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ĐIỂM NHẤN VĨ MÔ

SẢN XUẤT TOÀN CẦU YẾU, MỸ SẮP DỪNG TĂNG LÃI SUẤT

• Mỹ và EU tiếp tục tăng lãi suất để chống lạm phát. Tuy nhiên những sự kiện với hệ thống ngân

hàng gần đây khiến cho Fed đã bớt đi quan điểm “diều hâu”.

• Hoạt động sản xuất toàn cầu kém khả quan do nhu cầu tiêu dùng yếu.

• PMI phi sản xuất của Trung Quốc tăng cho thấy sự phục hồi của ngành dịch vụ và xây dựng.

TĂNG TRƯỞNG KINH TẾ GIẢM RÕ RÊT, NHNN HẠ LÃI SUẤT 2 LẦN TỪ ĐẦU NĂM

• Tăng trưởng GDP quý I thấp phản ánh sự thu hẹp trong sản xuất của các tháng trước. Trong

đó, các đầu tàu sản xuất công nghiệp đều cho thấy mức sụt giảm đáng kể trong tăng trưởng GRDP.

• Sản xuất công nghiệp trong quý I tăng trưởng âm. Bên cạnh đó, PMI tháng 3 cũng lùi lại xuống

dưới mốc 50 điểm.

• Kim ngạch xuất nhập khẩu giảm do sụt giảm đơn hàng, đặc biệt là các nhóm mặt hàng hàng điện

thoại, điện tử. Tính chung quý I, cán cân thương mại hàng hóa thặng dư 4.07 tỷ USD.

• NHNN hai lần thông báo hạ một số lãi suất điều hành từ đầu năm. Đáng chú ý, NHNN đã hạ trần

lãi suất huy động tại một số kỳ hạn. Động thái này phát đi thông điệp rằng NHNN sẵn sàng sử dụng

các công cụ chính sách để hỗ trợ cho tăng trưởng kinh tế.

• Tỷ giá và lạm phát tiếp tục cho thấy xu hướng giảm. Nhờ đó, NHNN có thêm dư địa để hỗ trợ cho

nền kinh tế.



LỊCH SỰ KIỆN VÀ CÔNG BỐ THÔNG TIN THÁNG 4

11/4: Trung Quốc: Báo cáo lạm phát

Trung Quốc: Chỉ số giá sản xuất

Mỹ: Báo cáo lạm phát

Trung Quốc: Báo cáo xuất nhập khẩu

Mỹ: Báo cáo bán lẻ

Trung Quốc: Báo cáo GDP

Mỹ: Báo cáo bán lẻ

Mỹ: Báo cáo GDP

EU: Chỉ số niềm tin người tiêu dùng

14/4: 

27/4: 

12/4: 

13/4: 

18/4: 

EU: Báo cáo lạm phát

Nhật Bản: Quyết định lãi suất

28/4: Mỹ: Báo cáo PCE



THẾ GIỚI



HOẠT ĐỘNG SẢN XUẤT THÁNG 3 TĂNG CHẬM 

Hoạt động sản xuất tại Trung Quốc giảm xuống mốc 50 điểm từ mức 51.6 của tháng 2. Nhu cầu

nước ngoài suy yếu khiến cho ngành sản xuất của Trung Quốc không tăng nhanh như kỳ vọng. Chỉ số về

đơn đặt hàng xuất khẩu mới giảm từ 52.4 tháng trước xuống mức 49.

Mặc dù vậy, PMI phi sản xuất (bao gồm dịch vụ và xây dựng) vẫn tăng tốt với 58.2 điểm (tháng 2 đạt 56.3).

Kinh tế Trung Quốc tăng trưởng vẫn là động lực quan trọng cho sự phục hồi của kinh tế toàn cầu.

Đơn hàng suy giảm cũng khiến hoạt động sản xuất vẫn đang thu hẹp tại Mỹ và EU khi PMI vẫn ở

mức dưới 50. Lãi suất và lạm phát ở mức cao khiến nhu cầu tiêu dùng toàn cầu tăng chậm trong năm

nay, hoạt động sản xuất do đó cũng khó có thể cải thiện.

Nguồn: Bloomberg, PSI tổng hợp

PMI tại một số quốc gia và khu vực
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NHTW TIẾP TỤC TĂNG LÃI SUẤT CHỐNG LẠM PHÁT 

Nguồn: Bloomberg, PSI tổng hợp

ECB và Fed tiếp tục tăng lãi suất trong các cuộc

họp trong tháng 3. ECB thông báo tăng 0.5 điểm

phần trăm, trong khi Fed tuyên bố tăng 0.25 điểm

phần trăm.

