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KINH TẾ VIỆT NAM: LẠC QUAN TRONG THẬN TRỌNG    
• Tăng trưởng kinh tế cải thiện tích cực trong Q2/2024        

• Tăng trưởng GDP cả năm 2024 sẽ đạt được kỳ vọng của Chính phủ      

• Chính sách tiền tệ vẫn chịu nhiều áp lực trong nửa cuối năm   

 

Tăng trưởng kinh tế cải thiện tích cực trong Q2/2024 

Tăng trưởng kinh tế Q2/2024 ước tính đạt 6,93% so với cùng kỳ, cao hơn đáng kể so với mức tăng 
4,05% trong Q2/2023 và mức tăng trưởng đã điều chỉnh là 5,83% trong Q1. Kết quả tăng trưởng 
kinh tế của Q2/2024 được hỗ trợ bởi mức nền thấp của cùng kỳ. Tuy nhiên, khác với Q1, kết quả 
tăng trưởng quý này cho thấy bằng chứng rõ rệt hơn về sự cải thiện trong các hoạt động kinh tế.  

Đầu tiên, đóng góp nhiều nhất vào tăng trưởng là lĩnh vực công nghiệp chế biến chế tạo, chiếm 
gần 23% GDP, tăng 10,0% so với cùng kỳ. Đây là mức tăng trưởng cao nhất kể từ Q3/2022, đồng 
thời, tăng trưởng của lĩnh vực này trong Q2 cũng cao hơn 2,84 điểm % so với mức tăng của 
Q1/2024.  

Đặc biệt, sự phục hồi của lĩnh vực công nghiệp chế biến chế tạo là không đồng đều. Nhóm tăng 
trưởng mạnh và cải thiện so với quý trước gồm có chế biến gỗ, sản xuất sản phẩm điện tử và sản 
xuất kim loại đúc sẵn… Trong khi đó, phần lớn các ngành còn lại (dệt may, hoá chất, cao su, sắt 
thép, máy móc, ….) đều rơi vào nhóm phục hồi nhờ hiệu ứng nền thấp. 

Thứ hai, tiêu dùng hàng hoá cải thiện chậm nhưng tiêu dùng dịch vụ khởi sắc. Lĩnh vực bán buôn, 
bán lẻ, chiếm khoảng 10% GDP, tăng 7,6% so với cùng kỳ. Tăng trưởng GDP của lĩnh vực này cải 
thiện hơn so với Q1 nhưng vẫn thấp hơn mức tăng trưởng 8,0% của cùng kỳ năm 2023. Đổi lại, 
tăng trưởng của các loại hình dịch vụ khác có xu hướng tích cực hơn. Chẳng hạn, vận tải kho bãi 
tăng 11,5% so với cùng kỳ trong Q2/2024 (cao hơn mức tăng 9,6% của cùng kỳ năm trước) và lưu 
trú ăn uống tăng 11,3% so với cùng kỳ (cao hơn mức tăng 8,8% trong Q2/2023).  

Cuối cùng, ngành xây dựng – bất động sản tiếp tục cải thiện nhưng chưa đạt được sự đồng thuận 
về xu hướng trong Q2. Tăng trưởng GDP của lĩnh vực kinh doanh bất động sản cải thiện từ mức 
tăng 1,8% trong Q1 lên 3,1% trong Q2. Trong khi đó, tăng trưởng GDP của ngành xây dựng chỉ đạt 
7,1% trong Q2, thấp hơn mức tăng 7,7% của quý trước và cùng kỳ năm 2023.  

Hình 1: Tăng trưởng GDP theo một số hoạt động kinh tế  
 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 
 % so với cùng kỳ % đóng góp vào GDP 

Tăng trưởng GDP 4,1 5,5 6,7 5,9 6,9 4,1 5,5 6,7 5,9 6,9 
Nông nghiệp  3,7 4,3 4,1 3,4 3,3 0,4 0,5 0,5 0,4 0,3 
Khai khoáng 0,8 (5,5) (4,2) (5,3) (9,1) 0,0 (0,1) (0,1) (0,2) (0,3) 
Sản xuất công nghiệp 0,6 5,6 8,0 7,2 10,0 0,1 1,3 1,9 1,6 2,3 
Xây dựng 7,7 8,0 9,3 7,7 7,1 0,5 0,6 0,7 0,4 0,5 
Bán lẻ  8,0 8,7 9,9 7,0 7,6 0,7 0,8 0,8 0,7 0,7 
Vận tải 9,6 9,7 10,0 10,5 11,5 0,5 0,5 0,5 0,6 0,7 
Lưu trú & ăn uống 8,8 9,4 8,9 8,7 11,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,3 
Dịch vụ tài chính 6,1 4,8 6,4 4,6 5,7 0,3 0,3 0,4 0,3 0,3 
Bất động sản  (1,1) (0,2) 2,1 1,8 3,1 (0,0) (0,0) 0,1 0,1 0,1 
Khác 4,9 5,6 5,8 6,5 7,8 1,3 1,5 1,8 1,8 2,0 

