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ĐIỂM NHẤN VĨ MÔ

SẢN XUẤT THẾ GIỚI KHÔNG MẤY KHẢ QUAN, GIÁ DẦU TĂNG MẠNH TRONG THÁNG 7 

• Sản xuất toàn cầu hồi phục chậm. PMI các quốc gia như Mỹ, EU, Nhật Bản, Hàn Quốc tiếp tục nằm 

dưới mốc 50 điểm. Trong khi đó, chỉ số PMI tại Trung Quốc cũng giảm xuống dưới 50 điểm sau khi 

đạt 50.2 điểm vào tháng trước. 

• Giá dầu tăng mạnh trong tháng 7 trong bối cảnh thị trường kỳ vọng vào việc Fed sẽ dừng quá trình 

tăng lãi suất trong năm nay cộng thêm với việc thắt chặt nguồn cung tiếp tục gia tăng.

SẢN XUẤT TRONG NƯỚC “XANH VỎ ĐỎ LÒNG”, TỶ GIÁ TIẾN ĐẾN VÙNG GIAO DỊCH MỚI

• IIP trong tháng 7 tăng 3.9% so với tháng 6. Động lực quan trọng thúc đẩy đà tăng chỉ số chung là 

hoạt động sản xuất các sản phẩm điện tử khi tăng 12% MoM.

• Hoạt động xuất nhập khẩu không có nhiều cải tiện. Xuất khẩu tháng 7 chỉ tăng 0.8% so với tháng 

6 và giảm 3.5% yoy. Tổng kim ngạch xuất nhập khẩu sau 7 tháng cũng giảm 13.4% yoy. 

• Lạm phát tháng 7 tăng 0.45% so với tháng 6 trong khi nhu cầu tiêu dùng hàng hóa, dịch vụ tăng lên 

trong mùa du lịch hè.   

• Tỷ giá tăng lên vùng giao dịch mới. Tỷ giá USD/VND tại NHTM trong tháng 7 giao dịch trong 

khoảng 23.500 – 23.880, tăng 1,03% so với tháng trước trong bối cảnh định hướng điều hành lãi suất 

của Việt Nam và Mỹ tiếp tục “ngược chiều nhau” . 
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THẾ GIỚI



HOẠT ĐỘNG SẢN XUẤT KÉM TÍCH CỰC 

Nguồn: Bloomberg, PSI tổng hợp

Hoạt động sản xuất tại các quốc gia lớn đều cho thấy triển vọng kém tích cực. PMI sản xuất của 

Trung Quốc nằm dưới mức 50 tháng thứ 4 liên tiếp khi đạt 49.3 điểm trong tháng 7. Chỉ số Caixin PMI 

của quốc gia này rơi xuống 49.2 sau khi đạt 50.5 vào tháng trước. Sự sụt giảm của chỉ số Caixin phản 

ánh sự thu hẹp quy mô của các công ty xuất khẩu do nhu cầu tiêu thụ yếu của các quốc gia bên ngoài. 

Tại các khu vực khác như Mỹ, Châu Âu, Nhật Bản, Hàn Quốc, chỉ số PMI sản xuất tiếp tục ở mức 

dưới 50 điểm. Kết quả khảo sát khá thất vọng tại các quốc gia trên củng cố triển vọng kém tích cực trong 

việc phục hồi hoạt động sản xuất trong bối cảnh lạm phát toàn cầu vẫn ở mức cao. 
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TIẾP TỤC THẮT CHẶT TIỀN TỆ 

Nguồn: Bloomberg, PSI tổng hợp

FED quay lại với việc tăng lãi suất thêm 25

điểm sau khi giữ nguyên mức lãi suất tại

kỳ họp trước. Trong khi đó, ECB đã trải

qua 9 lần liên tiếp tăng lãi suất để đối phó

với lạm phát.

