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VĨ MÔ THẾ GIỚI: KINH TẾ MỸ

CHỐNG CHỊU TỐT, TRUNG QUỐC
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v CPI Mỹ tháng 7/2023 tăng 3,2% so với cùng kỳ năm 2022, thấp hơn dự báo 3.3% từ các chuyên gia, nhưng lại cao hơn mức 3% của tháng 6. Chỉ số CPI lõi – loại trừ thực

phẩm và năng lượng –tăng 4.7% so với Đồng thời, PPI Mỹ trong tháng cùng kỳ, cũng thấp hơn so với dự báo tăng 4.8% của các chuyên gia. Mặc dù lạm phát tiếp tục hạ nhiệt

nhưng vẫn cao hơn mức mục tiêu 2% của FED và nhiều dự báo cho rằng việc đạt được mức mục tiêu khó có thể thực hiện được trong năm 2023.

v Kinh tế Mỹ cho thấy khả năng chống chịu tốt khi chỉ số PPI 7/2023 tăng 0,8% so với cùng kỳ năm ngoái, cao hơn mức dự báo là 0,7%, do giá dịch vụ tăng và doanh thu bán lẻ

của Mỹ tháng 7 tăng 0,7% so với tháng 6, so với mức dự báo tăng 0,4% mà giới phân tích đưa ra trước đó.

=> FED có thể tiếp tục nâng lãi suất thêm 1 lần trong năm nay và duy trì mức lãi suất cao trong thời gian dài, ít nhất là đến hết nửa đầu năm 2024. Điều này có thể làm chậm

lại đà hồi phục của Mỹ nhưng nên kinh tế Mỹ vẫn đang cho thấy sự chống chịu khá tốt. Tỷ lệ nhà kinh tế dự báo Mỹ sẽ suy thoái giảm đáng kể.

VĨ MÔ THẾ GIỚI

Nguồn: Tradingeconomics, VFS tổng hợp

1. Lạm phát hạ nhiệt chậm, kinh tế Mỹ cho thấy khả năng chống chịu tốt.
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2. Kinh tế trung Quốc tiếp tục suy yếu bất chấp Chính phủ liên tục bơm tiền, có thể bắt đầu bước vào thời kỳ giảm phát kéo dài

v Trung Quốc bước vào thời kì giảm phát. Tháng 7/2023, cả CPI và PPI

của Trung Quốc đều giảm, lần lượt là -0,3% và -0,4% yoy.

v Nền kinh tế Trung Quốc cho thấy sư suy yếu rõ rệt. PMI tháng 7 đạt

49,3 đánh dấu tháng thứ 4 liên tiếp dao động phía dưới ngưỡng 50,

tương ứng với việc hoạt động sản xuất công nghiệp của Trung Quốc

chưa ghi nhận sự khởi sắc. Tăng trưởng doanh thu bán lẻ cũng chậm lại

rõ rệt từ quý 2/2023.

v Đồng nhân dân tệ TQ mất giá hơn 8% so với USD kể từ đầu năm, chạm

mức kỷ lục 7.3 CNY đổi 1 USD. Thị trường chứng khoán Trung Quốc liên

tục phá đáy, quỹ đầu tư nước ngoài liên tục rút vốn cả FII FDI.

Þ Trung Quốc đã có nhiều hành động điều chỉnh chính sách để hỗ trợ

nền kinh tế. Gần đây nhất:

+ Hạ lãi suất lần thứ hai trong 3 tháng gần nhất với mức giảm là 0,15% đối

với các khoản vay cơ sở cho vay trung hạn (MLF) một năm.

+ Cắt giảm tỷ lệ dự trữ của các ngân hàng vào tháng 8.

+ Nới lỏng chính sách bất động sản theo nhu cầu: nới lỏng các hạn chế mua

nhà ở các thành phố lớn, cắt giảm các yêu cầu trả trước và lãi suất thế

chấp, cũng như hỗ trợ tài chính cho các nhà phát triển bất động sản

VĨ MÔ THẾ GIỚI
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VĨ MÔ VIỆT NAM: HOẠT ĐỘNG

SẢN XUẤT KINH DOANH CÓ DẤU

HIỆU HỒI PHỤC NHẸ
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1. Đà tăng của lạm phát vẫn được duy trì ở mức ổn định

v Chỉ số giá tiêu dùng (CPI) tháng 7/2023 tăng 2,06%

yoy. Mặc dù giá điện tăng tuy nhiên giá xăng dầu giảm

so với cùng kỳ năm ngoái giúp CPI duy trì đà tăng ở

mức thấp. Việc giá điện tăng có thể sẽ bắt đầu tác

động sâu hơn vào CPI và sẽ làm đà tăng lạm phát trở

nên mạnh nhẽ hơn tuy nhiên sẽ không quá lo lắng do

nhu cầu tiêu dùng vẫn ở mức thấp.

v Trong cơ cấu CPI, Nhà ở và vật liệu xây dựng là yếu tố

tăng mạnh nhất đóng góp vào lạm phát khi tang 6,5%

so với cùng kỳ năm ngoái. Trong khi giao thông là yếu

tố làm chậm lại đà tăng của lạm phát nhờ giá xăng dầu

giảm mạnh so với cùng kỳ.

