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BỨC TRANH VĨ MÔ THẾ GIỚI

• Mỹ và Trung Quốc đạt thoả thuận bước đầu sau vòng đàm phán đầu tiên, tạm thời làm hạ nhiệt 

căng thẳng nhưng chưa đủ để đảm bảo một tương lai ổn định hơn cho thương mại toàn cầu.

• Áp lực lạm phát tại Mỹ dự báo tăng lên từ tháng 6, FED vẫn thận trọng trong điều hành lãi suất.

• Ngành sản xuất Trung Quốc ngấm đòn thương chiến nhưng tiêu dùng nội địa phục hồi nhờ loạt 

chính sách kích cầu.

• Phản ứng của các NHTW lớn có nhiều khác biệt trong bối cảnh nhiều biến động.

KINH TẾ VIỆT NAM 

• Số lượng đơn hàng xuất khẩu mới vẫn giảm nhưng chính sách thuế quan ổn định hơn đã giúp 

phục hồi niểm tin kinh doanh. Chỉ số PMI giảm tháng thứ 2 liên tiếp phản ánh tác động của thuế quan 

lên nhu cầu xuất khẩu nhưng tốc độ thu hẹp sản xuất đã chậm lại.

• Tiêu dùng nội địa tăng trưởng, tiếp tục dựa vào mùa du lịch để tăng doanh số dịch vụ lữ hành, lưu trú 

và ăn uống.

• Lạm phát ổn định. CPI 5 tháng đầu năm tăng 3.21%, giá xăng dầu giảm tiếp tục là yếu tố giúp kiềm 

chế lạm phát. Dự báo 6-12 tháng tới, áp lực lạm phát sẽ tăng lên do cung tiền tăng nhanh từ đầu năm.

• NHNN quay đầu hút ròng trở lại trong tháng 5, thanh khoản hệ thống Ngân hàng ổn định và mặt 

bằng lãi suất thấp được duy trì. Tỷ giá tiếp tục tăng trong tháng 5 dù Dollar index yếu cho thấy NHNN 

đang chấp nhận mức tỷ giá cao hơn để tập trung vào kích thích tăng trưởng kinh tế.

ĐIỂM NHẤN VĨ MÔ



THƯƠNG CHIẾN TẠM THỜI HẠ NHIỆT

Thoả thuận khung được Mỹ và Trung Quốc thông qua sau vòng đàm phán đầu tiên tại London ngày 

10/6 đã tạm thời khiến căng thẳng thương mại hạ nhiệt. Tuy nhiên, thoả thuận này chưa giải quyết toàn 

diện xung đột khi các vấn đề then chốt vẫn chưa đạt được đồng thuận. Trung Quốc vẫn duy trì lệnh hạn 

chế xuất khẩu nam châm đất hiếm thiết yếu cho ngành công nghiệp quốc phòng của Mỹ trong khi phía Mỹ 

hạn chế Trung Quốc mua chip AI từ quốc gia này. Dù vậy, Mỹ đang ra tín hiệu sẵn sàng tiếp tục đàm phán 

và đang cân nhắc gia hạn hoãn thuế quan sau thời hạn ban đầu là 10/8/2025.

Nguồn: Reuters

48%

69%

87%

91%

99%

52%

31%

13%

9%
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ÁP LỰC LẠM PHÁT TẠI MỸ GIA TĂNG
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Tiền lương tăng nhanh hơn lạm phát 
đã góp phần cải thiện niềm tin tiêu dùng

Headline CPI Core CPI
Average hourly earnings FED rate

Niềm tin tiêu dùng tại Mỹ cải thiện trong tháng 5 

nhờ tiền lương bình quân theo giờ tăng nhanh hơn 

so với tốc độ tăng giá hàng hoá (+0.4% MoM so với 

+0.1% MoM). CPI của Mỹ tăng nhẹ lên 2.4% so 

với mức 2.3% của tháng trước chủ yếu bởi chi 

phí nhà ở nhưng được bù lại bởi giá xăng dầu 

giảm. Tác động từ thương chiến lên CPI có thể bắt 

đầu từ tháng 6/2025 sau khi các doanh nghiệp đã 

bán hết hàng tồn kho tích luỹ từ trước khi các mức 

thuế quan của Tổng thống Trump có hiệu lực. 

