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• Hiện tại, chúng tôi kỳ vọng hiệu ứng mức nền thấp sẽ thể hiện rõ hơn trong tháng 8-9/2022 
đối với hoạt động sản xuất công nghiệp. Tuy nhiên, việc theo dõi biến động theo tháng và 
diễn biến chỉ số PMI sẽ quan trọng hơn trong việc đánh giá động lực tăng trưởng của lĩnh 
vực này trong các tháng tiếp theo.  

• Trong khi hoạt động sản xuất công nghiệp có những chỉ báo về sự suy giảm trong tăng 
trưởng thì lĩnh vực dịch vụ vẫn tiếp tục phục hồi tích cực trong giai đoạn hậu đại dịch. 

• Diễn biến trên cho chúng ta một số hàm ý quan trọng: 1) NHNN sẽ kiểm soát chặt chẽ thanh 
khoản tiền đồng trong hệ thống từ nay đến cuối năm nhằm giảm bớt áp lực lên tỷ giá và 
2) việc vay tiền từ NHNN sẽ không còn rẻ như trước bởi những ngân hàng bị thiếu hụt về 
thanh khoản buộc phải đấu thầu để vay với mức chi phí cao hơn và 3) thắt chặt chính sách 
tiền tệ cho dù NHNN chưa có động thái nâng lãi suất điều hành. 

• Điểm thuận lợi là lạm phát Việt Nam vẫn đang diễn biến trong biên độ cho phép nhờ giá 
dầu thế giới đang giảm, tăng trưởng kinh tế năm 2022 không đáng lo trên cơ sở mức nền 
thấp của cùng kỳ. Dù vậy, bức tranh kinh tế năm 2023 đang dần hé lộ với rất nhiều khó 
khăn phía trước, ưu tiên kiểm soát lạm phát và ổn định tăng trưởng nhiều khả năng sẽ 
không thể song hành trong năm sau. 
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Sự kết thúc của việc Fed thắt chặt chính sách mạnh mẽ? 

• Dữ liệu được công bố vào cuối tháng Bảy cho thấy tăng trưởng kinh tế Mỹ giảm nhẹ trong 
Q2. 

• Kỳ vọng thắt chặt của Fed đạt đỉnh vào giữa tháng Sáu. 

• Lợi tức trái phiếu đã giảm ở một số nền kinh tế. 

Trong vài tháng qua, những lo ngại về triển vọng kinh tế toàn cầu ngày càng gia tăng và những 
dự đoán về khả năng suy thoái trên toàn thế giới ngày càng lan rộng. Suy thoái chính thức được 
xác định bằng cách sử dụng một số chỉ số kinh tế chứ không chỉ GDP. Một số chỉ số khác, chẳng 
hạn như báo cáo lao động phi nông nghiệp hoặc tỷ lệ việc làm, sản xuất công nghiệp,...đã tăng 
mạnh trong những tháng gần đây ở nhiều quốc gia. Theo quan điểm của chúng tôi, các cuộc tranh 
luận xung quanh định nghĩa chính xác của suy thoái là đã bỏ qua mất việc nhìn bức tranh tổng 
thể. Có vẻ như nền kinh tế toàn cầu đang giảm tốc nhưng không sụp đổ ở thời điểm hiện tại. 

Dự báo cơ bản cho tăng trưởng toàn cầu là chậm lại từ 6,1% năm ngoái, xuống 3,2% vào năm 
2022 - thấp hơn 0,4% so với dự báo trong bản cập nhật IMF Outlook cuối cùng vào tháng Tư. Đối 
với tình trạng hiện tại của nền kinh tế Mỹ, thật khó để đưa ra kết luận rằng Mỹ đã đi vào suy thoái 
mặc dù hai quý vừa qua đã chứng kiến sự sụt giảm của GDP (Hình 1). 

