
BÁO CÁO 

KINH TẾ VĨ MÔ
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ĐIỂM NHẤN VĨ MÔ

BỨC TRANH VĨ MÔ THẾ GIỚI

• Tổng cầu kinh tế Trung Quốc suy giảm, sản xuất hạ nhiệt. Nhiều chính sách tiền tệ nới lỏng được đề 

xuất nhằm kích cầu đối với nền kinh tế nói chung và ngành Bất động sản nói riêng.

• FED chính thức hạ lãi suất, thị trường lao động Mỹ tích cực trở lại. Mức cắt giảm lãi suất lần này 

của FED là 50 điểm cơ bản. Thị trường lao động ghi nhận số lượng việc làm mới cao nhất kể từ tháng 4, 

trong khi tỷ lệ thất nghiệp giảm tháng thứ 2 liên tiếp.

• Nền kinh tế Nhật Bản kỳ vọng hồi phục chậm với các biện pháp hỗ trợ từ Chính phủ, lạm phát đang 

hạ nhiệt và đồng JPY đi lên từ vùng đáy.

• Lạm phát khu vực EU xuống dưới ngưỡng mục tiêu. Trong tháng 9 lạm phát EU đạt con số 1.8%, và 

là cơ sở để ECB có thể hạ lãi suất thêm 2 lần trong năm nay.

KINH TẾ VIỆT NAM TĂNG TRƯỞNG ẤN TƯỢNG

• GDP tăng trưởng cao nhất trong vòng hai năm qua, với đầu tàu là ngành công nghiệp chế biến, chế 

tạo. CPI bình quân 9 tháng đầu năm tăng 3.88% YoY.

• Sản xuất công nghiệp chịu ảnh hưởng tiêu cực từ bão Yagi. Sản lượng ngành sản xuất và số lượng

đơn đặt hàng mới bị co hẹp đáng kể. PMI tháng 9 chỉ còn đạt 47.3 so với mức 52.4 tháng trước đó.

• Đà tăng trưởng bán lẻ hàng hóa và dịch vụ tiêu dùng tiếp tục cải thiện, phản ánh triển vọng tăng

trưởng chung của nền kinh tế và niềm tin tiêu dùng của người dân tăng lên rõ rệt.

• Xuất nhập khẩu tiếp tục sôi động so với cùng kỳ mặc dù giảm nhẹ so với tháng trước do ảnh hưởng 

của siêu bão Yagi. 

• Tỷ giá hạ nhiệt, NHNN hút ròng trở lại. Thanh khoản thị trường liên ngân hàng ổn định, lãi suất OMO 

giảm 25bps trong khi lãi suất huy động trên thị trường 1 vẫn tiếp đà tăng.
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THẾ GIỚI



TỔNG CẦU TẠI TRUNG QUỐC SUY GIẢM

Ngân hàng Trung ương Trung Quốc đã tung ra một loạt chính sách hỗ trợ nền kinh tế mạnh mẽ để

đạt được mục tiêu tăng trưởng khoảng 5% trong năm 2024, trong đó có việc cắt giảm tỉ lệ dự trữ bắt buộc

0.5 điểm phần trăm, hạ lãi suất chính sách và lãi suất chuẩn thị trường. Động thái này sẽ bơm khoảng 1,000

tỷ nhân dân tệ ($141.7 tỷ) thanh khoản vào thị trường tài chính. Ngoài ra một gói cứu trợ thị trường BĐS

cũng được tung ra bao gồm việc hạ lãi suất cho vay đối với các khoản thế chấp lên tới $5.3 nghìn tỷ và nới

lỏng các quy định về mua nhà thứ hai. Các biện pháp này được kỳ vọng có thể giúp cải thiện thị trường bất 

động sản của Trung Quốc vốn dĩ đã rất ảm đạm trong 2 năm qua.