Thêm vào đó, chiến tranh leo thang tại Trung Đông 

đã khiến giá dầu tăng mạnh sẽ gây áp lực đáng kể 

lên lạm phát nước Mỹ và khiến Fed tiếp tục duy trì 

quan điểm thận trọng  và giữ mặt bằng lãi suất cao.

Tuy nhiên, mặt bằng lãi suất cao có thể khiến 

kinh tế Mỹ thêm khó khăn. Sản lượng sản xuất 

công nghiệp của Mỹ tháng 5 đã giảm 0.22% so với 

tháng trước sau khi chịu tác động của chi phí đầu 

vào tăng vọt do tác động của thuế quan, nhất là đối 

với nhóm hàng nhôm, thép, phương tiện cơ giới và 

phụ tùng.
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TIÊU DÙNG TRUNG QUỐC PHỤC HỒI

Doanh số bán lẻ tháng 5/2025 của Trung Quốc 

tăng 6.4% YoY cho thấy sự phục hồi tích cực của 

sức mua nội địa với 2 tháng liên tiếp tăng trưởng 

bán lẻ vượt xa dự báo. Chính sách trợ cấp và việc 

triển khai sớm lễ hội mua sắm trực tuyến 618 của 

Trung Quốc kết hợp với hiệu ứng tiêu dùng trong 

kỳ nghỉ Quốc tế Lao động là những yếu tố thúc 

đẩy mạnh mẽ chi tiêu của người dân Trung Quốc 

trong tháng 5. Tuy nhiên, nhu cầu tiêu thụ nội địa 

vẫn chưa đủ để nền kinh tế thoát khỏi tình trạng 

giảm phát do giá sản xuất vẫn tiếp tục giảm.

Áp lực từ thương chiến lên các nhà sản xuất 

của Trung Quốc ngày càng lớn. Sản lượng công 

nghiệp tháng 5 chỉ tăng 5.8%, mức thấp nhất trong 

vòng 6 tháng và giá trị xuất khẩu hàng hoá đi Mỹ 

đã giảm 34.5% so với cùng kỳ năm trước, trở 

thành mức giảm mạnh nhất kể từ tháng 2/2020. 

Dù vậy, việc Mỹ và Trung Quốc đang tích cực đàm 

phán cũng bước đầu có tác động tích cực lên 

niềm tin kinh doanh thể hiện qua việc đầu tư tài 

sản cố định đã tăng 3.7% trong tháng 5, mức cao 

nhất kể từ đầu năm nay.
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KHÁC BIỆT TRONG CHÍNH SÁCH CỦA CÁC NHTW

Những bất ổn trong chính sách thuế quan của Mỹ đã khiến cho kinh tế thế giới vốn đang dễ bị tổn thương 

trở nên càng biến động. Đối mặt với nguy cơ kinh tế suy yếu do tác động của Chiến tranh thương mại, 

NHTW Canada, New Zealand, Úc, Thuỵ Điển sẵn sàng tiếp tục giảm lãi suất để hỗ trợ tăng trưởng. Tuy 

nhiên, NHTW Mỹ, Anh và Na Uy lại thận trọng trước rủi ro lạm phát tăng trở lại và nhiều khả năng sẽ tiếp 

tục quyết định giữ nguyên lãi suất.

Ở chiều ngược lại, Thuỵ Sỹ đối mặt với giảm phát và nhiều khả năng phải đưa lãi suất về mức âm trong khi 

BoJ đang phải cùng lúc ứng phó với lạm phát cao và tăng trưởng kinh tế khó khăn do xuất khẩu chịu tác 

động tiêu cực từ thuế quan.

