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Thanh khoản ngân hàng căng thẳng trở lại, 

VND trụ vững trước đà lao dốc của NDT
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NỘI DUNG

❑ Trong tháng 8, chỉ số SXCN tăng 5,4% MoM và tăng 10,5% YoY.

Lũy kế 8 tháng đầu năm, chỉ số SXCN tăng 9,5% - thấp hơn so

với mức tăng 11,2% cùng kỳ năm ngoái;

❑ Sau khi đạt đỉnh trong tháng 2/2019, tốc độ tăng của vốn FDI

đăng ký có xu hướng chậm dần lại và chuyển sang tăng trưởng

âm trong 3 tháng gần đây;

❑ Giải ngân vốn đầu tư công 8 tháng đầu năm vẫn ách tắc, mới

chỉ bằng 53,1% kế hoạch năm và tăng 3,8% YoY (cùng kỳ năm

2018 bằng 51,8% và tăng 10,4%);

❑ Thanh khoản hệ thống ngân hàng có dấu hiệu căng thẳng trong

2 tuần cuối tháng 8. Nhằm hỗ trợ thanh khoản cho hệ thống,

NHNN đã dừng hoạt động phát hành tín phiếu hút tiền về,

thậm chí bơm ròng vốn qua OMO trong một vài phiên;

❑ Bất chấp đà giảm giá mạnh (-4%) của đồng NDT trên thị trường

thế giới, tỷ giá VND/USD trong tháng 8 gần như đi ngang, không

thay đổi so với cuối tháng 7. Tính đến cuối tháng 8, tỷ giá gần

như không tăng so với cuối năm 2018.
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Chỉ số SXCN các nhóm ngành

❑ Trong tháng 8, chỉ số SXCN tăng 5,4% MoM và tăng

10,5% YoY. Lũy kế 8 tháng đầu năm, chỉ số SXCN

tăng 9,5% - thấp hơn so với mức tăng 11,2% cùng kỳ

năm ngoái. Từ đầu năm đến nay, chỉ số SXCN chỉ

tăng trong khoảng từ 9,2-9,5%, thấp hơn so với

mức trung bình 12% của năm 2018.

❑ Các nhóm có tốc độ tăng lũy kế 8 tháng đầu năm ở

mức cao là: khai thác than (tăng 14,2%); sản xuất

kim loại (tăng 40,2%); sản xuất than cốc, dầu mỏ tinh

chế (tăng 40,9%); sản xuất giường, tủ, bàn ghế (tăng

11,5%)...

❑ Ngược lại, các nhóm ngành có tăng trưởng âm trong

8 tháng đầu năm là: khai thác dầu thô và khí đốt

(giảm 1,4%); SX thuốc và hóa dược (giảm 1,7%).

Sản xuất công nghiệp

Lũy kế 8 tháng đầu năm cho thấy xu hướng tăng trưởng chậm lại

Chỉ số sản xuất công nghiệp

-20.0%

-10.0%

0.0%

10.0%

20.0%

30.0%

40.0%

50.0%

60.0%

70.0%                                

                                   

               

                    

                          

              

                      

           

