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Đầu tư công tăng tốc, thương mại thu hẹp đà nhập siêu

IIP (%YoY) *** 14.5% 14.4% 11.9%

PMI ** 52.9 53.3

** 14.5% 15.0% 13.3%

Tích cực. Tiêu dùng tiếp tục được hỗ trợ bởi thị trường lao động ổn định, thu nhập cải thiện và  

khách du lịch tăng trở lại. Triển vọng những tháng cuối năm nhìn chung tích cực, tuy nhiên, CPI 

tăng trở lại và mặt bằng lãi suất còn cao có thể hạn chế tốc độ tăng của sức mua sắp tới.

Xuất khẩu (%YoY) *** 25.0% 26.3% 22.5%

Cán cân thương mại (tỷ USD) *** -3.59 -0.11 -20.46

FDI giải ngân (%YoY) *** 15.4% 13.9% 12.0%

Tích cực. FDI đăng ký và giải ngân tháng 8 đều chậm lại sau nhiều tháng tăng mạnh mẽ. Lũy kế 

8T2026 vẫn ở mức cao nhất trong 5 năm. Điểm tích cực là vốn điều chỉnh tại các dự án hiện hữu 

tăng tốc so với tháng trước, cho thấy các nhà đầu tư đã hoạt động tại Việt Nam tiếp tục mở rộng 

quy mô. Triển vọng tiếp tục tích cực.

Đầu tư vốn NSNN (%YoY) * 25.9% 24.1% 18.5%
Khá tích cực. Vượt mốc 50% kế hoạch năm và tăng 18.5% YoY. Tín hiệu cho thấy giải ngân 

đầu tư công đang bước vào pha tăng tốc trong nửa cuối năm.

*** 4.45% 4.89% 4.45%

Tiêu cực nhẹ. Đảo chiều tăng do giá dầu leo thang theo xung đột Trung Đông. Dù có thể không 

tăng mạnh như tháng 3–5 nếu giá thực phẩm và điện tiếp tục ổn định, nhưng khả năng vẫn cao 

hơn cùng kỳ do mặt bằng giá mới đã được thiết lập và rủi ro từ giá năng lượng, giá vật liệu xây 

dựng và các dịch vụ liên quan khi đầu tư công đang tăng tốc.

Tỷ giá (% MoM/YTD) ***** 0.52% 0.04% 1.95%

Lãi suất BQ LNH kỳ hạn 1 tuần ** 4.98% 5.53% 6.16%

Tăng trưởng tín dụng (YTD) ** 8.98% 9.00%

Lợi suất BQ TPCP 10Y *** 4.54% 4.55% 4.39%

Lãi suất Fed ***** 3.5% - 3.75% 3.5% - 3.75%

Tiền tệ

Thanh khoản ngắn hạn tiếp tục cải thiện. NHNN quay lại bơm ròng 60.2 nghìn tỷ trong tháng 8, 

sau khi rút ròng liên tục trong tháng 6 và tháng 7.

Lãi suất LNH tiếp tục diễn biến phân hóa giữa kỳ hạn ngắn và kỳ hạn dài, nhưng đã thu hẹp đáng 

kể so với tháng 7. Lãi suất huy động và cho vay trên thị trường 1 sau đợt giảm nhẹ trong tháng 8 

nhiều khả năng sẽ tiếp tục duy trì ở mức cao trong những tháng tới.

Tỷ giá nhìn chung tiếp tục ổn định, được hỗ trợ bởi đồng USD trên thị trường quốc tế và nguồn 

cung ngoại tệ dồi dào hơn. Trong ngắn hạn, tỷ giá nhiều khả năng tiếp tục duy trì ổn định. 

Sản xuất

Rất tích cực. Sản xuất công nghiệp tiếp tục duy trì đà mở rộng, được hỗ trợ bởi điện tử, thiết bị 

điện, FDI và nhu cầu liên quan đến AI. Tuy nhiên, đơn hàng xuất khẩu mới và việc làm giảm trở lại 

là tín hiệu cần theo dõi. Triển vọng những tháng cuối năm vẫn tích cực dù cần theo dõi các chính 

sách thuế quan mới của Mỹ.

