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ĐIỂM NHẤN VĨ MÔ

XU HƯỚNG GIẢM LẠM PHÁT CHƯA RÕ NÉT, HOẠT ĐỘNG SẢN XUẤT TIẾP ĐÀ PHỤC HỒI

• Các báo cáo mới đây về lạm phát và việc làm ở Mỹ và châu Âu chưa đáp ứng kỳ vọng từ các

NHTW. Kỳ vọng về việc Fed sẽ mạnh tay hơn trong việc tăng lãi suất ngày càng tăng.

• Hoạt động sản xuất tiếp đà phục hồi, chỉ số đo lường đơn đặt hàng xuất khẩu mới tại Trung Quốc

tăng mạnh từ 46.1 lên 52.4.

LẠM PHÁT TRONG NƯỚC CÓ DẤU HIỆU TẠO ĐỈNH, HOẠT ĐỘNG SẢN XUẤT LẤY LẠI ĐÀ TĂNG

• Bán lẻ hàng hóa, dịch vụ giảm nhẹ sau Tết. Trong thời gian tới, cầu tiêu dùng của người dân kỳ vọng

sẽ không tăng mạnh do tăng trưởng kinh tế kém đi và lãi suất neo ở mức cao.

• Sản xuất công nghiệp lấy lại đà tăng nhờ sự phục hồi của số lượng đơn đặt hàng mới. PMI cũng quay

trở lại mốc trên 50 điểm.

• Lạm phát có dấu hiệu tạo đỉnh khi CPI tháng 2 tăng 4.31%, thấp hơn so với mức 4.89% ở tháng 1.

Ngoài ra, các yếu tố làm tăng lạm phát như nhu cầu tiêu dùng hay chi phí đầu vào kỳ vọng sẽ không

tăng mạnh so với mức nền cao năm trước.

• Tỷ giá có xu hướng tăng. Tuy nhiên, mức độ tăng của tỷ giá chỉ khoảng 0.7% (ytd) và kỳ vọng sẽ

không tăng mạnh trong năm nay.



THẾ GIỚI



LẠM PHÁT QUA ĐỈNH NHƯNG XU HƯỚNG GIẢM CHƯA MẠNH 

Nguồn: Bloomberg, PSI tổng hợp

Báo cáo về lạm phát và việc làm chưa thực sự ủng hộ Fed. Chỉ số PCE lõi của Mỹ tháng 1 tăng 4.7% so với

cũng kỳ năm trước, cao hơn so với mức tăng tháng trước (4.6%). Ngoài ra, số lượng đơn xin trợ cấp thất nghiệp

lần đầu tiếp tục xu hướng giảm cũng chưa đáp ứng được kỳ vọng của Fed.

Những yếu tố trên góp phần tăng kỳ vọng cho việc Fed sẽ tăng lãi suất mạnh tay hơn so với mức 0.25%.

Tại Châu Âu, giá thực phẩm tăng mạnh làm chậm lại đà giảm của lạm phát. Lạm phát tại châu Âu giảm

tháng thứ 4 liên tiếp, xuống mức 8.5%, tuy nhiên cao hơn mức dự báo 8.2%. ECB cũng đang phát đi thông điệp

rằng họ sẽ tăng lãi suất từ 2.5% lên 3% trong kỳ họp tới

CPI tại Mỹ và châu Âu Lợi suất trái phiếu kỳ hạn 2 năm 



HOẠT ĐỘNG SẢN XUẤT TIẾP TỤC KHẢ QUAN 

Hoạt động sản xuất tại Trung Quốc giữ vững đà tăng. PMI sản xuất trong tháng 2 tại Trung Quốc

tăng thêm 2.5 điểm lên 52.6. Đáng chú ý, chỉ số đơn đặt hàng xuất khẩu mới đã tăng từ 46.1 lên 52.4.

Tại Mỹ và EU, hoạt động sản xuất cũng cho thấy những chuyển biến tích cực. PMI sản xuất của

Mỹ vẫn ở mức dưới 50 nhưng phục hồi lên mức 47.8 từ mức 46.9 vào đầu năm. Trong khi đó, chỉ số

sản lượng tại châu Âu có quay trở lại mốc trên 50, tăng so với mức 48.9 ở tháng 1.

