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Tác động lan toả của đầu tư công và xuất khẩu sang toàn bộ nền kinh tế chưa rõ ràng 

Tốc độ tăng trưởng vốn đầu tư công và xuất khẩu chững lại do sự mờ dần của hiệu ứng mức nền 
thấp. Theo ước tính của Bộ Tài chính, ước giải ngân vốn đầu tư công tính đến ngày 30/04/2024 
đạt 115.906,9 tỷ đồng, tương đương 16,4% tổng kế hoạch. Tỷ lệ hoàn thành kế hoạch cao hơn so 
với cùng kỳ, dù vậy, tốc độ tăng trưởng vốn đầu tư công đã thu hẹp đáng kể, chỉ tăng 4,8% so với 
cùng kỳ trong 4T2024, thấp hơn mức tăng 22,7% trong Q1/2024. Báo cáo chi tiết cho thấy việc 
thực hiện giải ngân vốn đầu tư công chỉ tích cực ở một số Bộ, cơ quan Trung Ương và địa phương 
như Bộ GTVT (15.189,9 tỷ đồng, ~25,6% KH), Bộ Quốc Phòng (3.963,9 tỷ đồng, ~20,4% KH), Bộ 
NNPTNT (2.809,4 tỷ đồng, ~28,3% KH), Long An (3.212,8 tỷ đồng, ~38,3% KH), Thanh Hoá (3.045 
tỷ đồng, ~25,8% KH). Các địa phương được kỳ vọng sẽ tăng tốc giải ngân vốn đầu tư công và tạo 
tác động lan toả như Hà Nội hay Tp.HCM vẫn chưa có tiến triển thực sự. Tính đến 30/04/2024, quy 
mô vốn đầu tư công tại Hà Nội và Tp.HCM lần lượt đạt 10.323,3 tỷ đồng (~12,7% KH) và 7.948,7 tỷ 
đồng (~10,0% KH). Đồng thời, dự án Vành Đai 4 – Hà Nội và Vành đai 3 – TP.HCM chỉ mới hoàn 
thành được 7,9% KH và 3,3% KH tính đến 31/03/2024.  

Tăng trưởng hoạt động xuất khẩu cũng suy giảm trong tháng 4/2024, đạt 10,6% so với cùng kỳ, 
thấp hơn mức tăng 13,0% trong tháng trước. Việc xuất khẩu tăng trưởng chậm lại cũng thể hiện 
qua mức giảm 8,1% trong tổng kim ngạch xuất khẩu so với tháng trước. Luỹ kế 4T2024, kim ngạch 
xuất khẩu đạt 123,6 tỷ $, tăng 15,0% so với cùng kỳ, thấp hơn mức tăng 16,8% trong Q1/2024. 
Hoạt động xuất khẩu và đầu tư công chững lại là phù hợp với kỳ vọng của chúng tôi.  

Hình 1: Tình hình thực hiện vốn đầu tư công  Hình 2: Tăng trưởng thương mại 

 

 

 

Nguồn: BTC, CTCK Rồng Việt  Nguồn:  TCTK, CTCK Rồng Việt 

Trong khi đó, kỳ vọng về tác động lan toả của hoạt động đầu tư công và xuất khẩu sang toàn bộ 
nền kinh tế hiện chưa có triển vọng rõ ràng. Báo cáo tình hình kinh tế xã hội tháng 4/2024 của 
TCTK chỉ ra sự cải thiện nhẹ trong hoạt động sản xuất công nghiệp và chi tiêu của nền kinh tế. 

• Tăng trưởng chỉ số sản xuất công nghiệp trong tháng 4/2024 đạt 6,3% so với cùng kỳ, cao 
hơn mức tăng 4,8% trong tháng trước. Tính chung 4T2024, lĩnh vực công nghiệp chế biến 
chế tạo tăng trưởng 6,3%, cao hơn mức tăng 5,9% trong Q1/2024.  

• Tương tự, chỉ số PMI ngành sản xuất cũng cải thiện từ mức 49,9 điểm trong tháng trước lên 
50,3 điểm. Tổng số lượng đơn đặt hàng mới tăng với tốc độ nhanh hơn số lượng đơn hàng 
xuất khẩu mới hàm ý nhu cầu trong nước tích cực hơn so với bên ngoài.  
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• Tốc độ tăng của doanh số bán lẻ hàng hoá và dịch vụ thể hiện mức tăng tốt nhất theo tháng 
kể từ tháng 10/2023, tăng 2,0% so với tháng trước. Tuy nhiên, tăng trưởng doanh số bán lẻ 
hàng hoá và dịch vụ ổn định ở mức 9,0% so với cùng kỳ. Tính chung 4T2024, tổng mức bán 
lẻ hàng hoá và dịch vụ tăng 8,5% so với cùng kỳ, cao hơn mức tăng 8,2% trong Q1/2024. Mặc 
dù doanh số bán lẻ tăng trưởng trên con số danh nghĩa, mức tăng thực sau khi loại trừ yếu 
tố giá vẫn tương đối yếu, chỉ đạt 5,3% so với cùng kỳ, thấp hơn đáng kể so với mức tăng 8,3% 
trong 4T2023.  

