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VĨ MÔ THẾ GIỚI: CHÍNH SÁCH
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❖ Chỉ số giá tiêu dùng Mỹ tháng 3/2023 tăng 5% YoY, và chỉ tăng 0,1% so với tháng trước đó cho thấy lạm phát

đang trong xu hướng giảm tốc. Trong đó, chỉ số giá năng lượng giảm 3,5% và chỉ số thực phẩm không thay đổi

đã giúp kiểm soát lạm phát.

❖ Tăng trưởng GDP Mỹ và châu Âu quý I/2023 tiếp tục chậm lại với mức tăng trưởng ước tính đạt lần lượt 2%

và 0,2% QoQ. Trong khi đó, GDP Trung quốc đã tiếp tục tăng tốc trở lại với mức tăng trưởng 2,2% QoQ.

❖ Vào ngày 22/03/2023, FED đã tiếp tục tăng lãi suất 0,25% mặc dù lạm phát đã hạ nhiệt. Quyết tâm kiểm soát

lạm phát đúng mục tiêu nhưng có thể tạo áp lực tiêu cực đến tình hình kinh tế khi bất ổn gia tăng trên hệ

thống ngân hàng.

➢ VFS duy trì quan điểm cho rằng FED có thể sẽ nâng lãi suất lần cuối cùng trong 2023 vào tháng 5, dự kiến

mức nâng 0,25%, đạt mức lãi suất 5,00%-5,25%. Dự kiến mức lãi suất cao sẽ được duy trì trong 2023 hoặc

tới khi lạm phát hạ xuống mức mục tiêu 2%.

VĨ MÔ THẾ GIỚI

Nguồn: Investing.com, Fiin pro, VFS tổng hợp

1. Lạm phát hạ nhiệt, GDP tăng trưởng chậm lại
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2. Hoạt động sản xuất tại Mỹ và châu Âu tiếp tục suy yếu trong khi Trung Quốc tiếp tục mở rộng sản xuất

❖Chỉ số PMI của Mỹ và châu Âu tháng 3/2023 lần lượt đạt 46,3 và

47,3, tiếp diễn đà giảm và lùi sâu khỏi mức 50. Hoạt động sản xuất

công nghiệp tại Mỹ và châu Âu tiếp tục thu hẹp do ảnh hưởng bởi

lạm phát chưa được kiểm soát, chính sách tiền tệ thắt chặt.

➢ Dự báo PMI của Mỹ và châu Âu sẽ tiếp tục giảm trong tháng 4

khi tình hình vĩ mô chưa có chuyển biến khởi sắc hơn, tuy vậy

có khả năng sẽ hồi phục nhẹ trong Q2.

❖ PMI Trung Quốc cũng giảm nhẹ 0,7 điểm trong tháng 3 nhưng vẫn

duy trì cao hơn mức 50, cho thấy khi hoat động sản xuất tiếp tục

mở rộng sau khi bật tăng vào tháng 2, .

➢ Dự báo hoạt động sản xuất tại Trung Quốc vẫn sẽ duy trì xu

hướng tích cực trong năm 2023 khi Trung Quốc đã hoàn toàn

mở cửa trở lại sau khi kiểm soát được đại dịch.

Nguồn: Investing.com

VĨ MÔ THẾ GIỚI
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3. Hệ thống tài chính toàn cầu tiềm ẩn rủi ro sau khi hàng loạt ngân hàng bị rút tiền 

❖ Trong 5 ngày, ba ngân hàng Silicon Valley, Silvergate Bank và Signature Bank sụp đổ.

Trong đó dòng tiền rút hàng loạt khỏi hai ngân hàng Sillicon Valley và Signature Bank

là trường hợp rút tiền lớn thứ hai và thứ ba trong lịch sử ngành ngân hàng Mỹ.

❖Nguyên nhân chủ yếu của sự sụp đổ khi rơi vào trạng thái rút tiền hàng loạt ra khỏi

Sillicon Valley bắt nguồn từ việc đầu tư trái phiếu dài hạn bằng tài sản có thể rút

ngắn hạn, trong khi lãi suất tăng nhanh khiến cho các khoản đầu tư trái phiếu thua

lỗ nặng.

