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Điểm nhấn 

Tỷ giá ổn định, thanh khoản hệ thống dư thừa 

 Các dấu hiệu và chỉ báo về sự giảm tốc của tăng trưởng kinh tế trong tháng 8 

và 8 tháng đầu năm càng trở nên rõ ràng hơn và chưa cho thấy khả năng cải 

thiện. Chúng tôi duy trì dự báo tăng trưởng GDP 9 tháng đầu năm 2016 vào 

khoảng 5,6%-5,8%. 

 Chỉ số giá tiêu dùng (CPI) cả nước tháng 8 tăng 0,1% (mom), tương ứng tăng 

2,57% so với cùng kỳ 2015. CPI tháng 9 dự báo giảm 0,45% - 0,55% (mom), 

tương ứng tăng 3,25%-3,35% (yoy). 

 Bất chấp diễn biến tăng của tỷ giá tham chiếu trung tâm, tỷ giá trong hệ thống 

ngân hàng thương mại và thị trường ngoại hối tiếp tục duy trì và giữ vững sự 

ổn định trong tháng 8 cũng như nửa đầu tháng 9 nhờ nguồn cung ngoại tệ dư 

thừa và dồi dào. Chúng tôi dự báo tỷ giá và thị trường ngoại hối sẽ tiếp tục duy 

trì sự ổn định và ít biến động ít nhất đến hết nửa đầu Quý 4. 

 Mặt bằng lãi suất ở mức thấp được hỗ trợ bởi (1) tỷ giá và thị trường ngoại hối 

kỳ vọng sẽ tiếp tục ổn định; (2) thanh khoản của hệ thống ngân hàng khá dồi 

dào và dư thừa sau động thái mua ròng mạnh USD của NHNN trong suốt thời 

gian qua và (3) lạm phát ở mức tương đối thấp và trong tầm kiểm soát. Ở chiều 

ngược lại, việc giảm thêm lãi suất hiện tại vẫn gặp phải một số rào cản từ chính 

những diễn biến trong hệ thống ngân hàng. Chúng tôi duy trì dự báo mặt bằng 

lãi suất huy động và cho vay trong những tháng tới nhiều khả năng sẽ ổn định 

và chỉ biến động nhẹ quanh mức hiện tại. 

 Trong tháng 8, thị trường trái phiếu trở nên sôi động hơn so với tháng 7. Lợi 

suất trúng thầu tại các kỳ trung hạn giảm nhẹ, các kỳ hạn dài giữ nguyên mức 

lợi suất so với tháng trước. 

 Lãi suất liên ngân hàng giảm mạnh trong tháng 8. Thanh khoản hệ thống vẫn 

dồi dào và được hỗ trợ mạnh mẽ từ động thái mua ròng USD của NHNN. 

NHNN hút ròng khoảng 35.000 tỷ đồng trên OMO.   

Chỉ số kinh tế vĩ mô tháng 08.2016 

Lạm phát: +0,1% (mom) và +2,57% (yoy)  

Xuất khẩu: 113,21 tỷ USD ytd (+6,4% yoy) 

Nhập khẩu: 110,34 tỷ USD ytd (+0,3% yoy) 

Xuất siêu: 2,87 tỷ USD (ytd) 

FDI: Tổng vốn đăng ký 8 tháng: 14,37 tỷ USD, thực hiện: 9,8 tỷ USD (+8,9% yoy) 

Tăng trưởng tín dụng: 9,67% (ytd) 
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CPI chịu áp lực từ việc điều chỉnh giá của một số mặt hàng 

Chỉ số giá tiêu dùng (CPI) cả nước 

tháng 8 tăng 0,1% (mom), tương 

ứng tăng 2,57% so với cùng kỳ 2015. 

CPI tháng 9 dự báo tăng 0,45% - 

0,55% (mom), tương ứng tăng 

3,25%-3,35% (yoy). 

 

CPI tháng 8 tăng 0,1% mom, tương ứng mức tăng 2,57% yoy. Trong đó, đóng góp lớn nhất 

cho mức tăng của rổ chỉ số đến từ nhóm Thuốc và dịch vụ y tế (+6,18%) do việc tăng giá 

dịch vụ y tế của 16 tỉnh, thành phố, tác động làm tăng CPI khoảng 0,28%. Tiếp theo là nhóm 

Giáo dục (+0,47%) dưới hiệu ứng bắt đầu năm học mới và tăng học phí. Ở chiều ngược lại, 

CPI cũng bớt áp lực đáng kể từ hai lần điều chỉnh giảm giá xăng dầu vào cuối tháng 7 và đầu 

tháng 8. Theo đó, nhóm Giao thông giảm 1,97% làm chỉ số giá nhóm nhiên liệu giảm 4,1%, 

tác động làm CPI chung giảm 0,17%.  