Hình 3: Tăng trưởng hoạt động sản xuất công nghiệp  Hình 4: Diễn biến doanh số bán lẻ hàng hoá và dịch vụ 

 

 

 

Nguồn: TCTK, CTCK Rồng Việt  Nguồn:  TCTK, CTCK Rồng Việt 

Triển vọng lạm phát trong nửa sau năm 2024 

Mức tăng giá chung của nền kinh tế có xu hướng đi lên trong các tháng đầu năm 2024 nhưng có 
thể giảm trong các tháng tới. Trong 3 tháng trở lại đây, lạm phát tính theo năm đều tăng từ 4,0% 
đến 4,4% (mức tăng cao nhất được ghi nhận vào tháng 4/2024 và gần tiệm cận mục tiêu của Chính 
phủ). Đóng góp chính vào mức tăng cao của lạm phát các tháng đầu năm nay là do tác động trễ 
đến từ 1) nhóm lương thực, thực phẩm, 2) nhóm nhà ở và VLXD, 3) nhóm dịch vụ y tế và giáo dục. 
Xét riêng lạm phát tháng 4/2024, ba nhóm hàng này đóng góp gần 80% vào mức tăng giá chung. 
Trong đó, lương thực, thực phẩm chịu ảnh hưởng của đà tăng nhanh của giá gạo từ tháng 8/2023. 
Xét theo tháng, chỉ số giá gạo đã giảm liên tiếp hai tháng, lần lượt giảm 0,5% và 0,8% so với tháng 
trước trong tháng 3/2024 và tháng 4/2024. Diễn biến này sẽ thuận lợi cho xu hướng lạm phát 
trong các tháng tiếp theo do nhóm lương thực và thực phẩm chiếm hơn 33% tổng cơ cấu tính chỉ 
số giá CPI.  

Nhóm nhà ở và VLXD chiếm 18,8% trong rổ thành phần tính CPI, mức tăng cao của nhóm hàng 
này là do việc điều chỉnh giá của các mặt hàng điện, nước và gas diễn ra trong năm trước. Chỉ số 
giá điện tháng 4/2024 ước tăng 10,6% so với cùng kỳ, cao hơn mức điều chỉnh tăng 7,7% của giá 
bán lẻ điện bình quân trong năm 2023. Quyết định 05/2024 về cơ chế điều chỉnh mức giá bán lẻ 
điện bình quân sẽ có hiệu lực từ 15/05/2024. Theo đó, thời gian điều chỉnh giá bán lẻ điện bình 
quân sẽ rút ngắn còn tối thiểu 03 tháng kể từ lần điều chỉnh giá điện gần nhất so với quy định cũ 
là 6 tháng. Tính từ lần điều chỉnh gần nhất (tháng 11/2023), giá bán lẻ điện bình quân vẫn chưa 
có sự điều chỉnh. Đồng thời, giá điện cũng đã được điều chỉnh tăng 4,5% trong tháng 5 năm trước. 
Điều này dẫn đến quan ngại rằng giá điện có thể sẽ sớm được điều chỉnh. Trong tháng 5/2024, kỳ 
điều chỉnh giá điện được rút ngắn và chi phí sản xuất điện tiếp tục tăng do EVN phải huy động 
nguồn điện chi phí cao để đảm bảo cung ứng điện trong điều kiện thời tiết nắng nóng kéo dài. 
Tuy nhiên, do hành động điều chỉnh giá điện luôn gắn với cân đối vĩ mô và Chính phủ vẫn đặt ưu 
tiên là kiểm soát lạm phát, chúng tôi cho rằng lần tăng giá điện tiếp theo có thể được trì hoãn cho 
đến khi lạm phát có dấu hiệu quay đầu giảm trở lại.  

Về cấu phần giá dịch vụ y tế và giáo dục, lần lượt tăng 6,7% và 8,8% so với cùng kỳ năm 2023. 
Chúng tôi cho rằng phần lớn mức tăng giá này phản ánh kết quả của việc điều chỉnh giá trong 
năm trước. Theo lộ trình học phí mới cập nhật tại Nghị định 97/2023, học phí bậc giáo dục mầm 
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non và phổ thông năm 2023-2024 được giữ ổn định, trong khi đó, lộ trình tăng học phí bậc giáo 
dục đại học, nghề nghiệp công lập sẽ được lùi 1 năm so với lộ trình trước đó. Với dịch vụ y tế, Luật 
Khám chữa bệnh mới có hiệu lực từ ngày 01/07/2024 với quy định giá dịch vụ cần tính đầy đủ 4 
nhóm chi phí1. Theo Bộ Y tế, căn cứ tính giá dịch vụ mới trước mắt chỉ bao gồm ¾ cấu phần (chưa 
bao gồm chi phí khấu hao) sẽ được ban hành vào tháng 7/2024. Theo đó, mức tăng giá dịch vụ y 
tế mới so với giá hiện hành dự kiến áp dụng vào cuối năm nay  là khoảng 5%, thấp hơn mức điều 
chỉnh khoảng 9% trong năm 2023. Như vậy, áp lực của các mặt hàng do Nhà nước điều tiết giá lên 
lạm phát chung vẫn sẽ được kiểm soát.  