❖ Tuy vậy với kinh nghiệm xử lý khủng hoảng giai đoạn suy thoái 2008, Mỹ đã kiểm

soát tốt hơn lượng ngân hàng sụp đổ trong 5 năm gần nhất. Đồng thời, lượng tài

sản của Sillicon Valley trên thực tế chỉ chiếm chưa tới 1% tổng tài sản ngân hàng Mỹ,

do đó không gây sụp đổ dây chuyền.

➢ Tuy đã có kế hoạch kiểm soát, rủi ro hệ thống ngân hàng vẫn tồn tại. Cùng với tốc

độ tăng lạm phát chậm lại là cơ sở để FED có thể cân nhắc việc đảo chiều lãi suất

trong năm 2023.

VĨ MÔ THẾ GIỚI

Nguồn: SPGlobal, Fiin pro, VFS tổng hợp

(Dữ liệu ngân hàng thương mại, ngân hàng tiết kiệm, và các tổ chức tiết kiệm và cho vay)
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VĨ MÔ VIỆT NAM: CHÍNH SÁCH

ĐƯỢC ĐIỀU CHỈNH ĐỂ HỖ TRỢ

TĂNG TRƯỞNG KINH TẾ
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1. GDP tăng trưởng chậm hơn mục tiêu

❖ Tăng trưởng tổng sản phẩm trong nước (GDP) quý I năm 2023 ước

đạt 3,32% yoy, chỉ cao hơn tốc độ tăng 3,21% của quý I năm 2020

trong giai đoạn 2011-2023, thấp hơn nhiều mức mục tiêu 5,6% cho

quý I. Trong đó:

• Khu vực nông, lâm nghiệp và thủy sản tăng trưởng ổn định ở

mức 2,52% yoy, đóng góp 8,85% vào mức tăng trưởng chung

trong điều kiện thời tiết tương đối thuận lợi cho cây trồng sinh

trưởng và phát triển, chăn nuôi phát triển ổn định.

• Khu vực công nghiệp và xây dựng giảm 0,4%, làm giảm 4,76% do

một số ngành công nghiệp chủ lực suy giảm trong bối cảnh chi

phí đầu vào tăng cao, số lượng đơn đặt hàng giảm mạnh.

• Điểm sáng là khu vực dịch vụ tăng 6,79%, đóng góp 95,91% vào

mức tăng trưởng GDP nhờ chính sách kích cầu tiêu dùng nội

địa, xúc tiến, quảng bá du lịch Việt Nam tới các nước trên thế

giới khi dịch Covid-19 được kiểm soát đã phát huy hiệu quả.

➢ VFS cho rằng việc đưa tăng trưởng GDP trong cả năm 2023 đạt

được mức kế hoạch 6,5% sẽ đối mặt với nhiều thách thức từ rủi

ro suy thoái trên toàn cầu.

Nguồn: Fiin pro, GSO  

VĨ MÔ VIỆT NAM

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

7%

8%

9%

10%

Q1/2019 Q1/2020 Q1/2021 Q1/2022 Q1/2023

Tăng trưởng GDP so với cùng kỳ

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

7%

8%

9%

1Q2011 1Q2013 1Q2015 1Q2017 1Q2019 1Q2021 1Q2023

Tăng trưởng GDP quý 1 giai đoạn 2011 - 2023

-2% 0% 2% 4% 6% 8%

Tổng Tăng trưởng 
GDP

Nông, lâm nghiệp 
và thủy sản

Công nghiệp và xây 
dựng

Dịch vụ

Tăng trưởng 1Q2023 các khu 
vực thành phần của GDP



BÁO CÁO VĨ MÔ 2023

V
FS -

2
0

2
3

9

❖ Chỉ số sản xuất công nghiệp (IIP) tháng 3/2023 mặc dù tiếp tục hồi phục mạnh 9,62% so với tháng trước nhưng lại giảm -1,6% yoy. Trong đó, các ngành trọng điểm như Khai

khoảng, Chế biến chế tạo, Dệt đều tăng trưởng âm so với cùng kỳ, lần lượt là -7,84%, -1,65%, -0,47%. Tính chung quý I/2023, IIP giảm 2,2% yoy . Tổng cầu từ nước ngoài suy

giảm tác động đến số lượng đơn đặt hàng và quy mô đơn hàng sụt giảm đã ảnh hưởng đến hoạt động sản xuất công nghiệp trong nước.

