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ĐIỂM NHẤN VĨ MÔ

KINH TẾ THẾ GIỚI

• Các tổ chức nghiên cứu nâng triển vọng tăng trưởng kinh tế Trung Quốc dựa trên sự phục hồi của 

nhu cầu thế giới giúp cho hoạt động xuất khẩu của Trung Quốc tăng trở lại.

• Ngành sản xuất Nhật Bản lần đầu mở rộng sau 1 năm nhờ ngành sản xuất ô tô và vật liệu bán dẫn 

khởi sắc. Đồng Yên yếu đã giúp nhu cầu đối với hàng hoá Nhật tăng lên và ngành du lịch sôi động.

• Thị trường việc làm Mỹ tiếp tục chậm lại, các công ty nhỏ bắt đầu giảm số lượng nhân viên. Ngược 

lại, niềm tin tiêu dùng lại tích cực khi người dân lạc quan về thị trường chứng khoán.

• Châu Âu chứng kiến hoạt động kinh doanh mở rộng với tốc độ nhanh nhất trong vòng 1 năm, hứa 

hẹn sẽ giúp kinh tế khu vực tăng trưởng dương trong Q2/2024. ECB cắt giảm lãi suất 25bps đúng như 

những thông điệp đưa ra trước đó.

KINH TẾ VIỆT NAM

• Ngành sản xuất tiếp tục mở rộng do nhu cầu tăng lên và được dẫn dắt bởi sự gia tăng của số lượng 

đơn hàng nội địa. 

• Sức mua nội địa nóng dần theo mùa du lịch hè. Dịch vụ lữ hành, ăn uống, lưu trú ghi nhận tăng 

trưởng mạnh. Lượng khách quốc tế tới Việt Nam đã vượt mức trước dịch Covid-19.  

• Hoạt động xuất nhập khẩu sôi động. Nhập khẩu tăng tới 26.1% trong tháng 5 khiến cán cân thương 

mại trong tháng -1 tỷ USD.

• Lạm phát 5 tháng đầu năm tăng 4.03% do yếu tố cầu kéo.

• Lãi suất kỳ hạn ngắn tiếp tục tăng. Tỷ giá ổn định trong tháng 5.
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TRUNG QUỐC ĐƯỢC NÂNG TRIỂN VỌNG TĂNG TRƯỞNG

Caixin PMI và PMI chính thức có sự khác biệt rõ 

rệt cho thấy hoạt động của khu vực kinh tế tư nhân 

tiếp tục cải thiện nhờ nhu cầu quốc tế hồi phục 

trong khi nhu cầu nội địa tiếp tục tăng trưởng chậm. 

Bên cạnh đó, sự phân hoá của 2 chỉ số cũng là dấu 

hiệu cho việc kinh tế Trung Quốc hồi phục chưa rõ 

ràng và vẫn đang phải đối mặt với nhiều thách 

thức, nhất là từ khủng hoảng bất động sản và tỷ lệ 

thất nghiệp ở người trẻ vẫn neo ở mức cao.

Dù vậy, IMF và Moody's đều đã nâng dự báo tăng 

trưởng kinh tế Trung Quốc năm 2024 lên lần lượt 

5% (+0.4đpt) và 4.5% (+0.5đpt) so với báo cáo 

gần nhất. Nhìn chung, các tổ chức nghiên cứu đều 

cho rằng kinh tế Trung Quốc đang hồi phục tích cực 

hơn nhờ sự phục hồi từ nhu cầu quốc tế dẫn tới 

tăng trưởng giá trị xuất khẩu. Tuy nhiên, sự hồi phục 

của các thành phần kinh tế không đồng đều, động 

lực tăng trưởng chưa ổn định và nền kinh tế vẫn 

phải dựa nhiều vào sự hỗ trợ từ các chính sách tài 

khoá và tiền tệ mở rộng.
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Nhu cầu quốc tế với hàng hoá Trung Quốc tăng 
trong khi nhu cầu nội địa vẫn thấp

PMI chính thức Caixin PMI
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Xuất khẩu hàng hoá Trung Quốc tăng trưởng trở lại

Xuất khẩu Nhập khẩu



PMI SẢN XUẤT NHẬT BẢN VƯỢT MỨC 50 ĐIỂM

PMI sản xuất của Nhật Bản có tháng đầu tiên 

vượt lên trên 50 điểm sau 11 tháng liên tiếp 

ngành sản xuất thu hẹp. Ngành sản xuất của 

Nhật Bản tăng trưởng chủ yếu nhờ sự hồi phục 

của ngành sản xuất ô tô và vật liệu bán dẫn. 