Nhìn về triển vọng lạm phát các tháng còn lại của năm 2024, các yếu tố sẽ phản ánh lên kỳ vọng 
lạm phát gồm 1) tỷ giá và 2) diễn biến giá dầu. Nghiên cứu định lượng chỉ ra một số kết quả quan 
trọng về mối tương quan giữa lạm phát, giá dầu và tỷ giá tại Việt Nam. Thứ nhất, độ trễ tác động 
của giá dầu và tỷ giá lên lạm phát là rõ rệt nhất trong khoảng thời gian từ 3-6 tháng. Thứ hai, tác 
động của giá dầu lên lạm phát sẽ nghiêm trọng hơn tác động của tỷ giá (Nguyễn Thị Yến Hạnh và 
cộng sự, 2024)2. Cuối cùng, mức độ truyền dẫn của tỷ giá vào lạm phát sẽ phụ thuộc và môi trường 
lạm phát, áp lực mất giá tiền đồng sẽ tác động mạnh đến lạm phát trong điều kiện lạm phát theo 
tháng ở trên ngưỡng 1,5% (Quách Doanh Nghiệp, 2019)3. Như trình bày ở phần vĩ mô thế giới, trừ 
khi có cú sốc về địa chính trị dẫn đến việc giá dầu tăng tốc trong một thời gian ngắn, giá dầu Brent 
thế giới được kỳ vọng sẽ dao động trong vùng 85-90$/thùng từ nay đến cuối năm 2024. Theo đó, 
giá dầu bình quân năm 2024 ước tăng 5-7% so với năm 2023, điều này sẽ không gây ảnh hưởng 
lớn đến xu hướng lạm phát. Ngoài ra, lạm phát trung bình theo tháng từ đầu năm đến nay khoảng 
0,3%/tháng cho thấy Việt Nam vẫn đang trong môi trường lạm phát vừa phải. Đồng thời, áp lực 
tăng giá các mặt hàng như thực phẩm, xăng dầu và mặt hàng Nhà nước điều tiết giá vẫn được 
kiểm soát tương đối tốt. Do đó, chúng tôi kỳ vọng việc tiền đồng mất giá khoảng 5,0% từ đầu năm 
đến nay sẽ không tác động quá lớn đến diễn biến lạm phát nửa sau năm 2024. Chúng tôi điều 
chỉnh nhẹ mức dự báo lạm phát năm 2024 từ mức 3,5% lên 3,8% sau khi cân nhắc ảnh hưởng của 
giá dầu và tỷ giá. Mức tăng giá chung kỳ vọng vẫn thấp hơn mục tiêu kiểm soát lạm phát 4,5% của 
Chính phủ.  

Hình 5: Lạm phát theo cấu phần  Hình 6: Lạm phát theo cấu phần 

 

 

 

Nguồn: TCTK, CTCK Rồng Việt  Nguồn:  TCTK, CTCK Rồng Việt 

Áp lực tỷ giá tạm lắng trong khi lãi suất huy động bắt đầu tăng 

Kể từ sau khi NHNN bắt đầu bán ngoại tệ, đà tăng của tỷ giá USD/VND trên thị trường liên ngân 
hàng đã dừng lại. Trong suốt 2 tuần cuối tháng 4 và đầu tháng 5, tỷ giá niêm yết tại VCB gần như 
không đổi ở mức 25.127-25.457 đồng/USD. Cùng với đó, tỷ giá trên thị trường tự do cũng neo ở 
mức cao khoảng 25.700-25.800 đồng đối với chiều bán ra. Quy mô bán ngoại tệ của NHNN từ 
19/04 đến nay không quá lớn, ước chỉ khoảng 500-700 triệu USD4 (~13-18 nghìn tỷ đồng). Chúng 
tôi cho rằng ba yếu tố giúp tỷ giá ngừng tăng thêm là 1) đồng USD gặp đang ngưỡng cản ở vùng 

 
1 Chi phí nhân công, chi phí trực tiếp sử dụng cho khám chữa bệnh, khấu hao thiết bị và chi phí quản lý. 
2 https://kinhtevadubao.vn/ung-dung-mo-hinh-var-trong-phan-tich-moi-quan-he-giua-ty-gia-hoi-doai-va-lam-phat-o-viet-nam-28208.html 
3 https://journalofscience.ou.edu.vn/index.php/econ-vi/article/view/476/404 
4 Theo Wigroup 
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105-106, 2) Hoạt động điều tiết của NHNN trên thị trường mở khiến mặt bằng lãi suất trên thị 
trường liên ngân hàng neo ở mức cao, bình quân khoảng 4,2%/năm đối với lãi suất cho vay qua 
đêm đối với tiền đồng trong hai tuần cuối tháng 4, và 3) mặt bằng lãi suất trên thị trường mở 
nhích lên cùng với lãi suất huy động tăng trở lại cũng tác động đến kỳ vọng về tỷ giá. Kịch bản 
kiểm soát đà mất giá tiền đồng ở mức 5% có thể giữ được trong ngắn hạn, tuy nhiên, biến số về 
triển vọng lãi suất của Fed và khả năng đồng USD phục hồi vẫn đang khiến cho rủi ro mất giá tiền 
đồng vẫn hiện hữu.  