Tổng mức bán lẻ hàng hóa (%YoY)

Xuất nhập khẩu

Tích cực. XNK tiếp tục mở rộng và nhập siêu tháng 8 thu hẹp mạnh là tín hiệu tích cực sau 

nhiều tháng thâm hụt kéo dài. Tuy nhiên, đơn hàng XK mới theo báo cáo PMI đã giảm có thể có 

độ trễ tác động và VN hiện là nước thâm hụt TM lớn nhất với Mỹ, làm tăng rủi ro trước các biện 

pháp phòng vệ của Mỹ.

8T2026 YSVN đánh giá

Đầu tư

CPI  (%YoY)

Yếu tố
Mức độ tác 

động TTCK
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• Sản xuất công nghiệp tháng 08/2026 tiếp tục duy trì đà tăng trưởng tích 

cực. IIP tháng 8 tăng 1.5% MoM và tăng 14.4% YoY. Tính chung 8T2026, 

IIP tăng 11.9% YoY, là mức tăng cao nhất của 8 tháng so với cùng kỳ trong 

nhiều năm. Động lực chính vẫn đến từ công nghiệp chế biến, chế tạo, trong 

khi khai khoáng tăng mạnh trở lại và sản xuất – phân phối điện tiếp tục duy trì 

tích cực. 

• Theo ngành cấp II, điểm đáng chú ý là sản xuất thiết bị điện (+40.8%) 

tăng mạnh trong tháng 8, cho thấy khả năng lan tỏa từ đầu tư vào điện tử, 

hạ tầng năng lượng và trung tâm dữ liệu sang năng lực sản xuất trong nước. 

Bên cạnh đó, sản xuất máy tính và điện tử tiếp (+18.9%) tục là điểm sáng 

nhờ nhu cầu liên quan đến AI và chu kỳ đầu tư công nghệ toàn cầu. Các 

nhóm kim loại, ô tô, đồ uống và phương tiện vận tải cũng duy trì tăng trưởng 

cao, cho thấy lĩnh vực sản xuất tiếp tục lan tỏa khá rộng.

• PMI tháng 8 đạt 53.3 điểm, tăng từ 52.9 điểm tháng 7 và duy trì trên 

ngưỡng 50 tháng thứ 14 liên tiếp. Sản lượng tăng nhanh nhất trong hơn 2 

năm và đơn đặt hàng mới tăng mạnh nhất kể từ tháng 10/2025 nhờ nhu cầu 

khách hàng cải thiện và hoạt động phát triển sản phẩm mới. Áp lực chi phí 

tiếp tục hạ nhiệt, với tốc độ tăng chi phí đầu vào thấp nhất trong 11 tháng. Tuy 

nhiên, đơn hàng xuất khẩu mới giảm lần đầu sau 4 tháng, dù mức giảm chỉ 

nhẹ.

• Nhìn chung, sản xuất công nghiệp tiếp tục duy trì đà mở rộng, được hỗ 

trợ bởi điện tử, thiết bị điện, FDI và nhu cầu liên quan đến AI. Tuy nhiên, đơn 

hàng xuất khẩu mới và việc làm giảm trở lại là hai tín hiệu cần theo dõi, đặc 

biệt sau khi chịu mức thuế 12.5% theo Section 301 về Lao động cưỡng bức, 

Việt Nam vẫn đang trong diện chờ các quyết định tiếp theo về điều tra Sở 

hữu trí tuệ và Dư thừa công suất. 