Nguồn: Cục Thống kê Trung Quốc

Hoạt động sản xuất tại Trung Quốc hạ nhiệt trong quý 3. PMI Caixin của Trung Quốc giảm xuống mức

49.3 trong tháng 9. Lượng đơn đặt hàng mới nội địa và đơn hàng xuất khẩu đều cho thấy tốc độ giảm sút

nhanh chóng, báo hiệu nền kinh tế nước này đang phải đối diện với nhiều khó khăn trong quý 3 và đánh mất 

động lực tăng trưởng. Chúng tôi dự báo ngành sản xuất tại Trung Quốc vẫn sẽ chưa thể thoát khỏi tình trạng 

hiện tại trong vài tháng tới, trước khi các biện pháp và chính sách kích thích dần thẩm thấu vào nền kinh tế.
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FED CHÍNH THỨC CẮT LÃI SUẤT, LẠM PHÁT HẠ NHIỆT

FED chính thức hạ lãi suất sau cuộc họp tháng 9. Mức cắt giảm cho lần điều chỉnh này là 50 điểm cơ 

bản, đây là lần cắt giảm đầu tiên kể từ sau tháng 3/2020. Ngoài ra, các thành viên của FOMC cũng kỳ vọng 

lãi suất sẽ tiếp tục được cắt giảm thêm một lần trong năm nay, và thêm tổng cộng 100 điểm cơ bản trong 

năm 2025. Trong khi đó, chỉ số CPI tăng 0.2% trong tháng 9 và tăng 2.4% YoY (tháng 8 CPI tăng 2.5% 

YoY), đây là mức lạm phát thấp nhất trong 3 năm qua.

Thị trường lao động trở nên tích cực hơn. Dữ liệu từ Cục Thống kê Mỹ cho thấy số lượng việc làm phi 

nông nghiệp mới trong tháng 9 là 254,000, con số cao nhất kể từ tháng 3 năm nay, đồng thời tỷ lệ thất 

nghiệp giảm xuống mức 4.1%. Thị trường việc làm cho thấy dấu hiệu cải thiện trong hai tháng cuối quý 3. 

biến tích cực này được kỳ vọng sẽ làm dịu đi những lo ngại về tình hình lao động và việc làm, do vậy tốc 

độ hạ lãi suất trong thời gian tới của FED được dự báo sẽ bớt quyết liệt hơn so với nhận định trước đó.
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NỀN KINH TẾ NHẬT BẢN KỲ VỌNG HỒI PHỤC CHẬM

Lạm phát ở Nhật Bản hạ nhiệt. Trong tháng 9, tỷ lệ lạm phát đạt 2.5%, giảm so với mức 3% của tháng 8. 

Các khoản trợ cấp của chính phủ về chi phí điện và gas cho người dân là yếu tố chính khiến tỷ lệ lạm phát 

chậm lại. Tuy nhiên giá thực phẩm lại bị đẩy lên rất cao, do chi phí nguyên vật liệu và chi phí vận chuyển 

tăng mạnh, đặc biệt là giá gạo tăng 44.7% YoY trong tháng 9, trong khi đó giá thịt lợn cũng tăng 6.7% YoY. 

Nền kinh tế dự kiến sẽ hồi phục chậm. Nhật Bản ghi nhận thâm hụt thương mại đạt 1,631.8 tỷ yên trong

quý 3 và đạt 12,315.5 tỷ yên nếu tính từ đầu năm 2023. Giá trị xuất khẩu trong tháng 9 giảm 1.7% MoM,

giá trị đầu tư máy móc trong tháng 8 giảm 3.4% YoY, thấp hơn nhiều so với dự báo (+ 3.6% YoY). Dự báo

nền kinh tế Nhật Bản sẽ tiếp tục hồi phục trong thời gian tới nhờ (1) tác động từ các biện pháp hỗ trợ tạm

thời của Chính phủ, (2) lạm phát hạ nhiệt và (3) đồng JPY đi lên từ vùng đáy. Tuy nhiên, tốc độ phục hồi sẽ

chậm trong tương lai gần khi tình hình tiêu thụ nội địa và xuất khẩu còn chưa khả quan.
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LẠM PHÁT TẠI CHÂU ÂU VỀ DƯỚI NGƯỠNG MỤC TIÊU

ECB nhiều khả năng hạ lãi suất trong tháng 10. 

Con số lạm phát tháng 9 ước tính đạt dưới 

ngưỡng 2% khiến cho khả năng ECB tiếp tục cắt 

giảm lãi suất thêm 25 điểm cơ bản trở nên lớn 

hơn, trong bối cảnh nền kinh tế châu Âu đã trì trệ

trong thời gian qua, thị trường lao động suy yếu,

tăng trưởng tiền lương chậm lại. Các nhà đầu tư

tài chính hiện dự kiến   lãi suất tiền gửi của ECB sẽ

giảm xuống 3% vào cuối năm nay và 2% vào cuối

năm 2025 - đây là mức mà phần lớn cộng đồng tài

chính coi là lãi suất trung lập, mức không kích

thích hoặc làm chậm tăng trưởng kinh tế.