Diễn biến đáng chú ý trong tháng 4/2024 theo sau hành động can thiệp để kiểm soát đà mất giá 
của tiền đồng là lãi suất huy động đã tăng trở lại từ vùng đáy. Cụ thể, xu hướng lãi suất của nhóm 
NHTMCP Nhà nước có sự phân hoá. Trong khi BIDV và Vietinbank lần lượt điều chỉnh tăng lãi suất 
huy động các kỳ hạn 1-9 tháng thêm 10-20 điểm cơ bản, Vietcombank giảm lãi suất huy động tất 
cả các kỳ hạn thêm 10 điểm cơ bản so với cuối Q1/2024, lãi suất huy động tại Agribank không đổi. 
Lãi suất huy động của nhóm NHTMCP tư nhân ghi nhận mức tăng mạnh hơn từ 20-50 điểm cơ 
bản trong tháng 4/2024. Đặc biệt, mức tăng mạnh nhất ở các kỳ hạn ngắn (1-3 tháng) thuộc về 
nhóm NHTMCP tư nhân cấp 15 trong khi các NHTMCP thuộc diện tái cơ cấu có xu hướng điều 
chỉnh lãi suất huy động ở các kỳ hạn dài hơn (từ 6 tháng trở lên). So với đầu năm, lãi suất huy động 
bình quân vẫn thấp hơn khoảng 50-75 điểm cơ bản. Quan sát thêm diễn biến lãi suất liên ngân 
hàng và tỷ giá gần đây, chúng tôi cho rằng mặt bằng lãi suất huy động có thể phục hồi về thời 
điểm đầu năm nay trong các tháng tới, tương đương với mức tăng bình quân 50-100 điểm cơ bản 
từ vùng đáy, tuỳ kỳ hạn và nhóm ngân hàng. Diễn biến tiếp theo của mặt bằng lãi suất sẽ tuỳ 
thuộc vào khả năng kiểm soát đà mất giá của tiền đồng cũng như diễn biến chính sách tiền tệ 
của Fed.  

Trong các tháng tới, một số diễn biến vĩ mô quan trọng cần theo dõi trên thị trường tiền tệ gồm: 
1) NHNN có khả năng sẽ hút ròng trở lại nhằm duy trì mức nền lãi suất đủ cao trên thị trường liên 
ngân hàng để ứng phó với áp lực tỷ giá, 2) yếu tố thúc đẩy áp lực mất giá tiền đồng có thể quay 
trở lại nếu Fed trì hoãn thêm thời điểm cắt giảm lãi suất hoặc 3) động thái giảm lãi suất của các 
NHTW lớn (trừ Fed) tạo cơ hội để đồng USD phục hồi qua ngưỡng cản 105-106.   

Hình 7: Diễn biến tỷ giá USDVND  Hình 8: Diễn biến lãi suất huy động 

 

 

 

Nguồn: Bloomberg, Fiinpro, CTCK Rồng Việt  Nguồn:  CTCK Rồng Việt tổng hợp 
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KINH TẾ TRUNG QUỐC PHỤC HỒI TRONG NGHI NGỜ - KINH TẾ MỸ TĂNG TRƯỞNG 
CHẬM LẠI – TRIỂN VỌNG GIÁ CẢ HÀNG HOÁ   

• Kinh tế Trung Quốc phục hồi trong nghi ngờ mặc dù GDP quý 1 tăng vượt kỳ vọng   
• Kinh tế Mỹ tăng trưởng chậm lại trong khi lạm phát vẫn ở mức cao    
• Triển vọng sơ bộ về giá cả hàng hoá   

 

Kinh tế Trung Quốc phục hồi trong nghi ngờ mặc dù GDP quý 1 tăng vượt kỳ vọng 

GDP của Trung Quốc đã thể hiện sự cải thiện đáng kể trong quý đầu tiên, ghi nhận mức tăng 
trưởng là 5,3%, vượt hơn kỳ vọng khi Bắc Kinh nỗ lực thúc đẩy sự phục hồi dựa vào ngành sản 
xuất. Tốc độ tăng trưởng mạnh mẽ này vượt xa dự đoán của các nhà phân tích là 4,6% và cao hơn 
tăng trưởng 5,2% của quý trước. Tăng trưởng hàng quý tăng lên 1,6% từ 1,4% trong ba tháng trước 
đó. Sản xuất công nghiệp tăng 6,1% so với cùng kỳ năm trước trong quý 1 năm 2024, được thúc 
đẩy bởi sự tăng trưởng mạnh mẽ trong ngành sản xuất công nghệ cao, mở rộng 7,5% và tăng tốc 
2,6 điểm phần trăm so với quý trước là quý 4 năm 2023. Doanh số bán lẻ hàng tiêu dùng đã giảm 
tốc, ghi nhận tăng trưởng 4,7% so với cùng kỳ năm trước, trong khi doanh số bán lẻ trực tuyến đã 
tăng mạnh 12,4% trong cùng giai đoạn. Ngoài ra, đầu tư cố định cũng đã cải thiện, tăng 4,5% so 
với cùng kỳ năm trước, được thúc đẩy bởi sự tăng trưởng 9,9% trong đầu tư sản xuất. 