 

Nguồn: CEIC, VCBS 

Tương tự như diễn biến những tháng gần đây, chúng tôi duy trì kỳ vọng CPI trong thời gian 

tới sẽ phụ thuộc nhiều vào việc tăng/giảm và lộ trình điều chỉnh giá của một số mặt hàng 

thiết yếu dưới sự điều hành của Chính phủ. Theo đó, mặc dù CPI chịu áp lực tăng trở lại 

nhưng là yếu tố có thể kiểm soát được và khó tạo ra đột biến. 

Trong tháng 9, CPI sẽ chịu áp lực tăng đáng kể từ: (1) việc tiếp tục tăng giá Dịch vụ y tế tại 

một số tỉnh thành theo lộ trình; (2) hai lần tăng tương đối mạnh giá xăng dầu vào cuối tháng 

8 và đầu tháng 9 (ước tính có thể tác động trực tiếp vòng 1 khiến CPI tăng 0,15%-0,2%) và 

(3) hiệu ứng mang tính mùa vụ xung quanh thời điểm bắt đầu năm học mới. Chúng tôi dự 

báo CPI tháng 9 nhiều khả năng sẽ tăng 0,45% - 055% (mom) tương ứng mức tăng 

3,25% - 3,35% yoy. 

Tăng trưởng giảm tốc  

Các dấu hiệu và chỉ báo về sự giảm 

tốc của tăng trưởng kinh tế trong 

tháng 8 và 8 tháng đầu năm càng 

trở nên rõ ràng hơn và chưa cho 

thấy khả năng cải thiện. Chúng tôi 

duy trì dự báo tăng trưởng GDP 9 

tháng đầu năm 2016 vào khoảng 

5,6%-5,8%. 

Chỉ số sản xuất công nghiệp toàn ngành (IIP) tháng 8/2016 tăng 7,3% so với cùng kỳ năm 

2015. Theo đó, tính chung cả 8 tháng đầu năm 2016, IIP ghi nhận mức tăng 6,9% so với 

cùng kỳ năm trước, tiếp tục diễn biến theo chiều hướng thu hẹp so với mức 7,2% của 7 

tháng đầu năm và thấp hơn nhiều mức tăng 9,9% của 8 tháng đầu năm 2015. Trong đó: 

Đà thu hẹp chưa dừng lại và ngày càng suy yếu của Công nghiệp khai khoáng tiếp tục là 

nguyên nhân chính khiến tăng trưởng toàn ngành giảm tốc. Chỉ số ngành này trong tháng 8 

giảm 5,1% so với cùng kỳ năm trước và lũy kế 8 tháng đầu năm 2016 giảm 3,8% so với 
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cùng giai đoạn năm 2015 (7 tháng đầu năm 2016 giảm 2,7%). Diễn biến này bắt nguồn từ 

việc sản lượng dầu thô sụt giảm đáng kể 7,9% so với cùng kỳ năm ngoái (7 tháng đầu năm 

2016 giảm 6,8%). Việc giá dầu thô thế giới duy trì ở vùng thấp (dưới 50 USD/thùng) đã tác 

động tiêu cực đến hoạt động của lĩnh vực khai thác Dầu thô nói riêng và toàn ngành Khai 

khoáng nói chung.  

Công nghiệp chế biến chế tạo, yếu tố quan trọng phản ánh sát tăng trưởng kinh tế, cũng cho 

thấy dấu hiệu chững lại. Cụ thể, chỉ số IIP công nghiệp chế biến, chế tạo tháng 8/2016 tăng 

10,6%, tương đương con số của cùng kỳ năm trước. Tuy nhiên, khi tính chung 8 tháng đầu 

năm 2016 chỉ số này đạt 9,7%, thấp hơn mức tăng 10,4% của cùng giai đoạn năm 2015. 

Thêm vào đó, chỉ số tiêu thụ hàng hóa trong ngành công nghiệp chế biến, chế tạo tiếp tục 

cũng phát đi tín hiệu không tích cực khi chỉ tăng 8,1%, thấp hơn đáng kể mức tăng ấn tượng 

13,3% của cùng kỳ 2015. 

