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Việt Nam trên đà hồi phục 

Quý III chứng kiến nền kinh tế hồi phục mạnh mẽ từ vùng đáy trong Quý II, động lực hồi phục đến từ 
quyết định đúng đắn từ chính phủ khi áp dụng cách ly cục bộ trong đợt dịch bùng phát lần 2 tại Đà Nẵng, 
kết hợp với thúc đẩy tăng trưởng tại các địa phương.  

Triển vọng là tích cực, nhưng vẫn còn tồn tại nhiều thách thức, khi doanh nghiệp (DN) bị tác động rất lớn 
từ đại dịch, và cần thêm thời gian hồi phục. Như vậy, tổng cung còn yếu trong khi tổng cầu đang hồi phục, 
tạo thách thức không nhỏ dành cho Chính phủ. 

“Điểm tích cực đến từ khả năng khống chế dịch tương đối tốt. Thế giới cũng đang học cách sống 
chung với dịch bệnh. Quý 4 thường là quý tăng trưởng tốt nhất trong năm và sẽ kéo tăng trưởng chung 
cả năm đi lên. Chính phủ cũng cần triển khai các gói kích thích kinh tế mới kịp thời, song hành với giải ngân 
vốn đầu tư công vào các ngành hàng xuất khẩu, ngành hàng không, bán lẻ. Rủi ro vẫn còn đó khi dịch bệnh 
chưa suy giảm, trong bối cảnh Việt Nam đang dần mở cửa lại với thế giới. Niềm tin của doanh nghiệp đang 
ở mức suy yếu chưa từng có. Những tập đoàn lớn là động lực của nền kinh tế và cần theo dõi trong thời 
gian tới.” – Chuyên gia cố vấn: TS. Võ Trí Thành, Nguyên Phó Viện trưởng Viện Nghiên cứu và Quản lý Kinh 
tế Trung Ương 

 

“Triển vọng tăng trưởng cả 

năm 2020 sẽ đạt mức 2.5 

đến 3%.” – TS. Võ Trí Thành 

 
 

1. Diễn biến dịch bệnh 
COVID-19 

2. GDP 09 tháng 

3. Động lực hồi phục 

4. Thách thức 

5. Triển vọng 

 

COVID-19 

> 30 ngày 

không lây nhiễm cộng 
đồng 

IIP 9 tháng 

+ 2.4% 
PMI tháng 9 

52.2 

Bán lẻ hàng hóa 

+ 0.7% 

GDP 

 

Nông, 
Lâm, 
Ngư 

nghiệp 

+1.8
% 

Công 
nghiệp, 

Xây 
dựng 

+3.1
% 

Dịch vụ +1.4
% 

CPI 9 tháng 

3.85 
 

Thất nghiệp 

2.27% 
Xuất siêu 

17 tỷ USD 

FDI đăng ký 

15,476 tỷ USD 

Vốn đầu tư công 

51,946 tỷ VND 

Cán cân ngân sách 

- 181.8 

nghìn tỷ đồng 

Lãi suất ngân hàng 

giảm - 0.5% 

VN-Index 

+ 2.67% 
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Diễn biến Dịch bệnh COVID-19 

 

Nguồn: Bộ Y Tế, PSI tổng hợp 

1. Tính đến thời điểm tháng 
09/2020: Việt Nam có hai đợt bùng 
phát lớn vào cuối tháng 03 và đầu 
tháng 08. 

2. Đợt bùng phát sau có quy 
mô lớn hơn và xuất hiện các ca tử 
vong. Tuy nhiên, điểm khác biệt 
chính so với đợt 1, nằm trong cách 
thức ứng phó của chính phủ: Cách 
ly cục bộ vùng có dịch, đảm bảo 
phát triển kinh tế. 

Tình hình GDP 09 tháng đầu năm 

Tăng trưởng GDP hồi phục từ mức 

đáy Quý II

 

 

Tăng trưởng GDP 09 tháng thấp nhất trong 10 năm, nhưng trong bối 

cảnh chung thế giới vẫn đang chịu ảnh hưởng nghiêm trọng từ dịch 

COVID-19, Việt Nam vẫn là điểm sáng khi tăng trưởng dương. 