Tuy nhiên, một loạt các chỉ số tháng Ba cho thấy rằng nhu cầu nội địa vẫn còn yếu, và diễn biến 
này có thể làm chậm lại đà tăng trưởng kinh tế tổng thể của Trung Quốc. Sản xuất công nghiệp 
trong tháng Ba chỉ tăng 4,5% so với cùng kỳ năm trước, thấp hơn so với dự báo là 6,0% và tăng 
7,0% trong hai tháng đầu tiên. Doanh số bán lẻ tăng 3,1% trong tháng Ba so với cùng kỳ năm 
trước, giảm so với mức 5,5% của tháng Hai. Nguyên nhân đến từ việc lòng tin và thu nhập của hộ 
gia đình giảm sau diễn biến cải thiện trong hoạt động tiêu dùng gắn với kỳ nghỉ Tết nguyên đán. 
Điều kiện nhu cầu bên ngoài vẫn khó lường, thể hiện qua tình hình xuất khẩu yếu kém của tháng 
Ba khi xuất khẩu giảm 7,5% so với cùng kỳ năm trước. 

Bên cạnh đó, khủng hoảng trong lĩnh vực bất động sản đã vẫn đang là yếu tố tác động tiêu cực 
đối với nền kinh tế Trung Quốc trong bối cảnh 70% tổng số tài sản hộ gia đình Trung Quốc liên 
quan đến bất động sản. Tháng trước, Trung Quốc chứng kiến mức giảm giá nhà mới nhanh nhất 
trong hơn tám năm, giảm 2,2% trong tháng 3 so với cùng kỳ năm trước, thấp hơn so với mức giảm 
1,4% trong tháng 2. Đầu tư bất động sản giảm 9,5% so với cùng kỳ năm ngoái trong quý 1, làm 
trầm trọng thêm sự suy giảm sau mức giảm 9,0% vào tháng 1 và tháng 2. Doanh số bán bất động 
sản theo diện tích sàn cũng chịu ảnh hưởng nặng nề, giảm 23,7%, cao hơn so với mức giảm 20,5% 
trong hai tháng đầu năm. 

Sau khi con số tăng trưởng trong quý đầu tiên vượt xa mong đợi, Goldman Sachs đã điều chỉnh 
dự báo tăng trưởng GDP của Trung Quốc lên 5,0% từ 4,8% cho năm 2024, phù hợp với mục tiêu 
tăng trưởng của Chính phủ Trung Quốc. Tuy nhiên, có thể thấy nền kinh tế nước này hiện đang 
trải qua hiện tượng ‘một nền kinh tế với hai tốc độ'. Sản xuất vẫn tiếp tục là động lực chính, trong 
khi chi tiêu của hộ gia đình vẫn kém khả quan. Ngoài ra, vẫn còn tồn tại quan ngại về triển vọng 
tăng trưởng các quý tiếp theo khi dữ liệu tháng Ba cho thấy sự chậm lại của nền kinh tế. Một trở 
ngại lớn khác đối với Trung Quốc đến từ các biện pháp trừng phạt của phương Tây, bao gồm các 
mức thuế bổ sung, chủ yếu là do Mỹ gần đây đã buộc tội Trung Quốc về vấn đề quá mức sản xuất. 
Điều này có thể đặt ra t thách thức hoạt động thương mại cũng như đà tăng trưởng kinh tế của 
Trung Quốc trong thời gian tới.  
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Hình 9: GDP của Trung Quốc theo quý Hình 10: GDP của Trung Quốc theo năm 

  
Nguồn: Bloomberg, CTCK Rồng Việt Nguồn: Bloomberg, CTCK Rồng Việt 

 

Hình 11: Xuất nhập khẩu của Trung Quốc Hình 12: Đầu tư tài sản cố định của Trung Quốc 

  
Nguồn: Bloomberg, CTCK Rồng Việt Nguồn: Bloomberg, CTCK Rồng Việt 

     

Hình 13: Doanh số bán lẻ của Trung Quốc Hình 14: Sản xuất công nghiệp của Trung Quốc 

  
Nguồn: Bloomberg, CTCK Rồng Việt    Nguồn: Bloomberg, CTCK Rồng Việt 
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Kinh tế Mỹ tăng trưởng chậm lại trong khi lạm phát vẫn ở mức cao 

Tăng trưởng kinh tế của Mỹ trong quý đầu tiên đã bất ngờ yếu hơn nhiều so với dự kiến. GDP ghi 
nhận mức tăng là 1,6% hàng năm trong Q1 năm 2024, thấp hơn so với mức tăng trưởng là 3,4% 
trong Q4 năm 2023 và dự báo đồng thuận là 2,4%. Hầu hết sự chậm lại trong tăng trưởng được 
quy cho việc giảm tốc độ tăng trưởng của hàng tồn kho và xuất khẩu ròng, khiến tăng trưởng 
GDP giảm 1,21 điểm phần trăm. Sự chậm lại của GDP cũng đến từ việc tăng trưởng đầu tư tổng 
thể suy giảm, từ 22,1% trong Q4 xuống còn 1,6% trong Q1. Tuy nhiên, dữ liệu thống kê lại cho thấy 
dấu hiệu tích cực cho thị trường bất động sản: đầu tư vào nhà ở tăng mạnh 13,9%, đây là mức 
tăng lớn nhất kể từ Q4 năm 2020. 