 

Nguồn: TCTK, CTCK Rồng Việt 
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Hình 2: Tăng trưởng GDP theo lĩnh vực  Hình 3: Tăng trưởng GDP theo góc độ sử dụng 

 

 

 

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

Ở góc độ tiêu dùng, động lực tăng trưởng có thể nhìn thấy rõ nhất ở hoạt động xuất nhập khẩu. 
Tăng trưởng xuất khẩu và nhập khẩu trong 6T2024 đều đạt xấp xỉ 17% so với cùng kỳ. Riêng trong 
Q2/2024, xuất khẩu hàng hoá tăng trưởng 12,5%. Mặc dù mức tăng này thấp hơn so với con số 
16,7% của Q1 nhưng vẫn đáng khích lệ bởi tăng trưởng 20-22% được duy trì ở hầu hết các mặt 
hàng xuất khẩu quan trọng như hàng điện tử, gỗ, nông sản và máy móc thiết bị. Trong khi đó, 
tăng trưởng xuất khẩu của mặt hàng thuỷ sản, dệt may & da giày vẫn khá yếu, đạt lần lượt là 3,6% 
và 3,0% trong Q2. 

Cùng với xuất khẩu, tăng trưởng cải thiện ở tiêu dùng cuối cùng và tích luỹ tài sản. Tích luỹ tài sản 
cải thiện tốt hơn tiêu dùng cuối cùng, lần lượt tăng 6,7% và 5,8% trong 6T2024. Điều này cũng 
phù hợp với sự phục hồi của tăng trưởng vốn đầu tư toàn xã hội. Cụ thể, sự phục hồi của đầu tư 
tư nhân và nước ngoài đã bù đắp cho sự suy giảm trong đầu tư khu vực nhà nước. Tăng trưởng 
đầu tư tư nhân và nước ngoài trong 6T2024 lần lượt là 6,7% và 10,3% (cao hơn đáng kể so với mức 
tăng 1,7-1,8% của cùng kỳ), trong khi đó, tăng trưởng đầu tư nhà nước là 4,8% (thấp hơn mức tăng 
13,8% trong cùng kỳ).  

Tăng trưởng năm 2024 sẽ đạt được kỳ vọng của Chính phủ 

Tính chung 6T2024, tăng trưởng của nền kinh tế đạt 6,4% so với cùng kỳ, cao hơn mức tăng 3,7% 
trong 6T2023 và tương đương tăng trưởng của 6T2022. Chúng tôi đánh giá sự cải thiện của nền 
kinh tế trong Q2/2024 là tích cực. Đồng thời, động lực tăng trưởng có thể duy trì trong nửa cuối 
năm, bất kể thực tế là hiệu ứng mức nền thấp sẽ dần biến mất.   

Thứ nhất, thương mại toàn cầu tăng trưởng sẽ thúc đẩy hoạt động xuất khẩu cùng với khu vực 
sản xuất của Việt Nam. Trong báo cáo cập nhật của HSBC về thương mại thế giới tháng 6/2024, 
tăng trưởng sản lượng xuất khẩu của thế giới kỳ vọng sẽ đạt 2,8% năm 2024 và 3,6% năm 2025. 
Lập luận ủng hộ cho xu hướng này là lượng nhập khẩu của Mỹ được kỳ vọng vẫn duy trì ở mức 
cao1 và xu hướng tồn kho giảm vẫn diễn ra ở hầu hết các nhóm ngành sản xuất. Trong nước, mức 
tăng đột biến của chỉ số PMI trong tháng 6/2024 lên 54,7 điểm là một chỉ báo lạc quan cho triển 
vọng hoạt động sản xuất công nghiệp trong nửa cuối năm 2024.  

 

 

 

 
1 Liên đoàn Bán lẻ Quốc gia Mỹ ước tính khối lượng hàng hóa nhập khẩu sẽ cao hơn 4,8% so với cùng kỳ trong thời gian từ tháng 7 đến tháng 10 năm nay.  
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Hình 4: Tăng trưởng chỉ số sản xuất công nghiệp  Hình 5: Chỉ số PMI của Việt Nam so với các quốc gia khác 

 

 

 

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

Thứ hai, tiêu dùng nội địa kỳ vọng sẽ khởi sắc hơn nhờ chính sách tăng tiền lương và tác động trễ 
của chính sách tiền tệ. Quy mô ngân sách dành cho chương trình cải cách tiền lương năm 2024 
ước tính khoảng 1,2% tổng doanh số bán lẻ hàng hoá và dịch vụ và 0,7% quy mô GDP hiện hành 
năm 2023. Mặc dù mặt bằng lãi suất huy động đã nhích tăng trở lại, lãi suất cho vay bình quân vẫn 
sẽ thấp hơn so với cùng kỳ năm trước trong nửa cuối năm 2024. Do đó, tiêu dùng và tín dụng tiêu 
dùng vẫn có thể hưởng lợi phần nào từ yếu tố này.  