❖ PMI tháng 3 chỉ đạt 47,7, thấp hơn mức tiêu chuẩn 50 cho hoạt động sản xuất công nghiệp vẫn chưa thực sự hồi phục khi 4/5 tháng gần nhất, PMI đều nằm dưới ngưỡng 50.

Việc đà tăng trưởng chững lại đã phản ánh bức tranh tương đối ảm với tổng số lượng đơn đặt hàng mới và số lượng đơn đặt hàng xuất khẩu mới đều giảm, đặc biệt số lượng

đơn đặt hàng mới từ nước ngoài lần đầu tiên giảm trong 3 tháng trở lại đây.

2. Sản xuất công nghiệp không duy trì được đà hồi phục

Nguồn:Fiin pro, GSO

VĨ MÔ VIỆT NAM
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❖ Giá trị xuất khẩu tháng 3/2023 đạt 29,7 tỷ USD,

+14% MoM nhưng -14,4% YoY. Tính chung cả quý

I/2023, giá trị xuất khẩu hàng hóa đạt 79,4 tỷ USD, -

10,2% QoQ và -10,8% YoY do tổng cầu thế giới sụt

giảm trong bối cảnh nền kinh tế suy yếu với chính

sách tiền tệ tiếp tục thắt chặt ở nhiều quốc gia.

❖ Mặc dù là quý thứ 3 liên tiếp sụt giảm, giá trị xuất

khẩu ghi nhận sự hồi phục trong những tháng đầu

năm 2023 là tín hiệu tích cực. Trong đó, các sản

phẩm về nông nghiệp như gạo và rau quả có mức

tăng trưởng mạnh trong bối cảnh hạn hán đang xảy

ra tại nhiều nơi trên thế giới.

➢ VFS đánh giá xuất khẩu hàng hóa của Việt Nam có

thể đã tạo đáy trong quý I/2023 nhưng dự báo sẽ

khó có thể hồi phục mạnh trong năm 2023 do thị

trường thế giới vẫn còn ảm đạm trong bối cảnh

lạm phát chưa được kiểm soát hoàn toàn và rủi ro

suy thoái toàn cầu gia tăng.

3. Xuất khẩu tiếp tục giảm trong quý I/2023 do tổng cầu thế giới suy yếu

Nguồn:Fiin pro

VĨ MÔ VIỆT NAM
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❖ Tổng mức bán lẻ hàng hóa tháng 3/2023 đạt 501.310 tỷ đồng, tăng 2% MoM và

tăng +14% YoY. Tính chung cả quý I/2023, tổng mức bán lẻ hàng hóa đạt 1,5 triệu

tỷ đồng, giảm nhẹ -1% QoQ nhưng tăng 13% YoY.

❖ Trong quý I/2023, doanh thu bán lẻ hàng hóa vẫn chiếm tỷ trọng lớn nhất (78,9%)

và tăng trưởng ổn định 10,5% yoy. Ngoài ra, dịch vụ lữ hành tăng trưởng mạnh

121,6% so với mức nền thấp năm 2022 nhờ du lịch Việt Nam tiếp tục hồi phục

mạnh mẽ sau đại dịch khi lượng khách quốc tế tăng trở lại.

4. Bán lẻ hàng hóa – du lịch là điểm sáng của kinh tế Việt Nam trong quý I/2023

Nguồn:Fiin pro

❖ Tính chung cả quý I/2023, khách quốc tế đến Việt Nam ước đạt gần 2.,7 triệu lượt

người, gấp 29,7 lần cùng kỳ 2022 nhưng mới chỉ bằng 60% so với cùng kỳ năm

2019 – thời điểm trước dịch Covid-19.