Sản xuất công nghiệp duy trì tăng tích cực trong tháng 8

Nguồn: FiinPro, YSVN

1. Sản xuất công nghiệp tiếp tục duy trì tích cực
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PMI tháng 8 đạt 53.3 điểm, tăng từ 52.9 điểm tháng 7 và duy trì trên ngưỡng 50 tháng thứ 14 
liên tiếp

CN chế biến, chế tạo (1.92% MoM, 14.59% YoY); SX và PP điện (-0.12% MoM, 11.79% YoY); khai

khoáng (-2.15% MoM, 18.49% YoY); và cấp nước, xử lý rác thải (3.31% MoM, 9.54% YoY)

Nguồn: S&P Global, YSVNĐơn vị: điểm

Diễn biến chỉ số IIP của một số ngành công nghiệp trong tháng

Nguồn: TCTK, YSVNĐơn vị: %Nguồn: TCTK, YSVNĐơn vị: %

1. Sản xuất công nghiệp tiếp tục duy trì tích cực
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• Tổng mức bán lẻ hàng hóa và doanh thu dịch vụ tiêu dùng tháng 

08/2026 đạt 679.8 nghìn tỷ đồng, tăng 1.6% MoM và 14.9% YoY. Lũy kế 

8T2026 đạt 5,235.5 nghìn tỷ đồng, tăng 13.3% YoY; nếu loại trừ yếu tố giá, 

tăng 7.6%, nhích lên so với 7.5% của 7 tháng và 7.3% của 6 tháng. Điều này 

cho thấy tiêu dùng thực tiếp tục cải thiện, nhưng mức cải thiện vẫn tương đối 

khiêm tốn so với đà tăng của sản xuất, xuất khẩu và đầu tư.

• Dịch vụ tiếp tục là động lực chính của tiêu dùng. Doanh thu dịch vụ lưu

trú, ăn uống tháng 8 tăng 21.5% YoY, còn du lịch lữ hành tăng 19.2% YoY.

Khách quốc tế phục hồi mạnh trở lại, đạt 1.99 triệu lượt trong tháng 8, tăng

19.7% MoM và 18.4% YoY, sau khi chững lại trong tháng 6 và 7. Đáng chú ý,

lượng khách Trung Quốc và châu Âu cải thiện rõ, giúp giảm bớt lo ngại về

khả năng hạ nhiệt của chu kỳ du lịch hè.

• Ở nhóm hàng hóa, doanh số bán lẻ vẫn tăng khá, nhưng phân hóa giữa

các nhóm. Gỗ và vật liệu xây dựng (1.8% MoM, 24.8% YoY), đá quý – kim

loại quý (0.7% MoM, 19.2% YoY) tiếp tục tăng mạnh, trong khi ô tô (-2.7% 

MoM, -1.8% YoY) là nhóm lớn hiếm hoi ghi nhận suy giảm so với cùng kỳ. 

Điều này cho thấy sức cầu tiêu dùng chưa thực sự đồng đều, đặc biệt ở các 

nhóm hàng có giá trị lớn và nhạy cảm với chi phí lãi vay.

• Nhìn chung, tiêu dùng vẫn được hỗ trợ bởi thị trường lao động ổn định, 

thu nhập cải thiện và lượng khách du lịch tăng. Triển vọng những tháng 

cuối năm nhìn chung vẫn tích cực, tuy nhiên, CPI tăng trở lại trong tháng 8 

và mặt bằng lãi suất thị trường còn cao có thể hạn chế tốc độ tăng của sức 

mua trong thời gian tới.

Tổng mức bán lẻ 08/2026 đạt 679.8 nghìn tỷ đồng, tăng 1.6% MoM và 14.9% YoY

Nguồn: TCTK, YSVNĐơn vị: %, tăng trưởng YoY

2. Tiêu dùng thực tiếp tục cải thiện, khách quốc tế bứt tốc trở lại
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Khách quốc tế trong tháng 8 tăng trở lại (19.7% MoM) ở tháng thứ hai liên tiếp và tăng 

18.4% so với cùng kỳ

Trong tháng 8, khách Hàn Quốc tiếp tục giảm (-3.2% YoY), trong khi khách Trung Quốc 