Hình 1: Tăng trưởng GDP thực của Mỹ 

 

Nguồn: Wells Fargo Economics 

Tại châu Á - Thái Bình Dương, IMF dự báo tăng trưởng kinh tế sẽ giảm tốc xuống 4,2% trong năm 
nay, thấp hơn 0,7 điểm phần trăm so với dự báo hồi tháng Tư và chậm hơn so với mức tăng 6,5% 
trong năm 2021. Xuất khẩu của châu Á sang EU đã có xu hướng giảm trong vài tháng qua, củng 
cố quan điểm rằng chắc chắn có một sự suy thoái (Hình 2). 
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Hình 2.  

 

Nguồn: Alatheia Capital 

Nhập khẩu của Mỹ từ ASEAN vẫn đang tăng mạnh nhưng động lực dường như đang chậm lại 
(Hình 3). 

Hình 3: Nhập khẩu của Mỹ từ ASEAN, tỷ USD danh nghĩa 

 

Thực tế của vấn đề suy thoái hoặc suy thoái kinh tế là Fed vẫn còn một chặng đường dài mới đạt 
được mục tiêu lạm phát 2%. Công cụ giảm phát PCE, là thước đo lạm phát ưa thích của Fed, đã 
tăng lên 6,8% so với cùng kỳ năm ngoái vào tháng Sáu. Điều này đánh dấu một chu kỳ cao khác 
cho chỉ báo này. Chỉ số Chi phí Việc làm cũng được công bố vào cuối tháng Bảy và cho thấy chi 
phí lao động đã tăng 1,3% so với quý trước trong Q2. Chúng tôi cho rằng tăng trưởng tiền lương 
và lạm phát nói chung sẽ bắt đầu chậm lại trong Q3, nhưng sẽ mất thời gian để hoàn toàn trở lại 
mức bền vững hơn, do đó con đường phía trước của nền kinh tế sẽ còn nhiều gập ghềnh. 

Áp lực lạm phát ngày càng tăng tại châu Á vẫn ở mức vừa phải hơn so với các khu vực khác, nhưng 
mức tăng giá ở nhiều quốc gia đã vượt quá mục tiêu của ngân hàng trung ương (Hình 4). Có thể 
các mục tiêu của ngân hàng trung ương Mỹ và châu Âu đang/ đã quá thấp… 
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Hình 4: Lạm phát hàng năm sai lệch so với mục tiêu của ngân hàng trung ương,% 

 

Nguồn: IMF 

Lưu ý: Các nước châu Á tiên tiến bao gồm Úc, Hồng Kông, Nhật Bản, Hàn Quốc, NZ, Singapore, Đài Loan. Nền kinh tế 
đang phát triển ở Châu Á bao gồm Trung Quốc, Ấn Độ, Indonesia, Malaysia, Philippines, Thái Lan, Việt Nam. 

Phải nói rằng, đà lạm phát ở các nước ASEAN-6 tiếp tục đẩy lên cao vào giữa năm (Hình 5) khi tác 
động chậm lại của giá hàng hóa cao hơn được đưa ra thông qua các bài báo. Với giá hàng hóa 
giảm 10%-40% trong những tuần gần đây, đà tăng có khả năng đạt đỉnh vào Q3/2022. 

Hình 5: Diễn biến lạm phát trong ASEAN 6 

 

Nguồn: DBS 

Thời điểm hiện tại tương tự những năm 1970 ở ba khía cạnh chính: những xáo trộn liên tục từ phía 
cung thúc đẩy lạm phát, theo sau một thời kỳ kéo dài của chính sách tiền tệ mở rộng mạnh mẽ ở 
các nền kinh tế tiên tiến lớn, triển vọng tăng trưởng suy yếu và những tổn thương mà thị trường 
mới nổi và các nền kinh tế đang phát triển phải đối mặt với việc thắt chặt chính sách tiền tệ cần 
thiết để kiềm chế lạm phát. 

