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ĐIỂM NHẤN VĨ MÔ

SẢN XUẤT TOÀN CẦU TIẾP TỤC THU HẸP, LÃI SUẤT CỦA MỸ ĐẠT ĐẾN NGƯỠNG KỲ VỌNG

• Sản xuất công nghiệp Trung Quốc suy giảm khi PMI sản xuất giảm còn 49.2. Trong khi đó, PMI

của Mỹ và EU tiếp tục nằm dưới 50 trong lần lượt 6 và 9 tháng liên tiếp.

• Mỹ và EU tiếp tục tăng lãi suất cơ bản để đối phó với lạm phát. Mức lãi suất hiện tại của Mỹ đã

đạt đến kỳ vọng của các thành viên FOMC.

• Giá dầu trong tháng 4 có lúc chạm mốc 88 USD/thùng. Tuy nhiên, sau đó giá dầu đã giảm mạnh

về sát mốc 72 USD/thùng sau khi các số liệu kinh tế công bố cho thấy hoạt động sản xuất không hồi

phục như kỳ vọng.

SẢN XUẤT TRONG NƯỚC HỒI PHỤC NHẸ, THÊM CÁC BIỆN PHÁP HỖ TRỢ NỀN KINH TẾ.

• Sản xuất công nghiệp trong tháng 4 tăng so với tháng 3. Tuy nhiên, việc PMI tiếp tục giảm xuống

dưới 50 điểm vẫn cho thấy thách thức lớn đối với hoạt động sản xuất thời gian tới.

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

hàng máy vi tính, hàng dệt may. Tính chung 4 tháng, cán cân thương mại hàng hóa thặng dư 6.35 tỷ

USD nhưng tổng kim ngạch xuất nhập khẩu giảm 12% so với cùng kỳ năm trước.

• Nhiều chính sách đã được thông qua trong tháng 4 nhằm hỗ trợ người đi vay và thúc đẩy tăng

trưởng tín dụng. Ngoài ra, một số chính sách có thể được thông qua tại kỳ họp Quốc hội tháng 5 kỳ

vọng tiếp tục hỗ trợ tăng trưởng kinh tế.
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HOẠT ĐỘNG SẢN XUẤT THU HẸP 

Hoạt động sản xuất tại Trung Quốc thu hẹp khi PMI tháng 4 giảm xuống 49.5 từ mốc 50 của tháng 3.

Nhu cầu trong nước yếu dẫn đến số lượng đơn đặt hàng giảm là yếu tố chính tác động tiêu cực đến chỉ số.

PMI phi sản xuất đạt 56.4, giảm so với mức 58.2 của tháng 3, phản ánh lĩnh vực dịch vụ tại Trung

Quốc vẫn có sự tăng trưởng tốt. Tuy nhiên, sự thận trọng của các chủ doanh nghiệp về sự phát triển

nhanh và bền vững của lĩnh vực này cũng dần xuất hiện.

Hoạt động sản xuất tại Mỹ và Châu Âu chưa cho thấy dấu hiệu phục hồi khi PMI sản xuất đều dưới

50, lần lượt đạt 47.1 và 45.8. Với việc lãi suất tại Mỹ và EU tiếp tục tăng sau kỳ họp tháng 5, hoạt động sản

xuất tại các khu vực này khả năng sẽ còn khó khăn trong giai đoạn tới.

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 điều hành

thêm 0.25 điểm trong các cuộc họp trong

tháng 5.

Báo cáo lạm phát tháng 4 cho thấy tốc độ

tăng lạm phát tiếp tục thấp hơn so với

tháng trước. Tại Mỹ, CPI tháng 4 tăng 5%

yoy. Trong khi đó, tại Châu Âu, CPI tăng 7%

yoy. Mặc dù vậy, những con số này vẫn còn

cách xa mục tiêu 2% mà Fed và ECB đề ra.