Chỉ số PMI của Việt Nam, theo Nikkei, tăng từ mức 51,9 của tháng 7 lên 52,2 điểm trong 

tháng 8. Trong đó, lượng nhân công và tồn kho hàng mua tăng khá mạnh. Đáng chú ý, tuy 

sản lượng và số lượng đơn đặt hàng mới đều tăng nhưng tốc độ tăng chậm hơn, cho thấy nhu 

cầu của khách hàng có dấu hiệu yếu đi. Như vậy, PMI đã ghi nhận tháng thứ 9 liên tiếp trên 

50, phản ánh sự mở rộng và cải thiện của lĩnh vực sản xuất. Tuy nhiên, cũng cần lưu ý thêm 

rằng, với việc tham gia khảo sát chủ yếu là các công ty có yếu tố xuất khẩu, đặc biệt là các 

doanh nghiệp FDI lớn, thì đằng sau sự tích cực kể trên vẫn là bức tranh phân hóa trong lĩnh 

vực sản xuất với tăng trưởng chung phụ thuộc nhiều vào khối FDI. 

  
Nguồn: CEIC, NIKKEI, VCBS 

Về xuất nhập khẩu, theo Tổng cục Hải quan, tổng kim ngạch xuất nhập khẩu 8 tháng đầu 

năm đạt 223,55 tỷ USD, tăng yếu 3,3% so cùng kỳ năm trước, thấp hơn nhiều so với mức 

tăng khoảng 12% của cùng kỳ năm 2015. Trong đó, kim ngạch hàng hóa xuất khẩu 8 tháng 

đầu năm ước đạt 113,21 tỷ USD (tăng 6,4%); kim ngạch hàng hóa nhập khẩu đạt 110,34 tỷ 

USD (tăng 0,3%). Như vậy, thặng dư cán cân thương mại tiếp tục xu hướng nới rộng lên 

2,87 tỷ USD với nguyên nhân chính đến từ việc tăng trưởng nhập khẩu kém. Đáng lưu 

ý, kim ngạch nhập khẩu một số mặt hàng nguyên phụ liệu đầu vào và máy móc thiết bị phục 

vụ cho sản xuất giảm. Cụ thể, giá trị nhập khẩu máy móc thiết bị, dụng cụ phụ tùng khác đạt 
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17,88 tỷ USD, giảm 3,5%; điện thoại và linh kiện đạt 6,54 tỷ USD, giảm 9%; …. Việc tăng 

trưởng nhập khẩu yếu khá phù hợp với các chỉ báo về sự chững lại của tăng trưởng 

lĩnh vực sản xuất cũng như cả nền kinh tế nói chung. 

  

Nguồn: CEIC, SBV, VCBS 

Tổng mức bán lẻ hàng hóa tiêu dùng 8 tháng đầu năm ước tăng 9,3% so với cùng kỳ năm 

trước, nếu loại trừ yếu tố giá tăng 7,3%, đều thấp hơn so với con số 10,5% và 9,2% sau khi 

loại trừ yếu tố giá của cùng kỳ 2015. Theo đó, cầu tiêu dùng tiếp tục cho thấy tăng trưởng 

yếu hơn, tâm lý tiêu dùng vẫn có phần thận trọng. Việc tăng giá của một số mặt hàng thiết 

yếu, đặc biệt là Giáo dục và Y tế, có thể xem như một trong những yếu tố tác động không 

tích cực lên cầu tiêu dùng. 

Các dấu hiệu và chỉ báo về sự giảm tốc của tăng trưởng kinh tế trong tháng 8 và 8 

tháng đầu năm càng trở nên rõ ràng hơn và chưa cho thấy khả năng cải thiện. Theo 

yếu tố chu kỳ, tăng trưởng GDP trong Q3 có thể sẽ cao hơn so với Quý 2 nhưng khó có 

khả năng đột biến. Chúng tôi duy trì dự báo tăng trưởng GDP 9 tháng đầu năm 2016 

vào khoảng 5,6%-5,8%. 

Tỷ giá ổn định 

Tỷ giá và thị trường ngoại hối ổn 

định, dự báo sẽ tiếp tục duy trì diễn 

biến này ít nhất đến hết nửa đầu 

Quý 4. 