Dù con số tổng thể không như kỳ vọng, khu vực tư nhân của Hoa Kỳ vẫn tương đối vững chắc 
trong Q1 năm 2024. Mức tăng doanh số bán hàng cuối cùng cho người mua trong nước giảm 
xuống 2,8% từ mức 3,6% trong Quý 4 năm 2023. Nếu chỉ xem xét các doanh nghiệp tư nhân, 
doanh thu cuối cùng thực tế vẫn tăng trưởng khoảng 3,1%, giảm nhẹ so với mức tăng 3,3% trong 
quý trước. Trong khi đó, động lực chính cho tăng trưởng của Mỹ, chi tiêu tiêu dùng cũng chậm lại 
đạt 2,5%, giảm so với mức tăng 3,3% trong quý trước. Tuy nhiên, tăng trưởng trong chi tiêu dịch 
vụ đã phần nào bù đắp cho sự sụt giảm của chi tiêu hàng hoá. Chi tiêu cho hàng hóa giảm 0,4% 
trong Q1 so với mức tăng 3,0% trong Q4, chủ yếu do chi tiêu cho hàng hóa lâu bền giảm 1,2%. 
Ngược lại, chi tiêu cho dịch vụ có mức tăng đáng chú ý, tăng 4,0%, đánh dấu mức cao nhất hàng 
quý kể từ Q3 năm 2021. Ngoài ra, chi tiêu chính phủ cũng giảm xuống còn 1,2% do chi tiêu liên 
bang giảm 0,2%, đánh dấu mức giảm đầu tiên sau hai năm. Tăng trưởng chi tiêu ở cấp tiểu bang 
và địa phương cũng giảm xuống 2,0%, sau mức tăng 6,0% trong Q4 năm 2023. 

Kết quả đáng lo ngại hơn là chỉ số Chi tiêu Tiêu dùng Cá nhân (PCE) cho thấy kết quả lạm phát vẫn 
khá cao, tăng 3,4% trong Q1 năm 2024, gần gấp đôi tốc độ của quý trước là 1,8%. Chỉ số PCE cốt 
lõi, không bao gồm thực phẩm và năng lượng, tăng 3,7% trong Q1, cao hơn mức mục tiêu 2,0% 
của Fed trong hai quý liên tiếp và cao hơn kỳ vọng 3,4%. Trong cuộc họp gần đây nhất (30 tháng 
4 - 01 tháng 5 năm 2024), Fed đã đồng ý giữ nguyên lãi suất điều hành ở mức 5,25-5,50%, phù hợp 
với kỳ vọng của thị trường. Tuy nhiên, điều cần lưu ý là Fed đã quyết định giảm tốc độ của chương 
trình thắt chặt định lượng (QT) từ 60 tỷ USD/tháng xuống còn 25 tỷ USD/tháng kể từ tháng 6 năm 
2024. Ngoài ra, Chủ tịch Fed Jerome Powell cũng đã loại bỏ những lo ngại về việc tăng lãi suất 
bằng cách xác nhận rằng động thái tiếp theo của Fed khó có thể là tăng lãi suất. Bất chấp diễn 
biến lạm phát và tăng trưởng kinh tế hiện tại, kết quả cuộc họp tháng 5/2024 cho thấy Fed có vẻ 
như muốn nới lỏng các điều kiện tài chính và ngăn chặn tình trạng cạn kiệt thanh khoản, điều này 
cũng báo hiệu chính sách tiền tệ ôn hòa hơn so với dự đoán của thị trường. Theo dữ liệu ngày 
5/5/2024, khoảng 48,8% nhà giao dịch kỳ vọng lãi suất sẽ giảm 25 điểm cơ bản vào tháng 9 năm 
2024, theo CME FedWatch Tool. Hiện tại, kịch bản hai lần cắt giảm lãi suất 50 điểm cơ bản là cơ sở 
hợp lý cho năm 2024. Tuy nhiên, rủi ro nghiêng về việc Fed sẽ trì hoãn việc cắt giảm hơn nữa do 
lạm phát ở Mỹ không giảm như kỳ vọng.  

Hình 15: GDP của Mỹ theo quý Hình 16: GDP của Mỹ theo năm 

  
Nguồn: Bloomberg, CTCK Rồng Việt                Nguồn: Bloomberg, CTCK Rồng Việt 
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Hình 17: Lạm phát CPI của Mỹ Hình 18: Lạm phát PCE của Mỹ 