Tuy nhiên, tình hình đang diễn ra cũng khác với những năm 1970 ở nhiều khía cạnh: đồng đô la 
Mỹ mạnh, trái ngược hẳn với sự yếu kém nghiêm trọng của đồng bạc xanh trong những năm 1970; 
tỷ lệ % tăng giá hàng hóa thấp hơn; và bảng cân đối kế toán của các tổ chức tài chính lớn nhìn 
chung rất mạnh. Quan trọng hơn, không giống như những năm 1970, các ngân hàng trung ương 
ở các nền kinh tế tiên tiến và nhiều nền kinh tế đang phát triển hiện có nhiệm vụ rõ ràng về ổn 
định giá cả, và trong ba thập kỷ qua, họ đã thiết lập một lịch sử đáng tin cậy trong việc đạt được 
mục tiêu lạm phát của mình. 
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Không còn nghi ngờ gì nữa, các thị trường tài chính đã vội vàng phản ánh một cách tồi tệ khi lạm 
phát đạt đỉnh và Fed thắt chặt chính sách. Kỳ vọng thắt chặt của Fed đạt đỉnh vào giữa tháng Sáu 
ở mức 4% vào đầu năm 2023 (Hình 6) trong khi thị trường hiện đang kỳ vọng một mức nới lỏng 
50 điểm cơ bản vào năm tới sau khi lãi suất Fed đạt đỉnh ở mức giả định 3,25-3,5% vào tháng 12, 
hoặc cao hơn 100 điểm cơ bản so với hiện tại mức sau mức tăng 75 điểm cơ bản trong tháng Bảy 
lên 2,25-2,5%. 

Hình 6: Lãi suất mục tiêu Fed và lãi suất hàm ý trong tương lai của Fed 

 

Nguồn: Bloomberg 

Tuy nhiên, không có gì ngạc nhiên khi không có sự thay đổi về ngôn ngữ, xét về sự gia tăng đáng 
kể của quan điểm ôn hòa, tại cuộc họp của Fed vào tháng Bảy. Tuy nhiên, Chủ tịch Fed đã làm đủ 
để nâng cao hy vọng về một sự trung hòa hơn trong lập trường của Fed bằng cách tuyên bố trong 
cuộc họp báo sau cuộc họp: “Trong khi một mức tăng lớn bất thường khác có thể phù hợp trong 
cuộc họp tiếp theo của chúng tôi, đó là quyết định sẽ phụ thuộc vào dữ liệu mà chúng tôi thu 
thập từ bây giờ đến lúc đó... Khi lập trường của chính sách tiền tệ được thắt chặt hơn nữa, có thể 
sẽ thích hợp để làm chậm tốc độ tăng. " 

Thị trường trái phiếu ở nhiều quốc gia, dù đúng hay sai, dường như đang phản ánh một triển vọng 
suy thoái. Do đó, tại Đức, lợi suất trái phiếu kỳ hạn 10 năm đã giảm hơn 50% kể từ mức cao nhất 
vào tháng Sáu (Bảng 1). Đây là một sự đảo ngược hoàn toàn và có thể dẫn đến việc Fed và Ngân 
hàng TW châu Âu sẽ ôn hòa hơn một chút về “ngôn ngữ” mà họ sử dụng trong vài tuần tới. 

Bảng 1: Lợi suất trái phiếu kỳ hạn 10 năm,% thay đổi kể từ tháng Sáu 

 29/07 Đỉnh tháng Sáu % thay đổi 
Đức 0,83% 1,77% -53 
Pháp 1,39 2,40 -42 
Nhật Bản 0,18 0,26 -31 
Mỹ 2,65 3,47 -24 
Hàn Quốc 3,13 3,78 -18 
Singapore 2,65 3,22 -18 

Nguồn: TradingView 

Điểm mấu chốt: 

Với lạm phát cao hơn dự kiến - đặc biệt là ở Mỹ và các nền kinh tế lớn nhất châu Âu - các điều kiện 
tài chính toàn cầu đang trở nên chặt chẽ hơn. Điều này hàm ý rằng tại thời điểm này hoặc thị 
trường trái phiếu phản ánh đúng (lợi suất thấp hơn) hoặc thị trường đang bị bối rối bởi ngôn ngữ 
và thông điệp mà các ngân hàng trung ương đang đưa ra. 