Kể từ giữa tháng 8, tỷ giá tham chiếu trung tâm được NHNN điều chỉnh tăng dần, tính đến 

16/09, được niêm yết ở mức 21.956 VND/USD, tăng khoảng 0,5%. Diễn biến này có thể 

được nhìn nhận như việc điều chỉnh linh hoạt từ phía cơ quan điều hành trong bối cảnh (1) 

đồng CNY tiếp tục giảm giá đáng kể và (2) một số đồn đoán và kỳ vọng về khả năng FED 

sớm tăng lãi suất, dù rằng được đánh giá là khả năng thấp. 

Trong khi đó, bất chấp diễn biến tăng của tỷ giá tham chiếu trung tâm, tỷ giá trong hệ thống 

ngân hàng thương mại và thị trường ngoại hối tiếp tục duy trì và giữ vững sự ổn định trong 

tháng 8 cũng như nửa đầu tháng 9. Tỷ giá bán tại nhiều NHTM hiện phổ biến vào khoảng 

22.330 – 22.350 VND/USD. 

Nguồn cung ngoại tệ dư thừa và dồi dào tiếp tục là yếu tố chính hỗ trợ cho sự ổn định của tỷ 

giá và thị trường ngoại hối. Cụ thể, (1) thặng dư thương mại tiếp tục nới rộng và đạt 2,87 tỷ 

USD trong tháng 8; (2) vốn FDI giải ngân duy trì xu hướng tăng tích cực với con số 9,8 tỷ 

USD (+8,9% yoy) và (3) dòng ngoại tệ từ những thương vụ mua bán sáp nhập doanh nghiệp, 

bồi thường môi trường. Trong bối cảnh này, NHNN đã liên tục mua vào USD để củng cố dự 
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trữ ngoại hối và tăng tiềm lực nhằm có thể can thiệp thị trường khi cần thiết. 

Ở chiều ngược lại, nhu cầu ngoại tệ trong suốt thời gian qua cũng không lớn khi (1) tăng 

trưởng kinh tế giảm tốc đi cùng với nhu cầu nhập khẩu nguyên liệu hàng hóa phục vụ sản 

xuất kinh doanh cũng chậm lại và (2) tâm lý găm giữ, đầu cơ ngoại tệ giảm bớt đáng kể 

trong bối cảnh (i) tình hình kinh tế thế giới, đặc biệt là từ Mỹ và đồng USD, không có nhiều 

biến động và (ii) thị trường ngoại hối trong nước ổn định. 

 
Nguồn: CEIC, SBV, VCBS 

Trong thời gian tới, với kỳ vọng (1) FED nhiều khả năng sẽ duy trì lộ trình tăng lãi suất theo 

hướng thận trọng, từ từ và nhiều nhất là một lần tăng lãi suất trong năm nay; (2) nhiều nền 

kinh tế lớn khác trên thế giới tiếp tục duy trì các biện pháp nới lỏng, đẩy mạnh cung tiền và 

(3) cung ngoại tệ trong nước vẫn dồi dào và vượt trội so với cầu ngoại tệ, chúng tôi dự báo 

tỷ giá và thị trường ngoại hối sẽ tiếp tục duy trì sự ổn định và ít biến động ít nhất đến 

hết nửa đầu Quý 4. 

Lãi suất ổn định – Thanh khoản của hệ thống dồi dào và dư thừa 

Dự báo mặt bằng lãi suất huy động 

và cho vay trong những tháng tới 

nhiều khả năng sẽ ổn định và chỉ 

biến động nhẹ quanh mức hiện tại. 

Trong tháng 8, mặt bằng lãi suất huy động duy trì sự ổn định và không khác biệt so với giai 

đoạn trước. Cụ thể, lãi suất huy động các kỳ hạn ngắn dưới 6 tháng phổ biến trong khoảng 

4,5% - 5,5%/năm, từ 6 tháng đến dưới 12 tháng trong khoảng 5,4% - 6,8%/năm, từ 12 tháng 

trở lên trong khoảng 6,5% - 8%/năm. Cùng với sự ổn định của lãi suất cho vay, mặt bằng lãi 

suất huy động cũng tiếp tục duy trì mặt bằng như các tháng trước đó. Cụ thể, theo NHNN, 

mặt bằng lãi suất cho vay phổ biến đối với các lĩnh vực ưu tiên ở mức 6-7%/năm đối với 

ngắn hạn và 9-10%/năm đối với trung và dài hạn. Lãi suất cho vay các lĩnh vực sản xuất 

kinh doanh thông thường ở mức 6,8-9%/năm đối với ngắn hạn; 9,3-11%/năm đối với trung 

và dài hạn. Đối với nhóm khách hàng tốt, tình hình tài chính lành mạnh, minh bạch, lãi suất 

cho vay từ 5-6%/năm. 
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Nguồn: CEIC, VCBS 