Việc lạm phát lõi của Mỹ giảm chậm và vẫn

neo ở mức cao (sau 6 tháng đạt 4.8%) đã

đưa Fed tới quyết định thắt chặt tiền tệ trong

kỳ họp này.

Với mục tiêu lạm phát 2%, các quan chức

Fed kỳ vọng có thể có thêm 1 đợt tăng lãi suất

trong năm nay. Mặc dù vậy, thị trường kỳ vọng

vào việc đây sẽ là mức đỉnh lãi suất của Fed.

Trong khi đó, lạm phát tại châu Âu vẫn còn

cách rất xa mục tiêu 2% (lạm phát 6 tháng

đạt 5.5%). Điều này khiến cho quá trình tăng

lãi suất của ECB chưa thể dừng lại.
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GIÁ DẦU TĂNG CAO TRONG THÁNG 7 

Nguồn: Bloomberg,  PSI tổng hợp

- Thị trường kỳ vọng đợt tăng lãi suất của

Fed trong tháng 7 sẽ là đợt tăng cuối cùng,

qua đó tăng thêm niềm tin về kịch bản hạ cánh

mềm của nền kinh tế Mỹ sau đợt thắt chặt tiền

tệ kéo dài.

- Trung Quốc đưa ra nhiều chính sách hơn

để hỗ trợ nền kinh tế, trong đó tập trung thúc

đẩy tiêu dùng trong nước, hoạt động xây dựng

và thị trường bất động sản. Các chính sách

mới đây bao gồm: khuyến khích đầu tư cải tạo

các dự án xuống cấp trong khu đô thị, giảm

bớt rào cản mua nhà tại một số thành phố

- Hoạt động cắt giảm sản lượng dầu thô

tiếp tục diễn ra. Ả Rập Xê Út duy trì việc cắt

giảm hơn 1 triệu thùng/ngày đến hết tháng 8.

Bên cạnh đó, Nga cũng thông báo sẽ cắt giảm

500 nghìn thùng/ngày kể từ tháng 8.
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Giá dầu trong tháng 7 tăng mạnh, chạm mốc 85 USD/thùng, chỉ thấp hơn khoảng 3 USD/thùng so với

mức cao nhất được ghi nhận kể từ đầu năm. Một số yếu tố hỗ trợ đà tăng của giá dầu có thể kể đến như:
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SẢN XUẤT CÔNG NGHIỆP “XANH VỎ ĐỎ LÒNG”  

Nguồn: GSO, PSI tổng hợp

IIP trong tháng 7 tăng 3.9% so với tháng 6. Động lực quan trọng thúc đẩy đà tăng chỉ số chung là hoạt 

động sản xuất các sản phẩm điện tử khi tăng 12% MoM. Trong đó, hoạt động sản xuất điện thoại mới để 

ra mắt vào cuối tháng 7 của Samsung đóng góp phần lớn vào khoảng 1 triệu điện thoại tăng thêm so với 

tháng 6. Điều này cũng giúp cho Bắc Ninh trở thành điểm sáng trong hoạt động sản xuất khi IIP tháng 7 

ghi nhận tăng 23.8% MoM. 

Tuy nhiên, các sản phẩm công nghiệp chủ lực khác lại không cho thấy những sự cải thiện đáng kể 

so với tháng trước như ô tô (-22.45%), tivi (-10.91%), sắt thép (-3.96%), khí đốt (-7.27%).    