  
Nguồn: Bloomberg, CTCK Rồng Việt Nguồn: Bloomberg, CTCK Rồng Việt 

Triển vọng sơ bộ về giá hàng hóa nửa cuối năm 2024 

Căng thẳng leo thang ở Trung Đông đã bước vào một giai đoạn mới sau cuộc tấn công gần đây 
của Iran vào nhiều khu vực của Israel vào ngày 14 tháng 4. Cuộc đáp trả này được kích hoạt bởi 
một cuộc tấn công của Israel nhắm vào Lãnh sự quán Iran tại Damascus, Syria, vào ngày 1 tháng 4 
năm 2024. Cuộc xung đột đang diễn ra này đã làm dấy lên mối lo ngại về tác động tiềm tàng của 
nó đối với giá dầu, do vai trò quan trọng của các quốc gia Trung Đông trong sản xuất và vận 
chuyển dầu toàn cầu. Đầu tháng này, trước khi Iran tấn công Israel, giá dầu thô Brent đã vượt trên 
90 USD/thùng, nhưng sau đó đã giảm trở lại khoảng 86-88 USD/thùng. Tương tự, trước khi xảy ra 
sự cố, dầu thô WTI đạt đỉnh trên 86 USD/thùng nhưng lại giảm xuống khoảng 83 USD/thùng. Giá 
dầu tăng 3% vào ngày 12 tháng 4 sau khi Iran tấn công Israel, sau đó giảm xuống và tăng vọt 4% 
vào ngày 19 tháng 4 khi Israel trả đũa, sau đó lại giảm. Tình trạng này tương tự như khi người 
Houthis gây ra sự gián đoạn qua Biển Đỏ, nhưng thị trường đã điều chỉnh sau đó. Diễn biến này 
cho thấy rằng mặc dù các nhà đầu tư vẫn quan ngại về căng thẳng khu vực Trung Đông nhưng 
giá dầu không tăng đáng kể, theo đó, kịch bản cơ sở vẫn nghiêng về việc xung đột được kiềm chế 
và giá dầu tiếp tục chịu ảnh hưởng bởi mối lo ngại về triển vọng tăng trưởng toàn cầu.  

Căng thẳng giữa Israel và Iran cũng đã ảnh hưởng đến các thị trường hàng hóa khác nhau, chẳng 
hạn như kim loại. Mặc dù có kỳ vọng về sự tăng mạnh của giá vàng như một tài sản trú ẩn, nhưng 
sau sự kiện, chúng ta chỉ chứng kiến một sự tăng nhẹ của kim loại quý. Vàng ghi nhận mức tăng 
nhẹ khoảng 4,7% từ 2.229,9$/ounce lên 2.334,3$/ounce vào tháng 4/2024. Ngược lại, bạc đã trải 
qua một sự tăng đáng kể hơn là 10,2% trong tháng 4 lên 27,4$/ounce. Giá nhôm tăng 4,6% trong 
tháng, trong khi đồng và kẽm lần lượt tăng 16,8% và 11,3%. Trong lĩnh vực nông nghiệp, giá gạo, 
đường và cao su đã giảm lần lượt 1,9%, 9,1% và 11,7% vào tháng 4. Ngược lại, ngô và lúa mì có 
mức tăng đáng chú ý lần lượt là 10,7% và 7,6%. Giá Cacao, bắt đầu từ năm 2024 ở mức dưới 
4.200$/tấn, hiện giao dịch ở mức cao nhất mọi thời đại là 9.945%/tấn. Tuy nhiên, sự gia tăng lớn 
này không phải do xung đột mà là do sự gián đoạn về phía nguồn cung do điều kiện thời tiết khô 
hạn nghiêm trọng do El Niño gây ra, các vụ cháy rừng được báo cáo và sự bùng phát của virus làm 
giảm nguồn cung cacao.  

Diễn biến giá hàng hoá toàn cầu đã cho thấy sự tăng giá trong những tháng gần đây. Căng thẳng 
địa chính trị và yếu tố cơ bản hỗ trợ, chẳng hạn như tình trạng thiếu nguồn cung, đã dẫn đến sự 
gia tăng của giá hàng hóa. Trong những tháng tới, xu hướng giá dầu sẽ phụ thuộc vào 1) điều kiện 
cung-cầu trên thị trường giao ngay, 2) quyết định của các thành viên OPEC+ về việc kéo dài thời 
gian cắt giảm sản lượng, 3) nhu cầu tiềm năng tăng từ những nước tiêu thụ dầu lớn và 4) căng 
thẳng địa chính trị leo thang. Hiện tại, cả 4 yếu tố này vẫn thuận lợi cho giá dầu. Kết quả là, bên 
cạnh khả năng tăng đột biến ngắn hạn do địa chính trị gây ra, giá dầu có thể duy trì ở mức 85-90 
USD/thùng trong suốt tháng 5 và nửa cuối năm 2024. Đồng thời, các chuyên gia tin rằng giá vàng 

-2

0

2

4

6

8

10
01

/2
01

5

08
/2

01
5

03
/2

01
6

10
/2

01
6

05
/2

01
7

12
/2

01
7

07
/2

01
8

02
/2

01
9

09
/2

01
9

04
/2

02
0

11
/2

02
0

06
/2

02
1

01
/2

02
2

08
/2

02
2

03
/2

02
3

10
/2

02
3

%

CPI cốt lõi CPI toàn phần

0

1

2

3

4

5

6

7

8

01
/2

01
5

08
/2

01
5

03
/2

01
6

10
/2

01
6

05
/2

01
7

12
/2

01
7

07
/2

01
8

02
/2

01
9

09
/2

01
9

04
/2

02
0

11
/2

02
0

06
/2

02
1

01
/2

02
2

08
/2

02
2

03
/2

02
3

10
/2

02
3

%

PCE cốt lõi PCE toàn phần



 

 
Vui lòng xem những công bố thông tin quan trọng ở phần cuối báo cáo này     BLOOMBERG VDSC <GO> 11 

 

vẫn có chỗ đứng vững do vàng là loại tài sản để phòng ngừa lạm phát và các sự kiện rủi ro. Chưa 
kể đến chất xúc tác dài hạn cho vàng vẫn nằm ở nhu cầu tích luỹ vàng duy trì của các ngân hàng 
trung ương và thị trường Trung Quốc. Đối với giá lương thực, với dự báo rằng El Niño sẽ biến mất 
vào nửa đầu năm 2024 và La Niña có thể quay trở lại vào cuối năm 2024, quá trình chuyển đổi thời 
tiết thuận lợi sẽ có thể thúc đẩy nhẹ sản lượng nông nghiệp và giúp giảm giá lương thực toàn cầu.  