Thứ ba, sự cải thiện của đầu tư tư nhân là một điểm sáng của kinh tế 6T đầu năm. Trong nửa cuối 
năm 2023, tăng trưởng đầu tư của khu vực này vẫn khá yếu. Do đó, hiệu ứng nền thấp của đầu tư 
tư nhân vẫn có thể được duy trì trong 6T cuối năm, từ đó đóng góp vào tăng trưởng kinh tế nói 
chung.  

Hình 6: Tăng trưởng doanh số bán lẻ hàng hoá và dịch vụ  Hình 7: Tăng trưởng đầu tư theo khu vực 

 

 

 

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

Theo ước tính của Tổng cục Thống kê, kịch bản tăng trưởng trong Q3/2024 và Q4/2024 lần lượt 
đạt 6,53% trong và 6,61% so với cùng kỳ. Với những phân tích trên, chúng tôi cho rằng kịch bản 
này là khả thi và giúp cho tăng trưởng kinh tế đạt 6,5%. Trong trường hợp biến động bất thường 
về nhu cầu bên ngoài, đầu tư và tiêu dùng không phục hồi như kỳ vọng, kinh tế Việt Nam năm 
nay vẫn có thể đạt được mức tăng trưởng cận dưới 6,0% mà Chính phủ đặt ra.  

Chính sách tiền tệ vẫn chịu nhiều áp lực trong nửa cuối năm 

Tháng 6 là tháng thứ hai liên tiếp NHNN thực hiện hút ròng trên thị trường mở, quy mô khoảng 
99,5 nghìn tỷ đồng, tăng mạnh 62% so với tháng trước. Việc hút ròng được cân đối trên cả hai 

-15%

-5%

5%

15%

25%

35%
01

/2
01

9

06
/2

01
9

11
/2

01
9

04
/2

02
0

09
/2

02
0

02
/2

02
1

07
/2

02
1

12
/2

02
1

05
/2

02
2

10
/2

02
2

03
/2

02
3

08
/2

02
3

01
/2

02
4

06
/2

02
4

%
 s

o 
vớ

i c
ùn

g 
kỳ

Toàn ngành công nghiệp

Công nghiệp chế biến, chế tạo

40

45

50

55

60

65

06
/2

02
2

08
/2

02
2

10
/2

02
2

12
/2

02
2

02
/2

02
3

04
/2

02
3

06
/2

02
3

08
/2

02
3

10
/2

02
3

12
/2

02
3

02
/2

02
4

04
/2

02
4

06
/2

02
4

Việt Nam Indonesia Ấn Độ

Malaysia Philippines Trung Quốc

Singapore

-15,0%

-10,0%

-5,0%

0,0%

5,0%

10,0%

15,0%

20,0%

25,0%

01
/2

02
1

04
/2

02
1

07
/2

02
1

10
/2

02
1

01
/2

02
2

04
/2

02
2

07
/2

02
2

10
/2

02
2

01
/2

02
3

04
/2

02
3

07
/2

02
3

10
/2

02
3

01
/2

02
4

04
/2

02
4

%
 s

o 
vớ

i c
ùn

g 
kỳ

Tăng trưởng DTBLHH

Tăng trưởng sau khi loại trừ yếu tố giá

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

1Q
19

3Q
19

1Q
20

3Q
20

1Q
21

3Q
21

1Q
22

3Q
22

1Q
23

3Q
23

1Q
24

so
 v

ới
 c

ùn
g 

kỳ

Khu vực nhà nước Khu vực tư nhân 

Khu vực nước ngoài 



 

 
Vui lòng xem những công bố thông tin quan trọng ở phần cuối báo cáo này     BLOOMBERG VDSC <GO> 6 

 

kênh cầm cố GTCG và phát hành tín phiếu. Cụ thể, khoảng 54 nghìn tỷ được hút về qua kênh cầm 
cố và phần còn lại được hút ròng qua tín phiếu NHNN. Tần suất sử dụng kênh tín phiếu là tích cực 
hơn, đồng thời, NHNN cũng đã nâng lãi suất tín phiếu lên ngang bằng với lãi suất của kênh cầm 
cố ở mức 4,5%/năm trong tháng 6. Bù lại, NHNN điều tiết kỳ hạn tín phiếu từ 28 ngày còn 14 ngày, 
có thể là nhằm mục đích ứng phó với những thanh khoản ngắn hạn.  

Riêng trong tháng qua, theo thông tin không chính thức, NHNN cũng đã bán ra khoảng 1,9 tỷ $ 
(~48,3 nghìn tỷ đồng). Quy mô bán ngoại tệ giảm so với tháng 5/2024 và nhu cầu về ngoại tệ có 
vẻ tăng từ nửa sau của tháng 6. Luỹ kế, đến ngày 03/07, NHNN ước tính đã bán ra khoảng 6,4 tỷ $ 
(~162,5 nghìn tỷ đồng).  