Trong những tháng còn lại của năm 2016, việc tăng trưởng giảm tốc và sức hấp thụ vốn của 

nền kinh tế chưa có nhiều cải thiện sẽ tiếp tục là cơ sở quan trọng để Chính phủ và NHNN 

duy trì định hướng đảm bảo mặt bằng lãi suất ở mức thấp để thúc đẩy tăng trưởng. Điều này 

sẽ còn được thêm hỗ trợ khi (1) tỷ giá và thị trường ngoại hối kỳ vọng sẽ tiếp tục ổn định; 

(2) thanh khoản của hệ thống ngân hàng khá dồi dào và dư thừa sau động thái mua ròng 

mạnh USD của NHNN trong suốt thời gian qua và (3) lạm phát ở mức tương đối thấp và 

trong tầm kiểm soát. 

Ở chiều ngược lại, việc giảm thêm lãi suất hiện tại vẫn gặp phải một số rào cản từ chính 

những diễn biến trong hệ thống ngân hàng khi quá trình tái cơ cấu đang diễn ra, trong đó 

phải kể đến áp lực cạnh tranh huy động giữa các ngân hàng, không chỉ để giữ thị phần mà 

còn cả nhu cầu đáp ứng các hệ số thanh khoản và an toàn theo hướng ngày càng chặt chẽ 

hơn. 

Như vậy, chúng tôi duy trì dự báo mặt bằng lãi suất huy động và cho vay trong những 

tháng tới nhiều khả năng sẽ ổn định và chỉ biến động nhẹ quanh mức hiện tại. 

Trong tháng 8, thị trường trái phiếu 

trở nên sôi động hơn so với tháng 7. 

 

 

Trong tháng 8, thị trường trái phiếu trở nên sôi động hơn so với tháng 7. 32.406 tỷ đồng 

trái phiếu Kho Bạc Nhà Nước được phát hành, tăng 41% so với tháng trước. Trong khi đó, 

giao dịch trên thị trường thứ cấp cũng tăng trưởng nhẹ. Khối lượng giao dịch đạt 145.317 tỷ 

đồng, tăng 5,28%. Thanh khoản trong hệ thống vẫn dồi dào nhờ sự hỗ trợ mạnh mẽ từ phía 

NHNN trong việc mua ngoại tệ.  

  
Nguồn: HNX, VCBS 
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Lợi suất trúng thầu kỳ hạn 5 năm đạt mức 6,12%, giảm 2 điểm cơ bản so với tháng trước. 

Lợi suất trúng thầu ở kỳ hạn 7 năm cũng giảm 2 điểm so với tháng 7 ở mức 6,6%. Trong khi 

đó, lợi suất trúng thầu các kì hạn 15 năm và 30 năm giữ nguyên không đổi ở mức 7,65% và 

8%. Kỳ hạn 20 năm không trúng thầu trong tháng 8. 

 
Nguồn: HNX, VCBS 

Trong tháng 9, cầu trái phiếu được dự báo tiếp tục ở mức cao do (1) định hướng của 

NHNN về việc duy trì thanh khoản ổn định trong hệ thống để giữ lãi suất ở mức thấp và (2) 

với nguồn cung USD khá dồi dào, động thái mua ròng USD của NHNN có thể sẽ được tiếp 

tục đẩy mạnh, tiếp tục là yếu tố hỗ trợ cho nguồn cung VND cũng như thanh khoản của hệ 

thống. Chúng tôi cho rằng đường cong lợi suất trái phiếu sẽ tiếp tục đi xuống trong tháng 9. 

Lãi suất liên ngân hàng giảm mạnh 

trong tháng 8. 