(10.4% YoY) và Châu Âu (53.3% YoY tăng mạnh trở lại

Nguồn: TCTK, YSVNĐơn vị: Nghìn lượt

Nguồn: TCTK, YSVNĐơn vị: Nghìn lượt

Tổng mức bán lẻ tiếp tục cải thiện trong tháng 08/2026, tăng 1.6% MoM và 14.9% YoY

Vận tải hành khách và hàng hóa tăng mạnh hơn (+7.4% MoM và +23% YoY)

Nguồn: TCTK, YSVNĐơn vị: Nghìn tỷ VNĐ

Nguồn: TCTK, YSVNĐơn vị: Triệu hành khách, Triệu tấn

2. Tiêu dùng thực tiếp tục cải thiện, khách quốc tế bứt tốc trở lại
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• Thương mại hàng hóa tháng 8 ghi nhận tín hiệu cải thiện đáng chú ý. 
Tổng kim ngạch xuất nhập khẩu đạt 109.7 tỷ USD, gần như đi ngang so với 
tháng trước nhưng tăng 31.7% YoY. Xuất khẩu đạt 54.79 tỷ USD, tăng 3.2% 
MoM và 26.0% YoY, trong khi nhập khẩu đạt 54.91 tỷ USD, giảm 3.1% MoM 
nhưng tăng 37.9% YoY. Nhờ đó, nhập siêu tháng 8 thu hẹp còn 0.12 tỷ 
USD, mức thấp nhất trong 9 tháng. Sự cải thiện của cán cân thương mại 
đến từ việc xuất khẩu tăng thêm khoảng 1.7 tỷ USD so với tháng 7, trong khi 
nhập khẩu giảm khoảng 1.76 tỷ USD.

• Tính chung 8T2026, xuất khẩu đạt 374.84 tỷ USD, tăng 22.4%, trong khi 
nhập khẩu đạt 395.3 tỷ USD, tăng 35.3%. Nhập siêu lũy kế vẫn ở mức 
20.46 tỷ USD, đảo chiều mạnh so với mức xuất siêu 14.02 tỷ USD cùng kỳ 
năm trước. Việt Nam tiếp tục xuất siêu lớn sang Hoa Kỳ 106.6 tỷ USD, trong 
khi nhập siêu từ Trung Quốc đạt 107.7 tỷ USD, làm tăng độ rủi ro của Việt 
Nam trước các biện pháp thương mại của Mỹ.

• Về cơ cấu xuất khẩu, các nhóm điện tử, máy tính và linh kiện, điện thoại và 
linh kiện, máy móc thiết bị tiếp tục tăng mạnh nhờ nhu cầu điện tử liên quan 
đến AI, sản xuất FDI gia tăng và đầu tư vào hạ tầng hiện đại. Ngược lại, các 
ngành xuất khẩu truyền thống như dệt may, giày dép, gỗ và thủy sản tăng 
chậm hơn, đây cũng là những nhóm ngành mà chúng tôi đã đánh giá chịu rủi 
ro thuế quan từ Mỹ cao nhất.

• Ở chiều nhập khẩu, mức giảm so với tháng trước chủ yếu đến từ máy móc 
thiết bị, than, kim loại cơ bản, phương tiện vận tải. Tuy nhiên, nhập khẩu điện 
tử và sản phẩm dầu mỏ vẫn tăng, do nhu cầu và khả năng tích trữ nguyên 
liệu trong bối cảnh giá dầu tăng trở lại và các sản phẩm điện tử, linh kiện vẫn 
duy trì đà tăng mạnh mẽ.