Tổng hợp hai kết quả điều hành trên, chúng tôi nhận thấy NHNN thực chất là không trung hoà 
lượng tiền đồng hút về qua kênh bán ngoại tệ. Tại ngày 04/07, số dư trên thị trường mở đối với 
kênh cầm cố và kênh tín phiếu lần lượt là 34,5 nghìn tỷ đồng và 147,8 nghìn tỷ đồng. Lãi suất cho 
vay qua đêm tiền đồng trên thị trường liên ngân hàng sau khi giảm nhẹ vào cuối tháng 6/2024 đã 
bật tăng trở lại về vùng 4,5%/năm trong những ngày đầu tháng 7. Việc hút tiền qua thị trường mở 
và bán ngoại tệ một mặt giúp lãi suất liên ngân hàng duy trì ở mức cao, nhưng đồng thời có khả 
năng khiến cho thanh khoản tiền đồng trở nên khó khăn. Điều này sẽ dẫn đến rủi ro về mặt thanh 
khoản của hệ thống trong thời gian tới khi cung tiền M2 và huy động tăng chậm nhưng tín dụng 
đang tăng tốc trở lại.2 

Hình 8: Hoạt động bơm/hút ròng của NHNN trên thị trường 
mở 

 Hình 9: Diễn biến lãi suất cho vay VND qua đêm (%/năm) 

 

 

 

Nguồn: NHNN, CTCK Rồng Việt  Nguồn:  NHNN, CTCK Rồng Việt 

Nhìn về chính sách tiền tệ trong nửa cuối năm nay, NHNN vẫn phải đối diện với áp lực về tỷ giá trong 
nửa cuối năm 2024. Nguyên nhân là sức mạnh của đồng USD được dự báo sẽ duy trì bởi 1) chênh lệch 
lãi suất giữa Mỹ và các nước khác vẫn cao do Fed cắt lãi suất chậm hơn và ít hơn các NHTW khác, 2) 
nhiều nhà kinh tế cho rằng nếu Trump thắng cử trong cuộc bầu cử Tổng thống Mỹ sắp tới sẽ khiến lạm 
phát tăng trở lại, từ đó ảnh hưởng đến quyết định lãi suất của Fed, và 3) rủi ro địa chính trị kéo dài dẫn 
đến nhu cầu tích trữ USD như một kênh trú ẩn an toàn. Dựa trên triển vọng này, chúng tôi cho rằng 
NHNN có thể phải tiếp tục tiêu hao dự trữ ngoại hối nếu muốn kiềm giữ tỷ giá.  

Do dự trữ ngoại hối của Việt Nam hạn hẹp trong khi nhu cầu đối với đồng USD thường tăng trong giai 
đoạn gần cuối năm. Điều này sẽ tiềm ẩn rủi ro việc tiêu hao dự trữ ngoại hối của NHNN không đạt được 
mục đích kiềm chế đà tăng của tỷ giá. Như vậy, giải pháp sắp tới có thể là NHNN sẽ nâng tiếp lãi suất 
trên thị trường mở để thu hẹp chênh lệch lãi suất USD-VND trên thị trường liên ngân hàng, mức tăng 
kỳ vọng của chúng tôi là 25-50 điểm cơ bản. Hiện tại, lãi suất phát hành tín phiếu và cầm cố trên thị 
trường mở đều là 4,5%/năm, tương đương với lãi suất tái cấp vốn. Do đó, trong kịch bản không cầm 
cự được tiếp với dự trữ ngoại hối, chúng tôi cho rằng NHNN sẽ nâng lãi suất điều hành thêm 25-50 
điểm cơ bản trong nửa cuối năm 2024.  

 
2 Tăng trưởng huy động tính đến 24/06 chỉ đạt 1,5%, thấp hơn mức tăng 3,7% của cùng kỳ. Trong khi đó, tăng trưởng tín dụng tính đến 24/06 lại đạt 4,5% so với 
đầu năm, cao hơn mức tăng 3,8% của cùng kỳ.  
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Trong nửa đầu năm 2024, lãi suất huy động đã trải qua một đợt phục hồi từ vùng đáy, bình quân tăng 
khoảng 30-50 điểm so với cuối tháng 3/2024. Tuy nhiên, lãi suất huy động vẫn thấp hơn khoảng 15-45 
điểm so với cuối năm ngoái. Trong nửa sau năm 2024, chúng tôi cho rằng lãi suất huy động tăng thêm 
khoảng 50-100 điểm cơ bản là một kịch bản phù hợp dựa trên biến động kỳ vọng của tỷ giá và lãi suất 
chính sách. Riêng đối với lãi suất cho vay, thống kê của NHNN cho thấy mặt bằng lãi suất cho vay giảm 
khoảng 90 điểm cơ bản trong 5 tháng đầu năm, nhanh hơn tốc độ giảm của lãi suất huy động. Việc lãi 
suất huy động tăng trở lại sẽ ảnh hưởng đến đà giảm của lãi suất cho vay, tuy nhiên, chúng tôi kỳ vọng 
tác động này sẽ chỉ bộc lộ rõ hơn vào quý cuối năm hoặc đầu năm 2025. 

