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ĐIỂM NHẤN VĨ MÔ

KINH TẾ THẾ GIỚI XUẤT HIỆN THÊM ĐIỂM SÁNG, GIÁ DẦU TĂNG CAO NHẤT TỪ ĐẦU NĂM

• Hoạt động bán lẻ tại Mỹ ghi nhận kết quả tích cực. Mức tăng tốt được thúc đẩy bởi chi tiêu tại các

nhà bán lẻ trực tuyến (+1.9%), sản phẩm thể thao (+1.5%), dịch vụ ăn uống (+1.4%)... Nhu cầu tiêu 

dùng các hàng hóa đang dần phục hồi, đặc biệt là đối với các mặt hàng không thiết yếu.

• Giá dầu bật mạnh lên mức giá cao nhất kể từ đầu năm. Động lực chính cho việc tăng giá dầu 

đến từ việc Ả Rập Xê Út và Nga thông báo tiếp tục cắt giảm nguồn cung vào đầu tháng 9.

• Trung Quốc tiếp tục đưa ra thêm các biện pháp kích thích kinh tế trong bối cảnh quốc gia này 

đang mất đi đà tăng trưởng, đặc biệt là những khó khăn đối với ngành bất động sản ngày càng rõ rệt.

SẢN XUẤT TRONG NƯỚC KỲ VỌNG PHỤC HỒI, TỶ GIÁ TĂNG MẠNH TRONG THÁNG 8 

• PMI sản xuất Việt Nam tháng 8 đạt 50.5 điểm, lần đầu tiên vượt ngưỡng 50 kể từ tháng 3. Bên 

cạnh đó, IIP tháng 8 cũng đang trên đà phục hồi khi tăng 2.9% MoM và 2.6% yoy. 

• Xuất khẩu trong tháng 8 tăng cao. Kim ngạch xuất khẩu trong tháng 8 đạt 32.3 tỷ USD, tăng 7.7%

so với tháng trước. Đây là mức tăng theo tháng cao nhất được ghi nhận kể từ tháng 3 năm nay. 

• Hầu hết các giỏ hàng hóa đều tăng giá. Giá xăng dầu tăng trong cả 3 đợt điều chỉnh giá khiến cho

giỏ hàng hóa giao thông ảnh hưởng lớn nhất đến CPI tổng thể (+0.37 điểm).   

• Tỷ giá USDVND ghi nhận mức tăng theo tháng cao nhất kể từ đầu năm. Trong tháng 8, tỷ giá

biến động chủ yếu với xu hướng tăng, đặc biệt là vào những phiên cuối tháng khi giao dịch ở mức

23,890 – 24,350, tăng 2.1% so với đầu tháng.
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THẾ GIỚI



TÍN HIỆU KHỞI SẮC TỪ NỀN KINH TẾ MỸ

Nguồn: Bloomberg, PSI tổng hợp

Hoạt động bán lẻ tại Mỹ ghi nhận kết quả tích 

cực. Doanh thu bán lẻ tại Mỹ trong tháng 7 tăng 

0.7%  MoM, cao hơn so với mức tăng 0.3% MoM đạt 

được vào tháng trước. Mức tăng tốt được thúc đẩy 

bởi chi tiêu tại các nhà bán lẻ trực tuyến (+1.9%),

sản phẩm thể thao (+1.5%), dịch vụ ăn uống 

(+1.4%).

➔ Nhu cầu tiêu dùng các hàng hóa đang dần 

phục hồi, đặc biệt là đối với các mặt hàng 

không thiết yếu.

Nhiều chỉ số tích cực đối với Fed. Số lượng việc 

làm đăng tuyển tiếp tục giảm cộng với tỷ lệ thất 

nghiệp duy trì ở mức thấp trong tháng 7 cho thấy thị 

trường lao động đang dần trở lại cân bằng. Bên cạnh 

đó, lạm phát trong tháng 7 tăng 3.2% yoy, thấp hơn 

so với dự báo (3.3%) cộng với tốc độ tăng chỉ số giá 

nhập khẩu tiếp tục ở mức âm.  

