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BÁO CÁO
TÌNH HÌNH KINH TẾ THÁNG 8 VÀ 8 THÁNG ĐẦU NĂM 2015
(Tài liệu phục vụ phiên họp Chính phủ tháng 8/2015)

· Trong khi tăng trưởng của các nền kinh tế phát triển tích cực (nhất là Mỹ và Châu Âu) thì các nước BRICS lại đang phải đối mặt với hàng loạt khó khăn.
· Trước việc NDT mất giá, NHNN đã chủ động điều chỉnh biên độ và tỷ giá bình quân liên ngân hàng. Sự điều chỉnh này là kịp thời với liều lượng hợp lý, vừa duy trì lợi thế cạnh tranh của hàng Việt Nam đối với Trung Quốc cũng như các nước trong khu vực, vừa không ảnh hưởng đến mục tiêu kiểm soát lạm phát. 
· Khu vực ngân hàng ổn định thanh khoản, tăng trưởng tốt, trích lập DPRR tăng. Thị trường chứng khoán suy giảm nhưng có cơ sở để phục hồi. 
· Nền kinh tế còn một số khó khăn như thu NSNN chậm hơn so với kế hoạch, phát hành TPCP khó đạt kế hoạch đề ra. 




I. KINH TẾ THẾ GIỚI
Trong khi những rủi ro kinh tế vĩ mô (suy thoái, giảm phát, vấn đề Hy Lạp…) tại Mỹ, Châu Âu có phần giảm nhẹ thì các vấn đề về tài chính như biến động tỷ giá, giá dầu thấp, dòng vốn đổi chiều, thị trường chứng khoán sụt giảm… làm tăng rủi ro cho các nền kinh tế mới nổi.
1. Về tăng trưởng kinh tế
1.1 Tăng trưởng của các nền kinh tế phát triển tích cực nhất là Mỹ và Châu Âu
Mỹ,tăng trưởng GDP quý II đạt 2,7% (so với mức2,6% cùng kỳ 2014); tỷ lệ thất nghiệp giảm từ 5,5% xuống 5,3% trong tháng 6 và 7; sản xuất công nghiệp tháng 7 tăng 0,6% (so với mức 0,1% của tháng trước), lạm phát là 0,2%.
Châu Âu,tăng trưởng GDPquý II đạt 1,2% (so với mức 0,8% cùng kỳ 2014), lạm phát tháng 7 là 0,2% (mức lạm phát cao hơn 0% tháng thứ 3 liên tiếp). Do được hưởng lợi từ đồng euro yếu nên kim ngạch xuất khẩu của khu vực trong tháng 6 đạt 182,7 tỷ euro[footnoteRef:1], tăng 12% so với cùng kỳ năm 2014, đưa thặng dư thương mại hàng hóa của khu vực lên 26,3 tỷ euro. Tuy nhiên, chỉ số PMI tháng 8 và tỷ lệ thất nghiệp trong tháng 6 vẫn giữ nguyên so với tháng trước lần lượt là 52,4 điểm và 11,1%.  [1:  Theo cơ quan thống kê của Liên minh châu Âu công bố sơ bộ ngày 17/8.] 

Nhật Bản, tăng trưởng GDP quý II là âm 1,6%[footnoteRef:2] do tiêu dùng giảm 0,8% (chiếm 60% GDP)khi tiền lương tăng chậm, trong khi xuất khẩu giảm tới 4,4%. Chỉ số giá tiêu dùng tăng 0,4% trong tháng 6 - tháng tăng thứ 2 liên tiếp. Tuy nhiên, chỉ số PMI tháng 8 ở mức 51,9 điểm tăng so với mức 51,2 điểm trong tháng 7.  [2: Theo số liệu của Chính phủ Nhật Bản công bố ngày 17/8.] 

1.2 Tăng trưởng của các nước BRICS gặp khó khăn
Nga tiếp tục đối mặt với nhiều thách thức khi giá dầu giảm sâu. Chính phủ nước này dự báo tăng trưởng năm 2015 là âm 2,8%. Thậm chí nếu giá dầu ở mức 40 USD/thùng thì tăng trưởng còn xuống tới âm 7%[footnoteRef:3], và khoảng 187 ngân hàng đối mặt với tình trạng thiếu hụt nguồn vốn, trong khi tỷ lệ nợ xấu sẽ tăng gấp đôi lên 17,7%. Trong khi đó, lạm phát tháng 7 tăng nhẹ ở mức 15,8% (tháng 6 là 15,3%), đồng Rupe giảm giá 18% so với USD trong tháng 7. NHTW Nga đã lần thứ 5 trong năm 2015 hạ lãi suất cơ bản từ mức 11,5% xuống còn 11%.  [3:  Theo dự báo của Ngân hàng Trung ương Nga.] 