Hình 10: Diễn biến tỷ giá USDVND  Hình 11: Diễn biến lãi suất huy động (%/năm) 

 

 

 

Nguồn: NHNN, CTCK Rồng Việt  Nguồn:  CTCK Rồng Việt tổng hợp từ 4 NHTMCPNN và 4 NHTMCP tư nhân 
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KINH TẾ THẾ GIỚI: CHI TIÊU DÙNG MỸ SUY GIẢM - ĐỒNG YÊN NHẬT GIẢM MẠNH - 
TRUNG QUỐC VẪN CHƯA THOÁT KHỎI KHỦNG HOẢNG BẤT ĐỘNG SẢN    

• Chi tiêu tiêu dùng của Mỹ có dấu hiệu suy yếu     
• Đồng Yên Nhật lao dốc      
• Khủng hoảng bất động sản kéo dài tại Trung Quốc     

 

Chi tiêu tiêu dùng của Mỹ có dấu hiệu suy yếu trong bối cảnh tiết kiệm và căng thẳng nợ gia 
tăng  

Chi tiêu tiêu dùng của Mỹ có những biểu hiện trái chiều trong tháng 5 năm 2024. Theo báo cáo của 
Bộ Thương mại ngày 18 tháng 6, chi tiêu bán lẻ đã yếu hơn dự kiến. Doanh số bán hàng chỉ tăng 
0,1%, thấp hơn so với dự báo là 0,3%. Số liệu của tháng 4 đã được điều chỉnh giảm xuống mức 
0,2%, trong khi ban đầu được báo cáo là không đổi ở mức 0,0%.  

Tuy nhiên, báo cáo PCE tháng 5, được công bố vào ngày 28 tháng 6, cho thấy tổng chi tiêu và thu 
nhập của người tiêu dùng Mỹ vẫn tiếp tục tăng. Cụ thể, chi tiêu cá nhân của Mỹ đã tăng 0,2% 
trong tháng 5. Số này cao hơn so với 0,1% được sửa đổi trong tháng trước, nhưng lại thấp hơn so 
với mức dự báo là 0,3%. Thực tế, chi tiêu đã tăng đáng kể hơn trong tháng 5, đạt 0,3%, so với mức 
giảm 0,1% được ghi nhận trong tháng 4. Mặc dù các hộ gia đình đã bắt đầu quay trở lại việc mua 
hàng hóa (+0,6% so với tháng trước), họ vẫn duy trì sự thận trọng trong chi tiêu cho các dịch vụ 
(+0,1% so với tháng trước).  

Tuy nhiên, thu nhập cá nhân đã tăng mạnh 0,5% trong tháng 5, cao hơn so với mức tăng 0,3% của 
tháng 4 và vượt xa dự báo là 0,4%. Điều này được thúc đẩy bởi mức tăng đáng kể 0,7% trong lương 
và tiền công, 0,4% trong thu nhập từ tài sản và 0,3% từ các khoản trợ cấp của chính phủ. Sau khi 
tính đến lạm phát và thuế, chi tiêu cá nhân thực tế cũng tăng 0,5% so với tháng trước, so với mức 
ổn định trong tháng 4, đây là mức tăng cao nhất từ tháng 1 năm 2023. Hàng năm, chi tiêu tiêu 
dùng thực tế và tăng trưởng thu nhập khả dụng đã gia tăng mạnh lần lượt là 2,4% và 1,1% so với 
cùng kỳ trong tháng 5.  

Hình 12: Chi tiêu tiêu dùng cá nhân (PCE) và doanh số 
bán lẻ của Hoa Kỳ hàng tháng 

Hình 13: Chi tiêu tiêu dùng cá nhân (PCE) của Hoa Kỳ và doanh 
số bán lẻ hàng năm 

  
Nguồn: Bloomberg, CTCK Rồng Việt Nguồn: Bloomberg, CTCK Rồng Việt 
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Hình 14: Tăng trưởng thu nhập cá nhân khả dụng hàng 
tháng của Mỹ 

 Hình 15: Tăng trưởng thu nhập cá nhân khả dụng hàng 
năm của Mỹ 

 

 

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

Do đã tiêu hết các khoản tiết kiệm tích luỹ từ đại dịch COVID-19, người tiêu dùng Mỹ sẽ phải thắt chặt 
chi tiêu trong thời gian tới. Bất chấp lãi suất của Fed neo cao, một trong những lý do chính giúp 
duy trì mức chi tiêu của người tiêu dùng ở mức cao suốt năm 2023 và đầu năm 2024 là do lượng 
tiền mặt khổng lồ mà các hộ gia đình đã tiếp nhận từ các chính sách hỗ trợ của chính phủ trong 
đại dịch COVID-19. Tính đến tháng 8 năm 2021, các khoản tiết kiệm đã đạt mức 2,1 nghìn tỷ USD. 
Tuy nhiên, từ tháng 3 năm 2024, các khoản tiết kiệm đã bắt đầu cạn kiệt và chuyển sang mức thâm 
hụt là -262,6 tỷ USD vào tháng 5 năm 2024.  