Lạm phát tại châu Âu xuống dưới mục tiêu 2%. 

Theo ước tính của Eurostat, CPI của khu vực 

Eurozone trong tháng 9 tăng 1.8% YoY, giảm so với 

mức 2.2% của tháng 8. Đóng góp chính vào kết quả 

này là ngành năng lượng, với mức giảm 6% YoY 

(tháng 8 giảm 3% YoY). Dù áp lực về giá có phần 

suy giảm, nền kinh tế châu Âu vẫn phải đối mặt với 

sự bất ổn, chỉ số PMI tổng hợp bất ngờ giảm mạnh 

xuống mức 48.9 trong tháng 9 do sự chững lại của 

ngành dịch vụ.
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VIỆT NAM



TĂNG TRƯỞNG GDP CAO NHẤT HAI NĂM QUA

GDP quý 3 tăng 7.4%, tiếp tục được dẫn dắt bởi nhóm ngành công nghiệp và dịch vụ. Nhóm ngành công 

nghiệp tăng trưởng 9.11%, là quý thứ 4 liên tiếp tăng trưởng lớn hơn quý trước đó. Trong đó công nghiệp 

chế biến, chế tạo là điểm sáng của nền kinh tế với tốc độ tăng 11.41%, mức tăng cao nhất của cùng kỳ 

các năm trong 6 năm gần đây.

CPI bình quân 9 tháng đầu năm tăng 3.88% so với cùng kỳ, trong đó lạm phát cơ bản tăng 2.69%. So 

với tháng 8, CPI tháng 9 tăng 0.29%, trong đó nhóm Hàng ăn và dịch vụ ăn uống tăng 0.77% chủ yếu do 

chi phí vận chuyển hàng hóa tăng cao vì ảnh hưởng của bão Yagi khiến giá nhiều loại thực phẩm tăng 

cục bộ. Nhóm giáo dục tăng 2.09% do nhiều địa phương điều chỉnh tăng học phí cho năm học mới.

So với cùng kỳ năm trước, CPI tháng 9 tăng 2.63%.
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NGÀNH SẢN XUẤT DẪN DẮT TĂNG TRƯỞNG GDP

Ngành sản xuất có một quý tăng trưởng khả 

quan nhưng gặp trở ngại lớn vào tháng cuối. 

PMI trong tháng 9 giảm xuống mức 47.3 từ mức 

52.4 trong tháng 8, cho thấy điều kiện kinh doanh 

giảm sút trong quý 3. Cơn bão Yagi càn quét các 

tỉnh thành miền Bắc đã khiến sản lượng ngành 

sản xuất trong khu vực ảnh hưởng giảm mạnh, số

lượng đơn đặt hàng mới bị co hẹp đáng kể, đồng 

thời tồn kho hàng mua cũng suy giảm khi hoạt 

động vận tải không được lưu thông do hậu quả lũ 

lụt và sạt lở sau bão.

Dù vậy, chỉ số sản xuất công nghiệp IIP 9 tháng 

đầu năm vẫn tăng 8.64% so với cùng kỳ năm 

trước, trong đó nhóm ngành công nghiệp chế biến, 

chế tạo tăng 9.87%, là mức tăng cao nhất trong 2 

năm qua. Nhóm doanh nghiệp hoá chất, cao su, 

plastic, dệt, sản xuất nội thất gỗ vẫn duy trì đà tăng 

trưởng tốt từ đầu năm. Ở chiều ngược lại, nhóm 

ngành khai khoáng suy giảm 6.45% so với cùng kỳ, 

với mức giảm chủ yếu tới từ việc giá dầu có chiều 

hướng đi xuống trong vài tháng trở lại đây.
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BÁN LẺ HÀNG HOÁ TIẾP ĐÀ TĂNG TRƯỞNG

Đà tăng trưởng bán lẻ hàng hóa và dịch vụ tiêu dùng tiếp tục cải thiện. Mức tăng 8.4% YoY trong quý 

3/2024 cao hơn mức tăng trưởng 7.3% YoY trong quý 3/2023 phản ánh triển vọng tăng trưởng chung của 

nền kinh tế và niềm tin tiêu dùng của người dân tăng lên rõ rệt.