=> VFS cho rằng lạm phát năm nay có thể đạt 3,5%. Tích

cực hơn so với mục tiêu của chính phủ. Nguyên nhân

chính vẫn đến từ nhu cầu suy yếu và giá xăng dầu hạ

nhiệt so với cùng kỳ.

Nguồn: Fiin pro, GSO  

VĨ MÔ VIỆT NAM
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v PMI tháng 7 đạt 48,7 điểm. Như vậy, đây là tháng thứ 5 liên tiếp chỉ số PMI duy trì dưới mức 50 điểm cho thấy sự suy yếu của nền kinh tế. Tuy nhiên, điểm tích cực là chỉ số

PMI tiếp tục duy trì đà hồi phục sau khi tạo đáy ở tháng 5 khi chỉ đạt 45,3 điểm.

v Chỉ số sản xuất công nghiệp IIP tăng 3,69% so với cùng kỳ năm ngoái. Đây là mức tăng cao nhất kể từ đầu năm 2023 đến nay.

=> Nền kinh tế đang cho thấy những dấu hiệu hồi phục nhẹ, VFS kỳ vọng sản xuất trong nước sẽ tiếp tục tích cực trong những tháng tới nhờ những động thái kích thích kinh tế

mạnh mẽ của Chính phủ.

2. Hoạt động sản xuất tiếp tục hồi phục nhưng chưa trở về trạng thái tích cực

Nguồn:Fiin pro, GSO

VĨ MÔ VIỆT NAM
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v Tổng mức bán lẻ hàng hóa tháng 7/2023 đạt 512,17 tỷ (+7,11%yoy). Tổng mức bán lẻ

hàng hóa cũng có sự hồi phục cho thấy nhu cầu Fêu dùng trong nước đang tăng dần trở lại.

v Doanh thu bán lẻ hàng hóa vẫn chiếm tỷ trọng lớn nhất (78%). Sau những tháng hết sức

khó khăn đối với ngành bán lẻ, chúng tôi kỳ vọng doanh thu bán lẻ hàng hóa sẽ Fếp tục hồi

phục khi Chính phủ đang hạ lãi suất liên tục, từ đó lãi suất cho vay Fêu dùng giảm theo, sẽ

kích thích nhu cầu Fêu dùng trong nước.

3. Nhu cầu tiêu dùng trong nước tăng nhẹ trở lại

Nguồn:Fiin pro

v Điểm đáng chú ý là dịch vụ lưu trú ăn uống có mức tăng trưởng khá thấp so

với những tháng trước, mặc dù các địa phương liên tục có những chính sách

kích thích nhu cầu du lịch.

VĨ MÔ VIỆT NAM
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v Kim ngạch xuất khẩu hàng hóa tháng 7/2023 ước đạt

29,68 tỷ USD, giảm 5,44% YoY, trong khi nhập khẩu ước

đạt 27,53 tỷ USD, giảm 10,01% YoY. Mặc dù vẫn giảm so

với cùng kỳ nhưng kim ngạch xuất nhập khẩu đã liên tục

hồi phục kể từ tháng 4/2023. Việc các thị trường xuất

khẩu chính của Việt Nam là Mỹ, EU duy trì chính sách

tiền tệ thắt chặt dẫn đến nhu cầu suy yếu là nguyên

nhân chính làm xuất nhập khẩu tiếp tục giảm.

v Bên cạnh đó, thặng dư thương mại duy trì ở mức dương

đạt 2,15 tỷ. Như vậy, 7T2023 tổng thặng dư thương mại

Việt Nam đạt 15,23 tỷ USD.

=> Chúng tôi kỳ vọng đà hồi phục xuất nhập khẩu sẽ tiếp

tục hồi phục cho đến cuối năm khi 2 thị trường xuất khẩu

chủ lực là Mỹ và EU vẫn ghi nhận hồi phục kinh tế tích cực

hơn dự báo.