Kể từ năm 1955, nền kinh tế Mỹ luôn trải qua một cuộc suy thoái trong vòng hai năm kể từ mỗi 
quý, trong đó lạm phát trên 4% và thất nghiệp dưới 5%, như những gì đang diễn ra ngày nay. 
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Động lực tăng trưởng của lĩnh vực sản xuất trở nên khiêm tốn hơn 

Tăng trưởng sản xuất công nghiệp trong tháng 6 điều chỉnh giảm còn 9,1% so với số ước tính 
11,5%, trong đó, lĩnh vực công nghiệp chế biến chế tạo chỉ còn tăng 9,9% so với số ước tính tăng 
13,1%. Những ngành nghề có sản lượng công nghiệp sụt giảm mạnh so với số liệu ước tính theo 
thứ tự từ cao đến thấp gồm sản xuất kim loại, sản xuất giường, tủ bàn ghế, sản xuất xe có động 
cơ, dệt may và chế biến thực phẩm. Theo ước tính của TCTK, tăng trưởng sản xuất công nghiệp 
trong tháng 7 ước tăng 11,2%, và cao hơn 1,6% so với số liệu điều chỉnh của tháng 6. Hầu hết các 
ngành trong lĩnh vực công nghiệp chế biến chế tạo đều tăng trưởng cao so với cùng kỳ trên cơ sở 
mức nền thấp của cùng kỳ năm trước, tuy nhiên, vẫn có một số ngành suy giảm trong tăng trưởng 
như sản xuất sản phẩm từ cao su và phương tiện vận tải khác. Riêng ngành sản xuất kim loại trong 
cùng kỳ năm trước có mức tăng trưởng khá cao, tháng 7/2022 ghi nhận mức tăng trưởng âm 6,4% 
so với cùng kỳ. Dù vậy, xu hướng theo tháng cũng xác nhận sự suy yếu trong ngành sản xuất kim 
loại với mức giảm 8,6% so với tháng trước.  

Các ngành xuất khẩu chính của Việt Nam như điện tử, dệt may và da giày vẫn đang cho thấy tín 
hiệu mở rộng trong hoạt động sản xuất. Tuy nhiên, cần lưu ý rằng bức tranh tăng trưởng đơn 
hàng trong các tháng tới là khá thách thức, số liệu PMI toàn cầu cho thấy đơn hàng mới trong 
tháng 7/2022 giảm lần đầu tiên kể từ tháng tháng 6/2020. Tại khu vực Châu Á, đơn hàng mới giảm 
về mức thấp nhất kể từ tháng 8/2021, riêng đối với Việt Nam, tăng trưởng đã không còn mạnh mẽ 
như các tháng đầu năm dù các công ty vẫn có thể có số đơn hàng mới cao hơn. Hiện tại, chúng 
tôi kỳ vọng hiệu ứng mức nền thấp sẽ thể hiện rõ hơn trong tháng 8-9/2022 đối với hoạt động 
sản xuất công nghiệp. Tuy nhiên, việc theo dõi biến động theo tháng và diễn biến chỉ số PMI sẽ 
quan trọng hơn trong việc đánh giá động lực tăng trưởng của lĩnh vực này trong các tháng tiếp 
theo.  