➔ Những tín hiệu tích cực trên thúc đẩy kỳ vọng 

của thị trường vào việc Fed sẽ không tăng lãi 

suất tại kỳ họp tháng 9 tới.
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TRUNG QUỐC TÍCH CỰC HỖ TRỢ NỀN KINH TẾ 

Nguồn: Bloomberg, PSI tổng hợp

Kinh tế Trung Quốc đang mất đi đà tăng 

trưởng, đặc biệt là những khó khăn đối với 

ngành bất động sản ngày càng rõ rệt. Tăng 

trưởng đầu tư mới bất động sản giảm 11.7% 

yoy, bán lẻ hàng hóa chỉ tăng 2.5% yoy, doanh 

số bán nhà giảm 4.7% yoy. Chỉ số niềm tin 

người tiêu dùng được cải thiện nhưng vẫn dưới 

100 điểm. 

Trong bối cảnh đó, chính quyền Trung Quốc 

đã tiếp tục đưa ra thêm các biện pháp kích 

thích kinh tế trong tháng 8 như: 

❑ Hạ lãi suất cho vay cơ sở trung hạn đối với 

NHTM từ 2.65% xuống 2.5%.

❑ Hạ lãi suất cho vay cơ bản kỳ hạn 1 năm từ 

3.55% xuống 3.45%.

❑ Hạ tỷ lệ trả trước tối thiểu khi mua nhà xuống 

còn 20% đối với ngôi nhà đầu tiên và 30% 

đối với ngôi nhà thứ 2.
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GIÁ DẦU BIẾN ĐỘNG MẠNH 

Nguồn: Bloomberg,  PSI tổng hợp

Giá dầu trong tháng 8 điều chỉnh giảm sau khi

ghi nhận mức tăng đáng kể trong tháng 7. Một 

số yếu tố gây áp lực giảm giá lên giá dầu như:

• Hoạt động sản xuất toàn cầu vẫn trì trệ, biểu

hiện qua chỉ số PMI sản xuất thấp tại các

quốc gia như Mỹ (47.9), EU (43.5), Hàn

Quốc (49.9), Nhật Bản (49.6)...

• Kim ngạch nhập khẩu dầu thô của Trung

Quốc giảm tháng thứ 2 liên tiếp cho thấy sự

sụt giảm trong nhu cầu tiêu thụ dầu thô tại

quốc gia này.

• Nguồn cung dầu thô của Mỹ tăng lên 12.76

triệu thùng/ngày, cao nhất kể từ 2019.

Mặc dù vậy, việc Ả Rập Xê Út và Nga thông 

báo tiếp tục cắt giảm nguồn cung vào đầu 

tháng 9 đã giúp cho giá dầu bật tăng trở lại. 

Hiện tại, giá dầu Brent đang được giao dịch ở 

mức 90 USD, cao nhất kể từ đầu năm.
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VIỆT NAM



SẢN XUẤT CÔNG NGHIỆP KỲ VỌNG THOÁT 

TĂNG TRƯỞNG ÂM  

Nguồn: GSO, PSI tổng hợp

Hoạt động sản xuất tháng 8 tiếp tục ghi nhận 

những chuyển biến tích cực. IIP tháng 8 tăng 

2.9% MoM và 2.6% yoy. Một số sản phẩm có mức 

tăng trưởng tốt trong tháng 8 như: sắt thép (+30% 

yoy), sữa (+7.4% yoy), vải dệt (+7.5% yoy), phân 

NPK (+19% yoy)... 

Tính chung 8 tháng, IIP giảm 0.4% yoy.

PMI sản xuất Việt Nam tháng 8 đạt 50.5 điểm,

lần đầu tiên vượt ngưỡng 50 kể từ tháng 3. 

Theo khảo sát, các nhà sản xuất ghi nhận số lượng

đơn đặt hàng mới tăng lần đầu trong vòng 6 tháng

trở lại đây. Bên cạnh đó, số lượng đơn đặt hàng

xuất khẩu mới cũng tăng trở lại sau 5 tháng ghi 

nhận giảm.