4. Đà giảm xuất nhập khẩu đã được thu hẹp

Nguồn:Fiin pro

VĨ MÔ VIỆT NAM
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5. Lãi suất huy động giảm mạnh về mức trước Covid, tín dụng tăng trưởng thấp.

v Tăng trưởng tín dụng chỉ đạt 4,56%, chưa bằng 1 nửa so với cùng kỳ năm 2022 là 9,5%. Nguyên nhân chủ yếu do nhu cầu tiêu dùng suy yếu dẫn đến nhu cầu vốn và khả

năng hấp thụ vốn của doanh nghiệp giảm sút. Ngoài ra, các ngân hàng cũng khó đánh giá để giải ngân vốn do các doanh nghiệp tiếp tục gặp 1 loạt khó khăn như số lượng đơn

đặt hàng giảm, chi phí đầu vào tăng cao. Một nguyên nhân khác làm tăng trưởng tín dụng ở mức thấp là do khó khăn của ngành bất động sản. Khi đây là ngành thường chiếm

20% tổng dư nợ.

v Lãi suất huy động liên tục giảm mạnh. Hiện lãi suất huy động tại quầy 12 tháng về mức 5,8% tại một số ngân hàng do: (1) thanh khoản hệ thống dồi dào (2) Chính phủ

quyết tâm nới lỏng chính sách tiền tệ để đạt mục tiêu tăng trưởng.

Nguồn: VFS tổng hợp, Fiin pro
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6. Tỷ giá tăng nhẹ do sự trái chiều chính sách nhưng chưa quá lo ngại

v Trong tháng 8/2023, tỷ giá mua tại thị trường tự

do đạt 24.000 VNĐ. Tăng khá mạnh so với mức

tháng 5 là khoảng 23.400. Nguyên nhân đến tự sự

trái chiều chính sách, trong khi Mỹ duy trì chính

sách tiền tệ thắt chặt thì Việt Nam nới lỏng, điều

này làm cho (1) Khối ngoại rút ròng, (2)Hiện tượng

mua USD và bán VND để ăn chênh lệch lãi suất, gây

áp lực lên tỷ giá.

v Tuy nhiên, VFS cho rằng tỷ giá mặc dù sẽ tăng

nhưng vẫn duy trì khá ổn định do: (1) dự trữ ngoại

hối cao khoảng 95 tỷ USD giúp NHNN có dư địa điều

hành tỷ giá (2) cán cân thương mại liên tục thặng

dư từ đầu năm đến nay (3) khách du lịch quốc tế

còn nhiều dư địa tăng trưởng đặc biệt là vào mùa

cuối năm giúp cải thiện nguồn thu USD.

Nguồn: VFS tổng hợp, NHNN  

VĨ MÔ VIỆT NAM
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DỰ BÁO TÁC ĐỘNG: VNINDEX

SIDEWAY BIÊN RỘNG 1.150 –

1.250.
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DỰ BÁO THỊ TRƯỜNG

VNINDEX SIDEWAY BIÊN RỘNG – THANH KHOẢN CẢI THIỆN

v Bối cảnh kinh tế: VFS dự báo thị trường vẫn đang ở vùng trũng thông tin vĩ mô, tuy nhiên, việc lãi suất huy động liên tục giảm là dư

địa để dòng tiền có thể chảy vào thị trường chứng khoán và hoạt động sản xuất kinh doanh.

v Xu hướng dòng tiền: Thanh khoản sẽ tiếp tục cải thiện khi VNINDEX cho thấy đang ở trong 1 xu hướng Uptrend. Tuy nhiên, sau 1 đà

tăng dài trong quý 2, VNINDEX sẽ cần thời gian để tích lũy và cân bằng.

v Thị trường chứng khoán tháng 9 năm 2023: VNINDEX dự báo sẽ sideway biên rộng trong vùng 1.150 – 1.250 điểm.



BÁO CÁO VĨ MÔ 2023

VFS -2023
15

CÁC SỰ KIỆN KINH TẾ SẼ XẢY RA 

TRONG THÁNG 
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LỊCH SỰ KIỆN THÁNG 09/2023 & 
MỨC ĐỘ ẢNH HƯỞNG ĐẾN TTCK VIỆT NAM 

01/09
Mỹ công bố tỷ lệ thất nghiệp 
tháng 9:
Thấp

Đáo hạn phái sinh VN30 
Futures: 
Trung bình

Mỹ công bố CPI:
Trung bình

21/901/09

21/09
FED công bố lãi suất:
Trung bình

29/09
Việt Nam công bố số lieu 
tháng 9:
Trung bình
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