Lãi suất liên ngân hàng giảm mạnh trong tháng 8. NHNN hút ròng 35.000 tỷ đồng trên 

OMO. Vào ngày 30 tháng 8, NHNN đã phát hành tín phiếu với kỳ hạn 14 ngày ở mức lãi 

suất thấp kỉ lục 0,4%, điều này cho thấy thanh khoản hệ thống vẫn dồi dào và được hỗ trợ 

mạnh mẽ từ động thái liên tục mua ròng USD của NHNN. Nhờ đó, lãi suất liên ngân hàng 

nhiều khả năng sẽ duy trì ở mức thấp hoặc thậm chí tiếp tục giảm trong tháng 9.  

Kinh tế - tài chính thế giới 

 Mỹ 

Kinh tế vĩ mô Mỹ cho thấy những 

tín hiệu cải thiện cả ở khía cạnh lạm 

phát và khu vực lao động. Các 

thông tin này làm tăng kỳ vọng về 

việc tăng lãi suất trong tháng 9. Tuy 

nhiên chúng tôi không đánh giá cao 

Tăng trưởng GDP Quý 2 của Mỹ được điều chỉnh từ 1,2% qoq công bố trong tháng 7 về 

mức 1,1% qoq do đầu tư doanh nghiệp yếu và nhập khẩu tăng. Tuy nhiên, các số liệu khác 

lại cho thấy các tín hiệu tích cực. Lợi nhuận của các doanh nghiệp tăng trong 2 Quý liên tiếp. 

Chi tiêu dùng tăng 4,4% trong tháng 7. Đối với khu vực lao động, số lượng đơn xin trợ cấp 

thất nghiệp giảm về mức thấp nhất 7 tuần trở lại đây kéo dài chuỗi 79 tuần liên tiếp số lượng 

đơn xin trợ cấp thất nghiệp ở dưới ngưỡng 300.000, chuỗi dài nhất kể từ những năm 1970. 
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khả năng này. Tuy nhiên, tốc độ mở rộng của khu vực dịch vụ có dấu hiệu giảm tốc khi chỉ số ISM phi sản 

xuất giảm 4,1% từ mức 55 điểm trong tháng 7 về 51,4 điểm trong tháng 8- kết quả thấp nhất 

trong vòng 6 năm trở lại đây do hoạt động dịch vụ và đơn đặt hàng mới suy giảm. 

Trong một bài phát biểu, chủ tịch FED bà Yanet Yellen đánh giá cao khả năng phục hồi của 

nền kinh tế Mỹ theo cả hai tiêu chí về lạm phát cũng như sự cải thiện từ thị trường lao động. 

Theo đó, thông điệp này làm tăng kỳ vọng về khả năng điều chỉnh lãi suất vào cuộc họp 

chính sách tiền tệ vào tháng 9 của FED. Thông thường, trước thềm cuộc họp chính sách tiền 

tệ hàng loạt các tín hiệu, đồn đoán trái chiều được đưa ra về khả năng tăng lãi suất của FED.  

Chúng tôi cho rằng mặc dù nội tại của nền kinh tế Mỹ tiếp tục ghi nhận những hồi phục tích 

cực nhưng các yếu tố như (1) diễn biến kỳ bầu cử Tống thống Mỹ trong tháng 11; hay (2) 

chuyển biến tại các nền kinh tế lớn khác như Trung Quốc hay EU sẽ vẫn là những đối trọng 

lớn ảnh hưởng quyết định điều chỉnh tăng lãi suất của FED. Do vậy chúng tôi không đánh 

giá cao kịch bản FED sẽ tiến hành nâng lãi suất vào tháng 9. 

 Châu Âu 

Kinh tế Châu Âu tăng trưởng chậm 

buộc ECB tiếp tục duy trì các biện 

pháp nới lỏng. 

Tốc độ tăng GDP trong Quý 2 của khu vực EU được giữ nguyên ở tăng 0,3% qoq so với lần 

công bố trong tháng trước. Trong đó, xuất khẩu và chi tiêu hộ gia đình là nhân tố thúc đẩy 

tăng trưởng trong khi đầu tư chững lại và hàng tồn kho suy giảm. Khu vực sản xuất tại châu 

Âu tiếp tục mở rộng khi PMI trong tháng 8 đạt 51,7 điểm. Tuy nhiên lượng đơn hàng mới lại 

ghi nhận mức tăng trưởng chậm nhất trong vòng 18 tháng trở lại đây. 