Báo cáo lạm phát tháng 2 cho thấy tốc độ tăng

lạm phát tiếp tục thấp hơn so với tháng trước.

Tại Mỹ, CPI tháng 2 tăng 6% yoy. Trong khi đó, tại

Châu Âu, CPI tăng 8.5% yoy. Tuy nhiên, những con

số này vẫn còn cách xa mục tiêu 2% mà Fed và ECB

đề ra.

Tuy nhiên, sự đổ vỡ của các ngân hàng trong thời

gian qua cho thấy ảnh hưởng tiêu cực của việc tăng

lãi suất đến hệ thống tài chính.

➔ Fed bớt “diều hâu” khi tuyên bố sẵn sàng điều

chỉnh lập trường của chính sách tiền tệ khi thích

hợp nếu rủi ro xuất hiện.
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GIÁ DẦU GIẢM MẠNH TRONG THÁNG 3

Nguồn: Bloomberg,  PSI tổng hợp

Giá dầu Brent có lúc lùi về mốc 70.2 USD,

mức thấp nhất kể từ đầu năm 2022. Sự

giảm giá mạnh của giá dầu tới từ lo ngại suy

thoái của nhà đầu tư sau những biến động

lớn của ngành tài chính trên thế giới trong

tháng 3.

Dữ liệu tồn kho của Mỹ cho thấy lượng tồn

kho dầu giảm mạnh 7.5 triệu thùng. Tồn kho

xăng cũng giảm 2.9 triệu thùng.

OPEC vừa quyết định sẽ cắt giảm thêm

1.1 triệu thùng/ngày kể từ tháng 5.

Bên cạnh đó, có dấu hiệu cho thấy việc tăng

lãi suất của Fed sắp dừng lại.

➔ Các yếu tố trên kỳ vọng làm tăng giá

dầu trong thời gian tới.
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VIỆT NAM



TỐC ĐỘ TĂNG TRƯỞNG KINH TẾ Ở MỨC THẤP 

Nguồn: GSO, PSI tổng hợp

GDP quý I tăng 3.32%, mức tăng thấp nhất của quý I kể từ năm 2020. Cấu phần công nghiệp tăng

trưởng âm 0.4% là nguyên nhân chính kéo GDP xuống mức thấp. Tăng trưởng dịch vụ cũng thấp hơn so

với 3 quý trước với mức tăng 6.79%.

Các địa phương đi đầu trong sản xuất công nghiệp đều cho thấy sự sụt giảm lớn về GRDP. Đáng

chú ý, việc thu hẹp quy mô sản xuất một số mặt hàng trọng điểm như ô tô, điện thoại, linh kiện điện tử

khiến cho GRDP của các tỉnh Quảng Nam, Bắc Ninh, Vĩnh Phúc... giảm mạnh.
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BÁN LẺ HÀNG HÓA GIỮ ĐƯỢC MỨC TĂNG TỐT 

Nguồn: GSO, PSI tổng hợp

Bán lẻ hàng hóa dịch vụ tháng 3 tăng 1.97% so với tháng 2 nhưng vẫn thấp hơn 2.15% so với tháng

1 do nhu cầu mua sắm không cao như trong dịp Tết.

Tính chung cả quý I, doanh thu bán lẻ tăng 13.9% so với cùng kỳ năm trước, cao hơn so với mục

tiêu đặt ra khoảng 8 – 9%. Việc NNHH đã hạ lãi suất điều hành 2 lần từ đầu năm kỳ vọng sẽ thúc đẩy

thêm nhu cầu tiêu dùng của người dân, qua đó làm tăng doanh thu bán lẻ hàng hóa dịch vụ.

Khách quốc tế tới Việt Nam tiếp tục phục hồi. Lượng khách tới Việt Nam trong quý I đạt 2.7 triệu lượt,

đạt 33.8% kế hoạch năm. Chúng tôi kỳ vọng lượng khách du lịch Trung Quốc sẽ tăng thêm sau khi quốc

gia này thí điểm du lịch theo đoàn tại Việt Nam từ ngày 15/03/2023.
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SẢN XUẤT CÔNG NGHIỆP CÒN YẾU 

Nguồn: GSO, PSI tổng hợp

Sản xuất công nghiệp vẫn thấp hơn so với cùng kỳ. IIP tháng 3 tăng 9.6% so với tháng 2 nhưng giảm

1.6% so với cùng kỳ năm trước. Các sản phẩm công nghiệp chủ lực có mức giảm lớn như ô tô (17.8%),

linh kiện điện thoại (13.4%), vải dệt (13.1%)... Tính chung trong quý, IIP quý I giảm 2.3%.