              P   ê          

-30.0%

-20.0%

-10.0%

0.0%

10.0%

20.0%

30.0%

40.0%

1
0
/0

1
/2

0
1

7

1
1
/0

1
/2

0
1

7

1
2
/0

1
/2

0
1

7

0
1
/0

1
/2

0
1

8

0
2
/0

1
/2

0
1

8

0
3
/0

1
/2

0
1

8

0
4
/0

1
/2

0
1

8

0
5
/0

1
/2

0
1

8

0
6
/0

1
/2

0
1

8

0
7
/0

1
/2

0
1

8

0
8
/0

1
/2

0
1

8

0
9
/0

1
/2

0
1

8

1
0
/0

1
/2

0
1

8

1
1
/0

1
/2

0
1

8

1
2
/0

1
/2

0
1

8

0
1
/0

1
/2

0
1

9

0
2
/0

1
/2

0
1

9

0
3
/0

1
/2

0
1

9

0
4
/0

1
/2

0
1

9

0
5
/0

1
/2

0
1

9

0
6
/0

1
/2

0
1

9

0
7
/0

1
/2

0
1

9

0
8
/0

1
/2

0
1

9
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Doanh số bán lẻ

Cầu tiêu dùng tăng chậm lại trong tháng 8

❑ Doanh số bán lẻ trong tháng 8/2019 chỉ tăng nhẹ 0,41% so

với tháng 7, mức tăng thấp nhất trong vòng 5 tháng trở lại

đây.

❑ Chúng tôi cho rằng nhu cầu tiêu dùng chậm lại chủ yếu do

yếu tố thời điểm (tháng 7 âm lịch người dân thường hạn

chế chi tiêu). Tuy nhiên, nếu so với cùng kỳ năm 2018 thì

doanh số bán lẻ lũy kế 8 tháng đầu năm nay vẫn tăng

12,5% YoY.

❑ Diễn biến trên tiếp tục cho thấy cầu tiêu dùng trong nước

vẫn đang duy trì đà tăng tích cực, góp phần bù đắp cho sự

tăng trưởng chậm lại của xuất khẩu.

Doanh số bán lẻ
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Vốn đầu tư

FDI đăng ký giảm 31% YoY, giải ngân đầu tư công vẫn ách tắc

❑ Lũy kế 8 tháng đầu năm, vốn FDI đăng ký giảm 31,2% YoY; vốn FDI

thực hiện tăng 6,3% so với cùng kỳ. Lũy kế 8 tháng đầu năm, vốn FPI

(vốn góp mua cổ phần) tăng 80% so với cùng kỳ, giảm so với mức

tăng hơn 300% vào tháng 02/2019.

❑ Sau khi đạt đỉnh trong tháng 2/2019, tốc độ tăng của vốn FDI đăng

ký có xu hướng chậm dần lại và chuyển sang tăng trưởng âm trong

3 tháng gần đây. Bù lại, số lượng dự án đăng ký mới trong 8 tháng

đầu năm nay lại tăng 25,4%. Diễn biến này cho thấy các dự án đăng

ký mới trong năm nay có quy mô vốn trung bình thấp hơn năm ngoái.

❑ Về đầu tư công, lũy kế 8 tháng, vốn đầu tư từ NSNN đạt 189,2 nghìn

tỷ đồng, bằng 53,1% kế hoạch năm và tăng 3,8% YoY (cùng kỳ năm

2018 bằng 51,8% và tăng 10,4%). Diễn biến này cho thấy giải ngân

vốn đầu tư công vẫn đang ách tắc.

❑ Mới đây, ngày 21/08, Thủ tướng đã ra công điện yêu cầu các bộ

ngành đẩy mạnh giải ngân đầu tư công. Theo đó, nguồn tiền KBNN

gửi tại các NHTM có thể sẽ giảm, ảnh hưởng tới thanh khoản hệ

thống trong 4 tháng tới. Ngoài ra, chúng tôi cũng kỳ vọng giải ngân

vốn đầu công sẽ có sự cải thiện nhẹ kể từ đầu năm 2020 trở đi khi

Luật sửa đổi Đầu tư công chính thức có hiệu lực.

Vốn đầu tư từ NSNN

Vốn FDI và FPI (YTD)
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Xuất nhập khẩu

Cán cân TM hàng hóa xuất siêu 1,7 tỷ USD trong tháng 8

❑ So với tháng 7, xuất khẩu trong tháng 8 có mức tăng khá tích cực

(7,3%) trong khi nhập khẩu giảm nhẹ 0,6%. Tuy nhiên, tốc độ tăng

lũy kế của XK trong 8 tháng đầu năm nay hiện vẫn thấp hơn đáng

kể, chỉ bằng một nửa so với cùng kỳ năm 2018 (7,3% so với

14,5%).