Niềm tin kinh doanh vẫn chưa tích cực. PMI trong tháng 7 vẫn chỉ đạt 48.7 điểm, tháng thứ 5 liên tiếp 

dưới mốc 50 điểm. Điều này phản ánh những khó khăn mà các doanh nghiệp sản xuất phải đối mặt vẫn 

đang hiện hữu, cùng với đó là sự phục hồi của hoạt động sản xuất diễn ra chưa đồng đều tại các lĩnh vực. 
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BÁN LẺ PHỤC HỒI NHỜ THÁNG CAO ĐIỂM DU LỊCH  

Nguồn: GSO, PSI tổng hợp

Bán lẻ hàng hóa dịch vụ tháng 7 tăng 

1.12% MoM, phục hồi so với mức tăng 

trưởng âm của tháng trước (-2.58% 

MoM). Tính chung 7 tháng, bán lẻ hàng 

hóa dịch vụ tăng 10.4% so với cùng kỳ 

năm trước. Trong đó, doanh thu tới từ 

lĩnh vực du lịch lữ hành, ăn uống tính 

theo tháng đạt mức cao nhất kể từ đầu 

năm 2023 do đây là tháng bắt đầu trong 

cao điểm mùa du lịch. 

Chúng tôi kỳ vọng tăng trưởng bán 

lẻ hàng hóa, dịch vụ sẽ đạt được 

mức tăng khoảng 10% trong năm 

2023 nhờ chính sách giảm thuế VAT 

2% cũng như chính sách mới trong việc 

tăng thời hạn thị thực đối với người 

nước ngoài. Qua đó, đóng góp quan 

trọng cho tăng trưởng GDP năm nay.
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XUẤT NHẬP KHẨU KHÔNG CÓ NHIỀU CẢI THIỆN 

Nguồn: GSO, PSI tổng hợp

Xuất khẩu tháng 7 chỉ tăng 0.8% so với tháng 6 và giảm 3.5% yoy (tháng 4 giảm 17.1% yoy), đạt 29.68

tỷ USD. Trong đó, một số mặt hàng ghi nhận sự sụt giảm đáng kể so với tháng trước về kim ngạch xuất 

khẩu như: rau quả (-23.96%), giày dép (-5.13%), điện thoại (-12.2%), sắt thép (-3.47%)... Tính chung 7 

tháng, kim ngạch xuất khẩu đạt 194.73 tỷ USD, giảm 10.6% yoy.

Xuất khẩu sang các bạn hàng chính của Việt Nam vẫn đang cho thấy sự suy giảm so với cùng kỳ 

năm trước như: Mỹ (-20.36%), Nhật Bản (-8.50%), Hàn Quốc (-3.94%). Trung Quốc là bạn hàng lớn duy 

nhất ghi nhận kim ngạch xuất khẩu tăng trưởng dương với mức tăng 4.39% yoy trong tháng 7 và 4.9% 

yoy sau 7 tháng. Tuy nhiên, mức tăng trưởng dương được so sánh với giai đoạn Trung Quốc lockdown để 

chống dịch COVID-19. 
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Nguồn: GSO, PSI tổng hợp

Nhập khẩu tháng 7 tăng 3.07% so với tháng 6 nhưng vẫn giảm mạnh 9.9% yoy. Điều này phản ánh 

rõ ràng tâm lý lo ngại của các doanh nghiệp về kỳ vọng phục hồi cầu tiêu dùng trên thế giới trong giai 

đoạn tới. 

Tính chung 7 tháng, cán cân thương mại hàng hóa thặng dư 15.23 tỷ USD, đóng góp quan trọng vào

việc ổn định và gia tăng dự trữ ngoại hối. Mặc dù vậy, quy mô xuất nhập khẩu hàng hóa giảm mạnh 

13.9% so với cùng kỳ năm trước, đạt 374.23 tỷ USD. 
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Nguồn: GSO, PSI tổng hợp

CPI tháng 7 tăng 0.45% so với tháng 6. Nhu cầu tiêu dùng hàng hóa dịch vụ tăng lên trong mùa du lịch 

hè đẩy giá cả hàng hóa bật tăng trong tháng 7. Trong các nhóm hàng tính CPI, chỉ có 1 nhóm hàng hóa 

ghi nhận giảm nhẹ so với tháng trước. Nhóm hàng ăn uống đóng góp lớn nhất vào mức tăng CPI tháng 7 

với 0.21 điểm phần trăm. Giá xăng tăng trong cả 3 đợt điều chỉnh giá tháng 7 góp phần quan trọng vào 

mức tăng 0.51% của nhóm nhà ở. Tính chung 7 tháng, CPI tăng 3.12% yoy.