Đây có thể là lần tăng lãi suất cuối cùng

của Fed trong năm nay do mức lãi suất này

đạt đến kỳ vọng của hầu hết các thành viên

FOMC. Bên cạnh đó, Chủ tịch Fed cũng cho

rằng thị trường việc làm đang có dấu hiệu cân

bằng trở lại so với phát biểu cho rằng thị

trường việc làm đang rất nóng tại cuộc họp

tháng 3.
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GIÁ DẦU BIẾN ĐỘNG LỚN

Nguồn: Bloomberg,  PSI tổng hợp

Giá dầu Brent nửa đầu tháng 4 tăng mạnh, tiến sát ngưỡng 88 USD/thùng, tăng 9% so với đầu

tháng, cao nhất kể từ đầu tháng 2 năm nay. Tuyên bố cắt giảm sản lượng 1.1 triệu thùng/ngày kể từ

tháng 5 của OPEC là nguyên nhân chính tạo nên sức tăng cho giá dầu.

Sau đó, giá dầu đã điều chỉnh mạnh về lại mốc 71 USD/thùng sau khi những số liệu kinh tế được

công bố tại các quốc gia thấp hơn dự báo cũng như quyết định tăng lãi suất của Fed.

➔ Lo ngại về nhu cầu tiêu thụ nhiên liệu yếu do hoạt động sản xuất yếu đang lấn át việc cắt giảm

nguồn cung.
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SẢN XUẤT CÔNG NGHIỆP HỒI PHỤC NHẸ 

Nguồn: GSO, PSI tổng hợp

Chỉ số sản xuất công nghiệp tháng 4 phục hồi khi tăng 3.6% so với tháng 3 và tăng 0.5% so với

cùng kỳ năm trước. Một số sản phẩm công nghiệp có mức tăng tốt so với tháng 3 như: thép thanh

(+40.8%), than đá (+7.8%), thủy sản (+8.6%), vải dệt (+7.3%) ...

IIP tính chung 4 tháng giảm 1.8% so với cùng kỳ năm trước. Nguyên nhân là do các đầu tàu sản xuất

vẫn chưa có được sự phục hồi đáng kể. Điều này tạo ra thách thức đối với mục tiêu tăng trưởng IIP

khoảng 8% trong năm 2023, nhất là khi nhu cầu từ thị trường bên ngoài còn yếu.

PMI sản xuất tháng 4 tiếp tục giảm còn 46.7 điểm. Mức điểm thấp này củng cố triển vọng kém tích cực

của ngành sản xuất trong thời gian tới.
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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 4 tăng 3.97% so với tháng 3. Tính chung 4 tháng, bán lẻ hàng hóa

dịch vụ tăng 12.8% so với cùng kỳ năm trước. Các mặt hàng bán lẻ có mức tăng tốt trong 4 tháng bao

gồm: lương thực, thực phẩm (+14.5%), may mặc (+9.8%), phương tiện đi lại trừ ô tô (+4.1%).

Động thái hạ lãi suất điều hành của NHNN cộng với chính sách giảm thuế VAT 2% có thể được

thông qua trong tháng 5 tới đây kỳ vọng sẽ thúc đẩy tiêu dùng, góp phần hoàn thành mục tiêu tăng

trưởng bán lẻ hàng hóa dịch vụ ở mức 8 – 9% năm 2023.
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SỐ LƯỢNG KHÁCH QUỐC TẾ VƯỢT NĂM 2022 

Nguồn: GSO, PSI tổng hợp

Khách quốc tế đến Việt Nam tháng 4 tăng trưởng 9.9% so với tháng 3 nhờ sự tăng trưởng tốt của

khách du lịch Đài Loan (+47.55% MoM) và Trung Quốc (+61.41% MoM). Đây là những thành công bước

đầu sau khi Trung Quốc nối lại dịch vụ du lịch nước ngoài theo đoàn tại Việt Nam.

Tính chung 4 tháng, tổng khách quốc tế đạt 3.7 triệu lượt, vượt năm 2022 và đạt 46% của mục tiêu

8 triệu khách quốc tế năm 2023.