Brazil, tăng trưởng quý I là -1,6%, là quý thứ 4 liên tiếp tăng trưởng âm. Trong khi đó, lạm phát tăng từ 7,2% trong tháng 1 lên 9,6% trong tháng 7. Nước này cũng đang phải đối mặt với vấn đề nợ công khi bang Rio Grande do Sul (bang lớn thứ 5) tuyên bố vỡ nợ.
Trung Quốc đang tăng trưởng chậm lại, xuất khẩu và nhu cầu nội địa cũng như đầu tư đều yếu: chỉ số PMI tháng 8 là 47,1 điểm thấp hơn mức 47,8 điểm trong tháng trước; giá trị gia tăng của công nghiệp trong tháng 7 tăng 6% so với cùng kỳ, (giảm so với mức 6,8% của tháng 6); doanh số bán lẻ tăng 10,5% so với cùng kỳ (thấp hơn mức 10,6% của tháng 6); xuất khẩu tháng 7 giảm 8,3% so với cùng kỳ. Trong 7 tháng đầu năm 2015, đầu tư tài sản cố định tăng 11,2% so với năm 2014 (thấp hơn mức 11,4 % của 6 tháng đầu năm). Chính phủ Trung Quốc đã phải tung ra hàng loạt các biện pháp mạnh để kích cầu và ổn định thị trường như phá giá đồng nhân dân tệ; bơm tiền vào hệ thống tài chính với số lượng lớn[footnoteRef:4], hạ lãi suất và giảm tỷ lệ dự trữ bắt buộc[footnoteRef:5]. Điều này đã đẩy chi tiêu ngân sách tăng cao, chi tiêu công của Trung Quốc trong 7 tháng đầu năm đã tăng lên mức 9 nghìn tỷ NDT, tăng 13,4% so với năm ngoái[footnoteRef:6], nợ xấu trong quý I tăng lên mức kỷ lục 140 tỷ NDT (23 tỷ USD); dự trữ ngoại hối giảm 192 tỷ USD trong 7 tháng qua[footnoteRef:7]. Dự báo tăng trưởng GDP của Trung Quốc tiếp tục giảm trong 2 quý cuối năm, xuống 6,7% và 6,6%[footnoteRef:8]. [4:  Ngày 18/8 NHTW bơm 18 tỷ USD vào thị trường tiền tệ thông qua các hoạt động thị trường mở; Ngày 19/8,  bơm 17 tỷ USD vào thị trường tiền tệ thông qua các khoản cho vay trung hạn (MLF); tháng trước, bơm 48 tỷ USD vào Ngân hàng Phát triển Trung Quốc và 45 tỷ USD vào Ngân hàng Xuất-Nhập khẩu Trung Quốc, giúp nâng lượng ngân quỹ của hai tổ chức tài chính này; ngày 25/8 NHTW bơm thêm 23,4 tỷ USD) vào hệ thống tài chính, thông qua hợp đồng repo (mua lại đảo ngược).]  [5:  Ngày 25/8, NHTW Trung Quốc hạ lãi suất cho vay kỳ hạn một năm thêm 25 điểm cơ bản xuống 4,6%, lãi suất tiền gửi kỳ hạn một năm cũng giảm 25 điểm phần trăm xuống 1,75% (đây là lần hạ lãi suất thứ 5 liên tiếp kể từ tháng 11/2014). Cùng ngày, NHTW cũng hạ tỷ lệ dự trữ bắt buộc thêm 50 điểm phần trăm xuống 18% đối với các ngân hàng lớn điều này sẽ giúp bơm khoảng 105,7 tỷ USD vào hệ thống tài chính nước này.]  [6:  Theo Báo cáo của Bộ Tài chính Trung Quốc.]  [7:  Bloomberg với 28 chuyên gia kinh tế, quỹ dự trữ ngoại hối của Trung Quốc được dự báo sẽ vơi đi gần 40 tỷ USD mỗi tháng trong những tháng cuối năm 2015 để điều tiết thị trường.]  [8:  Nguồn: Tradingeconomics] 

2. Về thị trường tài chính tiền tệ và hàng hóa
Thị trường tài chính quốc tế đã hứng chịu một cơn chấn động lớn sau khi NHTW Trung Quốc phá giá NDT. Thị trường tiếp tục diễn biến phức tạp khi có nhiều thông tin trái chiều nhận định về tình hình cũng như dự báo kinh tế Trung Quốc.
Đồng NDT (theo giá thị trường) mất giá 2,9% trong tuần thứ 2 tháng 8[footnoteRef:9], cao hơn mức mất giá 2,4% của cả năm 2014. Việc mất giá NDT đã dẫn đến đồng tiền 8 nước châu Á (Hàn Quốc, Đài Loan, Ấn Độ, Singapore, Phillipine, Malaysia, Thái Lan và Indonesia) mất giá trung bình 1,7% ngay trong tuần thứ 2 và 1,2% trong tuần tiếp theo (tổng cộng là 2,9%). Tuy nhiên, đồng Euro và Yên Nhật vẫn giữ ổn định. [9:  Theo giá chính thức, đồng NDT mất giá tới 4,84% trong vòng 3 tuần qua: Ngày 11/8 phá giá 1,9%; ngày 12/8 phá giá 1,6%; ngày 13/8 phá giá 1,1%; ngày 14/8 tăng giá 0,05%.; ngày 25/8 phá giá 0,2%; ngày 26/8 phá giá 0,09%.] 

