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Tóm tắt báo cáo
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VĨ MÔ VIỆT NAM

I. Sức khỏe nền kinh tế - Nền kinh tế giảm tốc

Tiêu cực: GDP tăng trưởng thấp, chỉ tương đương giai đoạn suy 

thoái 2008-2009 hay giai đoạn COVID. Chỉ báo PMI tiếp tục giảm 

sâu trong khi doanh thu bán lẻ có tốc độ hồi phục khá chậm

Tích cực: Tốc độ giải ngân đầu tư công 6 tháng đầu năm khá tốt. 

Hoạt động doanh nghiệp có sự hồi phục.

II. Giao thương quốc tế - Tiếp đà hồi phục

Dòng vốn FDI ổn định là điểm sáng trong bức tranh kinh tế nửa 

đầu năm 2023. Trong khi đó, kim ngạch xuất nhập khẩu cũng 

đang dần cho thấy những tín hiệu hồi phục.

Một điểm sáng tiếp theo tới từ khu vực du lịch khi Việt Nam đã 

thu hút 5,6 triệu lượt khách quốc tế nửa đầu năm 2023.

III. Thị trường vốn - Lãi suất đã giảm nhưng vẫn chưa thể 

kích cầu tín dụng

Sau 4 lần giảm lãi suất điều hành, NHNN đã thành công giảm lãi 

suất huy động, lãi suất liên ngân hàng đáng kể. Lãi suất cho vay 

cũng đã giảm 1,5% - 2% so với đầu năm. Tuy nhiên, các yếu tố 

trên là chưa đủ để kích thích tăng trưởng tín dụng.

Tuy đã được giãn nợ, rủi ro TPDN vẫn chưa hoàn toàn triệt tiêu.

IV. Các thay đổi chính sách

Các chính sách hỗ trợ nền kinh tế & củng cố khung pháp lý sẽ 

tiếp tục là động lực thúc đẩy hồi phục kinh tế.

V. Kết luận chu kì kinh tế

Với các chỉ báo kinh tế chưa phục hồi mạnh mẽ, DSC duy trì

quan điểm Việt Nam đang ở trong chu kì suy thoái.
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Sức khỏe nền kinh tế: GDP
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Tốc độ tăng trưởng GDP Q2/2023 khá chậm

Q2/2023, GDP Việt Nam tăng trưởng 4,14% YoY. Tính từ năm 2000 đến nay, tốc độ 

tăng trưởng GDP Q2/2023 chỉ nhỉnh hơn các giai đoạn kinh tế suy thoái là Q1-

Q2/2009 (suy thoái kinh tế thế giới), giai đoạn Q1 - Q3/2020 và Q3/2021 (COVID). 

Có thể thấy, các chính sách hỗ trợ được ban hành chưa thể mang lại hiệu quả tức thời. 

Tuy nhiên, DSC kỳ vọng các chính sách sẽ được thẩm thấu trong 4 - 6 tháng tới và GDP 

sẽ quay trở lại hồi phục mạnh mẽ hơn từ Q4/2023.

Do GDP Q2 khá thấp, DSC đánh giá sẽ rất khó để chính phủ đạt mục tiêu tăng trưởng 

GDP 6,5% theo kế hoạch đã đề ra. Theo đó, chúng tôi đánh giá con số tăng trưởng 6% 

sẽ thực tế hơn với tình trạng kinh tế hiện tại.
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Biểu đồ 1: Tăng trưởng GDP Việt Nam theo từng quý giai đoạn 2000 - 2023

Mảng Dịch vụ dẫn đầu tăng trưởng GDP so với cùng kỳ

Biểu đồ 2: Tăng trưởng GDP Q2 2023 phân theo nhóm ngành
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Sau khi mở cửa hậu đại dịch COVID, ngành du lịch Việt Nam có sự phục hồi mạnh mẽ. 

6 tháng đầu năm, tổng lượng khách quốc tế đến Việt Nam đạt 5,6 triệu lượt, tăng 

mạnh 926% YoY, và đạt 70% kế hoạch của chính phủ đề ra năm 2023. Với sự hồi phục 

của ngành du lịch, GDP dịch vụ là cấu phần GDP có sự tăng trưởng ấn tượng nhất. 

Q2/2023, GDP ngành dịch vụ tăng trưởng 4,9% QoQ và 6,1% YoY.

Do nhu cầu tiêu dùng thế giới sụt giảm, GDP ngành công nghiệp và xây dựng có mức 

tăng trưởng khá thấp 2,5% YoY. Điều này đã được dự báo trước khi chỉ số PMI sản xuất 

Việt Nam liên tục âm trong năm 2023. Tuy nhiên, điểm sáng của ngành là dù tăng 

trưởng thấp so với cùng kỳ, ngành đã có sự bứt phá mạnh khi tăng trưởng 12,8% so 

với Q1. Theo đó, đóng góp mạnh mẽ nhất cho sự hồi phục của ngành công nghiệp, 

xây dựng đến từ khu vực sản xuất thép, sản xuất xe có động cơ, và chế biến gỗ.

GDP Q2/2023 

tăng trưởng thấp 

chỉ 4,14% YoY. 

Trong các cấu 

phần, mảng dịch 

vụ có sự tăng 

trưởng tốt nhất...

“

Nguồn: SPGlobal, Trading Economics

Nguồn: GSO
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Nhu cầu tiêu dùng yếu trên khắp thế giới tiếp tục ảnh hưởng tới ngành sản xuất Việt 

Nam. Tháng 6/2023, PMI sản xuất Việt Nam đạt 46,2, đánh dấu điều kiện sản xuất tiếp 

tục co hẹp. 