Chính sách visa mới có thể được thông qua trong tháng 5 kỳ vọng góp phần thu hút thêm khách

quốc tế đến Việt Nam trong thời gian tới. Chính sách mới hướng đến việc nâng thời gian miễn thị thực

cho người nước ngoài, qua đó giúp tăng thời gian du lịch của khách quốc tế tại Việt Nam.
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XUẤT NHẬP KHẨU KÉO DÀI ĐÀ GIẢM 

Nguồn: GSO, PSI tổng hợp

Xuất khẩu tháng 4 giảm 7.3% so với tháng 3. Các mặt hàng xuất khẩu ghi nhận mức giảm đáng kể

trong tháng 4 bao gồm máy vi tính và linh kiện (-12.8% MoM), hàng dệt may (-9.43% MoM), thiết bị phụ

tùng (-8.6% MoM). Việc nhu cầu tiêu dùng yếu tại các nước bạn hàng chính của Việt Nam như Mỹ, Nhật

Bản, Hàn Quốc, EU...có thể sẽ tiếp tục ảnh hưởng tiêu cực đến hoạt động xuất khẩu trong thời gian tới.

Tính chung 4 tháng, kim ngạch xuất khẩu giảm 11.8% so với cùng kỳ năm trước, đạt 108.6 tỷ USD.

Xuất khẩu sang Trung Quốc chưa được như kỳ vọng khi giảm 7.9% so với cùng kỳ năm trước sau

4 tháng đầu năm. Mức độ cạnh tranh cao giữa các quốc gia kết hợp với Trung Quốc nâng tiêu chuẩn của

hàng hóa nhập khẩu tạo ra thách thức đối với hàng hóa xuất khẩu của Việt Nam.
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XUẤT NHẬP KHẨU KÉO DÀI ĐÀ GIẢM 

Nguồn: GSO, PSI tổng hợp

Nhập khẩu hàng hóa tháng 4 giảm 8.1% so với tháng trước. Tính chung 4 tháng, nhập khẩu hàng hóa

giảm 15.4% so với cùng kỳ năm trước. Trong đó, nhóm hàng tư liệu sản xuất giảm mạnh nhất với 15.7%.

Việt Nam tiếp tục thặng dư thương mại hàng hóa, giá trị xuất siêu sau 4 tháng đạt 6.35 tỷ USD.

Tuy nhiên, quy mô xuất nhập khẩu hàng hóa giảm 12% so với cùng kỳ năm trước. Điều này dẫn

đến áp lực lớn với hoạt động sản xuất, qua đó ảnh hưởng đến việc làm và tăng trưởng GDP.
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Nguồn: GSO, PSI tổng hợp

CPI tháng 4 giảm 0.34% so với tháng 3. Trong đó, hàng ăn và dịch vụ ăn uống đóng góp lớn nhất vào

mức giảm CPI tháng 4 nhờ giá thực phẩm giảm (-0.71% MoM).

Tính chung 4 tháng, CPI tăng 3.84% so với cùng kỳ năm trước.

Giá điện bán lẻ tăng 3% sẽ gây áp lực lên lạm phát. Tuy nhiên, chúng tôi kỳ vọng lạm phát sẽ không

tăng mạnh (0.1 – 0.15 điểm %) do tỷ trọng thấp của mặt hàng này trong giỏ tiêu dùng (khoảng 3%).

Bên cạnh đó, việc giá các nguyên liệu đầu vào chính như thực phẩm, xăng dầu, vật liệu xây dựng... không

biến động lớn do nhu cầu tiêu dùng yếu kỳ vọng giữ lạm phát dưới mức 4.5% trong năm nay.
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VỐN FDI ĐĂNG KÝ CẢI THIỆN TRONG THÁNG 4

Nguồn: GSO, PSI tổng hợp

FDI đăng ký trong tháng 4 tăng mạnh 46% so với tháng trước nhờ việc ghi nhận khoản góp vốn

khoảng 1.5 tỷ USD của SMBC vào VP Bank. Tuy nhiên, tính chung 4 tháng, vốn FDI đăng ký vẫn giảm

18% so với cùng kỳ năm trước, đạt 8.88 tỷ USD.

Chế biến chế tạo tiếp tục thu hút được số vốn đăng ký lớn nhất trong 4 tháng với 5.14 tỷ USD,

chiếm 57.9% vốn đăng ký.

Vốn FDI thực hiện 4 tháng giảm nhẹ 1.2% so với cùng kỳ năm trước, đạt 5.85 tỷ USD.