Trong mức tăng chung của toàn nền kinh tế, khu vực nông, lâm 

nghiệp và thủy sản tăng 1.84%, đóng góp 13.62% vào mức tăng 

trưởng chung; khu vực công nghiệp và xây dựng tăng 3.08%, đóng 

góp 58.35%; khu vực dịch vụ tăng 1.37%, đóng góp 28.03%. 

Quý IV thường là quý tăng trưởng 

tốt nhất trong năm. Do đó, triển 

vọng kinh tế vĩ mô tiếp tục đà hồi 

phục, đạt tốc độ > 3% trong quý 

cuối năm. Đây là động lực chính 

kéo tăng trưởng cả năm từ 2.5-3%. 

 

Nguồn: TCTK, PSI tổng hợp 
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Động lực hồi phục 

01/08 o EVFTA chính thức có 
hiệu lực 
15/09 o Chính phủ cho phép 
mở lại các đường bay quốc tế 
có kiểm soát 
30/09 o Ngân hàng Nhà nước 
cắt giảm lãi suất lần 4, với 
mức giảm 0.5% 

IIP: +2.4% & PMI: 52.2 

 

Bán lẻ hàng hóa: +14.4% 

 

CPI: 3.85% 

 

Lãi suất giảm -0.5% 

 

Nguồn: TCTK, NHNN, NHTM, IHS Markit 

Chỉ số sản xuất công nghiệp IIP tăng 2.4% so với cùng kỳ 

Mặc dù có sự khởi sắc, tuy nhiên vẫn còn chậm do ảnh hưởng của thị 

trường tiêu thụ. Thị trường cuối năm dự báo sẽ sôi động hơn khi nhu 

cầu tiêu thụ bước vào giai đoạn cao điểm, tạo động lực sản xuất tăng 

trưởng cao hơn. 

 

Chỉ số Nhà quản trị sức mua PMI bật tăng lên mức 52.2 

Cao hơn tương đối so với mức suy giảm hai tháng trước đó (47.6 và 45.7 

của tháng 07 và 08). Kết quả này phản ánh các điều kiện kinh doanh đã 

cải thiện: Sản lượng và số lượng đơn đặt hàng mới tăng, niềm tin kinh 

doanh đạt mức cao và tốc độ giảm việc làm chậm lại. 

 

Bán lẻ hàng hóa tăng trưởng hai con số so với quý trước 

Đạt 1,305 nghìn tỷ đồng, tăng 14.4% so với Quý II, đặc biệt trong các 

lĩnh vực bán lẻ hàng hóa (+11.5%), dịch vụ lưu trú, ăn uống (+2.8%), du 

lịch lữ lành (161.3%), cho thấy nhu cầu tiêu dùng hồi phục nhanh chóng 

từ đại dịch. 

 

Lạm phát tiếp tục bám sát mục tiêu 4% 

CPI tính chung 09 tháng đầu năm tăng 3.85% so với cùng kỳ. Tuy được 

kiểm soát tốt và đảm bảo mục tiêu dưới 4%, song vẫn là mức cao nhất 

trong 5 năm gần đây. 

Nhiều ngân hàng đã giảm lãi suất tiết kiệm cho hầu hết kỳ hạn, có nơi 

giảm tới 0.5 điểm phần trăm 

Từ ngày 1/10, Ngân hàng Nhà nước quy định trần lãi suất tiết kiệm kỳ 

hạn dưới 6 tháng từ 4.25% xuống 4%. Đến nay, một nửa số nhà băng 

trên toàn hệ thống có mức lãi suất tiền gửi cho kỳ hạn dưới 6 tháng đang 

cao hơn hoặc xấp xỉ 4% đã hạ lãi suất về dưới mức trần mới. 

Không chỉ hạ lãi suất kỳ hạn dưới 6 tháng, khoảng 15 ngân hàng cũng 

đồng thời giảm cả lãi suất tiền gửi từ 6 tháng trở lên. Mức giảm phổ biến 

là 0.1-0.3 điểm phần trăm, thậm chí có một số đơn vị giảm sâu tới 0.4-

0.5 điểm phần trăm. 