TTCK Trung Quốc lao dốc, cho tới ngày 26/08/2015, TTCK mất 43,3% kể từ khi đạt đỉnh vào ngày 12/06/2015. Trong vòng hai tháng, giá trị thị trường của TTCK Trung Quốc sụt giảm 5.000 tỷ USD. Chỉ số MSCI các thị trường chứng khoán mới nổi đã giảm 17% so với đầu năm 2015 và 27% so với cùng kỳ năm ngoái.  Giới đầu tư quốc tế đang có xu hướng nhìn nhận sự suy giảm rất mạnh của các TTCK mới nổi trong thời gian gần đây có sự tương đồng với cuộc khủng hoảng 1997 – 1998 và lo ngại những biến động và rủi ro hệ thống có thể còn tiềm ẩn trong tương lai gần. TTCK Mỹ điều chỉnh mạnh. Chỉ số Dow Jones và S&P 500 đã điều chỉnh giảm hơn 10% từ mức cao nhất trong tháng 5 năm nay; Nikkei 225 giảm 13,64%; Kospi giảm 8,23%.
Trước những bất ổn về tình hình tài chính, dòng vốn đầu tư chứng khoán đang có dấu hiệu chảy từ thị trường mới nổi sang châu Âu. Từ giữa tháng 7 đến giữa tháng 8, tổng số vốn chảy ra khỏi những thị trường mới nổi đã lên đến 17 tỷ USD, chiếm hơn 50% trên tổng số 29,4 tỷ USD vốn bị rút kể từ đầu năm nay[footnoteRef:10]. Trong khi đó, chứng khoán Châu Âu đón nhận 83,5 tỷ USD chảy vào thị trường này. Dòng vốn bị rút ra khỏi Trung Quốc đã lên đến 190 tỷ USD trong 7 tuần qua khiến thanh khoản trên thị trường liên ngân hàng cạn kiệt và đẩy lãi suất Shibor tăng tổng cộng 30 điểm cơ bản trong 10 phiên giao dịch gần nhất, báo hiệu sự căng thẳng trên thị trường. [10: Trung Quốc chiếm khoảng 16,5 tỷ USD - tương đương hơn một nửa số tiền vốn được rút ra khỏi các thị trường mới nổi trong năm nay.] 

Việc điều chỉnh tỷ giá NDT thực chất chỉ là ngòi nổ của quả bom “lòng tin” vốn dĩ đã lung lay từ lâu về nền kinh tế Trung Quốc. Thị trường quốc tế bao gồm cả các nhà đầu tư và các nhà kinh tế lâu nay vẫn ngờ vực về số liệu thống kê của Trung Quốc. Một số đánh giá cho rằng kinh tế Trung Quốc 6 tháng đầu năm chỉ tăng trưởng 6,2%-6,3% so với 7% Chính phủ công bố. Willem Buiter, kinh tế gia trưởng của Citigroup thậm chí còn đánh giá kinh tế Trung Quốc chỉ tăng trưởng khoảng 4%-5%. Nợ công của Chính phủ địa phương cũng được một số nguồn ước tính cao hơn tới 30%-35% so với số liệu chính thức. Chính vì vậy, thị trường đã phản ứng rất tiêu cực trước động thái điều chỉnh tỷ giá của NHTW Trung Quốc và e ngại Trung Quốc sẽ rơi vào khủng hoảng tài chính và suy thoái kinh tế. Những người theo quan điểm này dự báo NDT sẽ tiếp tục giảm giá mạnh.
Bên cạnh đó, cũng có quan điểm cho rằng kinh tế Trung Quốc tuy chậm lại đáng kể nhưng vẫn còn khá vững chắc và dự trữ của Trung Quốc còn rất lớn đủ sức để đối phó với biến động trên thị trường, chưa thể rơi vào khủng hoảng. Hơn nữa Chính phủ và NHTW Trung Quốc phải tính tới nhu cầu ổn định thị trường tài chính Trung Quốc (tránh để xảy ra tình trạng vốn tháo chạy quá lớn khỏi Trung Quốc) cũng như nhu cầu ổn định thị trường tài chính toàn cầu. Bởi vậy, NHTW Trung Quốc sẽ không phá giá NDT nhiều hơn nữa. Các nhà đầu tư trên thị trường thời gian qua có thể đã phản ứng thái quá, đẩy thị trường trượt dốc quá mạnh. Quan điểm này cho rằng thị trường dự báo sẽ ổn định trở lại về mặt kỹ thuật và sẽ khó có thể giảm sâu hơn nữa.
Giá háng hóa giảm,Chỉ số Bloomberg Commodity theo dõi 22 loại hàng hóa giảm 1,6% trong tháng 6 lần giảm đầu tiên trong 3 tháng gần đây. Giá dầu đã giảm xuống mức 38,24 USD/thùng vào hôm 24/8 (kể từ 1/7 giá dầu giảm tới 41,16%), mức thấp nhất trong 6 năm rưỡi qua, khi các thành viên OPEC tăng mạnh sản lượng để bảo vệ thị phần, sản lượng dầu của Mỹ chưa chịu giảm, trong khi nền kinh tế Trung Quốc có nhiều dấu hiệu bất ổn. Tuy nhiên, OPEC đã quyết định không giảm sản lượng, sản lượng dầu của khối trong tháng 7 ở mức 31,79 triệu thùng/ngày cao nhất nhiều năm qua khiến giá dầu cộng hưởng thêm yếu tố để lao dốc. Theo dự báo của Cơ quan quản lý thông tin năng lượng Mỹ (EIA), giá dầu sẽ giữ xu hướng giảm đến tháng 10, trước khi tăng trở lại trong hai tháng cuối năm. Giá dầu WTI được cơ quan này dự báo cho cuối năm 2015 sẽ dao động trong khoảng từ 32,4 đến 69,7 USD/thùng.