Trong các tháng tới, cầu tiêu dùng trong mùa du lịch được cải thiện sẽ tạo nên áp lực đối với giá 

cả hàng hóa. Tuy nhiên, hoạt động nhập khẩu tư liệu sản xuất không mấy tích cực kỳ vọng giữ giá 

nguyên liệu ở mức ổn định. Qua đó, góp phần kiểm soát lạm phát dưới mức 4.5% trong năm nay.

TĂNG GIÁ Ở HẦU HẾT NHÓM HÀNG HÓA DỊCH VỤ  

0

1

2

3

4

5

6

Chỉ số CPI các thángGiá gạo tăng trong thời gian gần đây 

sẽ gây áp lực lên giá của giỏ hàng ăn 

uống. Mặc dù vậy, chúng tôi kỳ vọng sự 

ảnh hưởng là không lớn do: 

-  Mặt hàng gạo nằm trong danh mục 

bình ổn giá.

-  Nguồn cung lúa gạo được tăng cường 

bởi vụ thu hoạch cuối tháng 8 tại 

ĐBSCL.



TĂNG CƯỜNG FDI GIẢI NGÂN

Nguồn: GSO, PSI tổng hợp

FDI đăng ký trong tháng 7 đạt 2.81 tỷ USD, 

tăng 10.63% so với tháng trước. Trong đó, 

phần vốn đăng ký thêm tập trung vào ngành chế 

biến chế tạo với 172 dự án mới ứng với giá trị 

2.47 tỷ USD. Dự án đăng ký tiêu biểu trong tháng 

7 là dự án của Foxconn vào Quảng Ninh với giá 

trị khoảng 250 triệu USD để sản xuất các linh kiện 

điện tử cho xe điện. Tính chung 7 tháng, vốn FDI 

đăng ký giảm 4.3% so với cùng kỳ năm trước, đạt 

13.43 tỷ USD

Vốn FDI thực hiện tháng 7 giảm 34.25% so với 

tháng trước. Sau 7 tháng, nguồn vốn FDI giải 

ngân đạt 11.58 tỷ USD, tăng 0.8% yoy.   

Chính phủ chuẩn bị trình Quốc hội về việc áp 

dụng thuế tối thiểu toàn cầu. Quan điểm được 

thống nhất trong tờ trình sắp tới bao gồm việc 

sớm áp dụng thuế tối thiểu toàn cầu tại Việt Nam. 

Tuy nhiên, Chính phủ sẽ đề xuất bổ sung các 

hình thức ưu đãi, hỗ trợ mới để tăng tính cạnh 

tranh trong việc thu hút dòng vốn ngoại mới. 
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ĐẨY MẠNH GIẢI NGÂN ĐẦU TƯ CÔNG

Giải ngân đầu tư công tháng 7 đạt 58.5 

nghìn tỷ đồng, tăng 7.4% so với tháng 6. 

Tính chung 7 tháng, giải ngân đầu tư công 

đạt 291 nghìn tỷ đồng, tăng 22.1% so với 

cùng kỳ năm trước và hoàn thành 41.3% kế 

hoạch năm. 

Bộ GTVT tiếp tục là cơ quan duy nhất có 

tỷ lệ giải ngân vốn đầu tư công trên mức 

trung bình (44.4%), đạt 40.6 nghìn tỷ đồng. 

Trong đó, lượng vốn giải ngân tập trung vào 

dự án cao tốc Bắc Nam (22.3 nghìn tỷ đồng, 

ứng với 49% kế hoạch năm 2023) 

Chúng tôi kỳ vọng việc giải ngân sẽ tiếp 

tục được đẩy mạnh trong các tháng cuối 

năm để hoàn thành kế hoạch hơn 700 nghìn 

tỷ được giao. Qua đó, là động lực quan trọng 

hỗ trợ tăng trưởng kinh tế trong năm 2023.