Tỷ lệ tiết kiệm trong tháng 5 đã tăng lên khoảng 3,9%, so với mức 3,5% trong tháng 4, cho thấy 
người tiêu dùng đã trở nên cẩn trọng hơn trong chi tiêu. Theo dự báo của Goldman Sachs, tỷ lệ 
tiết kiệm cá nhân của Mỹ, tính theo phần trăm thu nhập cá nhân khả dụng, sẽ phục hồi lên 4,1% 
vào năm 2024 và tiếp tục tăng lên 4,4% vào năm 2025. Trước khi có đại dịch, người Mỹ tiết kiệm 
khoảng 5% thu nhập khả dụng. Việc điều chỉnh tỷ lệ tiết kiệm trở lại mức bình thường có thể dẫn 
đến sự giảm chi tiêu trong nửa cuối năm 2024. 

Hình 16: Tổng số tiền tiết kiệm vượt mức trong thời kỳ đại 
dịch tích lũy 

 Hình 17: Tiết kiệm cá nhân của Hoa Kỳ tính theo % thu 
nhập cá nhân khả dụng 

 

 

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

Tình trạng tài chính của người tiêu dùng Mỹ đang trở nên căng thẳng hơn. Việc gia tăng nợ quá hạn 
đối với thẻ tín dụng và khoản vay mua ô tô vẫn tiếp tục vượt cao hơn mức trước đại dịch. Theo 
báo cáo hàng quý của Fed New York về nợ và tín dụng của hộ gia đình, tỷ lệ nợ quá hạn đối với số 
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dư thẻ tín dụng hàng năm là 8,9%, và cho vay mua ô tô là 7,9% trong quý 1 năm 2024. Nợ thẻ tín 
dụng tăng 13% so với cùng kỳ trong quý 1 năm 2024, và số dư cho vay mua ô tô trong cùng quý 
đã tăng thêm khoảng 54 tỷ USD so với cùng thời điểm năm trước. 

May mắn là, loại nợ quan trọng nhất, như các khoản thế chấp, vẫn được hỗ trợ bởi các khoản vay 
dài hạn có lãi suất cố định thấp (trung bình dưới 4%), chưa có dấu hiệu tăng đáng kể về tỷ lệ nợ 
quá hạn. Tuy nhiên, nếu tăng trưởng lương chậm lại và tỷ lệ thất nghiệp tăng cao, điều này có thể 
gây ra rủi ro cho người tiêu dùng. Những yếu tố này dự kiến sẽ làm giảm chi tiêu và niềm tin của 
người tiêu dùng trong thời gian tới. Như thể hiện trong Hình 8 dưới đây, chỉ số tâm lý người tiêu 
dùng của Đại học Michigan và chỉ số niềm tin người tiêu dùng của Conference Board đã giảm 
trong tháng 6 và dự báo sẽ tiếp tục giảm.  

Tóm lại, chúng tôi dự đoán chi tiêu tiêu dung của Mỹ sẽ tiếp tục giảm do tình hình thị trường lao 
động chậm lại, hạn chế tăng trưởng thu nhập và buộc nhiều gia đình phải hạn chế chi tiêu do dự 
trữ tiết kiệm giảm và gánh nặng nợ cao hơn.  

Hình 18: Tỷ lệ nợ quá hạn của Mỹ theo loại khoản vay Hình 19: Chỉ số niềm tin người tiêu dùng Mỹ 

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

Đồng Yên Nhật lao dốc 

Sự can thiệp của Bộ Tài chính Nhật Bản được coi là một biện pháp không hiệu quả để chống lại sự mất 
giá của đồng Yên. Đồng Yên đạt mức thấp nhất so với đồng đô la Mỹ trong gần 38 năm vào ngày 
1 tháng 7, đóng cửa ở mức 161,44. Điều này đã làm gia tăng áp lực buộc Nhật Bản phải tìm giải 
pháp. Vào cuối tháng 4 và đầu tháng 5, Nhật Bản đã can thiệp bằng cách chi 9,79 nghìn tỷ Yên 
(khoảng 62 tỷ USD) để củng cố đồng tiền sau khi đồng tiền này giảm xuống dưới 160 yên một đô 
la. Tuy nhiên, giống như các biện pháp can thiệp vào năm 2022, nỗ lực này chỉ mang lại sự hỗ trợ 
tạm thời khi đồng Yên lại mất giá trên ngưỡng 160 yên mỗi đô la sau đó. Điều này xảy ra do sự 
chênh lệch lãi suất giữa Nhật Bản và Mỹ vốn ưu tiên đầu tư ra nước ngoài, nguyên nhân chính 
khiến đồng Yên mất giá.  