❑ Một số mặt hàng xuất khẩu có kim ngạch tăng so với tháng trước

là: than đá tăng 103,6%; điện tử, máy tính và linh kiện tăng 8,6%;

đá quý, kim loại quý tăng 3,9%. Đáng lưu ý, mặt hàng có mức

tăng mạnh nhất trong tháng là điện thoại và linh kiện (tăng

37,8%, đạt 5,5 tỷ USD), chủ yếu do Samsung đẩy mạnh xuất

khẩu sản phẩm mới Glaxy Note 10.

❑ Một số mặt hàng NK có tốc độ tăng cao là: Điện tử, máy tính, linh

kiện (tăng 21%); máy móc, thiết bị, dụng cụ phụ tùng (tăng

12,9%). Đáng chú ý, NK mặt hàng ô tô luôn duy trì mức tăng rất

cao và đạt 60% trong 8 tháng đầu năm (trái ngược hoàn toàn với

diễn biến cùng kỳ năm 2018).

❑ Cán cân TM hàng hóa ước tính xuất siêu 1,7 tỷ USD trong tháng

8, đưa mức xuất siêu lũy kế 8 tháng đầu năm lên 3,4 tỷ USD

(cùng kỳ năm 2018 xuất siêu 4,9 tỷ USD).

Xuất nhập khẩu và cán cân TM (Triệu USD)

Tốc độ tăng trưởng của XK và NK (YTD,%)
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Xuất khẩu

Diễn biến các nhóm hàng chính

❑ XK nhóm hàng điện tử, ĐTDĐ tiếp tục trong xu hướng hồi

phục khá tốt (tăng 18,5% YTD) từ mức đáy vào tháng 01/2019.

❑ XK các nhóm hàng nông sản chính vẫn chưa có nhiều cải thiện

trong tháng 8, trong đó xuất khẩu rau quả và cà phê sụt giảm

lần lượt 15% và 17% so với tháng 7.

❑ XK một số mặt hàng CN chế biến khá phân hóa. XK dệt may cải

thiện nhẹ trong tháng 8, giúp mức tăng YTD đạt 11,7% trong

khi XK da giày giảm 6%, khiến mức tăng YTD đến cuối tháng 8

còn 13,6%.

XK các sản phẩm máy móc, ĐTDD (%) XK các mặt hàng nông sản chính (%)

XK các mặt hàng công nghiệp chế biến (%)
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Lạm phát

CPI YoY hạ nhiệt trong tháng 8

❑ Chỉ số CPI tháng 08/2019 tăng 0,28% MoM và tăng 2,26% YoY.

❑ Có 8/11 nhóm hàng tăng giá trong tháng vừa qua, trong đó

nhóm hàng chiếm tỷ trọng lớn nhất là hàng ăn và dịch vụ ăn

uống tăng 0,24%, thấp hơn hẳn mức tăng 0,87% của cùng kỳ

năm 2018. Đây cũng là nguyên nhân giúp chỉ số CPI hạ nhiệt từ

mức 2,44% trong tháng 7 xuống còn 2,26% trong tháng 8. Lạm

phát lõi cũng giảm nhẹ trong tháng vừa qua, xuống mức 1,95%.

❑ Hai nhóm hàng tăng giá mạnh nhất trong tháng 8 là thuốc và

dịch vụ y tế (tăng 2,81%) và giáo dục (tăng 0,57% do một số địa

phương tăng học phí năm học mới).

❑ Theo BVSC, lạm phát vẫn đang trong tầm kiểm soát của Chính

phủ. Quan ngại lớn nhất của chúng tôi về lạm phát trong 4

tháng cuối năm vẫn là rủi ro liên quan đến giá nhóm hàng thịt

lợn do dịch bệnh có thể khiến nguồn cung khan hiếm. Tuy

nhiên, ở chiều ngược lại, xu hướng giá cả các loại hàng hóa cơ

bản trên thế giới không có nhiều áp lực tăng do kinh tế toàn

cầu tăng trưởng chậm lại và xu hướng đồng NDT yếu đi (giúp

chi phí NK các nguyên liệu SX từ TQ) sẽ là nhân tố giúp kiểm

soát lạm phát. Chúng tôi dự báo lạm phát YoY và lạm phát

trung bình cho cả năm 2019 sẽ ở mức 3-3,5%.