=> VFS kỳ vọng du lịch vẫn sẽ tiếp tục tăng trưởng mạnh trong những tháng tới khi

dư địa hồi phục từ lượng khách nước ngoài còn lớn đặc biệt là khi Trung Quốc đưa

Việt Nam vào nhóm nước thí điểm nối lại du lịch theo đoàn.
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5. Lạm phát vẫn nằm trong tầm kiểm soát và có dấu hiệu hạ nhiệt

❖ CPI tháng 3/2023 giảm 0,23% so với tháng trước và tăng 3,35% so với cùng kỳ năm

2022. Tính chung cả quý I/2023, CPI tăng 4,18% yoy. Lạm phát hạ nhiệt nhờ việc giá

xăng dầu trong nước điều chỉnh mạnh theo giá nhiên liệu thế giới và giá thực phẩm

giảm nhẹ khi nguồn cung dồi dào hơn.

=> Lạm phát trong năm 2023 vẫn sẽ khó dự báo do (1) Giá dầu biến động khó lường

theo chính sách của OPEC+ và Nga; (2) Lộ trình tăng giá điện bán lẻ chưa được chính

thức thông qua (3) Giá lương thực có thể tiếp tục tăng khi nguồn cung thế giới bất ổn

trong khi giá thực phẩm có thể vẫn duy trì ở mức thấp.

Nguồn: Fiin pro, GSO  
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5. Áp lực tỷ giá không đáng ngại, NHNN hạ lãi suất để hỗ trợ tăng trưởng kinh tế

❖ Áp lực đồng USD hạ nhiệt khi lạm phát Mỹ bắt đầu giảm tốc và dự báo FED sẽ sớm dừng tăng LS. Mặc dù bật tăng vào giữa tháng 4, nhưng tỷ giá trung tâm vẫn thấp hơn mức

đỉnh 23.640 đồng vào tháng 2/2023 và mức đỉnh 23.700 đồng vào cuối tháng 10/2022.

❖ Cuối tháng 3, NHNN có động thái giảm LS điều hành lần thứ hai liên tiếp trong nửa tháng theo quyết định 575/QĐ-NHNN, LS huy động của các ngân hàng thương mại có xu

hướng giảm dần. Tuy vậy LS liên ngân hàng xuất hiện diễn biến trái chiều, đột ngột bật tăng trở lại.

Xuất hiện dấu hiệu của giao dịch chênh lệch lãi suất vay VND khiến cho thị trường biến động mạnh. Tùy theo mức nghiêm trọng của biến động, NHNN có thể can thiệp để

giảm mức hấp dẫn trong giao dịch đầu cơ chênh lệch lãi suất bằng (1) Điều chỉnh tăng lãi suất điều hành và (2) Hút ròng VND qua OMO.

Chúng tôi đánh giá khả năng NHNN sẽ thường xuyên sử dụng công cụ OMO bơm hút ròng trong năm 2023, với mục tiêu tìm điểm cân bằng cho thị trường tiền tệ sau giai

đoạn nhiều biến động. Do đó, tỷ giá có thể sẽ đi ngang quanh mốc 23.600, và lãi suất liên ngân hàng qua đêm có thể duy trì quanh mốc 4%.

Nguồn: VFS tổng hợp, Fiin pro

VĨ MÔ VIỆT NAM
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6. NHNN đang cân đối dòng tiền và các chính sách hỗ trợ doanh nghiệp

❖ Tính từ đầu năm 2022, NHNN đã hút ròng hơn 72 nghìn tỷ VNĐ qua kênh tín phiếu và repo. Tuần 2 tháng 4 xuất hiện lực mua USD bơm VNĐ ra thị trường, tuy vậy NHNN đã

ngay lập tức quay đầu hút ròng sau đó để cân đối tỷ giá. Tính đến ngày 20/04/2023, lượng bơm hút ròng của NHNN trong 2023 gần như bằng 0. Nhìn chung, xu hướng hút

ròng của NHNN đang chậm dần, xen kẽ là các đợt bơm ròng ra thị trường, nhưng vẫn chưa có dấu hiệu đảo chiều chính sách thắt chặt từ 2022.