Tồn kho nguyên vật liệu đầu vào và thành 

phẩm tăng là những tín hiệu đầu tiên cho thấy 

nhu cầu đối với hàng hoá của Nhật Bản bắt đầu 

hồi phục dù mức tăng vẫn còn khá khiêm tốn. 
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Ngành sản xuất Nhật Bản mở rộng lần đầu sau 11 tháng

PMI dịch vụ PMI sản xuất PMI tổng hợp

Đồng Yên giảm giá khoảng 10% từ đầu năm tới nay so với USD bất chấp việc BoJ có động thái can thiệp, 

bán ra 62 tỷ USD trên thị trường ngoại hối. Tuy nhiên, đồng Yên yếu cũng đem lại một số lợi ích cho kinh tế 

Nhật Bản. Ngành dịch vụ đã duy trì được đà mở rộng suốt từ tháng 9/2022 với PMI dịch vụ tháng 5 đạt 53.8 

tiếp tục nhờ vào ngành du lịch sôi động nhu cầu từ các quốc gia châu Á khác tăng lên khi đồng Yên mất giá.

Tính chung lại, PMI tổng hợp tháng 5 của Nhật Bản chứng kiến mức cao nhất kể từ tháng 8/2023, đạt 

52.6 điểm. Dù chưa thể khẳng định kinh tế Nhật Bản bắt đầu hồi phục, chúng tôi vẫn đánh giá đây là tín hiệu 

tích cực đối với nền kinh tế Nhật Bản trên bờ vực suy thoái.



THỊ TRƯỜNG VIỆC LÀM MỸ HẠ NHIỆT

Ngành dịch vụ của Mỹ tăng trưởng trở lại nhưng thị trường việc làm đang dần hạ nhiệt. PMI dịch vụ 

của Mỹ bật tăng lên mức 53.8 từ mức 49.4 của tháng trước. Số lượng việc làm mới trong tháng 5 xuống 

mức thấp nhất trong 4 tháng trở lại đây do các doanh nghiệp tư nhân ít tuyển thêm lao động mới và nhiều 

doanh nghiệp nhỏ bắt đầu cắt giảm nhân viên. 

Niềm tin tiêu dùng tại Mỹ bất ngờ cải thiện nhờ sự lạc quan về thị trường chứng khoán dù người dân vẫn lo 

ngại về lạm phát, lãi suất cao.

FED cho biết sẽ chưa cắt giảm lãi suất trong kỳ họp tháng 6 tới đây trong bối cảnh tăng giá nhanh của ngành 

dịch vụ khó kiểm soát và nền kinh tế Mỹ nhìn chung vẫn đang chống chịu tương đối ổn trong môi trường lãi 

suất cao.
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Nghìn việc làm

Số lượng việc làm phi nông nghiệp mới tiếp tục 
giảm trong tháng 5 
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Niềm tin tiêu dùng bất ngờ cải thiện

Niềm tin tiêu dùng CPI Lạm phát mục tiêu



ECB CẮT GIẢM LÃI SUẤT

ECB đã công bố cắt giảm lãi suất sau phiên họp 

6/6, đưa lãi suất điều hành của khu vực Euro 

xuống 4.25% (-25bps) đúng như các thông điệp 

phát ra trước đó. Lạm phát của khu vực EU tháng 

5 ước tính là 2.6%, cao hơn mức 2.4% của tháng 

trước nhưng không ngoài dự báo của nhà điều 

hành. Dù vậy, ECB vẫn đưa ra những tuyên bố 

thận trọng và gần như không thể kỳ vọng NHTW 

Châu Âu sẽ tiếp tục hạ lãi suất trong kỳ họp tiếp 

theo vào tháng 7 tới.