• Nhìn chung, nhập siêu tháng 8 thu hẹp mạnh là tín hiệu tích cực đầu 
tiên sau nhiều tháng thâm hụt kéo dài. Tuy nhiên, nhập siêu lũy kế vẫn 
lớn, xuất khẩu tăng trưởng phân hóa và rủi ro thuế quan đối với nhóm điện tử 
khiến triển vọng thương mại thận trọng hơn, khi rủi ro 2 cuộc điều tra của Mỹ 
đối với Việt Nam chưa có kết luận cuối cùng. Đồng thời, mới đây Chính 
quyền Tổng thống Trump đang cân nhắc mở rộng phạm vi áp thuế bán dẫn 
sang các sản phẩm như laptop, máy chơi game, máy chủ trung tâm dữ liệu, 
trong khi xuất khẩu sản phẩm điện tử sang Mỹ chiếm tỷ trọng lớn.

Nhập siêu tháng 8 thu hẹp mạnh chỉ còn 0.12 tỷ USD, so với mức 3.6 tỷ USD trong tháng 7

Nhập khẩu sản phẩm điện tử và linh kiện tiếp tục tăng mạnh mẽ trong tháng 8 (25.62 tỷ 

USD, 1% MoM và 81% YoY)

Nguồn: TCTK, YSVNĐơn vị: Tỷ USD

Nguồn: TCTK, YSVNĐơn vị: %YoY, Tỷ USD

3. Xuất nhập khẩu tiếp tục tăng với nhập siêu tháng 8 thu hẹp mạnh
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• Đầu tư tiếp tục là điểm sáng nổi bật nhất của bức tranh vĩ mô tháng 8. Vốn đầu 

tư thực hiện từ nguồn NSNN tháng 8 đạt 105.7 nghìn tỷ đồng, tăng 24.1% YoY. Lũy 

kế 8T2026 đạt 546.8 nghìn tỷ đồng, bằng 50.5% kế hoạch năm và tăng 18.5% YoY, 

cao hơn rõ rệt mức 45.3% kế hoạch của cùng kỳ 2025. Đây là tín hiệu cho thấy giải 

ngân đầu tư công đang bước vào pha tăng tốc trong nửa cuối năm.

• Đà tăng này giúp kỳ vọng đầu tư công sẽ trở thành trụ cột tăng trưởng chính trong 

2H2026. Ngoài số liệu giải ngân, các dự án hạ tầng quy mô lớn đang được thúc đẩy 

mạnh, bao gồm các dự án đường bộ, đường sắt, cấp thoát nước và chỉnh trang đô 

thị. Đồng thời, các đề xuất sửa đổi pháp lý liên quan đến đất đai và giải phóng mặt 

bằng có thể giúp tháo gỡ một trong những nút thắt lớn nhất của đầu tư công nếu 

được thông qua trong thời gian tới. 

• FDI tháng 8 chậm lại sau nhiều tháng tăng mạnh, với tổng vốn đăng ký đạt 2.57 

tỷ USD (-24.63% MoM, 25.37% YoY) và vốn giải ngân đạt 2.05 tỷ USD (-5.53% 

MoM, 13.89% YoY). Lũy kế 8T2026, tổng vốn đăng ký đạt 40.63 tỷ USD, tăng 55.4% 

YoY. Vốn FDI giải ngân đạt 17.25 tỷ USD, tăng 12.0% YoY, tiếp tục là mức cao nhất 

của 8 tháng trong 5 năm.

• Điểm tích cực là vốn điều chỉnh tại các dự án hiện hữu tăng tốc so với tháng 

trước, cho thấy các nhà đầu tư đã hoạt động tại Việt Nam tiếp tục mở rộng quy 

mô. Công nghiệp chế biến, chế tạo vẫn chiếm tỷ trọng chính trong vốn thực hiện, 

củng cố vai trò của Việt Nam trong chuỗi cung ứng công nghiệp. 

• Tuy nhiên, khu vực doanh nghiệp trong nước vẫn phân hóa và tiếp tục kém 

tích cực. Số doanh nghiệp thành lập mới tháng 8 giảm 14.5% MoM và  -40.5% YoY; 

số doanh nghiệp hoàn tất giải thể lũy kế 8 tháng tăng mạnh, 30.9% YoY. Điều này 

cho thấy doanh nghiệp nhỏ và vừa vẫn chịu áp lực từ chi phí tuân thủ, chi phí vốn và 

sức cầu chưa phục hồi đồng đều, trái ngược với bức tranh tích cực hơn của FDI và 

đầu tư công.