Trong khi hoạt động sản xuất công nghiệp có những chỉ báo về sự suy giảm trong tăng trưởng 
thì lĩnh vực dịch vụ vẫn tiếp tục phục hồi tích cực trong giai đoạn hậu đại dịch. Tăng trưởng doanh 
số bán lẻ hàng hóa và dịch vụ đạt 42,6% so với cùng kỳ, trong đó, tăng trưởng doanh số bán lẻ 
hàng hóa là 29,4% và dịch vụ là 127,8%. Doanh số bán lẻ dịch vụ ăn uống và lưu trú đã trở về quy 
mô trước khi đại dịch diễn ra, trong khi doanh số dịch vụ du lịch cũng gần tiệm cận quy mô của 
năm 2019 dù lượng khách quốc tế trong tháng 7/2022 chỉ tương đương 27% lượng khách trong 
cùng kỳ năm 2019.  
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Hình 7: Tăng trưởng lĩnh vực sản xuất công nghiệp  Hình 8: Chênh lệch tăng trưởng lĩnh vực sản xuất giữa số 
liệu chính thức và số liệu ước tính* 

 

 

 

Nguồn: TCTK, CTCK Rồng Việt  Nguồn:  TCTK, CTCK Rồng Việt, *chênh lệch âm thường là chỉ báo cho giai 
đoạn tăng trưởng lĩnh vực sản xuất công nghiệp suy giảm  

Hình 9: Thương mại hàng hóa toàn cầu  Hình 10: Số đơn hàng lĩnh vực sản xuất theo nền kinh tế 

 

 

 
Nguồn: S&P Global, CPB World Trade Monitor, CTCK Rồng Việt  Nguồn: S&P Global, CTCK Rồng Việt  

Áp lực tỷ giá hạ nhiệt trong ngắn hạn nhưng vẫn còn nhiều thách thức trong điều hành chính 
sách tiền tệ 

Tháng 7 kết thúc với nhiều sự kiện và dữ liệu vĩ mô quan trọng trên toàn cầu, nổi bật là cả Fed và 
ECB trong cuộc họp mới nhất đã quyết định nâng lãi suất cơ bản thêm lần lượt 75 điểm cơ bản và 
50 điểm cơ bản để đối phó với tình trạng lạm phát tiếp tục dai dẳng, lập kỷ lục mới trong tháng 7 
với mức tăng so với cùng kỳ là 9,1% tại Mỹ và 8,9% tại EU. Trong khi đó, bức tranh tăng trưởng 
kinh tế không mấy khả quan thể hiện qua số liệu tăng trưởng GDP quý 2/2022 tại hai nền kinh tế 
lớn nhất thế giới, kinh tế Trung Quốc chỉ tăng trưởng 0,4% so với cùng kỳ, trong khi kinh tế Mỹ 
ghi nhận mức tăng trưởng âm 0,9% theo quý có điều chỉnh yếu tố mùa vụ theo năm. Trước lo ngại 
rủi ro suy thoái kinh tế tăng lên, giá dầu Brent tháng 7 giảm 3,7% so với cuối tháng trước và tiệm 
cận mức 100$/thùng trong những ngày đầu tháng 8, chỉ số DXY diễn biến tăng đầu tháng nhưng 
giảm nhẹ sau cuộc họp Fed, tính chung cả tháng 7/2022 đồng USD tăng 1,6% so với các đồng tiền 
trong rổ tính chỉ số DXY. Trong thời gian còn lại của năm bức tranh kinh tế toàn cầu vẫn còn nhiều 
rủi ro và bất định xoay quanh: 1) rủi ro suy thoái kinh tế; 2) lạm phát liệu có được kéo giảm; 3) cuộc 
đua tăng lãi suất của các NHTW toàn cầu và 4) bất ổn chính trị kéo dài liên quan đến cuộc chiến 
tranh Nga – Ucraina. Trong kịch bản cơ sở, triển vọng thế giới được định hình cơ bản đầu tiên là 
tăng trưởng kinh tế toàn cầu sẽ suy giảm, rủi ro suy thoái kinh tế đặc biệt cao ở EU nhưng câu 
chuyện suy thoái ở Mỹ vẫn đang để ngỏ; tiếp theo là lạm phát vẫn duy trì ở mức cao và do đó, áp 
lực nâng lãi suất từ các NHTW sẽ tiếp diễn; cuối cùng, giá dầu có thể giảm trong ngắn hạn nhưng 
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hoàn toàn có thể bật tăng mạnh trở lại khi trong bối cảnh căng thẳng giữa các nước phương Tây 
và Nga chưa có hồi kết.  