Nguồn: Bloomberg, PSI tổng hợp

PMI tại một số quốc gia và khu vực Chỉ số áp lực chuỗi cung ứng toàn cầu



GIÁ DẦU ĐỐI MẶT VỚI BIẾN ĐỘNG KHÓ LƯỜNG

Giá dầu Brent trong tháng 2 biến động tương đối mạnh. Giá dầu tăng trong 2 tuần đầu, có lúc vượt

mốc 87USD/thùng. Sau đó lại đảo ngược trong thời gian còn lại của tháng, có lúc về đến 80USD/thùng.

Triển vọng phục hồi ngày càng rõ ràng ở Trung Quốc là động lực giúp giá dầu tăng trong thời gian tới.

Tuy nhiên, số liệu về tồn kho dầu tại Mỹ cũng như hoạt động thắt chặt tiền tệ tại các NHTW sẽ gây nên

những biến động khó lường với giá mặt hàng này.

Giá dầu Brent

Nguồn: Bloomberg, FAO,  PSI tổng hợp

Số lượng tồn kho dầu Mỹ (nghìn thùng)



LỊCH SỰ KIỆN VÀ CÔNG BỐ THÔNG TIN THÁNG 3

Nguồn: PSI tổng hợp
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VIỆT NAM



BÁN LẺ HÀNG HÓA DỊCH VỤ GIẢM 

Nguồn: GSO, PSI tổng hợp

Tổng mức bán lẻ hàng hóa dịch vụ giảm 5% so với tháng 1, trong đó bán lẻ hàng hóa giảm 6.7%.

Nguyên nhân đến từ nhu cầu mua sắm của người dân không còn tăng mạnh như dịp Tết cộng với

việc lãi suất và lạm phát vẫn đang ở mức cao khiến người dân có thể phải thắt chặt chi tiêu. Tính

chung 2 tháng, bán lẻ hàng hóa dịch vụ tăng 13% so với cùng kỳ năm trước.

Khách quốc tế tiếp tục tăng trưởng tốt, đạt 22.5% kế hoạch năm 2023. Trong những tháng tiếp

theo, chúng tôi kỳ vọng Trung Quốc sẽ đưa Việt Nam vào danh sách các quốc gia được phép du lịch

theo đoàn. Qua đó, thúc đẩy mạnh lượng khách du lịch tới Việt Nam.

Tăng trưởng các cấu phần bán lẻ hàng hóa, 

dịch vụ

Khách quốc tế đến Việt Nam trong 2 tháng đầu năm



SẢN XUẤT CÔNG NGHIỆP HỒI PHỤC 

Nguồn: GSO, PSI tổng hợp

Sản xuất công nghiệp quay lại tăng trưởng dương sau đợt giảm mạnh 8% của tháng 1. IIP tháng

2 tăng 5.1% so với tháng trước và tăng 3.6% so với cũng kỳ năm 2022. Một số ngành có mức tăng

trưởng cao như sản xuất đồ uống (52.29%), chế biến thực phẩm (14.74%), khai thác than (15.11%).

44 địa phương ghi nhận tăng trưởng IIP dương, nổi bật là Tuyên Quang (21.4%), Hải Dương

(14.2%), Hải Phòng (12%).

Tăng trưởng IIP lũy kế các thángTăng giảm IIP tại một số địa phương



SẢN XUẤT CÔNG NGHIỆP HỒI PHỤC 

Nguồn: Bloomberg, PSI tổng hợp

Chỉ số Nhà Quản trị Mua hàng (PMI) tháng 2 tăng trở lại trên mốc 50 sau 3 tháng, đạt 51.2 điểm,

phản ánh những tín hiệu tích cực ban đầu từ ngành sản xuất. Chỉ số này tiếp tục ở trên mốc 50 trong

những tháng tiếp theo sẽ khẳng định rõ ràng về việc hoạt động sản xuất phục hồi.