NHNN sẽ tập trung vào ổn định thị trường trong nước khi áp lực vĩ mô thế giới hạ nhiệt, tuy dư địa để nới lỏng chính sách có thể không còn nhiều. Cho đến cuối tháng

4/2023, NHNN vẫn sử dụng linh hoạt các công cụ OMO nhưng không thay đổi cung tiền trên thị trường, cho thấy quá trình cân đối dòng tiền vẫn đang tiếp diễn.

Trong 2023 VFS kỳ vọng tốc độ tăng trưởng cung tiền sẽ tích cực hơn cùng kỳ nhờ (1) NHNN cần hỗ trợ doanh nghiệp và thúc đẩy nền kinh tế và (2) Lạm phát toàn cầu

đang chậm lại và FED có thể sắp ngừng tăng lãi suất.

Nguồn: VFS tổng hợp, NHNN  
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DỰ BÁO TÁC ĐỘNG: CHỜ ĐỢI

TÁC ĐỘNG TỪ CHÍNH SÁCH, THỊ

TRƯỜNG BIẾN ĐỘNG VỚI

THANH KHOẢN THẤP
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DỰ BÁO THỊ TRƯỜNG

CHỜ ĐỢI TÁC ĐỘNG TỪ CHÍNH SÁCH, THỊ TRƯỜNG BIẾN ĐỘNG 

VỚI THANH KHOẢN THẤP

❖ Bối cảnh kinh tế: VFS dự báo tăng trưởng kinh tế trong quý II/2023 vẫn sẽ đối mặt với nhiều thách thức như tác động từ việc kinh tế

thế giới tăng trưởng chậm lại do chính sách thắc chặt tiền tệ vẫn được duy trì, rủi ro từ các khoản nợ trên thị trường trái phiếu. Tuy

nhiên, việc kiểm soát tốt lạm phát và tỷ giá là điểm tích cực đối với tình hình vĩ mô Việt Nam.

❖ Xu hướng dòng tiền: VFS dự báo NHNN có dư địa để tiếp tục nới lỏng các chính sách tiền tệ, ưu tiên thúc đẩy nền kinh tế tăng

trưởng. Tuy nhiên trong bối cảnh việc thay đổi chính sách cần thời gian để tác động lên nền kinh tế cũng như thị trường chứng khoán,

thanh khoản của VNINDEX sẽ tiếp tục duy trì ở mức thấp.

❖ Thị trường chứng khoán quý II năm 2023: VNINDEX dự báo sẽ dao động trong vùng 980 – 1.120 điểm.



BÁO CÁO VĨ MÔ 2023

V
FS -

2
0

2
3

1
7

CÁC SỰ KIỆN KINH TẾ SẼ XẢY RA 

TRONG THÁNG 
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LỊCH SỰ KIỆN THÁNG 04/2023 & 
MỨC ĐỘ ẢNH HƯỞNG ĐẾN TTCK VIỆT NAM 
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Đặng Thu Hiền Chuyên viên phân tích hien.dang@vfs.com.vn

Tuyên bố miễn trách nhiệm: Bản quyền thuộc về Công ty CP Chứng khoán Nhất Việt (VFS). Những thông tin sử dụng trong báo cáo được thu thập từ những nguồn đáng tin cậy và

VFS không chịu trách nhiệm về tính chính xác của chúng. Quan điểm thể hiện trong báo cáo này là của (các) tác giả và không nhất thiết liên hệ với quan điểm chính thức của VFS.

Không một thông tin cũng như ý kiến nào được viết ra nhằm mục đích quảng cáo hay khuyến nghị mua/bán bất kỳ chứng khoán nào. Báo cáo này không được phép sao chép, tái bản

bởi bất kỳ cá nhân hoặc tổ chức nào khi chưa được phép của VFS.
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