• Nhìn chung, đầu tư công và FDI tiếp tục là hai trụ cột của tăng trưởng. Nếu tốc

độ giải ngân được duy trì và các nút thắt pháp lý về đất đai, giải phóng mặt bằng

được tháo gỡ, đầu tư có thể giúp GDP 2H2026 đạt mức cao hơn nửa đầu năm.

Cơ cấu vốn đầu tư phát triển toàn xã hội

Nguồn: TCTK, YSVNĐơn vị: Nghìn tỷ VNĐ

4. Đầu tư công vượt 50% kế hoạch, FDI chậm lại sau nhiều tháng tăng mạnh
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VĐT thuộc NSNN Vốn trái phiếu Chính phủ

Vốn tín dụng đầu tư theo kế hoạch NN Vốn vay từ các nguồn khác 
(của khu vực Nhà nước)

VĐT của DNNN (Vốn tự có) VĐT của dân cư và tư nhân

Vốn FDI Vốn huy động khác



FDI tháng 8 chậm lại với tổng vốn đăng ký đạt 2.57 tỷ USD (-24.63% MoM, 25.37% 

YoY) và vốn giải ngân đạt 2.05 tỷ USD (-5.53% MoM, 13.89% YoY)

Vốn đầu tư thực hiện từ nguồn NSNN 8T2026 đạt 546.8 nghìn tỷ đồng, bằng 50.5% 

kế hoạch năm và tăng 18.5% YoY

Nguồn: TCTK, YSVNĐơn vị: Tỷ USD, % YoY

Trong tháng 8 có 12.2 nghìn DN thành lập mới (-14.5% MoM, -40.5% YoY), trong 

khi DN quay trở lại hoạt động hồi phục (+126.8% MoM và -52.2% YoY)

Nguồn: TCTK, YSVNĐơn vị: Nghìn tỷ, % YoYNguồn: TCTK, YSVNĐơn vị: Số danh nghiệp

4. Đầu tư công vượt 50% kế hoạch, FDI chậm lại sau nhiều tháng tăng mạnh

08T2022 08T2023 08T2024 08T2025 08T2026

DN đăng ký thành lập mới 101,325 103,658 110,764 128,182 138,097

DN quay trở lại hoạt động 48,126 45,742 57,312 81,060 68,282

DN tạm ngừng kinh doanh
có thời hạn

59,609 71,833 82,826 95,021 88,038

DN tạm ngừng hoạt động
chờ làm thủ tục giải thể

32,400 41,064 38,680 47,828 28,553

DN hoàn tất thủ tục giải thể 12,308 11,787 13,761 18,098 40,820
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CPI đã qua vùng đỉnh của năm dù khả năng vẫn duy trì mức tăng YoY cao 

CPI nhóm Giao thông tăng trở lại, +4.09% MoM, do giá dầu diesel tăng 22.15% và giá xăng 

tăng 9.53%

Nguồn: TCTK, YSVN

Nguồn:FiinProX, YSVNĐơn vị: %

• CPI tháng 08/2026 tăng 0.47% MoM, đảo chiều tăng trở lại sau hai tháng 

giảm liên tiếp. So với cùng kỳ, CPI tăng 4.89% YoY, mức cao nhất trong ba 

tháng. Bình quân 8T2026 tăng 4.45%, nhích lên từ 4.39% của 7 tháng. Lạm 

phát cơ bản bình quân tăng 4.24%, thấp hơn CPI chung, cho thấy phần tăng 

mới nhất chủ yếu đến từ các yếu tố biến động mạnh như năng lượng.