Trong khi đó, lạm phát trong tháng 8 tại khu vực này tăng 0,2% yoy vẫn duy trí tốc độ tăng 

trong tháng 7 và thấp hơn mức kỳ vọng tăng 0,3%yoy của thị trường. Lạm phát lõi loại trừ 

năng lượng  tăng 0,9% yoy, giảm nhẹ so với đà tăng 1% trong tháng 7. Tỷ lệ thất nghiệp 

được giữ ổn định ở mức thấp 10,1% đối với khu vực Eurozone và 8,6% tại EU28, không đổi 

so với tháng trước. 

Với các diễn biến trên, ECB quyết định giữ nguyên lãi suất tháng thứ 5 liên tiếp đúng như 

các kỳ vọng được đưa ra trước đó trên thị trường. ECB cũng khẳng định gói kích thích trị giá 

80 tỷ euro/tháng sẽ được duy trì tới tháng 3 năm 2017 và có thể được gia hạn trong trường 

hợp cần thiết. Tuy nhiên, chương trình mua lại tài sản trái phiếu vẫn chưa được đưa ra thảo 

luận tại lần này. Về triển vọng kinh tế, ECB nhìn nhận nền kinh tế châu Âu vẫn đang giữ tốc 

độ hồi phục thấp nhưng ổn định theo đó các mục tiêu tăng trưởng GDP, lạm phát cho 3 năm 

2016, 2017, 2018 được giữ nguyên so với các công bố trước đó. 

Như vậy, những ảnh hưởng tiêu cực từ sự kiện Brexit đã phần nào được xoa dịu ít nhất là 

trong ngắn hạn. Tuy nhiên, với sự phục hồi chậm chạp của nền kinh tế châu Âu, xu hướng 

bơm tiền nới lỏng nhiều khả năng sẽ vẫn được ECB duy trì vào theo đó tạo cở cho sự ổn 

định của dòng vốn giá rẻ. 

 Châu Á 

Dấu hiệu cải thiện nhẹ về sản xuất 

không thể xua đi nỗi lo về nền kinh 

tế lao dốc đặc biệt xung quanh 

những lo ngại về nợ xấu của nền 

kinh tế Trung Quốc và khả năng 

đồng CNY tiếp tục bị hạ giá. 

Trong tháng 8 chỉ số PMI Trung Quốc đạt 50,4 –tháng thứ 2 liên tiếp duy trì trên mốc 50 

điểm sau chuỗi dài suy giảm. Trong tháng 8, lạm phát Trung Quốc tăng 1,3% yoy giảm tốc 

so với tốc độ tăng 1,8% ghi nhận trong tháng 7, đồng thời là mức lạm phát thấp nhất kể từ 

tháng 10 năm 2015. ở một diễn biến khác chỉ số sản xuất giảm 0,8% trong tháng 8 so với đà 

suy giảm 1,75 trong tháng 7. Mặc dù chưa thoát khỏi tình trạng suy giảm kể từ tháng 3 năm 

2012, tuy nhiên đây là tốc độ giảm chậm nhất kể từ tháng 3 năm 3012. Những số liệu này, 

được nhận định là điểm sáng trong ngắn hạn khi các biện pháp kích thích của Chính phủ 
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Trung Quốc đã đem lại những hiệu quả nhất định. 

Xét về hoạt động thương mại, thặng dư thương mại của Trung Quốc lui nhẹ so với tháng 

trước. Tuy nhiên số liệu xuất nhập khẩu cải thiện vượt kỳ vọng. Cụ thể, xuất khẩu chỉ giảm 

nhẹ 2,8% so với mức giảm 4,4% trong tháng 7. Trong khi đó, nhập khẩu bất ngờ tăng nhẹ 

1,2% sau khi giảm mạnh 12,5% trong tháng trước và đồng thời chấm dứt chuỗi 12 tháng suy 

giảm liên tiếp. Mặc dù vậy, theo dữ liệu mới nhất của ngân hàng Trung ương Trung Quốc, 

dự trữ ngoại hối của nước này trong tháng 8 giảm xuống còn 3,19 nghìn tỷ USD mức thấp 

nhất kể từ tháng 2 năm 2011. 

Trên thị trường tiền tệ, nhiều đồn đoán cho rằng Trung Quốc sẽ tiếp tục giảm giá mạnh đồng 

CNY sau khi cuộc họp G20 đang diễn ra tại nước này kết thúc. Theo đó, những nỗ lực của 

PBOC trong việc duy trì tỷ giá trung tâm không vượt quá ngưỡng cản tâm lý 6,7 CNY/USD 

sẽ không còn được duy trì lâu. Chúng tôi đánh giá CNY hoàn toàn có thể tiếp tục bị hạ giá 

trong thời gian tới khi Trung Quốc tiếp tục theo đuổi mục tiêu giảm giá đồng tiền để hỗ trợ 

xuất khẩu và tăng trưởng. 