Hoạt động kinh doanh của khu vực Euro mở 

rộng với tốc độ nhanh nhất trong 1 năm nhờ khu 

vực dịch vụ tăng trưởng tích cực, kéo PMI tổng hợp 

lên 52.2 điểm, mở rộng tháng thứ 3 liên tiếp, hứa 

hẹn khiến nền kinh tế châu Âu ghi nhận quý 2 tăng 

trưởng dương sau khi có GDP ước tính quý 1 giảm 

0.1% so với quý trước.
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PMI tổng hợp có tháng thứ 3 liên tiếp trên 50 điểm

PMI dịch vụ PMI sản xuất PMI tổng hợp
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ECB cắt giảm lãi suất điều hành 25bps

BoJ ECB Thụy Sỹ



VIỆT NAM



NGÀNH SẢN XUẤT TIẾP TỤC MỞ RỘNG

Ngành sản xuất của Việt Nam tiếp tục mở rộng trong tháng 5. Chỉ số sản xuất công nghiệp IIP luỹ kế 5 

tháng đã tăng 6.8% so với cùng kỳ. Trong đó, nhóm ngành công nghiệp nhẹ như sản xuất cao su, plastic, 

hoá chất, dệt may, sản phẩm gỗ tiếp tục ghi nhận tăng trưởng ấn tượng. Đồng thời, nhóm ngành khai thác 

quặng kim loại cũng tăng trưởng nhanh cho thấy sự phục hồi tương đối đồng đều của ngành kinh tế dẫn tới 

tăng nhu cầu đối với nguyên vật liệu sản xuất.

Khảo sát của S&P cũng cho thấy số lượng đơn hàng mới tiếp tục tăng trong tháng 5 và nhu cầu nội địa đóng 

vai trò quan trọng hơn trong đà tăng của số lượng đơn hàng mới, phản ánh sức mua trong nước cải thiện.

0

10

20

30

40

50

60

-10

-5

0

5

10

15

20

Ngành sản xuất tiếp tục mở rộng

IIP (ytd, %yoy) PMI

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

25

30

Sản xuất 
sản phẩm 
từ cao su 
và plastic

Sản xuất 
thiết bị điện

Sản xuất 
hoá chất và 
sản phẩm 
hoá chất

Sản xuất 
giường, tủ, 
bàn, ghế

Khai thác 
quặng kim 

loại

Hoạt động 
dịch vụ hỗ 

trợ khai 
thác mỏ và 

quặng

Sản xuất 
kim loại

Top các ngành công nghiệp tăng trưởng nhanh nhất 
(YTD-%yoY)

May-24 May-23



SỨC MUA NỘI ĐỊA TĂNG TRONG MÙA DU LỊCH

Nguồn: GSO, PSI tổng hợp

Doanh số bán lẻ hàng hoá và dịch vụ tiêu dùng luỹ kế 5 tháng đã tăng 8.65% so với cùng kỳ. Trong đó, 

dịch vụ lưu trú, ăn uống và dịch vụ lữ hành tiếp tục đóng vai trò dẫn dắt tăng trưởng. Giai đoạn cao điểm du 

lịch hè đang diễn ra là động lực quan trọng thúc đẩy tiêu dùng nội địa. Dù vậy, bán lẻ hàng hoá vẫn ghi nhận 

mức tăng trưởng khá chậm, chỉ đạt 4.5% sau khi loại trừ yếu tố giá.

Lượng khách quốc tế đến Việt Nam trong tháng 5 đã tăng 51% so với cùng kỳ. Tính chung 5 tháng đầu 

năm, tổng lượt khách quốc tế đến Việt Nam đã tăng 3.9% so với cùng thời kỳ của năm 2019 (trước khi xảy 

ra dịch Covid). 
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CÁN CÂN THƯƠNG MẠI -1 TỶ USD

Nguồn: GSO, PSI tổng hợp

Tổng giá trị kim ngạch xuất nhập khẩu tháng 5 đạt 66.62 tỷ USD, tăng 19.3% so với cùng kỳ. Trong đó, 

xuất khẩu tăng 12.9%, lên 32.81 tỷ USD nhờ nhóm các doanh nghiệp FDI với những mặt hàng xuất khẩu giá 

trị cao ghi nhận tăng trưởng nhanh hơn. 

Giá trị hàng hoá nhập khẩu trong tháng 5 đã tăng 26.1% so với cùng kỳ, lên 33.81 tỷ USD. Trong đó, nhóm 

hàng tư liệu sản xuất chiếm tới 94% giá trị hàng hoá nhập khẩu.