• Nhóm giao thông là nguyên nhân chính khiến CPI tăng trở lại, với mức 

tăng 4.09% MoM, đóng góp 0.41đpt vào CPI chung. Các cấu phần khác nhìn 

chung chưa cho thấy áp lực tăng quá mạnh: giá thực phẩm giảm nhẹ trong 

tháng, giá điện sinh hoạt cũng giảm do yếu tố thời tiết mát hơn.

• Nhìn chung, CPI tăng trở lại trong tháng 8 chủ yếu do giá năng lượng. 

Chúng tôi duy trì quan điểm lạm phát cả năm nhiều khả năng quanh mức 

4.5%. CPI các tháng tới khó tăng mạnh như giai đoạn tháng 3–5 nếu giá thực 

phẩm và điện tiếp tục ổn định, nhưng khả năng duy trì cao hơn cùng kỳ do mặt 

bằng giá mới đã được thiết lập và rủi ro từ giá năng lượng, giá vật liệu xây 

dựng và các dịch vụ liên quan khi đầu tư công đang tăng tốc.

CPI tháng 8/2026 tăng trở lại (+0.47%MoM, +4.89% YoY)

Nguồn: TCTK, YSVN

5. CPI tháng 8 tăng trở lại do giá xăng dầu, nhưng áp lực chưa quá lớn
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Giao thông 8.02% 4.09% 5.55%

Bưu chính viễn thông 0.50% 0.08% 0.09%

Giáo dục 3.90% 0.47% 3.35%
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Đồ dùng và dịch vụ khác 5.95% 0.15% 3.96%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

Giao thông CPI chung Lạm phát cơ bản



• NHNN quay lại bơm ròng 60.2 nghìn tỷ trong tháng 8, sau khi rút ròng liên tục 

trong tháng 6 và tháng 7. Thanh khoản ngắn hạn nhìn chung tiếp tục tích cực 

hơn so với những tháng trước sau hàng hoạt các biện pháp hỗ trợ thanh khoản 

trước đó như tỷ lệ tiền gửi KBNN tại NHTM được tính vào chỉ số LDR nâng từ 20% 

lên 50%, hiệu lực từ 01/08/2026, qua đó, giúp các NHTM có thêm khoảng 190 nghìn 

tỷ đồng dư địa mở rộng tín dụng.

• Lãi suất liên ngân hàng tiếp tục diễn biến phân hóa mạnh giữa các kỳ hạn 

trong tháng 8. Sự phân hóa giữa kỳ hạn ngắn và kỳ hạn dài vẫn còn, nhưng đã thu 

hẹp đáng kể so với tháng 7. Cụ thể, lãi suất qua đêm và 9 tháng giảm dần từ 6.2% 

và 9.26% (3/8) xuống mức 1.2%  và 8.12% (28/8). Trong khi các kỳ hạn khác cũng 

giảm dần từ đầu tháng nhưng bật tăng trở lại ở cuối tháng và nhìn chung vẫn duy trì 

ở mức cao từ 6.8% - 8.12%. 

• Đáng chú ý, NHNN cho biết sẽ áp dụng cơ chế tái cấp vốn cho các TCTD để hỗ trợ 
thanh khoản, cho vay các chương trình đã được Chính phủ, Thủ tướng Chính phủ 
phê duyệt, hỗ trợ cơ cấu lại các TCTD và xử lý nợ xấu. Chúng tôi cho rằng đây sẽ là 
biện pháp có thể được sử dụng nhiều hơn trong thời gian tới để hỗ trợ thanh khoản 
cho một số TCTD tài trợ các dự án lớn, trong bối cảnh vốn trung–dài hạn chỉ chiếm 
16% tổng nguồn vốn huy động trong khi tín dụng trung–dài hạn đã chiếm tới 48.5%.

