäm chí laø 1.200-
1.300USzD/oz. 

Vaäy ñaâu laø nguyeân nhaân thuùc ñaåy vaøng taêng
cao nhö hieän nay vaø coù theå trong thôøi gian tôùi. Ta
coù theå thaáy moät soá nguyeân nhaân noåi coäm nhö sau:

– Ñoàng ñoâ la hieän nay ñang yeáu ñi töø moïi
nguyeân nhaân. Ñieàu naøy khieán cho vaøng ñöôïc ñònh
giaù baèng ñoàng ñoâ la taêng cao hôn so vôùi ñoàng tieàn
Myõ. Moãi khi ñoâ la xuoáng giaù, vaøng laïi taêng maïnh.

– FED vaãn duy trì tình traïng laõi suaát thaáp
laøm taêng noãi lo ngaïi laïm phaùt. Vì sôï laïm phaùt,
vaøng seõ ñöôïc duøng nhö moät daïng ñaàu tö thay theá
nhaèm ngaên ngöøa laïm phaùt.

– Ngaân haøng Trung öông caùc nöôùc tröôùc ñaây
laøm vôõ giaù vaøng baèng caùch baùn vaøng nhöng baây
giôø ñaõ ngöng baùn vaø moät soá ñang mua laïi: Ngaân
haøng Trung öông Nga baùo caùo mua laïi 300.000 oz
trong thaùng 8, Ngaân haøng Trung öông Trung Quoác
ñang caân nhaéc mua 403 taán vaøng cuûa IMF vaø cho
bieát hoï seõ mua vaøng vôùi baát cöù giaù naøo ñoàng thôøi
khuyeán khích ngöôøi daân Trung Quoác mua vaøng.

– Ñoäng thaùi ñaàu tö töø caùc quyõ ñaàu tö lôùn ETF.
Caùc quyõ naøy ñaõ thöïc hieän nhöõng nhu caàu ñaàu tö,
taøi trôï taøi chính cho caùc nhaø ñaàu tö, naém giöõ löôïng
vaøng vaät chaát hoä caùc nhaø ñaàu tö, laøm moïi dòch vuï

ñeå nhu caàu ñaàu tö vaøng ñöôïc ñaùp öùng. Moãi laàn caùc
quyõ naøy mua hay baùn, thò tröôøng vaøng bieán ñoäng
maïnh laøm thay ñoåi giaù trò caùc taøi khoaûn kinh
doanh vaøng treân toaøn theá giôùi.

– Caùc moû vaøng ñang suy giaûm veà tröõ löôïng.
Moãi moû ñeàu döï ñoaùn ñöôïc toàn taïi cuûa mình. Tröø
khi tìm thaáy moû môùi, taát caû caùc moû seõ heát saûn
löôïng. Saûn xuaát vaøng ôû Nam Phi ñaõ thaät söï giaûm.
Trong moái quan taâm cuûa nhieàu nöôùc saûn xuaát vaøng
vôùi chi phí ngaøy caøng ñaét hôn vaø toán nhieàu thôøi
gian hôn.

Ñeán thò tröôøng vaøng Vieät Nam...
Taïi Vieät Nam, sau ngaøy nghæ leã 2/9, giaù vaøng