THAY ĐỔI LÃI SUẤT ĐIỀU HÀNH CỦA CÁC NGÂN HÀNG TRUNG ƯƠNG G10

Thay đổi trong lãi suất điều hành của các NHTW thuộc G10 kể từ đầu năm 2024 tới nay

Nguồn: Reuters



VIỆT NAM



NIỀM TIN KINH DOANH PHỤC HỒI

PMI sản xuất tháng 5 của Việt Nam đạt 49.8, tiếp tục dưới 50 điểm tháng thứ 2 liên tiếp nhưng tốc độ thu 

hẹp của ngành sản xuất đã giảm đáng kể so với tháng trước. Số lượng đơn hàng mới chưa phục hồi là 

nguyên nhân chính khiến cho sản xuất thu hẹp. Tuy nhiên, môi trường kinh doanh tạm thời ổn định đã 

khiến cho các nhà sản xuất lạc quan hơn và sản lượng đầu ra tháng 5 tăng trở lại.

Chỉ số IIP luỹ kế 5 tháng tăng 8.8% so với cùng kỳ. Tính riêng tháng 5, nhóm ngành công nghiệp nặng như 

sản xuất kim loại, xe có động cơ, phương tiện vận tải là những nhóm ngành tăng trưởng mạnh nhất. Ở 

chiều ngược lại, nhóm ngành khai khoáng và ngành sản xuất dược phẩm suy giảm so với cùng kỳ.
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Sản xuất công nghiệp bắt đầu phục hồi
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liệu

Khai thác 
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Tăng trưởng bán lẻ và dịch vụ tiêu dùng luỹ kế 5 tháng đạt 9.66% so với cùng kỳ, thấp hơn mức tăng 

của tháng trước nhưng vẫn cho thấy tích cực trong xu hướng tiêu dùng. Mùa du lịch vẫn tiếp tục thúc đẩy 

chi tiêu với doanh số dịch vụ du lịch, lưu trú và ăn uống tăng lần lượt 24.71% và 15.2%, cao hơn mức tăng 

của tháng trước cho thấy động lượng tăng trưởng vẫn được duy trì.

Nguồn: GSO, PSI tổng hợp

TIÊU DÙNG DUY TRÌ TĂNG TRƯỞNG
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Xuất khẩu các mặt hàng điện tử vẫn ghi nhận tăng trưởng cao. Tổng kim ngạch xuất khẩu hàng hoá tháng 5 

của Việt Nam đạt 39.6 tỷ USD, tăng 20.68% so với cùng kỳ. Nhóm doanh nghiệp FDI tiếp tục chứng khiến giá trị 

xuất khẩu hàng hoá cao và triển vọng tích cực nhiều khả năng vẫn được duy trì trong những tháng tiếp theo thể 

hiện bởi số liệu giá trị nhập khẩu nhóm hàng máy tính, điện tử và linh kiện tăng tới 55% trong tháng 5.

Thặng dư thương mại tháng 5 giảm nhẹ so với tháng trước (-4.5% MoM) xuống còn 551 triệu USD. Giá trị nhập 

khẩu tháng 5 tăng mạnh với phần lớn giá trị là nguyên vật liệu cho thấy tín hiệu hồi phục của ngành sản xuất.

KIM NGẠCH XUẤT NHẬP KHẨU TĂNG TRỞ LẠI

Nguồn: GSO, PSI tổng hợp
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CPI bình quân 5 tháng đầu năm 2025 tăng 

3.21% so với cùng kỳ và tăng nhẹ 0.66% 

so với tháng trước. Lạm phát tăng chậm 

chủ yếu nhờ giá xăng dầu giảm giúp giảm 

đáng kể chi phí giao thông. Bên cạnh đó, giá 

lương thực, cấu phần chiếm tỷ trọng cao 

trong rổ hàng hoá tính toán CPI, tiếp tục 

giảm nhẹ so với tháng trước và đã giảm 

khoảng 1.6% từ đầu năm đã tác động tích 

cực lên CPI bình quân kể từ đầu năm.