Nhu cầu thị trường cải thiện đóng góp chính vào sự phục hồi của chỉ số. Theo khảo sát của S&P

Global, tốc độ tăng số lượng đơn đặt hàng mới là lớn nhất kể từ tháng 8/2022.

PMI các thángTăng trưởng một số sản phẩm công 

nghiệp (yoy)



XUẤT NHẬP KHẨU LẤY LẠI ĐÀ TĂNG 

Nguồn: GSO, PSI tổng hợp

Xuất nhập khẩu hồi phục sau 3 tháng liên tiếp tăng trưởng âm. Xuất khẩu hàng hóa tháng 02/2023 ước

đạt 25.9 tỷ USD, tăng 9.8% so với tháng trước và tăng 11% so với cùng kỳ năm trước.

Các thị trường xuất khẩu lớn ghi nhận mức tăng trưởng tốt so với tháng trước. Xuất khẩu sang

Trung Quốc tăng 10.3%, sang Mỹ tăng 14.8%, sang Nhật Bản tăng 13.3%. Chúng tôi kỳ vọng vào việc xuất

khẩu sang Trung Quốc sẽ tăng trưởng mạnh hơn nữa khi quốc gia này đã mở cửa trở lại nền kinh tế.

Sau hai tháng đầu năm, Việt Nam ghi nhận 3 mặt hàng có giá trị xuất khẩu trên 5 tỷ USD là điện thoại

và linh kiện, điện tử và máy tính, máy móc thiết bị và dụng cụ phụ trợ.

Tăng trưởng xuất nhập khẩu các 

tháng (yoy)
Thị trường xuất khẩu chính 2 tháng đầu 

năm (tỷ USD)



XUẤT NHẬP KHẨU LẤY LẠI ĐÀ TĂNG 

Nguồn: GSO, PSI tổng hợp

Nhập khẩu hàng hóa tháng 2 tăng nhẹ 2.3% so với tháng trước những vẫn giảm 6.7% so với

cùng kỳ năm trước. Sau 2 tháng đầu năm, Việt Nam có 13 mặt hàng có giá trị nhập khẩu trên 1 tỷ

USD

Nhập khẩu chỉ tăng nhẹ giúp cho Việt Nam có tháng thứ 8 liên tiếp thặng dư thương mại hàng

hóa, giá trị xuất siêu đạt 2.8 tỷ USD.

Một số mặt hàng nhập khẩu chủ yếu (yoy) Xuất/nhập siêu theo các khu vực



Nguồn: GSO, PSI tổng hợp

CPI trong tháng 2 tăng 4.31% so với cũng kỳ năm trước, thấp hơn mức 4.89% của tháng 1. Trong

đó, hàng ăn và dịch vụ ăn uống tăng 4.3% yoy, thấp hơn so với mức 6.1% của tháng 1, đóng góp lớn vào

việc hạ nhiệt tốc độ tăng lạm phát.

Lạm phát trong thời gian tới có thể giảm dần nhờ vào i) cầu tiêu dùng không tăng mạnh trong điều

kiện lãi suất đang neo ở mức cao cộng với kỳ vọng tăng trưởng kinh tế không tốt như năm trước và ii)

giá cả một số mặt hàng như xăng, thực phẩm... kỳ vọng không biến động lớn so với mức nền cao

năm 2022.

LẠM PHÁT CÓ DẤU HIỆU TẠO ĐỈNH

CPI và một số cấu phần (yoy) Giá xăng RON95 sau các lần điều chỉnh 



VỐN FDI GIẢM 

FDI đăng ký giảm mạnh 38% so với cũng kỳ, đạt 3.1 tỷ USD. Cấu phần vốn đăng ký tăng thêm chỉ đạt 0.5

tỷ USD so với 3.6 tỷ USD cùng kỳ là nguyên nhận chính khiến sụt giảm vốn đăng ký. Vốn thực hiện giảm 5%

so với cùng kỳ, đạt 2.6 tỷ USD.

Ngành công nghiệp chế biến chế tạo đứng đầu về số lượng dự án cũng như vốn đăng ký sau 2 tháng.