Doanh số bán lẻ hàng hoá và dịch vụ tiêu dùng 9 tháng đầu năm tăng 8.8% so với cùng kỳ. Doanh thu

nhóm bán lẻ hàng hóa tăng 7.9%, trong khi đó nhóm dịch vụ lưu trú, ăn uống tăng 13.6%. Du lịch tiếp tục là

một trong những yếu tố tác động tích cực đến tổng mức bán lẻ hàng hóa và doanh thu dịch vụ tiêu dùng

trong 9 tháng qua với mức tăng 16.7%.
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XUẤT NHẬP KHẨU TIẾP TỤC SÔI ĐỘNG

Nguồn: GSO, PSI tổng hợp

Tổng kim ngạch xuất nhập khẩu hàng hoá tháng 9/2024 đạt $65.81 tỷ, tăng 8.72% YoY. Kim ngạch xuất 

khẩu đạt $34.05 tỷ, tăng 8.40% YoY nhưng giảm 9.4% so với tháng trước do ảnh hưởng của bão Yagi. Tuy 

nhiên tính trong 9 tháng đầu năm, hoạt động xuất khẩu vẫn tăng 14.88% YoY, trong đó khu vực trong nước 

tăng 23.03% cho thấy hoạt động kinh tế nội địa đang hồi phục với tốc độ khá tốt.

Kim ngạch nhập khẩu đạt $31.76 tỷ trong tháng 9, tăng 9.06% YoY để phục vụ nhu cầu sản xuất trong 

nước, với khoảng 90% giá trị là nguyên vật liệu và tư liệu sản xuất.

Chúng tôi dự báo kim ngạch xuất nhập khẩu trong quý 4 năm nay sẽ tiếp tục cải thiện, đặc biệt là hoạt 

động xuất khẩu gia tăng do yếu tố mùa vụ. Đồng thời sức tiêu thụ của các thị trường xuất khẩu chính như 

Mỹ, ASEAN được kỳ vọng hồi phục mạnh hơn trong giai đoạn cuối năm.
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GIẢI NGÂN ĐẦU TƯ CÔNG VẪN GẶP NHIỀU KHÓ KHĂN

Nguồn: GSO, PSI tổng hợp

Vốn đầu tư thực hiện toàn xã hội 9 tháng năm 2024 theo giá hiện hành ước đạt 2,417.2 nghìn tỷ

đồng, tăng 6,8% YoY theo số liệu của Tổng cục Thống kê. Trong đó, vốn đầu tư thuộc NSNN đạt 427.4 tỷ

đồng, tăng 3.38% YoY. Tuy nhiên theo Bộ Tài chính, ước giải ngân vốn đầu tư công trong 9 tháng chỉ đạt

320,566 tỷ đồng, bằng 47.3% kế hoạch Thủ tướng Chính phủ giao, thấp hơn so với cùng kỳ năm 2023. Dù

giải ngân đầu tư công khá chậm nhưng kinh tế vẫn tăng trưởng tốt cho thấy khu vực kinh tế tư nhân đang

dẫn dắt tăng trưởng và nền kinh tế hiện đã không còn phải phụ thuộc vào chi tiêu công để tăng trưởng.

Tính đến 30/9/2024, tổng vốn đăng ký của nhà đầu tư nước ngoài (FDI) đạt hơn $24.78 tỷ, tăng 22.6%

YoY. Vốn FDI thực hiện ước đạt $17.3 tỷ, tăng 8.9% so với cùng kỳ năm 2023. Trong 9 tháng đầu năm

2024 có 2,492 dự án FDI được cấp phép, tăng 10.6% YoY; có 1,027 lượt dự án đăng ký điều chỉnh vốn đầu

tư với tổng vốn đăng ký tăng thêm đạt $7,64 tỷ.
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THANH KHOẢN GIA TĂNG, TỶ GIÁ HẠ NHIỆT

Nguồn: SBV, các NHTM, PSI tổng hợp
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Áp lực tỷ giá hạ nhiệt

Tỷ giá bán NHTM Tỷ giá bán tự do

Thanh khoản thị trường liên ngân hàng dồi dào hơn trong tháng 9. Lãi suất qua đêm trên thị trường liên 

hàng có xu hướng giảm xuống dưới mức 4% cho thấy thanh khoản được cải thiện. Trạng thái chính trên thị 

trường tiền tệ tháng vừa rồi là NHNN hút ròng VND. 