Nhu cầu tiêu thụ kém dẫn đến lượng hàng tồn kho ở mức cao (tại 31/3/2023 tăng 19.8% yoy) là

nguyên nhân khiến quy mô sản xuất thu hẹp trong quý I.
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SẢN XUẤT CÔNG NGHIỆP CÒN YẾU 

Nguồn: GSO,Bloomberg, PSI tổng hợp

PMI đạt 47.7 điểm trong tháng 3, giảm so với 51.2 điểm của tháng 2. Khảo sát cho thấy nhu cầu tiêu

dùng thấp dẫn đến số lượng đơn đặt hàng mới và việc làm giảm so với tháng trước.

➔ Mức sụt giảm tương đối lớn này cho thấy còn nhiều thách thức đối với sản xuất trong nước.

Theo khảo sát của GSO, tỷ lệ doanh nghiệp dự kiến số đơn hàng quý II tăng có cải thiện so với

quý I. Tuy nhiên, tỷ lệ doanh nghiệp dự kiến giảm đơn hàng vẫn ở mức cao. Điều này cho thấy niềm tin

của các doanh nghiệp vào môi trường kinh doanh sắp tới chưa thực sự khởi sắc.
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THÁCH THỨC ĐỐI VỚI XUẤT NHẬP KHẨU 

Nguồn: GSO, PSI tổng hợp

Xuất khẩu tháng 3 giảm sâu kéo theo xuất khẩu quý I đi xuống. Kim ngạch xuất khẩu tháng 3 đạt 29.6

tỷ USD, giảm 14.8% so với cùng kỳ năm trước. Xuất khẩu điện thoại và linh kiện giảm 42% là nguyên

nhân quan trọng làm giảm kim ngạch xuất khẩu trong tháng. Tính chung quý I, kim ngạch xuất khẩu khu

vực trong nước giảm mạnh 17.4%, đạt 19.2 tỷ USD, khu vực FDI giảm 10%, đạt 60 tỷ USD.

Xuất khẩu điện thoại và các linh kiện tháng 3 giảm mạnh so với mức nền cao năm ngoái góp phần

lớn dẫn đến xuất khẩu sang các đối tác lớn giảm trong quý I.

Chúng tôi kỳ vọng tăng trưởng xuất nhập khẩu trong thời gian tới sẽ phục hồi sau khi NHNN ra 2 quyết

định hạ lãi suất điều hành mới đây cộng với sự phục hồi kinh tế tại Trung Quốc.
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THÁCH THỨC ĐỐI VỚI XUẤT NHẬP KHẨU 

Nguồn: GSO, PSI tổng hợp

Nhập khẩu hàng hóa tháng 3 giảm 11% so với cùng kỳ năm trước. Lo ngại về việc tiêu thụ sản phẩm

dẫn đến việc nhập khẩu tư liệu sản xuất giảm 15% so với cùng kỳ năm trước.

Việt Nam tiếp tục thặng dư thương mại hàng hóa, giá trị xuất siêu sau quý I đạt 4.07 tỷ USD.

Tuy nhiên, quy mô xuất nhập khẩu hàng hóa giảm 11.8% so với cùng kỳ năm trước sẽ gây nên áp

lực lớn với hoạt động sản xuất, qua đó ảnh hưởng đến việc làm và tăng trưởng GDP.

Một số mặt hàng nhập khẩu chủ yếu quý I Kim ngạch XNK và cán cân thương mại hàng hóa
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Nguồn: GSO, PSI tổng hợp

CPI tháng 3 tăng 3.35% so với cũng kỳ năm trước, thấp hơn 2 tháng trước đó. Trong đó, hàng ăn và

dịch vụ ăn uống tiếp tục giảm so với mức đỉnh tháng 1, đóng góp lớn vào việc hạ nhiệt tốc độ tăng lạm

phát. Bên cạnh đó, giá xăng trong tháng 3 điều chỉnh giảm giúp cho nhóm giao thông giảm 0.16% so với

tháng trước.

Nhóm nhà ở và vật liệu xây dựng tạo áp lực lên chỉ số, đóng góp 1.35 điểm phần trăm mức tăng CPI

quý do giá nguyên vật liệu đầu vào tăng. Tính chung cả quý, CPI tăng 4.18%.

➔ CPI tăng chậm lại trong hai tháng gần đây giúp NHNN có thêm dư địa để thực hiện chính sách

tiền tệ hỗ trợ nền kinh tế.