Tuy nhiên, tốc độ gia tăng cung tiền khá lớn từ đầu năm tới nay thông qua hoạt động bơm tiền chủ động 

của NHNN để duy trì lãi suất thấp được chúng tôi dự báo là nguồn áp lực chính lên lạm phát trong khoảng 

6-12 tháng tới. Bên cạnh đó, căng thẳng tại khu vực Trung Đông cũng sẽ khiến cho giá dầu có khả năng 

biến động mạnh và tác động tiêu cực lên lạm phát. Ở chiều ngược lại, chúng tôi kỳ vọng giá lương thực 

tiếp tục ổn định và là yếu tố giúp kiềm chế đà tăng của CPI năm 2025.

LẠM PHÁT ỔN ĐỊNH
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Hàng hoá 
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Nguồn: SBV, các NHTM, PSI tổng hợp

NHNN bắt đầu hút ròng trở lại trong tháng 5 với lượng hút ròng khoảng hơn 20,000 tỷ đồng chủ yếu là 

do các hợp đồng mua lại đảo ngược trước đó đáo hạn. Lãi suất trên thị trường liên ngân hàng vẫn duy trì ở 

khoảng 4% cho thấy thanh khoản hệ thống ổn định.

Dù Dollar index suy yếu, VND vẫn tiếp tục giảm giá. NHNN nâng lãi suất trung tâm khoảng 0.1% so với 

hồi đầu tháng, thậm chí đã lên mức trên 25,000VND đổi 1 USD vào đầu tháng 6 cho thấy việc NHNN chấp 

nhận đánh đổi tỷ giá để ưu tiên tăng trưởng kinh tế. Dù vậy, việc dự trữ ngoại hối của Việt Nam được ước 

tính là chỉ còn dưới 12 tuần nhập khẩu báo hiệu không gian can thiệp hạn chế của NHNN trong trường hợp 

tỷ giá biến động mạnh.

NHNN HÚT RÒNG TRÊN THỊ TRƯỜNG MỞ
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Vũ Thị Ngọc Lê
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Email: levtn@psi.vn

Vũ Huyền Hà My
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Email: myvhh@psi.vn

Tô Quốc Bảo

Trưởng Nhóm Chiến lược thị trường

Email: baotq@psi.vn

Nguyễn Thị Thu Trang

Chuyên viên cao cấp

Email: trangntt@psi.vn

Cao Thuỳ Linh

Chuyên viên

Email: linhct@psi.vn

Nguyễn Minh Quang

Chuyên viên cao cấp

Email: quangnm@psi.vn

TRUNG TÂM PHÂN TÍCH



TUYÊN BỐ MIỄN TRÁCH NHIỆM

Các thông tin và nhận định trong báo cáo này được PSI đưa ra dựa trên những nguồn tin mà PSI coi là đáng tin cậy vào thời

điểm công bố. Tuy nhiên, PSI không đảm bảo tính đầy đủ và chính xác tuyệt đối của các thông tin này. Báo cáo được đưa ra

dựa trên các quan điểm của cá nhân chuyên viên phân tích, không nhằm mục đích chào bán, lôi kéo nhà đầu tư mua bán,

nắm giữ chứng khoán.

Nhà đầu tư chỉ nên sử dụng báo cáo này như một nguồn tham khảo cho quyết định đầu tư của mình và PSI sẽ không chịu

bất cứ trách nhiệm nào trước nhà đầu tư cũng như đối tượng được nhắc đến trong báo cáo này về những tổn thất có thể xảy

ra khi đầu tư hoặc thông tin sai lệch về đối tượng được nhắc đến trong báo cáo này.
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