Báo cáo Quý III - Tháng 09/2020 
 

 

 

4 

Thách thức 

01/09 o Nghị định 
81/2020/NĐ-CP có hiệu lực: 
kiểm soát chặt chẽ phát hành 
trái phiếu DN 

Thế giới: 

28/08 o Thủ tướng Nhật, 
Shinzo Abe, từ chức 

27/09 o Xung đột Armenia-
Azerbaijan bùng phát 

29/09 o Tranh luận TT Mỹ lần 
1 giữa Trump và Biden 

 

Tăng trưởng tín dụng: 5.12% 

 

Chênh lệch Huy động – Tín dụng 

 

Rủi ro dịch bệnh vẫn còn 

Rủi do dịch bệnh đến từ cả hai phía: một là Việt Nam đã dần mở cửa trở 

lại các đường bay quốc tế, hai là tình hình dịch bệnh trên thế giới vẫn 

còn phức tạp. Toàn thế giới hiện ghi nhận trên 35 triệu ca mắc, trong đó 

số ca tử vong vượt ngưỡng 1 triệu ca. 

 
Nguồn: WHO 

 

Tăng trưởng tín dụng ở mức thấp, rủi ro nợ xấu tăng 

Tính đến cuối tháng 09, tăng trưởng tín dụng chỉ đạt 5.12% (thấp hơn 

nhiều so với 9.4% cùng kỳ năm trước), nguyên nhân đến từ sức cầu còn 

yếu và khả năng đáp ứng nhu cầu tín dụng của khách hàng trở nên khó 

khăn, khi năng lực tài chính giảm sút. Trong khi tăng trưởng huy động 

là 7.7%, dư thừa thanh khoản vẫn tiếp diễn. 

 

Hiện tại nợ xấu tại các Tổ chức tín dụng vẫn được kiểm soát (dưới 2%) 

nhờ Thông tư 01 từ Ngân hàng nhà nước cho phép hoãn, giãn nợ mà 

không chuyển nhóm nợ để cho vay mới phục vụ sản xuất, kinh doanh. 

Tuy nhiên, nửa cuối năm nay, chất lượng tài sản ngân hàng sẽ xấu đi, nợ 

xấu sẽ tăng. Dự báo nội xấu nội bảng đến cuối năm 2020 có thể ở mức 

3% và cuối năm 2021 là 4%. Hệ quả dẫn đến lợi nhuận ngân hàng giảm, 

do tăng trích lập dự phòng. 
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Thâm hụt NSNN 

 

 

Phát hành TPDN: giảm 94% 

 

 

Xuất/Nhập khẩu: +3.5 tỷ USD 

 

Nguồn: TCTK, Bộ Tài chính, HNX 

Thâm hụt NSNN và nợ công tăng cao 

Gói hỗ trợ tài khóa triển khai được 36% khiến chi NSNN 9 tháng tăng 

mạnh 66.5% so với cùng kỳ. Thâm hụt NSNN/GDP 9T/2020 ở mức 3.3% 

(tính trên quy mô GDP9T/2020) cho thấy dư địa của việc mở rộng tài 

khóa là khả quan. Với việc đẩy mạnh giải ngân các gói hỗ trợ giai đoạn 1 

và đưa ra gói bổ sung từ quý IV/2020, dự báo thâm hụt NSNN/GDP cả 

năm 2020 sẽ ở mức 5.0-5.2%. Nợ công năm 2020 dự kiến ở mức 56-58% 

GDP. Mức tăng tuy cao, nhưng là điều tất yếu để chính phủ hỗ trợ DN. 

Doanh nghiệp bị siết kênh huy động vốn qua Trái phiếu khi Nghị định 81 

chính thức có hiệu lực từ 01/09  

Số lượng và giá trị phát hành trái phiếu Doanh nghiệp tháng 9 giảm 

lần lượt 97% và 94% so với tháng 8. Thời gian đáo hạn trung bình của 

trái phiếu cũng giảm dần trong tháng 8 và tháng 9 từ 4.1 năm xuống còn 

3.7 năm. Tuy nhiên tỷ lệ mua/chào bán cải thiện cùng thời kỳ từ 33.4% 

lên 100%. 