taïi Vieät Nam ñaõ taêng voït cuøng vôùi giaù vaøng theá
giôùi ñaõ laøm cho caùc nhaø ñaàu tö vaøng vaät chaát vaø
treân saøn vaøng khoâng kòp trôû tay. Vaøng laäp kyû luïc
môùi 22,25-22,30 trieäu ñoàng/löôïng ngaøy 16/9. Ñeán
ngaøy 17/9, kyû luïc ngaøy 16/9 ñaõ trôû thaønh quaù khöù
khi vaøng lieân tuïc taêng giaù leân ñeán 22,45-22,55
trieäu ñoàng/löôïng, ñaây laø möùc giaù cao nhaát töø tröôùc
ñeán nay. Thò tröôøng vaøng mieáng bò ngöøng treä khi
giaù vaøng leo cao, chæ coù ngöôøi baùn khoâng coù ngöôøi
mua. Maëc duø coù nhöõng döï baùo vaøng seõ tieáp tuïc
taêng cao nhöng khoâng maáy nhaø ñaàu tö daùm maïo
hieåm mua vaøng mieáng vaøo thôøi ñieåm naøy. Ngöôïc
laïi, nhöõng ngöôøi coøn giöõ vaøng ñaõ tranh thuû baùn
choát laõi. Tuy nhieân, khoái löôïng baùn ra cuûa nhaø
ñaàu tö cuõng khoâng nhieàu do ñaõ baùn ra trong
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nhöõng ñôït taêng giaù tröôùc ñoù. Vieäc nguoàn cung
vaøng trong nöôùc ñang ôû möùc eo heïp laø lyù do daãn
ñeán giaù vaøng trong nöôùc luoân cao hôn giaù quy ñoåi
chöa tính thueá vaø caùc chi phí khaùc khoaûng töø
400.000-700.000ñoàng/löôïng. Ñoàng thôøi vôùi möùc
giaù cheânh leäch mua baùn ñöôïc nieâm yeát ôû möùc heïp
cuõng cho thaáy caùc coâng ty kim hoaøn ñang coù nhu
caàu gom haøng töông ñoái cao.

Kinh teá cuøng chöùng khoaùn leo doác
Kinh teá Vieät Nam cuõng troåi daäy maïnh meõ

trong suoát thôøi gian qua. TTCK Vieät Nam phaàn
naøo theå hieän ñöôïc ñieàu ñoù. Trong suoát thaùng 9,
VN-Index vaø HNX-Index lieân tuïc taêng ñieåm. VN-
Index lieân tuïc taêng töø möùc 513.49 ñieåm ngaøy 7/9
leân ñeán möùc 594.23 ñieåm, ñaây laø möùc cao nhaát
trong voøng moät naêm qua cuûa VN-Index. Thò
tröôøng taêng ñieåm ñaõ ñem ñeán taâm lyù höng phaán
cho nhaø ñaâu tö vaø khoâng khí giao dòch soâi ñoäng
treân caû hai saøn. Thanh khoaûn luoân ñöôïc duy trì
ôû möùc cao, coù nhöõng phieân laäp kyû luïc veà khoái
löôïng giao dòch vaø caû nguoàn tieàn. Ñieån hình nhö
ngaøy 23/09 laø moät phieân giao dòch chöa töøng coù
trong lòch söû, toång löôïng treân hai saøn leân tôùi treân
120 trieäu ñôn vò vôùi toång giaù trò gaàn 6800 tyû
ñoàng. Sau nhieàu laân thöû thaùch möùc 594 ñieåm
nhöng khoâng thaønh, VN-Index ñaõ khoâng theå leân
600 nhö kyø voïng cuûa nhieàu ngöôøi. Theo phaân tích
kyõ thuaät, ñaây coù theå laø giai ñoaïn cuoái cuûa soùng
5, sau ñoù seõ laø giai ñoaïn ñieàu chænh giaûm. Möùc
giaûm khaû naêng seõ vaøo khoaûng 520-530 ñieåm vì ôû
ñaây coù söï hoã trôï maïnh cuûa ñöôøng trendline trung
haïn cuûa chu kyø taêng ñieåm. Sau ñoù khaû naêng thò
tröôøng seõ baät taêng trôû laïi, vaán ñeà chæ laø thò
tröôøng caàn theâm moät khoaûng thôøi gian tích luõy
tröôùc khi phaù vôõ nhöõng möùc caûn phía treân.

Xu höôùng giaûm ñieàu chænh cuûa VN-Index
ngoaøi yeáu toá kyû thuaät coøn coù nhöõng nguyeân
nhaân sau:

– Sau 8 phieân giao dòch vôùi quy moâ lôùn trong
bieân ñoä heïp khoaûng 572-594 ñieåm, thò tröôøng
tieáp tuïc taêng ñieåm thì luoàng tieàn ñoå vaøo phaûi lôùn
hôn nöõa. Nhöng sau hai phieân lieân tieáp thöû moác
594 khoâng thaønh, thò tröôøng döôøng nhö khoâng
ñuû löïc ñeå tieáp tuïc chinh phuïc ñænh cao môùi do ñoù
aùp löïc choát lôøi laø raát lôùn.