II. KINH TẾ VIỆT NAM
1. Tăng trưởng tiếp tục đà hồi phục
- Khu vực sản xuất tăng khá, nhất là công nghiệp chế biến, chế tạo. Tính chung 8 tháng đầu năm, chỉ số sản xuất công nghiệp IIP ước tăng 9,9% (so với cùng kỳ 2014), cao hơn nhiều so với mức 6,3% của cùng kỳ năm 2014. Trong đó IIP ngành công nghiệp chế biến chế tăng 10,4% (cùng kỳ năm 2013, 2014 lần lượt tăng 6,5% và 8,1%). Chỉ số PMItháng 7 đạt 52,6 điểm tăng nhẹ so với mức 52,2 điểm của tháng 6 và cao hơn mức 52,4 điểm -bình quần 6 tháng đầu năm. 
	Hình 1: IIP toàn ngành và công nghiệp chế biến chế tạo T8/2014-T8/2015 (%, so với cùng kỳ)

Nguồn: TCTK
	Hình 2: chỉ số PMI T7/2014 – T7/2015


Nguồn: TCTK

	- Hoạt động xuất nhập khẩu tăng trưởng tốt giúp giảm tỷ lệ nhập siêu; nhập siêu so với kim ngạch xuất khẩu giảm so với 7 tháng đầu năm.Tính chung 8 tháng năm 2015, tổng kim ngạch xuất khẩu ước đạt 106,3 tỷ USD, tăng 9%[footnoteRef:11]; nhập siêu ước 3,6 tỷ USD, bằng 3,4% tổng kim ngạch xuất khẩu (giảm 0,2 điểm phần trăm so với 7 tháng năm 2015 và thấp hơn mục tiêu 5% do Quốc hội đề ra).  [11:  Trong đó xuất khẩu tăng 9% và nhập khẩu tăng 16,4% so với cùng kỳ.] 

· Tình hình sản xuất kinh doanh khu vực doanh nghiệp tiếp tục đà cải thiện.ROA và ROE của các công ty niêm yết tại SGD chứng khoán TP. Hồ Chí Minh trong 6 tháng đầu năm tăng so với cùng kỳ năm trước, với mức tăng tương ứng từ 0,93% lên 1,25% và 0,69% lên 8,18%.
Trong 8 tháng đầu năm, doanh nghiệp thành lập mới tăng 29,2% về số lượng và 29,9% về vốn so với cùng kỳ năm 2014. Trong khi đó, số doanh nghiệp hoàn tất thủ tục giải thể, chấm dứt hoạt động giảm 2,9% so với cùng kỳ năm 2014.
	Hình3: Hoạt động xuất nhập khẩu 
7 tháng đầu năm 2015
Đơn vị: Tỷ USD

	Nguồn: TCTK
Hình 4: Số doanh nghiệp thành lập mới, phá sản, giải thể

Nguồn: TCTK


2.Tăng trưởng phục hồi khuyến khích tiêu dùng và đầu tư tư nhân
	- Tiêu dùng tăng trưởng tốt. Tổng mức bán lẻ hàng hóa và dịch vụ tiêu dùng 8 tháng đầu năm 2015 ước tăng 10,1%, nếu loại trừ yếu tố giá tăng 9,1% (cùng kỳ năm trước tăng 6,4%), mức cao nhất so với cùng kỳ trong 5 năm gần đây. 
- So với cùng kỳ, 6 tháng năm 2015 đầu tư khu vực tư nhân tăng 11,4%, là mức tăng cao nhất so với các khu vực còn lại của nền kinh tế. Tính đến ngày10/8, tín dụng đối với nền kinh tế ước tăng 8,3% so với cuối năm 2014 (cùng kỳ 2014 tăng 3,7%). 
[bookmark: _GoBack]- Chỉ số niềm tin người tiêu dùng – CCI do ANZ công bố, tại T8/2015 ở mức 133,7 điểm, giảm 4,9 điểm so với tháng trước và 1,8 điểm so với cùng kỳ năm 2014. Niềm tin tiêu dùng sụt giảm do những tác động tiêu cực củakinh tế thế giới trong thời gian qua.
	Hình 5: Bán lẻ hh và doanh thu dvtd 8 tháng đầu năm 2011-2015 (cộng dồn loại trừ yếu tố giá), % tăng so với cùng kỳ

Nguồn: TCTK

Hình 6: Chỉ số niềm tin tiêu dùng

Nguồn: ANZ


3. Về ổn định kinh tế vĩ mô 
	- Lạm phát thấp và ổn định. Tháng 8, lạm phát là 0,61%; và lạm phát cơ bản là 2,41%[footnoteRef:12]; lạm phát bình quân 8 tháng đầu năm là 0,83% so với cùng kỳ năm trước và lạm phát cơ bản  là 2,42%. Nhìn chung, cả lạm phát và lạm phát cơ bản hầu như giữ nguyên trong 6 tháng gần đây. Dựa trên kỳ vọng của thị trường thông qua những thay đổi của lợi suất TPCP, UBGSTCQG đánh giá hai lần điều chỉnh tỷ giá của NHNN trong tháng 8 làm lạm phát có thể tăng thêm xấp xỉ 0,2 điểm %, là mức tăng không đáng kể. Do đó, UBGSTCQG giữ nguyên dự báo năm 2015 lạm phát cơ bản khoảng 3% và lạm phát (tổng thể) thấp hơn 3%. [12: UBGSTCQG tính toán.] 