Đối với diễn biến trong nước, trong tháng 7/2022, NHNN đã tích cực can thiệp thông qua thị 
trường mở và phát hành tín phiếu để điều tiết thanh khoản tiền đồng trong hệ thống ngân hàng, 
đồng thời giúp kiềm giữ đà tăng của tỷ giá. Cụ thể, việc phát hành tín phiếu được sử dụng liên tục 
trong 1 tháng từ 22/6 đến 21/7 nhằm hút bớt tiền đồng ra khỏi hệ thống ở các kỳ hạn khác nhau. 
Tính đến ngày 31/7, lượng tín phiếu đang lưu hành đạt xấp xỉ 111.000 tỷ đồng, trong đó có khoảng 
87.000 tỷ đồng sẽ đáo hạn vào nửa đầu tháng 8/2022, và phần còn lại sẽ đáo hạn vào trung tuần 
tháng 9/2022. Diễn biến phát hành tín phiếu khởi động bằng các kỳ hạn ngắn sau đó kéo dài lên 
các kỳ hạn dài hơn là 28 ngày và 56 ngày. Trong tháng 7, NHNN cũng đã điều chỉnh tăng giá bán 
USD từ mức 23.250 VND lên 23.400 VND, đồng thời chuyển từ phương thức bán kỳ hạn 3 tháng 
sang phương thức bán giao ngay. Lượng USD bán giao ngay trong tháng qua ước đạt 3,5 tỷ USD, 
tương đương 81.900 tỷ đồng. Cũng bởi vì lượng tiền đồng rút ra khỏi hệ thống quá lớn từ cả hai 
kênh tín phiếu và bán USD, trong tuần cuối tháng 7, NHNN đã hỗ trợ thanh khoản trở lại thông 
qua nghiệp vụ mua kỳ hạn. Điểm đáng chú ý là NHNN hút tiền về ở các kỳ hạn dài nhưng chỉ bơm 
hỗ trợ thanh khoản cho kỳ hạn ngắn là 7 ngày, đồng thời chuyển từ phương thức đấu thầu khối 
lượng sang đấu thầu lãi suất. Khối lượng lưu hành trên kênh cầm cố tính đến cuối tháng 7 lên đến 
hơn 52.000 tỷ đồng, mức cao đột biến so với giai đoạn nửa đầu năm, tuy nhiên, do đều là các kỳ 
hạn ngắn và lượng tiền bơm trở lại có xu hướng giảm dần nên số dư trên kênh này giảm chỉ còn 
khoảng 29.500 tỷ đồng tính đến ngày 2/8/2022. Diễn biến trên cho chúng ta một số hàm ý quan 
trọng: 1) NHNN sẽ kiểm soát chặt chẽ thanh khoản tiền đồng trong hệ thống từ nay đến cuối năm 
nhằm giảm bớt áp lực lên tỷ giá và 2) việc vay tiền từ NHNN sẽ không còn rẻ như trước bởi những 
ngân hàng bị thiếu hụt về thanh khoản buộc phải đấu thầu để vay với mức chi phí cao hơn. Ngoài 
ra, trong tháng 7/2022, với việc NHNN tuyên bố giữ mục tiêu tăng trưởng tín dụng cả năm 2022 
ở mức 14% trong khi tăng trưởng tín dụng đến 26/7 đã là 9,4% đồng nghĩa với định hướng thắt 
chặt chính sách tiền tệ cho dù NHNN chưa có động thái nâng lãi suất điều hành.  