– Doøng tieàn lôùn ñoå vaøo thò tröôøng trong thôøi
gian qua coù söï goùp maët raát lôùn cuûa voán vay. Vieäc
söû duïng ñoøn baåy taøi chính luoân ñi keøm vôùi ruûi ro
nhaát laø khi thò tröôøng giaûm giaù.

– Thò tröôøng döôøng nhö bò chi phoái bôûi coå
phieáu lôùn. Tuy nhieân caùc coå phieáu naøy laïi bò baùn
ra quaù maïnh thôøi gian qua. Cuõng coù nhieàu blue-
chips loùe saùng nhöng laïi vuït taét sau khi taêng ñieåm
1-2 phieân. Chöùng toû raèng coå phieáu lôùn ñöôïc söû
duïng ñeå ñieàu nhòp thò tröôøng hôn laø taïo ñoäng löïc,
ñieån hình nhö STB, BVH.

– Thò tröôøng vaãn chöa coù theâm thoâng tin hoã
trôï naøo ñaùng keå. Hieän vaãn laø caùc thoâng tin leû teû
veà keát quaû kinh doanh quyù III. Neáu coù thì hieäu
öùng taêng giaù cuõng khoâng ñaùng keå do phaàn lôùn ñaõ
phaûn aùnh vaøo giaù coå phieáu töø tröôùc ñoù.

– Ñoäng thaùi baùn roøng 15-16 phieân lieân tieáp
cuûa nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi.

Vaø... söï laïc quan trong thôøi gian tôùi
Söï ñieàu chænh cuûa thò tröôøng sau thôøi gian

taêng nhanh vaø lieân tuïc laø ñieàu taát yeáu vaø ñaõ
ñöôïc döï baùo tröôùc trong thôøi gian qua. Tuy
nhieân, vôùi söï hoài phuïc cuûa KTTG vaø trong nöôùc
thôøi gian qua khaû naêng giaûm saâu nhö giai ñoaïn
tröôùc laø khoù xaûy ra. 

Treân quan ñieåm kyõ
thuaät, VN-Index ñaõ hình
thaønh moâ hình “caùi cheùn”.
Veà daøi haïn VN-Index khaû
naêng seõ taêng leân ñeán 820-
830 ñeå hình thaønh moâ
hình naøy. Trong quaù trình
ñi leân ñeå hoaøn thaønh maãu
hình “caùi cheùn” thì seõ coù
nhöõng chu kyø soùng taêng
giaûm theo lyù thuyeát
soùng cuûa Elliott trong
ngaén haïn.

(xem tieáp trang 54)
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khoaûn tieàn göûi thanh toaùn vaø truy vaán thoâng tin
taøi khoaûn baèng dòch vuï Internet Banking vaø
Mobile Banking. 

Moät soá ngaân haøng nöôùc ngoaøi taïi Vieät Nam
nhö ANZ hay HSBC tuy cuõng coù saûn phaåm tieát
kieäm ñieän töû nhöng yeâu caàu khaét khe hôn veà soá
tieàn göûi toái thieåu, kyø haïn göûi cuõng khoâng linh
hoaït. Ví duï nhö saûn phaåm tieát kieäm coù kyø haïn
cuûa ngaân haøng ANZ chæ aùp duïng töø 01-12 thaùng
vôùi soá dö toái thieåu leân tôùi 20 trieäu VND hoaëc
2.000 USD. Coøn ngaân haøng HSBC thì yeâu caàu soá
dö toái thieåu leân tôùi 30 trieäu VND hoaëc 2.000 USD
vaø khoâng aùp duïng laõi suaát öu ñaõi cho tieát kieäm
ñieän töû. 

Sau TienPhongBank, Techcombank (Ngaân
haøng Kyõ thöông Vieät Nam) cuõng seõ chính thöùc
trieån khai saûn phaåm tieát kieäm ñieän töû treân toaøn
heä thoáng taïi Haø Noäi, Ñaø Naüng, Haûi Phoøng vaø TP.
Hoà Chí Minh töø 18/10/2009. Ñeå taêng theâm tính
caïnh tranh cho saûn phaåm, Techcombank boå sung
theâm moät soá tieän ích khaùc nhö: Khaùch haøng coù
theå söû duïng taøi khoaûn Tieát kieäm ñieän töû ñeå vay
voán, baûo laõnh cho ngöôøi khaùc vay voán, chöùng
minh naêng löïc taøi chính ñeå du hoïc vôùi thuû tuïc
linh hoaït...