	Hình 7: Lạm phát và lạm cơ bản 8/2014-8/2015,  %tăng CPI so cùng kỳ

Nguồn:UBGSTCQG tính toán

	- Thu NSNN, tính đến ngày 15/8, thu ngân sách tăng 7,3% so với cùng kỳ, thấp hơn nhiều so với mức tăng của hai năm trước đó (năm 2014 và 2013 thu ngân sách so với cùng kỳ lần lượt là 16,9% và 10,2%). Thu NSNN tính đến ngày 15/8 đạt 63,5% dự toán năm 2015 (cùng kỳ 2014 đạt 68,8%). So với cùng kỳ 2014, thu từ dầu thô giảm 30%; thu từ xuất nhập khẩu giảm 2,1%; thu nội địa mặc dù tăng 17,1% .
	Hình 8: Thu NSNN lũy kế đến 15/08/2015 
Đơn vị: %

Nguồn: BTC, BNC tính toán

		- Thị trường ngoại hối, trước việc NDT mất giá 2,9% trong tuần thứ 2 tháng 8, NHNN đã chủ động nới biên độ tỷ giá lên 2% ngay trong tuần và lên 3%, cùng với điều chỉnh tỷ giá bình quân liên ngân hàng tăng 1%, trong tuần tiếp theo. Theo đó, tỷ giá thị trường chính thức cũng tăng 1,3% trong tuần thứ 2 và 1,7% trong tuần tiếp theo (tổng cộng là 3%). Mức tăng trên bằng với mức mất giá của NDT cũng như mức mất giá trung bình của đồng tiền 8 nước châu Á[footnoteRef:13]trong tuần thứ 2 và thứ 3 tháng 8.  [13: Hàn Quốc, Đài Loan, Ấn Độ, Singapore, Phillipine, Malaysia, Thái Lan và Indonesia.] 

	
Hình9: Diễn biến tỷ giá 8 tháng đầu năm 2015

Nguồn: HSC


Động thái điều chỉnh tỷ giá của NHNN được coi là nhanh nhạy, tạo hiệu ứng tích cực hỗ trợ cho cạnh tranh hàng hóa của Việt Nam cũng như hỗ trợ tâm lý cho thị trường


4. Về khu vực tài chính
	- Khu vực ngân hàng ổn định thanh khoản, tăng trưởng tín dụng tốt, trích lập DPRR tăng. 
(i) Tính tới 10/8/2015, tổng tín đụng đối với nền kinh tế (cho vay doanh nghiệp, cá nhân, và trái phiếu doanh nghiệp) tăng 8,3% so với cuối năm 2014, cao hơn nhiều so với mức tăng 3,7% của 7 tháng đầu năm 2014. 
	(ii) Tăng trưởng tín dụng tốt hơn, khu vực doanh nghiệp hoạt động hiệu quả hơn phần nào giúp khoản mục “lãi dự thu” của các NHTM cũng giảm nhẹ (-4,2%) so với cùng kỳ 2014. 
	(iii) Hiện tại, khả năng thanh khoản của khu vực ngân hàng khá tốt, tỷ lệ LDR (cho vay/huy động) duy trì ở mức dưới 80%; với huy động và tín dụng ngoại tệ, LDR cũng ở mức dưới 85%. Những tỷ lệ này nằm trong giới hạn an toàn về thanh khoản. 
	(iv) Mặc dù tăng trưởng tín dụng khá, hệ số NIM tăng nhẹ, nhưng do trích lập dự phòng rủi ro tăng khiến khả năng sinh lời của khối NHTM giảm
	Khả năng sinh lời
	2013
	2014
	Tháng 6 (trượt 12 tháng)

	NIM
	2,80%
	2,70%
	2,74%

	ROE
	6,44%
	4,56%
	4,20%

	ROA
	0,55%
	0,36%
	0,33%


Nguồn: UBGSTCQG Tổng hợp
- Thị trường chứng khoán suy giảm nhưng có cơ sở để phục hồi
VN Index đóng cửa ngày 26/8/2015 tại 545,89 điểm giảm 12% so với cuối tháng 7, trong khi HNX Index giảm 10% trong cùng kỳ. Khối ngoại bán ròng nhẹ khoảng 11,7 triệu USD kể từ đầu tháng 8 trên thị trường cổ phiếu niêm yết. 
Sự suy giảm của TTCK do cả yếu tố nội tại[footnoteRef:14] và nguyên nhân đến từ bên ngoài nền kinh tế. (i) TTCK Mỹ điều chỉnh mạnh. Chỉ số Dow Jones và S&P 500 đã điều chỉnh giảm hơn 10% từ mức cao nhất trong tháng 5 năm nay. (ii) Chỉ số MSCI các thị trường  chứng khoán mới nổi đã giảm 17% từ đầu năm 2015 và 27% so với cùng kỳ năm ngoái.  Giới đầu tư quốc tế đang lo ngại những biến động và rủi ro hệ thống có thể còn tiềm ẩn trong tương lai gần. (iii) Việc rút vốn tại các thị trường mới nổi có ảnh hưởng nhất định tới khả năng huy động vốn của các quỹ ETF đầu tư vào TTCK Việt Nam. Quỹ ETF Vietnam Market Vector bị rút vốn khoảng 18 triệu USD từ đầu tháng 8 nên thiếu nguồn vốn hỗ trợ thị trường. [14: Yếu tố nội tại: (i) Khối ngoại bán ròng cổ phiếu dầu khí khi giá dầu giảm trở lại. Với một số dự báo bất lợi giá dầu khoảng 32- 35 USD/thùng, một số cổ phiếu dầu khí (PVD,GAS) bị bán tháo dù đã giảm dưới giá trị thực; (ii)Tỷ giá USD/VND điều chỉnh tăng gần 3% trong tháng 8; (iii) Thị trường chứng khoán suy giảm nhanh đột ngột dẫn đến hiện tượng bán tháo, bán giải chấp (margin call) trên thị trường. ] 