• Theo số liệu NHNN công bố tính tới ngày 22/8, tăng trưởng tín dụng đạt hơn 9%, 
trong khi huy động vốn tăng 7.97%%, dù tốc độ tăng huy động vẫn thấp hơn tín 
dụng, song khoảng cách đã thu hẹp liên tục trong 3 tháng gần đây. Đây cũng có thể 
là yếu tố giúp áp lực tăng lãi suất gần đây giảm bớt. Lãi suất trên thị trường 1 nhìn 
chung giảm nhẹ sau khi NHNN cho biết sẽ căn cứ vào mức độ tuân thủ chỉ đạo giảm
lãi suất cho vay để phân bổ chỉ tiêu tăng trưởng tín dụng năm 2027, tuy nhiên, gần 
đây xu hướng tăng nhẹ ở lãi suất chứng chỉ tiền gửi lại xuất hiện, cho thấy nhu cầu 
vốn của các NH vẫn đang rất cao dù gần đây nhiều ngân hàng đã và đang đẩy mạnh 
vay hợp vốn quốc tế với giá trị khoảng 3.4 tỷ USD từ đầu năm tới nay.

• Nhìn chung, thanh khoản ngắn hạn trong tháng 8 tiếp tục hạ nhiệt đáng kể sau 

giai đoạn căng thẳng cuối quý 2. Chúng tôi cho rằng lãi suất liên ngân hàng kỳ 

hạn ngắn có thể duy trì ở vùng thấp hơn so với cuối quý 2. Tuy nhiên, lãi suất huy 

động và cho vay trên thị trường 1 sau đợt giảm nhẹ vừa qua sẽ tiếp tục duy trì 

ở mức cao trong những tháng tới

NHNN bơm ròng 60.2 nghìn tỷ trong tháng 8, sau khi rút ròng 72.8 nghìn tỷ trong tháng 7

Lãi suất liên ngân hàng kỳ hạn ON giảm dần từ đầu tháng cho tới cuối tháng, trong khi kỳ 

hạn dài vẫn neo cao

Nguồn: FiinProX, YSVNĐơn vị: Nghìn tỷ VNĐ, %

Nguồn: FiinProX, YSVNĐơn vị: %

6. Thị trường tiền tệ: thanh khoản ngắn hạn tiếp tục cải thiện
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Tỷ giá thị trường tự do tiếp tục giảm mạnh (-1.22% MoM)

Đồng USD tiếp tục giảm trong tháng 8, -0.21% MoM.

Nguồn: FiinProX, YSVN

Nguồn: Bloomberg, YSVNĐơn vị: %

• Tỷ giá USD/VND trong tháng 8 nhìn chung tiếp tục ổn định, được hỗ trợ 

bởi đồng USD trên thị trường quốc tế giảm 0.21% MoM và nguồn cung ngoại 

tệ dồi dào hơn. Kết thúc tháng 8, tỷ giá trung tâm tiếp tục tăng 1.07% MoM, 

trong khi, tỷ giá tại NHTM giảm 0.88% ở cả chiều mua/bán và tỷ giá thị trường 

tự do tiếp tục giảm về ngang mức tỷ giá mua tại NHTM (25,860 VND/USD, -

1.49% MoM).

• Một yếu tố tiếp tục hỗ trợ tỷ giá là giá vàng khi chênh lệch giá vàng trong 

nước – thế giới tiếp tục âm, dù cả giá vàng trong nước (+5.8% MoM) và thế 

giới (+10.1% MoM) đều tăng mạnh trong tháng 8 nhưng giá vàng trong nước 

tiếp tục thấp hơn giá vàng thế giới khoảng 5tr.đồng/ lượng tại thời điểm cuối 

tháng 8. 

• Trong ngắn hạn, tỷ giá nhiều khả năng tiếp tục duy trì ổn định. Tuy nhiên, 

nhập siêu vẫn lớn và khả năng tăng lãi suất của Fed vào tháng 9 có thể tạo áp 

lực lên tỷ giá.

Giá vàng trong nước tiếp tục thấp hơn đáng kể so với giá vàng thế giới trong suốt tháng 8

Nguồn: Bloomberg, FiinProX, YSVNĐơn vị: Triệu đồng/lượng, %

6. Thị trường tiền tệ: Tỷ giá tiếp tục ổn định
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