Thu hút vốn FDI trong thời gian tới tiếp tục gặp thách thức do các quốc gia dự định áp dụng thuế

suất tối thiểu toàn cầu vào đầu năm 2024. Điều này làm giảm đáng kể lợi thế của Việt Nam về ưu đãi

thuế cho các doanh nghệp.
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GIẢI NGÂN VỐN ĐẦU TƯ CÔNG CÒN KHÓ KHĂN

Giải ngân đầu tư công tháng 4 đạt 39.3 nghìn tỷ đồng, tăng 12.7% so với tháng 3. Tính chung 4

tháng, giải ngân đầu tư công đạt 131.16 nghìn tỷ đồng, tăng 17.9% so với cùng kỳ năm trước nhưng vẫn

chỉ hoàn thành 19% kế hoạch năm.

Việc một số địa phương chưa hoàn thiện phân bổ vốn cho các dự án cộng với các vướng mắc

trong việc tuân thủ quy định pháp luật khiến việc giải ngân gặp khó khăn. Chúng tôi kỳ vọng trong

thời gian tới tiếp tục có những chính sách tháo gỡ vướng mắc tạm thời và lâu dài để thúc đẩy hơn nữa

nguồn vốn này.

Nguồn: GSO, PSI tổng hợp
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Nguồn: SBV, Bloomberg, PSI tổng hợp

LÃI SUẤT LIÊN NGÂN HÀNG TĂNG, TỶ GIÁ ỔN ĐỊNH

Lãi suất liên ngân hàng qua đêm tăng trong nửa đầu tháng 4, có lúc đạt mức 6.3%. Tuy nhiên, sau

khi NHNN thực hiện hoạt động bơm tiền trên thị trường mở, lãi suất có xu hướng giảm trở lại.

➔ Phản ánh những thiếu hụt thanh khoản trong ngắn hạn vẫn có thể điều tiết được thông qua các

nghiệp vụ của NHNN.

Tỷ giá USD/VND tại NHTM giao dịch ổn định trong tháng 4 trong bối cảnh đồng USD duy trì xu hướng

giảm trong tháng.

Chúng tôi kỳ vọng tỷ giá trong thời gian tới tiếp tục duy trì ổn định do: i) đồng USD không còn tăng

giá mạnh như các đợt tăng lãi suất trước của Fed, ii) nguồn cung ngoại tệ trong nước tăng tốt nhờ thặng

dư thương mại và giải ngân FDI.
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THÊM CÁC BIỆN PHÁP HỖ TRỢ NỀN KINH TẾ 

Một số chính sách tiêu biểu được thông qua trong tháng 4 bao gồm:

➢ Công văn 2308/NHNN-TD triển khai chương trình cho vay nhà ở xã hội.

➔ Triển khai gói hỗ trợ tín dụng 120,000 tỷ đồng cho chủ đầu tư và người mua nhà ở xã hội.

➢ Thông tư 02/2023/TT-NHNN về việc cơ cấu lại thời hạn trả nợ và giữ nguyên nhóm nợ nhằm hỗ

trợ khách hàng gặp khó khăn.

➔ Giảm áp lực thanh toán, tăng thêm thời gian quay vòng vốn cho người đi vay.

➢ Thông tư 03/2023/TT-NHNN ngưng hiệu lực thi hành điều khoản về việc NHTM mua trái phiếu

của Thông tư 16/2021/TT-NHNN.

➔ Khơi thông một phần nguồn vốn từ ngân hàng chảy vào trái phiếu doanh nghiệp, qua đó kỳ vọng

tăng thanh khoản cho thị trường.

➔ Tạo thêm niềm tin cho nhà đầu tư vào thị trường trái phiếu.

Đề xuất chính sách có thể được thông qua tại kỳ họp Quốc hội tháng 5:

➢ Đề xuất chính sách giảm thuế VAT 2% đối với tất cả các mặt hàng.

➔ Kích cầu sản xuất, tiêu dùng trong bối cảnh thị trường đầu ra kém tích cực.

➢ Đề xuất chính sách mới về quản lý xuất nhập cảnh đối với người nước ngoài.

➔ Nâng thời hạn cấp visa điện tử, chứng nhận tạm trú. Qua đó tạo điều kiện cho khách quốc tế

thực hiện các chương trình du lịch dài ngày ở Việt Nam.
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