LẠM PHÁT TIẾP TỤC HẠ NHIỆT

CPI và một số cấu phần (yoy) CPI các tháng 
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Nguồn: GSO, PSI tổng hợp

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

điều kiện lãi suất đang neo ở mức cao so với nền năm trước 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 TIẾP TỤC HẠ NHIỆT

Giá HRC Giá xăng RON95 sau các lần điều chỉnh 
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VỐN FDI GIẢM 

FDI đăng ký trong quý I giảm 39% so với cũng kỳ, đạt 5.4 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. Tuy nhiên, vốn thực

hiện chỉ giảm nhẹ 2.2% so với cùng kỳ, đạt 4.3 tỷ USD.

Khi các quốc gia cùng áp dụng thuế suất tối thiểu toàn cầu, lợi thế của Việt Nam về ưu đãi thuế cho các doanh

nghệp sẽ bị giảm sút.

➔Tạo ra thách thức trong việc thu hút thêm nguồn vốn FDI thời gian tới.

Nguồn: GSO, PSI tổng hợp
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TÍCH CỰC GIẢI NGÂN VỐN ĐẦU TƯ CÔNG

Giải ngân đầu tư công tháng 3 đạt 34.6 nghìn tỷ đồng, tăng 15% so với tháng 2. Tính chung quý I,

giải ngân đầu tư công đạt 91.5 nghìn tỷ đồng, tăng 18.31% so với cùng kỳ năm trước nhưng vẫn chỉ hoàn

thành 13.4% kế hoạch năm.

Qúy 1 là thời gian để giao kế hoạch vốn cho các dự án nên tỷ lệ giải ngân thường không cao.

Chúng tôi kỳ vọng đầu tư công sẽ được đẩy mạnh trong bối cảnh tăng trưởng GDP đang ở mức thấp

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

NHNN đã 2 lần ra thông báo từ đầu năm về hạ một số lãi suất điều hành. Đáng chú ý, NHNN đã hạ

trần lãi suất huy động tại một số kỳ hạn. Đây là động thái rất cần thiết trong bối cảnh tăng trưởng GDP

và tín dụng ở mức thấp.

Lãi suất liên ngân hàng giảm sâu sau quyết định của NHNN. Hiện tại, lãi suất kỳ hạn qua đêm ở dưới

1%. Bên cạnh đó, hoạt động mua tín phiếu của NHNN diễn ra lẻ tẻ nửa sau tháng 3. Điều này cho thấy

thanh khoản của hệ thống ngân hàng cho thấy sự ổn định trong ngắn hạn.

LÃI SUẤT GIẢM, TÍN DỤNG CHƯA TĂNG MẠNH 
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Nguồn: SBV, số liệu các ngân hàng, PSI tổng hợp

Lãi suất huy động giảm tại nhiều kỳ hạn. Mức giảm lãi suất phổ biến từ 0.2% đến 0.5%. Sau thông báo

hạ lãi suất điều hành mới đây của NHNN, nhiều khả năng các NHTM sẽ tiếp tục hạ lãi suất huy động.

Tuy nhiên, tăng trưởng tín dụng quý I ở mức thấp, chỉ đạt 2.06%. Mức tăng này cách xa mục tiêu tăng

trưởng 14-15%.

Chúng tôi kỳ vọng với hai đợt hạ lãi suất của NHNN vừa rồi sẽ định hướng hạ lãi suất cho vay của

NHTM, qua đó hỗ trợ tăng trưởng tín dụng trong năm nay.

LÃI SUẤT GIẢM, TÍN DỤNG CHƯA TĂNG MẠNH 
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Nguồn: SBV, Bloomberg, PSI tổng hợp

Tỷ giá giao dịch tại NHTM giữ xu hướng giảm trong tháng 3 khi chỉ ghi nhận điều chỉnh tăng 2 ngày trong

tháng. Tính đến cuối tháng 3, tỷ giá tại NHTM giảm 1% so với đầu tháng. Đồng USD suy yếu trong bối cảnh hệ

thống tài chính Mỹ có biến động vừa qua đã làm giảm áp lực tăng đối với tỷ giá trong nước.

Chúng tôi kỳ vọng tỷ giá trong thời gian tới sẽ không tăng mạnh nhờ vào nguồn cung ngoại tệ tới từ FDI giải ngân

(4.3 tỷ USD) và thặng dư thương mại (4.07 tỷ USD). Ngoài ra, việc Fed bớt diều hâu hơn trong chính sách có thể

giúp cho đồng USD không còn tăng mạnh.

➔ Tạo thêm dư địa trong chính sách tiền tệ cho NHNN

TỶ GIÁ TIẾP TỤC GIẢM   
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