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

LÃI SUẤT HUY ĐỘNG GIẢM, TÍN DỤNG VẪN YẾU

Nhiều ngân hàng thông báo tiếp tục hạ lãi

suất huy động tại nhiều kỳ hạn trong

tháng 7, Lãi suất huy động kỳ hạn 12 tháng

tại các ngân hàng hầu hết đều ở dưới mức

7%, thấp hơn khoảng 1.5 – 2 điểm % so với

mức đỉnh lãi suất huy động cuối năm 2022

nhưng vẫn cao hơn 0.5 - 1 điểm % so với

mức lãi suất thấp giai đoạn dịch COVID-19.

Thanh khoản các ngân hàng ở trạng thái 

dồi dào. Lãi suất liên ngân hàng qua đêm ở 

dưới mức 1% trong cả tháng 7. Bên cạnh đó, 

NHNN cũng không thực hiện các hoạt động 

bơm/hút trên thị trường mở trong tháng.

Mặc dù vậy, tăng trưởng tín dụng vẫn

chậm. Các đầu tàu kinh tế đều ghi nhận mức 

tăng trưởng tín dụng thấp so với cuối năm 

trước sau 7 tháng như: Hà Nội (4.18%), Đà 

Nẵng (1.6%), Hồ Chí Minh (3.37%)..
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Nguồn: SBV, PSI tổng hợp

KỲ VỌNG VÀO CHÍNH SÁCH THÚC ĐẨY TÍN DỤNG

Thông tư 06/2023 của NHNN có hiệu lực 

từ tháng 9 tới đây kỳ vọng sẽ thúc đẩy 

hoạt động tín dụng trong những tháng 

cuối năm nhờ vào những điểm tích cực sau: 

- Cho phép khách hàng đảo nợ bằng cách

vay vốn tại ngân hàng có lãi suất thấp

hơn để trả các khoản nợ hiện có tại các

ngân hàng có lãi suất cao hơn.

- Ngân hàng còn nhiều room tín dụng có 

thể hỗ trợ cho ngân hàng khác trong 

trạng thái “căng” room tín dụng thông qua 

việc cấp khoản vay cho khách hàng.

➔ Kỳ vọng sẽ hỗ trợ tăng trưởng tín 

dụng, đặc biệt là trong lĩnh vực vay 

phục vụ tiêu dùng của khách hàng 

➔ Tạo sự cạnh tranh giữa các ngân hàng 

trong việc đưa ra các hình thức ưu đãi 

lãi suất của để giữ chân khách hàng
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Nguồn: SBV, PSI tổng hợp

TỶ GIÁ TIẾN ĐẾN VÙNG GIAO DỊCH MỚI

Tỷ giá giao dịch tại NHTM tăng lên vùng giá mới trong tháng 7, giao dịch bình quân ở mức 23,500 –

23,880, ứng với mức tăng 1.03% so với trung bình tháng trước. Tỷ giá tăng trong bối cảnh chính sách

tiền tệ của Việt Nam đang “đi ngược chiều Fed” kể từ tháng 3 năm nay. Tuy nhiên, với nguồn cung ngoại

tệ được bổ sung tương đối lớn từ thặng dư thương mại hàng hóa 15.23 tỷ USD và giải ngân vốn FDI đạt

11.58 tỷ USD sẽ giúp cho NHNN có thêm dư địa cho việc điều hành ổn định tỷ giá.

Mặc dù vậy, khi áp lực tỷ giá đang hiện hữu và Fed tiếp tục tăng lãi suất trong kỳ họp tháng 7. Chúng tôi

không kỳ vọng vào việc NHNN có thể tiếp tục hạ lãi suất điều hành trong các tháng cuối năm 2023.
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