Hình 10: Mua bán ròng của khối ngoại từ đầu năm 2015

Nguồn:UBGSTCQG tính toán
Tuy nhiên, thị trường chứng khoán có cở sở để phục hồi trở lại do các yếu tố cơ bản của nền kinh tế và thị trường chứng khoán vẫn ở mức độ tích cực:
(i) Nền kinh tế Việt Nam vẫn giữ được những cân đối lớn vầ thương mại, đầu tư và ít chịu tác động tiêu cực như các quốc gia mới nổi khác.
(ii) Doanh thu lợi nhuận các doanh nghiệp niêm yết tiếp tục tăng trưởng trong 6 tháng đầu năm 2015. Mức giá trị nhiều cổ phiếu trở nên hấp dẫn với P/E bình quân thị trường về khoảng 10,6 lần. 
(iii) Các chính sách phát triển thị trường chứng khoán (thông tư 123/2015/BTC) đang được triển khai đúng tiến độ.
- Phát hành TPCP trên thị trường sơ cấp vẫn gặp nhiều khó khăn  
Phát hành trái phiếu Kho bạc Nhà nước từ đầu năm đến nay chỉ đạt xấp xỉ 94.300 tỷ đồng, tương đương 37,7% kế hoạch cả năm. Từ đầu tháng đến ngày 26/8, KBNN vẫn chủ động duy trì lãi suất chào thầu ở mức cao, nhưng kết quả trúng thầu trái phiếu KBNN chỉ đạt giá trị 4.025 tỷ đồng tương đương tỷ lệ 38%. Sau khi NHNN điều chỉnh tỷ giá USD/VND, tỷ lệ trúng thầu TPCP đã giảm mạnh. Tỷ lệ trúng thấu TPCP kỳ hạn 5 năm giảm từ mức 50%-100% (23/6 đến 12/8) xuống mức dưới 32% (từ 13/8). 
Với việc tỷ lệ trúng thầu xuống mức rất thấp trong các tuần gần đây, KBNN cần có những điều chỉnh để đẩy mạnh phát hành TPCP trong 4 tháng còn lại của năm.
5. Một số dự báo cuối năm và khuyến nghị
- Với mức độ điều chỉnh tỷ giá NDT vừa qua và nếu từ nay tới cuối năm NDT không bị phá giá mạnh hơn nữa (dự báo NDT dao động trong khoảng 6,3% - 6,5%) thì không trực tiếp ảnh hưởng nhiều đến thị trường tiền tệ, kinh tế Việt Nam. Vấn đề là sức khỏe của nền kinh tế Trung Quốc ra sao, số liệu thống kê của Trung Quốc và cam kết của Chính phủ Trung Quốc có minh bạch, chính xác để củng cố lòng tin của thị trường. Do vậy, Việt Nam chưa nên có những điều chỉnh chính sách lớn và điều chỉnh kế hoạch kinh tế - xã hội. Cần tiếp tục theo dõi sát diễn biến sức khỏe của kinh tế Trung Quốc cũng như chính sách kinh tế, chính sách tiền tệ của Trung Quốc để có phản ứng chính sách thích hợp. UBGSTCQG dự báo tăng trưởng kinh tế Việt Nam 2015 vẫn đạt và vượt mục tiêu (6,2%)  tiếp tục duy trì ổn định vĩ mô.
- Trong bối cảnh toàn cầu hóa sâu, rộng và quy mô thị trường tài chính thế giới cao gấp 4-5 lần quy mô nền kinh tế thực, tâm lý thị trường đóng vai trò vô cùng quan trọng. Nếu phần lớn các nhà kinh doanh, đầu tư có cùng cảm nhận và phản ứng cùng chiều thì sẽ tạo thành một lực cung - cầu rất lớn, có thể vượt ra ngoài sự kiểm soát của các Chính phủ. UBGSTCQG khuyến nghị: cùng với việc theo dõi sức khỏe của kinh tế thế giới cần theo dõi hàng ngày diễn biến thị trường tài chính, tiền tệ, hàng hóa thế giới. Mặt khác, các cơ quan hoạch định chính sách cần xây dựng sẵn các kịch bản ứng phó để tránh thụ động.
- Thị trường tài chính tiền tệ của Việt Nam hiện đã có liên thông nhất định đến thị trường tài chính quốc tế và chịu ảnh hưởng tâm lý của các nhà đầu tư trên thị trường quốc tế.  Chính vì vậy, công tác truyền thông đóng vài trò hết sức quan trọng để duy trì lòng tin của thị trường. UBGSTCQG khuyến nghị các cơ quan hoạch định chính sách cần tăng cường công tác truyền thông để định hướng thị trường theo mục tiêu chính sách. Các thông điệp chính sách cần rõ ràng nhưng cần linh hoạt để đảm bảo tính nhất quán trong thông tin và thống nhất, đồng bộ giữa thông điệp chính sách và hành động.
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 BQ LNH	42009	42010	42011	42012	42013	42016	42017	42018	42019	42020	42023	42024	42025	42026	42027	42030	42031	42032	42033	42034	42037	42038	42039	42040	42041	42044	42045	42046	42047	42048	42059	42061	42062	42065	42066	42067	42068	42069	42072	42073	42074	42075	42076	42079	42080	42081	42082	42083	42086	42087	42088	42089	42090	42093	42094	42095	42096	42097	42100	42101	42102	42103	42104	42107	42108	42109	42110	42111	42114	42115	42116	42117	42118	42121	42128	42129	42130	42131	42132	42135	42136	42137	42138	42139	42142	42143	42144	42145	42146	42149	42150	42151	42152	42153	42156	42157	42158	42159	42160	42163	42164	42165	42166	42167	42170	42171	42172	42173	42174	42177	42178	42179	42180	42181	42184	42185	42186	42187	42188	42191	42192	42193	42194	42195	42198	42199	42200	42201	42202	42205	42206	42207	42208	42209	42212	42213	42214	42215	42216	42219	42220	42221	42222	42223	42226	42227	42228	42229	42230	42233	42234	42235	42236	42237	42240	21246	21246	21458	21458	21458	21458	21458	21458	21458	21458	21458	21458	21458	21458	21458	21458	21458	21458	21458	21458	21458	21458	21458	21458	21458	