➔ Với việc điều kiện kinh doanh trong ngành sản 

xuất được cải thiện trong tháng 8. Chúng tôi kỳ 

vọng hoạt động sản xuất sẽ tăng trưởng tốt trong 

những tháng cuối năm, qua đó  đạt được mức tăng 

trưởng dương trong năm 2023
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HOẠT ĐỘNG BÁN LẺ TIẾP TỤC SÔI ĐỘNG  

Nguồn: GSO, PSI tổng hợp

Bán lẻ hàng hóa dịch vụ tháng 8 tăng 

0.9% so với tháng trước. Nhu cầu tiêu 

dùng tăng cao trong tháng cuối của kỳ 

nghỉ hè và cũng là tháng chuẩn bị cho 

năm học mới giúp cho doanh thu một 

số hàng hóa, dịch vụ tăng cao như: đồ 

dùng văn phòng phẩm (+19.3% yoy), 

đồ dùng gia đính (+10.4% yoy), hàng 

may mặc (+9.2%), lưu trú ăn uống 

(+10.9% yoy), du lịch (+21.3% 

yoy)...Qua đó, đóng góp quan trọng vào 

mức tăng tốt trong tháng 8.

Tính chung 8 tháng, bán lẻ hàng hóa 

dịch vụ tăng 10% so với cùng kỳ 

năm trước.

Chúng tôi kỳ vọng nhu cầu mua sắm 

cuối năm tăng cao sẽ giúp doanh thu 

bán lẻ hàng hóa dịch vụ đạt được mục 

tiêu tăng trưởng khoảng 10% trong 

năm 2023. 
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XUẤT NHẬP KHẨU PHỤC HỒI ĐÁNG KỂ

Nguồn: GSO, PSI tổng hợp

Xuất khẩu trong tháng 8 tăng cao. Kim ngạch xuất khẩu trong tháng 8 đạt 32.3 tỷ USD, tăng 7.7% so với 

tháng trước. Đây là mức tăng theo tháng cao nhất được ghi nhận kể từ tháng 3 năm nay. Một số mặt hàng 

lớn có kim ngạch xuất khẩu tăng trưởng tốt trong tháng 8 so với tháng trước bao gồm: gạo (+79%), điện 

thoại (+44%), máy móc (+16%), sắt thép (+7%), dệt may (+3%). 

Các đối tác nhập khẩu chính của Việt Nam ghi nhận sự cải thiện trong kim ngạch xuất khẩu như Mỹ 

(+12.5%), Trung Quốc (+11.1%), Hàn Quốc (+14.2%). 

Chúng tôi kỳ vọng hoạt động xuất khẩu của Việt Nam sẽ tiếp tục sôi động trong những tháng tới 

trong bối cảnh dịp mua sắm cuối năm tại các nước bạn hàng lớn sắp diễn ra, đặc biệt là các sự kiện lớn 

như Halloween, Lễ tạ ơn, Giáng sinh...  
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Nguồn: GSO, PSI tổng hợp

Hoạt động nhập khẩu cũng dần sôi 

động hơn để chuẩn bị cho các đơn 

hàng cuối năm. Kim ngạch nhập khẩu

tháng 8 tăng 5.7% so với tháng 7. 

Mặc dù vậy, hoạt động nhập khẩu diễn 

ra không đồng đều. Kim ngạch nhập 

khẩu khu vực FDI tăng mạnh ở mức 

10.2%. Trong khi đó, khu vực trong nước 

ghi nhận kim ngạch nhập khẩu giảm 1.4% 

so với tháng trước.

Tính chung 8 tháng, cán cân thương

mại hàng hóa thặng dư 20.19 tỷ USD,

đóng góp quan trọng vào việc ổn định và

gia tăng dự trữ ngoại hối. Tuy nhiên, quy 

mô xuất nhập khẩu hàng hóa vẫn giảm 

mạnh 13.1% so với cùng kỳ năm trước, 

đạt 435.23 tỷ USD. 

XUẤT NHẬP KHẨU PHỤC HỒI ĐÁNG KỂ 
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Nguồn: GSO, PSI tổng hợp

CPI tháng 8 tăng 0.88% so với tháng 7. 