Tieát kieäm ñieän töû thöïc söï laø böôùc phaùt trieån
ñaùng ghi nhaän cuûa heä thoáng ngaân haøng Vieät Nam,
trong töông lai coù nhieàu khaû naêng seõ ñöôïc phoå
bieán roäng raõi ñeán taát caû khaùch haøngª

(tieáp theo trang 48)
Hieän taïi, khaû naêng VN-Index seõ phaûi hoaøn

thaønh chu kyø giaûm 3 soùng ñeå ñöa giaù coå phieáu veà
möùc haáp daãn hôn ñoàng thôøi ñeå tích luõy theâm naêng
löôïng cho chu kyø taêng ñieåm môùi. Söï uûng hoä maïnh
nhaát ñoái vôùi thò tröôøng chöùng khoaùn (TTCK) seõ
tieáp tuïc taêng ñieåm trong thôøi gian tôùi coù leõ vaãn laø
söï laïc quan cuûa kinh teá trong vaø ngoaøi nöôùc.
KTTG vaø ñaëc bieät laø Myõ ñaõ vaø ñang coù nhöõng daáu
hieäu hoài phuïc ngaøy caøng roõ raøng hôn. Coøn taïi Vieät
Nam, quyù III vaãn cho thaáy xu höôùng hoài phuïc
maïnh meõ vaø roõ neùt hôn. 

Toác ñoä taêng tröôûng GDP tieáp tuïc ñöôïc caûi
thieän vaø ñaït 5.8%. Tính chung 9 thaùng, GDP
taêng 4.6% so vôùi cuøng kyø naêm 2008. Trong ñoù
khu vöïc noâng, laâm nghieäp vaø thuûy saûn taêng
1.6%, khu vöïc coâng nghieäp taêng 3.3%, xaây döïng
taêng 9.7%, dòch vuï taêng 5.9%. Giaù trò saûn xuaát
coâng nghieäp quyù III/naêm 2009 ñaõ taêng 8.5% so
vôùi cuøng kyø naêm 2008 vaø ñaõ caûi thieän hôn so vôùi
möùc taêng cuûa 2 quyù tröôùc ñoù (quyù I taêng 3.2%,

quyù II taêng 7.6%). Thoâng tin töø Boä Keá Hoaïch vaø
Ñaàu Tö cho bieát, löôïng voán ODA ñöôïc giaûi ngaân
trong 9 thaùng ñaàu naêm 2009 öôùc ñaït 1.7 tyû USD
trong ñoù voán vay ñaït 1.54 tyû USD, voán vieän trôï
khoâng hoaøn laïi ñaït 179 trieäu USD baèng 90% keá
hoaïch naêm 2009.

Theo Ths.Leâ Ñaït Chí, TTCK Vieät Nam chöa
bò ñònh giaù laø quaù cao. Chæ soá P/E 2009 vaøo
khoaûng 19 laàn döïa treân keá hoaïch ñeà ra hoài ñaàu
naêm cuûa caùc doanh nghieäp. Vôùi tình hình nhieàu
doanh nghieäp vöôït keá hoaïch nhö hieän nay, chæ soá
P/E coù theå coøn thaáp hôn nöõa vaøo cuoái naêm. Trong
khi ñoù TTCK Trung Quoác, voán ñöôïc xem laø khaù
töông ñoàng vôùi Vieät Nam coù möùc P/E 2009 khoaûng
25 laàn. Ñieàu naøy cho thaáy TTCK Vieät Nam vaãn
haáp daãn döïa treân trieån voïng taêng tröôûng naêm
2009. Tuy nhieân, cuoäc khuûng hoaûng KTTG laàn naøy
taùc ñoäng saâu vaø roäng hôn vì theá seõ khoâng deã ñeå
kinh teá Vieät Nam noùi chung vaø TTCK Vieät Nam
noùi rieâng quay trôû laïi quyõ ñaïo taêng tröôûng cao vaø
beàn vöõng trong 1-2 naêm tôùiª
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