Masato Kanda, thứ trưởng bộ tài chính Nhật Bản về các vấn đề liên quan tới thị trường ngoại hối, 
hiện đang chặt chẽ theo dõi tình hình và bày tỏ sự sẵn sàng can thiệp vào thị trường tiền tệ để ổn 
định những biến động quá mức. Tuy nhiên, thị trường chưa có phản ứng nổi bật đối với tuyên bố 
này, nhiều người cho rằng đó chỉ là biện pháp tạm thời. Với mức lãi suất chuẩn của Cục Dự trữ 
Liên bang Hoa Kỳ dao động từ 5,25% đến 5,50%, cao hơn đáng kể so với tỷ lệ 0-0,1% của Ngân 
hàng Nhật Bản, việc thu hẹp khoảng cách lãi suất này vẫn rất quan trọng để làm thay đổi xu hướng 
của đồng Yên.  
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Hình 20: Tỷ giá USDJPY so với chênh lệch lợi suất Mỹ-Nhật  Hình 21: Lãi suất chính sách của Nhật Bản và Mỹ 

 

 

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

Dữ liệu kinh tế gần đây từ Nhật Bản cho thấy một cảnh tổng thể phức tạp, buộc Ngân hàng Nhật Bản 
(BOJ) phải cân nhắc kỹ về việc tăng lãi suất vào cuối tháng 7. GDP của Nhật Bản đã giảm 2,9% trong 
quý 1 năm 2024, so với mức tăng 0,1% trong quý 3 năm 2023 và giảm 0,7% so với cùng kỳ, cho 
thấy nền kinh tế vẫn đang ở trong giai đoạn suy thoái.  

Dữ liệu tần suất cao cho thấy sự thất vọng trong chi tiêu của người tiêu dùng với mức giảm 1,2% 
trong tháng 4 so với mức tăng 1,2% trong tháng 3 cùng kỳ. Tuy nhiên, doanh số bán lẻ tại Nhật 
Bản cho thấy sự cải thiện, gia tăng 1,7% trong tháng 5 năm 2024, vượt qua mức tăng 1,2% trong 
tháng 4 và đạt mức cao nhất từ tháng Hai. Doanh số bán lẻ hàng năm tăng 3,0% trong tháng 5, 
vượt xa dự báo tăng trưởng 2,0% sau khi đã điều chỉnh từ mức tăng 2,4% trong tháng 4. 

Lưu ý rằng lạm phát tại Nhật Bản đã tăng nhanh vào tháng 5, khiến Ngân hàng Trung ương Nhật 
Bản (BoJ) phải xem xét việc tăng lãi suất trong các tháng sắp tới, bất chấp những dấu hiệu suy yếu 
về kinh tế. Chỉ số CPI lõi (không tính thực phẩm tươi sống) tăng 2,5% so với cùng kỳ trong tháng 
5 năm 2024, trong khi CPI cốt lõi (không tính thực phẩm tươi sống và năng lượng) tăng 2,1%. 

Hình 22: Tăng trưởng GDP hàng năm của Nhật Bản  Hình 23: Tăng trưởng GDP Nhật Bản theo quý 

 

 

 
Nguồn: Bloomberg, CTCK Rồng Việt  Nguồn: Bloomberg, CTCK Rồng Việt 
Hình 24: Chi tiêu hộ gia đình Nhật Bản hàng năm  Hình 25: Lạm phát CPI của Nhật Bản 

 

 

 
Nguồn: Bloomberg, CTCK Rồng Việt  Nguồn: Bloomberg, CTCK Rồng Việt 
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Việc tăng lãi suất trong tháng này dường như là không thể. Hiện Bộ Tài chính (MoF) đang đặt áp lực 
lên Ngân hàng Trung ương Nhật Bản (BOJ) để can thiệp trực tiếp và tăng lãi suất, với lý do lo ngại 
về tính bền vững của thị trường tài chính Nhật Bản trong bối cảnh đồng Yên suy yếu. Tuy nhiên, 
có vẻ như BOJ gặp khó khăn trong việc tăng lãi suất chính sách trong cuộc họp ngày 30-31/7 sắp 
tới. Theo Bloomberg, chỉ có 1/3 trong số 43 nhà kinh tế cho rằng giới hạn trên của lãi suất chính 
sách của Nhật Bản sẽ được nâng từ mức 0,1% trong tháng 7, không thay đổi so với cuộc khảo sát 
trước cuộc họp tháng 6. Trong khi đó, số người kỳ vọng lãi suất sẽ được tăng vào tháng 10 đã tăng 
từ 33% lên 42%.  

Ngoài ra, BoJ đã chỉ ra rằng họ sẽ sớm bắt đầu giảm quy mô mua trái phiếu chính phủ, và các chi 
tiết cụ thể sẽ được thảo luận tại cuộc họp ngày 30-31 tháng 7 của hội đồng chính sách. BoJ đã lặp 
đi lặp lại rằng việc bình thường hóa chính sách tiền tệ của họ sẽ được thực hiện cẩn trọng và phụ 
thuộc vào dữ liệu. Các biện pháp thắt chặt định lượng cộng với việc tăng lãi suất chính sách dường 
như là hơi nhiều để ra quyết định chỉ trong cuộc họp duy nhất vào tháng này.   