Trong các nhóm hàng tính CPI, chỉ có 1 

nhóm hàng hóa ghi nhận giảm nhẹ so với 

tháng trước. Giá xăng dầu tăng trong cả 3 

đợt điều chỉnh giá khiến cho giỏ hàng hóa 

giao thông ảnh hưởng lớn nhất đến CPI tổng 

thể (+0.37 điểm). Bên cạnh đó, các giỏ hàng 

hóa khác cũng ghi nhận mức tăng cao trong 

tháng 9 bao gồm: nhà ở (+0.95% yoy), ăn 

uống (+0.79% yoy), giáo dục (+0.96% yoy)... 

Trong các tháng tới, cầu tiêu dùng cuối 

năm cải thiện sẽ tạo nên áp lực đối với 

giá cả hàng hóa. Ngoài ra, mức nền của giá 

xăng dầu trong những tháng cuối năm trước 

đã không còn cao. Điều này sẽ khiến cho sự 

biến động giá xăng dầu trong những tháng 

cuối năm sẽ ảnh hưởng rõ nét hơn đến mức 

độ tăng của chỉ số giá thông qua việc tác 

động đến chi phí đầu vào sản xuất.

HẦU HẾT GIỎ HÀNG HÓA TIẾP TỤC TĂNG GIÁ  

0

1

2

3

4

5

6

Chỉ số CPI các tháng

19,000

21,000

23,000

25,000

27,000

29,000

31,000

33,000

35,000

Giá xăng RON95



TĂNG CƯỜNG FDI GIẢI NGÂN

Nguồn: GSO, PSI tổng hợp

FDI đăng ký trong tháng 8 đạt 1.9 tỷ USD, giảm 

9.05% so với tháng 7. Trong đó, phần vốn đăng 

ký thêm tập trung vào ngành chế biến chế tạo với 

104 dự án mới ứng với giá trị 0.79 tỷ USD. 

Vốn FDI thực hiện tháng 8 giảm 2.6% so với 

tháng trước. Sau 8 tháng, nguồn vốn FDI giải 

ngân đạt 13.1 tỷ USD, tăng 1.3% yoy.   

Dự thảo về Nghị quyết áp dụng thuế thu nhập 

doanh nghiệp theo quy định để phù hợp với 

thuế tối thiểu toàn cầu đang được lấy ý kiến.  

Nghị quyết được xây dựng với quan điểm khuyến 

khích các doanh nghiệp nộp bổ sung thuế tại Việt 

Nam. Các doanh nghiệp không nằm trong diện áp 

thuế sẽ được tiếp tục duy trì các chính sách ưu 

đãi thuế hợp lý.

Với việc quan hệ giữa Việt Nam và Mỹ được 

nâng lên đối tác chiến lược toàn diện, chúng 

tôi kỳ vọng sẽ có thêm nguồn vốn từ Mỹ đầu tư 

vào Việt Nam trong giai đoạn tới đây. 
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ĐẦU TƯ CÔNG TĂNG TRƯỞNG ỔN ĐỊNH

Giải ngân đầu tư công tháng 8 đạt 61.3 nghìn tỷ đồng, tăng 5.3% so với tháng 7. Tính chung 8 tháng, 

giải ngân đầu tư công đạt 352 nghìn tỷ đồng, tăng 23.1% so với cùng kỳ năm trước.

Vốn giải ngân được tập trung tại dự án cao tốc Bắc Nam với mức vốn đầu tư đạt 36.2 nghìn tỷ đồng 

sau 8 tháng. Điều này giúp cho Bộ GTVT ghi nhận tăng trưởng giải ngân vốn ở mức cao (+79.7% yoy) và 

tiếp tục là cơ quan duy nhất có tỷ lệ giải ngân vốn đầu tư công trên mức trung bình (53.3%).

Mặc dù vậy, vốn giải ngân sau 8 tháng vẫn còn cách xa mục tiêu hơn 700 nghìn tỷ đồng được đề ra (chỉ 

đạt 49.4% kế hoạch).

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

LÃI SUẤT TIẾP TỤC GIẢM                                    

THANH KHOẢN NGÂN HÀNG DƯ THỪA
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Lãi suất liên ngân hàng qua đêm

Lãi suất liên ngân hàng tiếp tục ở mức thấp kể từ giữa tháng 7. Mức lãi suất liên ngân hàng qua đêm 

duy trì ở mức dưới 0.2%. Việc lãi suất liên ngân hàng duy trì mức thấp trong gần 2 tháng trở lại đây cho 

phản ánh thanh khoản các ngân hàng trong trạng thái dồi dào và có phần “dư thừa”. 