21458	21458	21458	21458	21458	21458	21458	21458	21458	21458	21458	21458	21458	21458	21458	21458	21458	21458	21458	21458	21458	21458	21458	21458	21458	21458	21458	21458	21458	21458	21458	21458	21458	21458	21458	21458	21458	21458	21458	21458	21458	21458	21458	21458	21458	21458	21458	21458	21458	21458	21458	21458	21673	21673	21673	21673	21673	21673	21673	21673	21673	21673	21673	21673	21673	21673	21673	21673	21673	21673	21673	21673	21673	21673	21673	21673	21673	21673	21673	21673	21673	21673	21673	21673	21673	21673	21673	21673	21673	21673	21673	21673	21673	21673	21673	21673	21673	21673	21673	21673	21673	21673	21673	21673	21673	21673	21673	21673	21673	21673	21673	21673	21673	21673	21673	21673	21673	21673	21673	21673	21673	21673	21673	21673	21673	21673	21890	21890	21890	21890	Thị trường chính thức	42009	42010	42011	42012	42013	42016	42017	42018	42019	42020	42023	42024	42025	42026	42027	42030	42031	42032	42033	42034	42037	42038	42039	42040	42041	42044	42045	42046	42047	42048	42059	42061	42062	42065	42066	42067	42068	42069	42072	42073	42074	42075	42076	42079	42080	42081	42082	42083	42086	42087	42088	42089	42090	42093	42094	42095	42096	42097	42100	42101	42102	42103	42104	42107	42108	42109	42110	42111	42114	42115	42116	42117	42118	42121	42128	42129	42130	42131	42132	42135	42136	42137	42138	42139	42142	42143	42144	42145	42146	42149	42150	42151	42152	42153	42156	42157	42158	42159	42160	42163	42164	42165	42166	42167	42170	42171	42172	42173	42174	42177	42178	42179	42180	42181	42184	42185	42186	42187	42188	42191	42192	42193	42194	42195	42198	42199	42200	42201	42202	42205	42206	42207	42208	42209	42212	42213	42214	42215	42216	42219	42220	42221	42222	42223	42226	42227	42228	42229	42230	42233	42234	42235	42236	42237	42240	21414	21468	21442	21383	21390	21346	21344	21345	21342	21348	21358	21368	21374	21363	21351	21346	21350	21346	21344	21345	21344	21345	21348	21350	21343	21337	21338	21347	21330	21345	21361	21374	21357	21350	21355	21362	21355	21355	21363	21358	21366	21369	21377	21475	21476	21513	21490	21500	21550	21542	21508	21520	21535	21540	21572	21590	21597	21605	21600	21603	21607	21618	21605	21613	21612	21599	21605	21597	21587	21581	21588	21591	21595	21621	21631	21670	21695	21684	21687	21633	21693	21740	21768	21779	21779	21777	21825	21810	21819	21830	21822	21810	21814	21806	21815	21819	21819	21818	21817	21815	21813	21796	21803	21799	21806	21806	21806	21810	21806	21811	21813	21813	21813	21820	21820	21813	21810	21808	21813	21810	21816	21814	21815	21805	21805	21806	21808	21812	21814	21823	21819	21820	21818	21815	21821	21820	21820	21819	21814	21813	21813	21813	21817	21815	21815	21823	22030	22079	22098	22096	22100	22350	22377	22480	22547	Thị trường phi chính thức	42009	42010	42011	42012	42013	42016	42017	42018	42019	42020	42023	42024	42025	42026	42027	42030	42031	42032	42033	42034	42037	42038	42039	42040	42041	42044	42045	42046	42047	42048	42059	42061	42062	42065	42066	42067	42068	42069	42072	42073	42074	42075	42076	42079	42080	42081	42082	42083	42086	42087	42088	42089	42090	42093	42094	42095	42096	42097	42100	42101	42102	42103	42104	42107	42108	42109	42110	42111	42114	42115	42116	42117	42118	42121	42128	42129	42130	42131	42132	42135	42136	42137	42138	42139	42142	42143	42144	42145	42146	42149	42150	42151	42152	42153	42156	42157	42158	42159	42160	42163	42164	42165	42166	42167	42170	42171	42172	42173	42174	42177	42178	42179	42180	42181	42184	42185	42186	42187	42188	42191	42192	42193	42194	42195	42198	42199	42200	42201	42202	42205	42206	42207	42208	42209	42212	42213	42214	42215	42216	42219	42220	42221	42222	42223	42226	42227	42228	42229	42230	42233	42234	42235	42236	42237	42240	21620	21585	21605	21585	21550	21555	21480	21480	21460	21420	21405	21425	21410	21440	21445	21445	21410	21410	21410	21410	21395	21395	21395	21395	21400	21435	21400	21410	21410	21410	21550	21550	21540	21555	21570	21575	21590	21585	21590	21680	21700	21710	21720	21800	21795	21825	21735	21740	21680	21660	21650	21630	21620	21640	21650	21680	21660	21650	21640	21650	21655	21610	21655	21665	21660	21655	21650	21650	21640	21640	21645	21655	21655	21690	21700	21685	21700	21740	21700	21740	21740	21740	21770	21790	21790	21820	21850	21850	21850	21850	21860	21890	21870	21870	21875	21880	21860	21855	21855	21865	21875	21855	21835	21835	21835	21830	21830	21830	21815	21815	21820	21820	21820	21820	21865	21865	21855	21855	21850	21850	21850	21870	21870	21860	21860	21860	21855	21860	21860	21930	21950	21940	21840	21940	21950	21940	21940	21930	21940	21930	21930	21950	21920	21900	21900	21880	22050	22120	22220	22250	22250	22500	22520	22600	22800	