Dòng tiền hạn chế vào TPDN mang lợi ích ngắn hạn cho TTCK. 

Xuất siêu chủ yếu do doanh nghiệp FDI 

Tháng 09, xuất siêu đạt 3.5 tỷ USD. Tính chung 9 tháng, giá trị xuất khẩu 

đạt 202.86 tỷ USD (+4.2% so với cùng kỳ), giá trị nhập khẩu đạt 185.87 

tỷ USD (-0.8% so với cùng kỳ). Xuất siêu chạm mức kỷ lục 17 tỷ USD (trong 

đó đóng góp chủ yếu đến từ xuất khẩu điện thoại Note 20 của Samsung, 

hơn 5 tỷ USD trong tháng 08). 

Khu vực FDI tiếp tục là động lực chính cho xuất khẩu. Theo World Bank, 

thương mại Việt Nam đang tập trung quá mức vào một số thị trường, 

sản phẩm và doanh nghiệp.  

Cụ thể, 4 sản phẩm chiếm tới 2/3 kim ngạch thương mại của Việt Nam 

là dệt may, điện tử, hoá chất và kim loại. Tương tự, xuất khẩu của Việt 

Nam sang 4 thị trường lớn nhất (Hoa Kỳ, Trung Quốc, Nhật Bản và Hàn 

Quốc) đã chiếm tới 60% tổng kim ngạch. 

Cuối cùng, 70% mức thặng dư thương mại giữa Việt Nam với thế giới 

đến từ đóng góp của 4 "ông lớn" gồm Samsung, Intel, Panasonic và 

Foxconn. Việt Nam còn đối mặt với tỷ lệ nội địa hóa sản xuất ở mức thấp. 
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Triển vọng 

Dự báo tăng trưởng GDP: 

Hồi phục trong Quý IV sẽ góp phần 
đưa tăng trưởng cả năm đi nên, dự 
báo ở mức 2.5-3%. 

Năm 2021 sẽ là năm hồi phục kinh 
tế mạnh mẽ sau đại dịch, khi tình 
hình dịch bệnh được kiểm soát và 
kết quả tích cực về điều chế vaccine, 
mức tăng trưởng có thể đạt 6.5-7%. 

 
Nguồn: WB, IMF, ADB, Bloomberg, PSI tổng hợp 

  
Động lực tăng trưởng: Tiếp tục đến từ 03 lĩnh vực chính, bao gồm Đầu tư, Xuất khẩu và Tiêu dùng. 

Về phía tổng cầu, Chính phủ cải thiện quá trình giải ngân vốn đầu tư công, cũng như khoản chi phát triển toàn 

xã hội, tạo động lực kích cầu chi tiêu và mua sắm hàng hóa ở khu vực tư nhân và hộ gia đình. Nguồn vốn FDI 

được kỳ vọng cải thiện trong năm tới về cả chất lượng lẫn số lượng. 

Về phía tổng cung, những tháng cuối năm 2020 dự báo vẫn còn nhiều khó khăn dành cho doanh nghiệp, đặc 

biệt trong vấn đề hấp thụ nguồn vốn để phục hồi hoạt động kinh doanh. Tuy lãi suất ngân hàng duy trì ở mức 

thấp, thanh khoản hệ thống ngân hàng dư thừa, nhưng doanh nghiệp khó tiếp cận được vì khó đáp ứng những 

điều kiện vay vốn. Cộng thêm Nghị định 81 về Trái phiếu siết chặt các quy định phát hành (giới hạn quy mô phát 

hành, yêu cầu thời gian tối thiểu 6 tháng giữa các đợt phát hành, yêu cầu công bố thông tin,…) cũng làm hẹp lại 

nguồn vốn cho DN. Như vậy, DN cần củng cố nội lực trước khi tiếp cận nguồn vốn.  

Gói hỗ trợ bổ sung của chính phủ kỳ vọng tiếp tục là nguồn tạo động lực cho DN, kết hợp với đẩy mạnh đầu tư 

công vào các mặt hàng chủ lực xuất khẩu, cũng như tranh thủ lợi thế về các hiệp định thương mại tự do trong 

thời gian tới. 
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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. 

 