Lãi suất huy động kéo dài xu hướng giảm. Lãi suất huy động ở thời điểm hiện tại chỉ cao hơn khoảng  

0.5% so với mức lãi suất thấp nhất vào giai đoạn dịch COVID-19. Việc hạ lãi suất huy động sẽ giúp cho 

ngân hàng giảm bớt được chi phí vốn trong bối cảnh các ngân hàng đang “thừa tiền” do hoạt động tín dụng 

tăng trưởng chậm. Ngoài ra, việc này cũng sẽ góp phần giảm lãi suất cho vay, qua đó tạo thêm động lực vay 

vốn phục vụ hoạt động sản xuất kinh doanh của doanh nghiệp.



Nguồn: SBV, PSI tổng hợp

KỲ VỌNG VÀO CHÍNH SÁCH THÚC ĐẨY TÍN DỤNG

Thông tư 10/2023 của NHNN ngừng hiệu lực thi

hành một số nội dung của Thông tư 39/2016 của

NHNN (được bổ sung tại Thông tư 06/2023) kỳ

vọng sẽ mang lại nhiều lợi ích cho ngành bất động

sản cũng như hỗ trợ tăng trưởng tín dụng thông 

qua một số tác động như: 

Doanh nghiệp bất động sản có thể chuyển nhượng vốn

tại các dự án cho các nhà đầu tư có năng lực hoặc huy

động vốn thông qua cơ chế hợp tác kinh doanh.

Giảm nguy cơ nợ xấu của hệ thống Ngân hàng khỏi

tăng vọt trong những tháng cuối năm 2023 khi tín dụng

cho ngành Bất động sản tăng mạnh 17.41% sau 6

tháng đầu năm và tỷ lệ nợ xấu của ngành đạt 2.47%,

tăng 0.94% yoy.

Tín dụng trong tháng 8 vẫn tăng chậm khiến cho tín dụng toàn nền kinh tế chỉ tăng thêm 5.33%

sau 8 tháng đầu năm 2023. Bất chấp việc mặt bằng lãi suất vẫn trên xu hướng giảm, nhu cầu vốn của

nền kinh tế vẫn ở mức thấp khi đầu ra cho hàng hoá và dịch vụ tiếp tục là những trở ngại lớn ảnh hưởng 

đến động lực vay vốn của doanh nghiệp.
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Nguồn: SBV, PSI tổng hợp

TỶ GIÁ TĂNG NHANH NHẤT KỂ TỪ ĐẦU NĂM

Tỷ giá USDVND ghi nhận mức tăng theo tháng cao nhất kể từ đầu năm. Trong tháng 8, tỷ giá biến 

động chủ yếu với xu hướng tăng, đặc biệt là vào những phiên giao dịch cuối tháng khi giao dịch ở mức 

23,990 – 24,350, tăng 2.12% so với đầu tháng 8. Không chỉ Việt Nam, các đồng tiền khác trong khu vực 

cũng ghi nhận sự sụt giảm giá trị đáng kể so với đồng USD như: Trung Quốc (-2.9%), Nhật Bản (-3.5%). 

Hàn Quốc (-4.4%), Thái Lan (-3.34%)...

Nhà đầu tư đặt niềm tin vào đồng 

USD nhiều hơn trong bối cảnh nền 

kinh tế Mỹ ghi nhận những chỉ số tích 

cực cộng với kỳ vọng lãi suất đã đạt 

đỉnh. Ngoài ra, việc NHNN giữ xu 

hướng điều hành “ngược chiều Fed” 

cũng tạo nên áp lực tăng đối với tỷ giá. 

Mặc dù vậy, tỷ giá hiện tại vẫn thấp 

hơn nhiều so với mức 24.800 giai 

đoạn cuối năm 2022. Ngoài ra, chúng 

tôi kỳ vọng NHNN sẽ điều hành tỷ giá 

ổn định khi nguồn cung ngoại tệ vẫn 

tiếp tục được tăng cường từ thặng dư 

thương mại hàng hóa (20.19 tỷ USD) 

và giải ngân vốn FDI (13.1 tỷ USD). 
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