Như vậy, những thách thức nền kinh tế thứ hai thế giới đang phải đối mặt vẫn là rất lớn. 

Theo đó, chúng tôi tiếp tục theo dõi sát sao diễn biến mới nhất từ nền kinh tế Trung Quốc 

đặc biệt là vấn đề tỷ giá, khu vực sản xuất suy giảm hay vấn đề nợ công. 

Kinh tế Nhật Bản tăng trưởng yếu. Nền kinh tế Nhật Bản duy trì trạng thái ảm đạm. Chỉ số sản xuất PMI trong tháng 8 đạt 49,5 

điểm tiếp tục ở dưới ngưỡng 50 và duy trì trang thái thu hẹp. Điểm tích cực hiếm hoi là sản 

lượng đã lần đầu tiên nhích nhẹ trong 6 tháng và tốc độ giảm của đơn hàng mới chậm lại. 

Thêm vào đó, tăng trưởng GDP trong quý 2 của Nhật Bản được điều chỉnh từ mức không 

tăng trưởng lên 0,2%qoq so với công bố trước đó. Trong khi đó, lạm phát trong tháng 7 giảm 

tháng thứ 5 liên tiếp ghi nhận mức giảm 0,4%yoy trong tháng 7- tương đương với mức giảm 

trong 2 tháng liền trước do giá nhà ở và giao thông suy giảm trong khi giá thực phẩm vẫn 

giữ ổn định.  

Đáng chú ý, tỷ lệ thất nghiệp trong tháng 7 giảm về mức thấp nhất trong vòng 21 năm trở lại 

đây đạt 3% và giảm nhẹ so với 3,1% ghi nhận trong tháng 6. Trong khi đó, thặng dư thương 

mại tiếp tục được duy trì khi nhập khẩu giẩm rất mạnh so với xuất khẩu. Cụ thể, trong tháng 

7, xuất khẩu suy giảm mạnh 14%- tháng giảm thứ 10 liên tiếp và đánh dấu sự lao dốc mạnh 

nhất kể từ tháng 10 năm 2009. Nhập khẩu cũng lao dốc 24,6% so với mức giảm 18,8% trong 

tháng 6 kéo dài chuỗi suy giảm lên 21 tháng liên tiếp.  

Với tình trạng khá ảm đạm hiện tại, chúng tôi cho rằng vẫn sẽ cần rất nhiều thời gian trước 

khi nền kinh tế Nhật Bản có thể khởi sắc trở lại. Theo đó, các gói kích thích kinh tế vẫn sẽ 

được duy trì. 
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BÁO CÁO KINH TẾ VĨ MÔ 

ĐIỀU KHOẢN SỬ DỤNG 

Báo cáo này và/hoặc bất kỳ nhận định, thông tin nào trong báo cáo này không phải là các lời chào mua hay bán bất kỳ một sản phẩm tài 

chính, chứng khoán nào được phân tích trong báo cáo và cũng không là sản phẩm tư vấn đầu tư hay ý kiến tư vấn đầu tư nào của VCBS hay 

các đơn vị/thành viên liên quan đến VCBS. Do đó, nhà đầu tư chỉ nên coi báo cáo này là một nguồn tham khảo. VCBS không chịu bất kỳ 

trách nhiệm nào trước những kết quả ngoài ý muốn khi quý khách sử dụng các thông tin trên để kinh doanh chứng khoán. 

Tất cả những thông tin nêu trong báo cáo phân tích đều đã được thu thập, đánh giá với mức cẩn trọng tối đa có thể. Tuy nhiên, do các 

nguyên nhân chủ quan và khách quan từ các nguồn thông tin công bố, VCBS không đảm bảo về tính xác thực của các thông tin được đề cập 

trong báo cáo phân tích cũng như không có nghĩa vụ phải cập nhật những thông tin trong báo cáo sau thời điểm báo cáo này được phát 

hành.   

Báo cáo này thuộc bản quyền của VCBS. Mọi hành động sao chép một phần hoặc toàn bộ nội dung báo cáo và/hoặc xuất bản mà không có 

sự cho phép bằng văn bản của VCBS đều bị nghiêm cấm. 
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