Dự án đầu tư tiêu biểu trong tháng 2 là dự án sản xuất sản phẩm khóa chốt, dập định hình phục vụ sản

xuất ô tô của nhà đầu tư Đài Loan với tổng vốn đăng ký đạt 165 triệu USD và được thực hiện ở Quảng Ninh.

Vốn FDI từ các quốc gia 2 tháng đầu năm

(triệu USD)
Các nhóm ngành nhận đầu tư FDI

Nguồn: GSO, PSI tổng hợp



ĐẦU TƯ CÔNG – TIẾN ĐỘ GIẢI NGÂN VẪN CHẬM

Giải ngân đầu tư công tháng 2 đạt 30 nghìn tỷ đồng, tăng 11% so với tháng 1. Tính chung 2

tháng, giải ngân đầu tư công đạt 57 nghìn tỷ đồng, tăng 18.3% so với cùng kỳ năm trước nhưng vẫn

chỉ hoàn thành 8.3% kế hoạch năm.

Giải ngân đầu tư công trong quý I thường không cao, chúng tôi kỳ vọng vào sự tăng tốc giải ngân

vốn trong các quý tiếp theo nhằm hoàn thành mục tiêu hơn 700 nghìn tỷ năm 2023.

Tỷ lệ hoàn thành kế hoạch giải ngân vốn 

của các địa phương

Nguồn: GSO, PSI tổng hợp

Vốn đầu tư công giải ngân trong 2 tháng đầu 

năm



Nguồn: SBV, số liệu các ngân hàng, PSI tổng hợp

Lãi suất huy động tiếp tục được điều chỉnh giảm nhẹ tại một số kỳ hạn trong tháng 2. Từ ngày 6/3,

các NHTM đồng thuận giảm lãi suất huy động thêm 0.5%. Đây là cơ sở để các NHTM có thể hạ lãi suất đối

với các doanh nghiệp đủ điều kiện vay.

Mặc dù vậy, tín dụng tăng chậm trong 2 tháng đầu năm, đạt mức 0.77%. Với việc các NHTM sẽ không

nới lỏng các điều kiện cho vay, nhiều khả năng tín dụng sẽ không tăng mạnh trong thời gian tới, đặc biệt là

với lĩnh vực bất động sản (chiếm hơn 20% dư nợ toàn hệ thống).

LÃI SUẤT HUY ĐỘNG GIỮ XU HƯỚNG GIẢM 

Lãi suất kỳ hạn 6-9 tháng của một số nhóm ngân hàng Tăng trưởng tín dụng quý I các năm



Nguồn: SBV, Bloomberg, PSI tổng hợp

Tỷ giá và lãi suất liên ngân hàng qua đêm bật tăng ở nửa sau tháng 2. Lãi suất liên ngân hàng qua đêm nhiều

phiên đạt trên 6%, trong khi tỷ giá USD/VND cũng cho thấy xu hướng tăng trong tháng 2.

NHNN đã can thiệp mạnh tay hơn khi quay lại hút ròng hơn 340 nghìn tỷ thông qua việc phát hành tín phiếu,

trong đó có hơn 83 nghìn tỷ kỳ hạn 91 ngày. Lãi suất phát hành tín phiếu tăng dần, hiện đang ở mức 6%.

Việc đồng nội tệ chỉ mất giá khoảng 0.7% so với cuối năm 2022 là kết quả tích cực trong việc điều hành tỷ

giá của NHNN. Trong thời gian tới, với nguồn cung ngoại tệ tốt tới từ thặng dư xuất nhập khẩu và giải ngân vốn FDI,

chúng tôi kỳ vọng NHNN sẽ có thêm dư địa để điều tiết tỷ giá, không tạo ra cú sốc cho thị trường.

TỶ GIÁ, LÃI SUẤT TĂNG NGẮN HẠN, NHNN CAN THIỆP MẠNH HƠN   

Lãi suất liên ngân hàng tại một số kỳ hạn Diễn biến tỷ giá USDVND và Dollar index
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