Diễn biến các nhóm hàng (YoY, %)

CPI tổng thể (%)
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Lãi suất

Thanh khoản hệ thống ngân hàng căng thẳng trong tuần cuối tháng 8

Tổng lượng tín phiếu lưu hành

Lãi suất liên ngân hàng
❑ Thanh khoản hệ thống ngân hàng có dấu hiệu căng thẳng

trong 2 tuần cuối tháng 8. Lãi suất liên ngân hàng đã có lúc

tăng lên mức 4,8-5%/tháng trong phiên ngày 27/08 trước khi

hạ nhiệt về quanh mức 3,5%/tháng trong những phiên cuối

tháng. Thanh khoản hệ thống căng thẳng có thể xuất phát từ

yếu tố mang tính thời điểm (dịp nghỉ lễ 02/09) cũng như khả

năng thay đổi về nguồn vốn KBNN gửi tại hệ thống NHTM

trong thời gian tới.

❑ Nhằm hỗ trợ thanh khoản cho hệ thống, NHNN đã dừng hoạt

động phát hành tín phiếu hút tiền về, thậm chí bơm ròng vốn

qua OMO trong một vài phiên. Số dư tín phiếu lưu hành vào

thời điểm cuối tháng 8 đã về mức 0 (thay cho mức 60-70 nghìn

tỷ đồng các tháng trước đây).

❑ Từ giữa tháng 8 cũng manh nha một cuộc đua lãi suất huy

động trong nhóm các NHTM cổ phần có quy mô vừa và nhỏ.

Mức lãi suất cho các kỳ hạn dài (trên 6 tháng) đã được đẩy lên

mức cao nhất 8,5-8,7%/năm. Chuẩn bị vốn cho mùa kinh doanh

cuối năm cũng như áp lực phải cơ cấu lại nguồn vốn nhằm đáp

ứng các quy định về hệ số CAR theo Basel II và tỷ lệ vốn ngắn

hạn cho vay trung và dài hạn là những nguyên nhân chính dẫn

đến hiện tượng trên.
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Tỷ giá

VND trụ vững trước xu hướng lao dốc của đồng NDT

❑ Bất chấp đà giảm giá mạnh (-4%) của đồng NDT trên

thị trường thế giới, tỷ giá VND/USD trong tháng 8

gần như đi ngang, không thay đổi so với cuối tháng 7.

Tính đến cuối tháng 8, tỷ giá gần như không tăng so

với cuối năm 2018.

❑ Cán cân thương mại hàng hóa xuất siêu mạnh trong

tháng 8 (ước tính 1,7 tỷ USD) và niềm tin ổn định giúp

VND trụ vững trước xu hướng giảm giá mạnh của CNY

so với USD.

❑ Hầu hết các đồng tiền tại các EMs châu Á đều giảm

giá mạnh so với USD trong tháng 8. Tính từ đầu năm

2019 đến nay, giảm giá mạnh nhất trong số các đồng

tiền của EMs (theo mẫu theo dõi của BVSC) là đồng

won của Hàn Quốc (-8,6%), tiếp đến là CNY của Trung

Quốc (-4,4%), Rupee của Ấn Độ (-3,6%). Ngược lại,

đồng tiền tăng giá mạnh nhất là Bath của Thái Lan

(+5%).

Diễn biến tỷ giá

Đồng tiền của các EMs so với USD kể từ đầu 2019 đến nay
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233 Đồng Khởi, Quận I, HCM

Tel: (84-28)-3914 6888

Fax: (84-28)-3914 7999

Trân trọng cảm ơn!

11