Điều hướng chi tiêu tiêu dùng của Trung Quốc trong bối cảnh khủng hoảng bất động sản 
dai dẳng 

Sự yếu kém dai dẳng của thị trường bất động sản tiếp tục đè nặng lên tiêu dùng và đầu tư của hộ gia 
đình. Giá nhà mới ở Trung Quốc giảm 4,30% trong tháng 5 so với cùng kỳ năm trước, giảm mạnh 
hơn so với mức giảm 3,51% được ghi nhận trong tháng 4, đánh dấu mức giảm mạnh nhất kể từ 
tháng 7 năm 2015. Ngoài ra, đầu tư bất động sản giảm 10,1% từ tháng 1 đến tháng 5, cao hơn so 
với mức giảm 9,8% từ tháng 1 đến tháng 4.  

Trong tháng 5 năm 2024, chi tiêu của người tiêu dùng đã có sự cải thiện, với doanh số bán lẻ tăng 
3,7% so với cùng kỳ, cao hơn so với mức tăng 2,3% trong tháng 4 nhưng vẫn thấp hơn so với trước 
đại dịch. Tuy nhiên, sự gia tăng này chủ yếu là do kỳ nghỉ lễ kéo dài 5 ngày, cho thấy vẫn còn quá 
sớm để nhận định về sự phục hồi bền vững trong chi tiêu của người tiêu dùng. 

Ngoài ra, tâm lý của người tiêu dùng vẫn duy trì ở mức thấp, giảm xuống còn 86,4 điểm từ đầu 
năm. Trong khi đó, đầu tư từ khu vực tư nhân chỉ tăng 0,1% từ tháng 1 đến tháng 5, giảm so với 
mức tăng 0,3% trong bốn tháng đầu năm 2024. 

Hình 26: Doanh số bán lẻ hàng năm của Trung Quốc  Hình 27: Tâm lý người tiêu dùng Trung Quốc 

 

 

 
Nguồn: Bloomberg, CTCK Rồng Việt  Nguồn: Bloomberg, CTCK Rồng Việt 
Hình 28: Giá nhà ở Trung Quốc hàng năm  Hình 29: Đầu tư bất động sản hàng năm của Trung Quốc 

 

 

 
Nguồn: Bloomberg, CTCK Rồng Việt  Nguồn: Bloomberg, CTCK Rồng Việt 
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Sự hồi phục kinh tế vẫn không đồng đều và còn phụ thuộc vào những biện pháp chống đỡ. Trung Quốc 
bắt đầu năm 2024 với mức tăng trưởng kinh tế mạnh, đạt tỷ lệ tăng GDP 5,3% trong Quý 1 so với 
cùng kỳ năm trước, tạo nền tảng vững chắc cho mục tiêu tăng trưởng 5%. Tuy nhiên, tốc độ tăng 
trưởng đã giảm trong hai tháng đầu Quý 2 năm 2024. Các chỉ số PMI gần đây cũng cho thấy sự 
suy giảm của nền kinh tế trong tháng 6, với PMI sản xuất giảm mạnh lần thứ hai liên tiếp, trong 
khi PMI phi sản xuất giảm xuống mức thấp nhất từ đầu năm. 

Trung Quốc đã triển khai một kế hoạch quan trọng nhằm thúc đẩy doanh số bán nhà, bao gồm 
việc nới lỏng tiếp cận với thế chấp và khuyến khích chính quyền địa phương mua các căn nhà 
chưa bán được. Tuy nhiên, hiệu quả của những biện pháp khuyến khích này vẫn gây nhiều nghi 
ngờ, do tình trạng suy thoái kéo dài của thị trường bất động sản vào tháng 5. 

Trong khi đó, chiến lược tăng trưởng dựa vào xuất khẩu đang đối mặt với nhiều rủi ro, đặc biệt là 
từ căng thẳng thương mại với các đối tác lớn như EU và Mỹ, điều này dẫn đến sự gia tăng các rào 
cản thương mại. Sự không chắc chắn còn được gia tăng thêm bởi cuộc bầu cử sắp tới tại Hoa Kỳ, 
nơi có những thay đổi chính sách tiềm năng, bao gồm cả việc áp thuế quan đáng kể lên hàng 
nhập khẩu từ Trung Quốc, có thể ảnh hưởng đến chiến lược xuất khẩu của Trung Quốc. Để đối 
phó với những thách thức này, Trung Quốc có thể cần tập trung vào thúc đẩy nhu cầu và tiêu dùng 
trong nội địa. Việc này có thể liên quan đến việc xem xét điều chỉnh lãi suất, mặc dù các quyết 
định như vậy có thể phụ thuộc vào những thay đổi chính sách của Fed.   
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CHỈ SỐ VĨ MÔ VIỆT NAM THÁNG 06/2024 

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 06 2024 

Chênh lệch lợi tức TPCP 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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