Mua bán ròng (tỉ VND)	Tuần 5/1	Tuần 12/1	Tuần 19/1	Tuần 26/1	Tuần 2/2	Tuần 9/2	Tuần 24/2	Tuần 2/3	Tuần 9/3	Tuần 16/3	Tuần 23/3	Tuần 30/3	Tuần 6/4	Tuần 13/4	Tuần 20/4	Tuần 4/5	Tuần 11/5	Tuần 18/5	Tuần 25/5	Tuần 1/6	Tuần 8/6	Tuần 15/6	Tuần 22/6	Tuần 29/6	Tuần 6/7	Tuần 13/7	Tuần 20/7	Tuần 27/7	Tuần 3/8	Tuần 10/8	Tuần 17/8	-27	-104	-139	90	-92	758	498	235	-293	-19	-711	49	140	1008	669	576	-57	515	391	131	47	464	87	1104	218	68	213	-48	266	241	-672	VNIndex	Tuần 5/1	Tuần 12/1	Tuần 19/1	Tuần 26/1	Tuần 2/2	Tuần 9/2	Tuần 24/2	Tuần 2/3	Tuần 9/3	Tuần 16/3	Tuần 23/3	Tuần 30/3	Tuần 6/4	Tuần 13/4	Tuần 20/4	Tuần 4/5	Tuần 11/5	Tuần 18/5	Tuần 25/5	Tuần 1/6	Tuần 8/6	Tuần 15/6	Tuần 22/6	Tuần 29/6	Tuần 6/7	Tuần 13/7	Tuần 20/7	Tuần 27/7	Tuần 3/8	Tuần 10/8	Tuần 17/8	570	577	582	576	574	587	593	594	586	575	551	548	554	568	566	554	543	561.79999999999995	570	578	583	585	581	615	627.29999999999995	628	631	621	604	589	556	



Toàn ngành	T8/14	T9/14	T10/14	T11/14	T12/14	T1/15	T2/15	T3/15	T4/15	T5/15	T6/15	T7/15	T8/15	6.3	6.4	6.9	7.5	7.6	17.5	12	9.1	9.4	9.2000000000000011	9.6	9.9	9.9	CN Chế biến chế tạo	T8/14	T9/14	T10/14	T11/14	T12/14	T1/15	T2/15	T3/15	T4/15	T5/15	T6/15	T7/15	T8/15	8.1	8.2000000000000011	8.4	8.6	8.7000000000000011	19.399999999999999	12.9	9.6	10.1	9.9	10	10.1	10.4	
PMI	T7/14	T8/14	T9/14	T10/14	T11/14	T12/14	T1/15	T2/15	T3/15	T4/15	T5/15	T6/15	T7/15	51.7	50.3	51.7	51	52.1	52.7	51.5	51.7	50.7	53.5	54.8	52.2	52.6	
1