Hình 11: Hoạt động bơm/hút tiền qua kênh cầm cố  Hình 12: Hoạt động bơm/hút tiền qua kênh tín phiếu 

 

 

 
Nguồn: NHNN, CTCK Rồng Việt  Nguồn: NHNN, CTCK Rồng Việt  
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Hình 13: Diễn biến tỷ giá USDVND  Hình 14: Diễn biến lãi suất liên ngân hàng theo kỳ hạn 

 

 

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

Trước những động thái điều hành kể trên, áp lực mất giá tiền đồng đã có dấu hiệu hạ nhiệt thể 
hiện qua việc lãi suất liên ngân hàng tăng mạnh lên vùng 4,0-5,0% khiến cho chênh lệch lãi suất 
USD-VND trên thị trường liên ngân hàng đã đảo chiều từ âm sang dương. Tỷ giá USDVND thu hẹp 
đà tăng từ mức tăng đỉnh điểm 2,7% còn 2,3% vào cuối tháng 7. Từ nay đến cuối năm, việc điều 
hành chính sách tiền tệ của NHNN vẫn còn khá nhiều thách thức gồm 1) lãi suất điều hành của 
Fed sẽ còn vài lần tăng nữa với mức tăng kỳ vọng khoảng 1,5-1,75% trong cuộc họp tháng 9, 11 
và 12 sẽ tiếp tục là yếu tố hỗ trợ cho nhu cầu USD; 2) lãi suất huy động tiếp tục tăng kéo theo việc 
tăng trưởng huy động vốn bắt kịp tăng trưởng tín dụng sẽ gây áp lực lên việc điều tiết thanh 
khoản trong hệ thống ngân hàng; 3) thời điểm và mức độ cấp phép thêm room tín dụng nếu 
không khéo léo sẽ ảnh hưởng đến triển vọng tăng trưởng năm 2023 và 4) triển vọng xuất khẩu và 
kinh tế toàn cầu kém khả quan sẽ khiến nguồn cung USD không dồi dào như thời điểm cuối năm 
của các năm trước. Điểm thuận lợi là lạm phát Việt Nam vẫn đang diễn biến trong biên độ cho 
phép nhờ giá dầu thế giới đang giảm, tăng trưởng kinh tế năm 2022 không đáng lo trên cơ sở 
mức nền thấp của cùng kỳ. Dù vậy, bức tranh kinh tế năm 2023 đang dần hé lộ với rất nhiều khó 
khăn phía trước, ưu tiên kiểm soát lạm phát và ổn định tăng trưởng nhiều khả năng sẽ không thể 
song hành trong năm sau.  

 

  

 22.000

 23.000

 24.000

 25.000

01
/2

02
2

01
/2

02
2

01
/2

02
2

02
/2

02
2

02
/2

02
2

03
/2

02
2

03
/2

02
2

04
/2

02
2

04
/2

02
2

05
/2

02
2

05
/2

02
2

06
/2

02
2

06
/2

02
2

07
/2

02
2

07
/2

02
2

Tỷ giá trung tâm Tỷ giá chính thức

Tỷ giá thị trường tự do

0,0%

1,0%

2,0%

3,0%

4,0%

5,0%

6,0%

01
/2

02
2

01
/2

02
2

02
/2

02
2

02
/2

02
2

03
/2

02
2

03
/2

02
2

03
/2

02
2

04
/2

02
2

04
/2

02
2

05
/2

02
2

05
/2

02
2

06
/2

02
2

06
/2

02
2

07
/2

02
2

07
/2

02
2

Qua đêm 1 tuần 2 tuần



 

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

 

CHỈ SỐ VĨ MÔ THẾ GIỚI THÁNG 7 

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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CHỈ SỐ VĨ MÔ VIỆT NAM THÁNG 07/2022 

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: IHS Markit, 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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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, 2022. 
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