Nhu cầu nhập khẩu tư liệu sản xuất tăng mạnh trong tháng 5 do số lượng đơn hàng mới trong lĩnh 

vực sản xuất gia tăng đã khiến cho cán cân thương mại trong tháng âm 1 tỷ USD. 
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LẠM PHÁT TIẾP TỤC TĂNG NHIỆT

CPI 5 tháng đầu năm tăng 4.03% YoY. Áp lực lạm phát tiếp tục gia tăng trong bối cảnh nhu cầu nội địa hồi 

phục. Nhiều nhóm chi phí liên tiếp tăng giá như lương thực, thực phẩm, y tế, giáo dục, nhà ở, vật liệu xây 

dựng đã khiến cho lạm phát nóng lên trong tháng 5. Bên cạnh đó, giá xăng dầu tăng và nhu cầu đi lại trong 

mùa du lịch cũng đã khiến chi phí giao thông tăng lên trong khi cùng kỳ ghi nhận giảm.

Chúng tôi cho rằng, áp lực lạm phát có thể sẽ tiếp tục tăng trong những tháng tiếp theo nhưng tốc độ tăng sẽ 

chậm dần nhờ giá lương thực ổn định hơn.



LÃI SUẤT HUY ĐỘNG TIẾP TỤC TĂNG

Nguồn: SBV, các NHTM

NHNN bơm ròng tiền VND trong tháng 4 nhưng quay lại trạng thái hút ròng từ tháng 5. Dù vậy, thanh 

khoản thị trường liên ngân hàng cũng đã dần ổn định và lãi suất liên ngân hàng kỳ hạn qua đêm nhanh 

chóng hạ xuống dưới mức 4% trong những phiên giao dịch cuối tháng 5.

Lãi suất huy động trên thị trường 1 tiếp tục tăng ở các kỳ hạn ngắn. Nhóm các NHTM tư nhân đã tiếp 

tục nâng lãi suất huy động kỳ hạn dưới 12 tháng trong tháng 5 trong khi nhóm NHTM quốc doanh vẫn giữ 

nguyên lãi suất niêm yết. Chúng tôi cho rằng việc thanh khoản hệ thống được giải toả căng thẳng sẽ giúp 

cho lãi suất huy động của các NHTM sẽ không tăng nhanh trong thời gian tới.
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TỶ GIÁ USD/VND HẠ NHIỆT

Nguồn: SBV, các NHTM

Tỷ giá được kiểm soát tốt trong tháng 5. Kể từ giữa tháng 4 tới nay, tỷ giá USD/VND được duy trì ổn định 

quanh mức 24,500đ. Bất chấp việc cán cân thương mại âm 1 tỷ USD trong tháng 5, sự can thiệp trực tiếp 

trên thị trường ngoại hối của NHNN đã thể hiện hiệu quả rõ rệt và giữ cho tỷ giá tháng 5 không biến động 

mạnh (+0.1% MoM).

Tuy nhiên, tỷ giá USD/VND vẫn còn khá cao và nhu cầu USD cho nhập khẩu tăng mạnh nếu tiếp diễn có thể 

sẽ khiến cho việc gia tăng dự trữ ngoại hối của NHNN gặp khó khăn và tạo thêm áp lực tỷ giá trong những 

tháng tiếp theo.
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Nguyễn Minh Quang
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TUYÊN BỐ MIỄN TRÁCH NHIỆM

Các thông tin và nhận định trong báo cáo này được PSI đưa ra dựa trên những nguồn tin mà PSI coi là đáng tin cậy vào thời

điểm công bố. Tuy nhiên, PSI không đảm bảo tính đầy đủ và chính xác tuyệt đối của các thông tin này. Báo cáo được đưa ra

dựa trên các quan điểm của cá nhân chuyên viên phân tích, không nhằm mục đích chào bán, lôi kéo nhà đầu tư mua bán,

nắm giữ chứng khoán.

Nhà đầu tư chỉ nên sử dụng báo cáo này như một nguồn tham khảo cho quyết định đầu tư của mình và PSI sẽ không chịu

bất cứ trách nhiệm nào trước nhà đầu tư cũng như đối tượng được nhắc đến trong báo cáo này về những tổn thất có thể xảy

ra khi đầu tư hoặc thông tin sai lệch về đối tượng được nhắc đến trong báo cáo này.
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