Tỷ giá đã giảm liên tục trong cả 3 tháng của Q3/2024. Tỷ giá VND/USD tại NHTM tiếp tục giảm trong 

tháng 9/2024 (-1.2% MoM), đánh dấu tháng thứ 3 liên tiếp giảm. Chỉ số DXY Index đã giảm liên tục trong 

tháng 8 khi nền kinh tế Mỹ có dấu hiệu chững lại, và quyết định cắt giảm lãi suất tới 50 điểm cơ bản của FED 

càng khiến DXY trượt dốc trong tháng 9 (giảm 5.06% so với đầu tháng 7), gúip tỷ giá hạ nhiệt và tạo dư địa 

để NHNN có thể duy trì chính sách tiền tệ mở rộng. Trong quý 3, NHNN đã có hai lần hạ lãi suất OMO, mỗi 

lần 25 điểm cơ bản. Chúng tôi kỳ vọng sự ổn định của tỷ giá sẽ tiếp tục trong những tháng tiếp theo nhờ cán 

cân thương mại thặng dư làm tăng nguồn cung USD. 
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CHÍNH SÁCH TIỀN TỆ LINH HOẠT HỖ TRỢ NỀN KINH TẾ

Nguồn: SBV, các NHTM, PSI tổng hợp

Theo số liệu thống kê của NHNN, tính đến 30/9 tín dụng tăng trưởng 9% so với cuối năm 2023. Động

lực chính tăng trưởng tín dụng trong 9 tháng năm 2024 vẫn tập trung ở các lĩnh vực ngành nghề thế mạnh

trong nền kinh tế như công nghiệp. Triển vọng kinh doanh khởi sắc trong quý 3 đã giúp kích thích nhu cầu

vay vốn sản xuất kinh doanh và tăng trưởng tín dụng.

Trong quý 3 vừa qua, nhiều ngân hàng đã đồng loạt điều chỉnh tăng lãi suất huy động, chủ yếu ở các 

kỳ hạn ngắn. Đối với lãi suất huy động kỳ hạn dài, mức tăng là tương đối thấp, trong đó nhóm ngân hàng 

quốc doanh không thay đổi lãi suất. Về triển vọng cuối năm, do áp lực tỷ giá đã hạ nhiệt sau khi FED hạ lãi 

suất, đồng thời lạm phát vẫn đang ở mức thấp, chúng tôi cho rằng mặt bằng lãi suất trong nước sẽ duy trì ở 

mức thấp trong những tháng tới.

 (2.00)

 -

 2.00

 4.00

 6.00

 8.00

 10.00

 12.00

 14.00

 16.00

Jan Feb Mar Apr May June July Aug Sep Oct Nov Dec

%
Tăng trưởng tín dụng nền kinh tế

2023 2024

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

S
e

p
-2

3

O
c
t-

2
3

N
o
v
-2

3

D
e
c
-2

3

J
a
n

-2
4

F
e

b
-2

4

M
a

r-
2

4

A
p

r-
2
4

M
a

y
-2

4

J
u
n

-2
4

J
u
l-

2
4

A
u

g
-2

4

S
e

p
-2

4

O
c
t-

2
4

Các NHTM tăng lãi suất huy động
(kỳ hạn 3-6 tháng)

SOBs Nhóm NHTMCP lớn Nhóm NHTMCP khác



Trần Anh Tuấn, CFA

Giám đốc Trung tâm Phân tích

Email: tuanta@psi.vn
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Email: phamhoang@psi.vn
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Email: levtn@psi.vn

Bùi Đăng Thành

Trưởng Bộ phận Quan hệ Quốc tế

Email: thanhbd@psi.vn

Tô Quốc Bảo

Trưởng nhóm Chiến lược thị trường

Email: baotq@psi.vn

Đồng Việt Dũng

Chuyên viên cao cấp

Email: dungdv@psi.vn

Nguyễn Quỳnh Trang

Chuyên viên cao cấp

Email: trangnq@psi.vn

Nguyễn Minh Quang

Chuyên viên cao cấp

Email: quangnm@psi.vn

Vũ Huyền Hà My

Chuyên viên cao cấp
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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.
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