Hình 19: Giá dầu thô Brent và WTI ($/thùng) 

 
Nguồn: Bloomberg, CTCK Rồng Việt 

Hình 20: Giá kim loại màu ($/tấn) Hình 21: Giá kim loại hiếm ($/Oz) 

 

 

 
Nguồn: Bloomberg, CTCK Rồng Việt Nguồn: Bloomberg, CTCK Rồng Việt 

 
Hình 22: Giá nông sản ($/giạ) Hình 23: Giá cà phê và cacao ($/lb) 

 

 

 
Nguồn: Bloomberg, CTCK Rồng Việt Nguồn: Bloomberg, CTCK Rồng Việt 
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CHỈ SỐ VĨ MÔ VIỆT NAM THÁNG 04/2024 

Cán cân thương mại (Tỷ USD)  Diễn biến tỷ giá tiền Đồng 

   

Nguồn: TCHQ, CTCK Rồng Việt  Nguồn: NHNN, Bloomberg, CTCK Rồng Việt 

Lãi suất liên ngân hàng (%/năm)  Chỉ số PMI của Việt Nam 

 

 

 
Nguồn: NHNN, CTCK Rồng Việt  Nguồn: S&P Global, CTCK Rồng Việt 

Lạm phát của Việt Nam  Chỉ số sản xuất công nghiệp bình quân 3 tháng 

 

 

 
Nguồn: TCTK, CTCK Rồng Việt  Nguồn: TCTK, CTCK Rồng Việt 
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CHỈ SỐ VĨ MÔ THẾ GIỚI THÁNG 04/2024 

Chênh lệch lợi tức TPCP 10 năm và 3 tháng của Mỹ (%/năm)  Lợi tức TPCP Đức và Nhật (%/năm) 

 

 
 

Nguồn: Bloomberg, CTCK Rồng Việt  Nguồn: Bloomberg, CTCK Rồng Việt 

Giá dầu WTI (USD/thùng)  PMI tại ASEAN (Điểm) 

 

 

 

Nguồn: Bloomberg, CTCK Rồng Việt  Nguồn: Markit Economics, CTCK Rồng Việt 

Diễn biến giá vàng  Diễn biến tỷ giá (%, YTD) 

 

 

 

Nguồn: Bloomberg, CTCK Rồng Việt  Nguồn: Bloomberg, CTCK Rồng Việt 
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Bản báo cáo này được chuẩn bị cho mục đích duy nhất là cung cấp thông tin và không nhằm đưa ra bất kỳ đề nghị hay hướng dẫn mua bán chứng 
khoán cụ thể nào. Các quan điểm và khuyến cáo được trình bày trong bản báo cáo này không tính đến sự khác biệt về mục tiêu, nhu cầu, chiến lược 
và hoàn cảnh cụ thể của từng nhà đầu tư. Ngoài ra, nhà đầu tư cũng ý thức có thể có các xung đột lợi ích ảnh hưởng đến tính khách quan của bản báo 
cáo này. Nhà đầu tư nên xem báo cáo này như một nguồn tham khảo khi đưa ra quyết định đầu tư và phải chịu toàn bộ trách nhiệm đối với quyết định 
đầu tư của chính mình. Rong Viet Securities tuyệt đối không chịu trách nhiệm đối với toàn bộ hay bất kỳ thiệt hại nào, hay sự kiện bị coi là thiệt hại, đối 
với việc sử dụng toàn bộ hoặc từng phần thông tin hay ý kiến nào của bản báo cáo này. 

Toàn bộ các quan điểm thể hiện trong báo cáo này đều là quan điểm cá nhân của người phân tích. Không có bất kỳ một phần thu nhập nào của người 
phân tích liên quan trực tiếp hoặc gián tiếp đến các khuyến cáo hay quan điểm cụ thể trong bản cáo cáo này. 

Thông tin sử dụng trong báo cáo này được Rong Viet Securities thu thập từ những nguồn mà chúng tôi cho là đáng tin cậy. Tuy nhiên, chúng tôi không 
đảm bảo rằng những thông tin này là hoàn chỉnh hoặc chính xác. Các quan điểm và ước tính trong đánh giá của chúng tôi có giá trị đến ngày ra báo 
cáo và có thể thay đối mà không cần báo cáo trước. 

Bản báo cáo này được giữ bản quyền và là tài sản của Rong Viet Securities. Mọi sự sao chép, chuyển giao hoặc sửa đổi trong bất kỳ trường hợp nào mà 
không có sự đồng ý của Rong Viet Securities đều trái luật, Bản quyền thuộc Rong Viet Securities, 2024. 
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