Sản lượng sản xuất và số lượng đơn đặt hàng mới tiếp tục giảm tháng thứ tư liên tiếp. 

Với sản lượng và đơn hàng giảm, lượng việc làm và hoạt động mua hàng cũng tiếp tục 

sụt giảm. Để kích thích nhu cầu tiêu dùng, các nhà sản xuất đã giảm giá bán sản phẩm 

với tốc độ giảm nhanh nhất 3 năm trở lại. 

Về điểm sáng, do chuỗi cung ứng được cải thiện tốt, lượng đơn hàng giảm, tốc độ 

giao hàng của nhà sản xuất đang cải thiện ở mức nhanh kỷ lục.

Hoạt động sản xuất trở lại co hẹp do nhu cầu từ quốc tế & nội 

địa tiếp tục suy yếu

Biểu đồ 3: PMI Việt Nam 2019 - 2023

PMI > 50 = mở rộng sản xuất

46,2

Nguồn: SPGlobal

0%

5%

10%

15%

01/22 04/22 07/22 10/22 01/23 04/23

Mỹ EU TQ HQ VN

EU: 5,5%

VN: 2%

Lạm phát Việt Nam tiếp diễn đà giảm

Biểu đồ 4: Lạm phát 1 số quốc gia trên thế giới 2022 - 2023

Trong bối cảnh kinh tế khó khăn, sản xuất, nhu cầu suy giảm, tín dụng tăng trưởng 

yếu, lạm phát giảm là điều tất yếu. Tháng 6/2023, lạm phát Việt Nam tiếp tục giảm về 

mốc 2% YoY, thấp hơn nhiều so với mốc trần 4,5% được chính phủ đưa ra. 

Trong các cấu phần của CPI, 2 cấu phần đóng góp nhiều nhất vào đà giảm lạm phát là 

giao thông và bưu chính viễn thông khi đạt giảm phát lần lượt 12% và 0,6% YoY. Trong 

đó, các cấu phần vẫn có mức lạm phát mạnh là hàng ăn & dịch vụ ăn uống (+3,3% 

YoY), nhà ở & vật liệu xây dựng (+6,5% YoY) và Giáo dục (+5,7% YoY).

Với mức lạm phát thấp, NHNN sẽ có nhiều dư địa hơn để giảm lãi suất điều hành và 

kích cầu kinh tế. Tuy nhiên, cần chú ý rủi ro lạm phát sẽ bật tăng trở lại với sự tăng giá 

trở lại của dầu khí (ảnh hưởng trực tiếp tới cấu phần "giao thông") khi giá dầu Brent 

đầu tháng 7 cũng đà hồi phục lên $79/thùng (từ mốc $72/thùng). Rủi ro tiếp theo tới 

từ việc giá điện tăng cao do El Nino dẫn đến giá hàng hóa, dịch vụ cũng cần điều 

chỉnh tăng để bảo toàn lợi nhuận doanh nghiệp.

Mỹ: 4%

3

Nguồn: Trading Economics

PMI tháng 6 đạt 

46,2, tiếp tục báo 

hiệu sự co hẹp tại 

khu vực sản xuất...

“

Tiếp nối đà giảm, 

lạm phát tháng 6 

của Việt Nam chỉ 

đạt 2%, thấp hơn 

đáng kể so với 

trần mục tiêu 4% 

của chính phủ...

“

Sức khỏe nền kinh tế: PMI & CPI
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Doanh thu bán lẻ hàng hóa & DV Tăng trưởng YoY%

Tăng trưởng MoM%

Doanh thu bán lẻ hồi phục nhưng vẫn còn kém giai đoạn Q4 2022

Biểu đồ 5: Doanh thu bán lẻ hàng hóa & dịch vụ Việt Nam 2022 - 2023

Nguồn: FiinPro, GSO

Tình hình ngành bán lẻ hàng hoá & dịch vụ tiếp tục có sự cải thiện trong tháng 6. Cụ 

thể, doanh thu tháng 6 về bán lẻ dịch vụ và hàng hoá đạt 510,7 nghìn tỷ (+6,9% YoY 

;+1,5% MoM). Dù có tăng trưởng nhẹ, với nền kinh tế yếu, có thể thấy mảng bán lẻ 

chưa thể phục hồi được doanh số đạt được giai đoạn đỉnh điểm Q4/2022.

Tính chung 6 tháng đầu năm 2023, tổng mức bán lẻ hàng hóa và doanh thu dịch

vụ tiêu dùng ước đạt 3.016,8 nghìn tỷ đồng, tăng 10,9% YoY (cùng kỳ năm 2022 tăng

12,2%). Nếu loại trừ yếu tố giá, con số tăng trưởng này đạt 8,4%, tương đương cùng kỳ

năm 2022. Động lực tăng trưởng chính của mảng bán lẻ tới từ du lịch hồi phục. 6 

tháng đầu năm, tổng lượng khách quốc tế tới Việt Nam đạt 5,6 triệu lượt, hoàn thành 

70% kế hoạch chính phủ đặt ra cho năm 2023. Lượng khách du tăng cao là yếu tố trực 

tiếp hỗ trợ mọi mảng của bán lẻ từ dịch vụ lưu trú đến và bán hàng hóa.

4

Nguồn: FiinPro, GSO
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Biểu đồ 6: Tình hình đăng ký doanh nghiệp tháng 5 - 6 năm 2023

6 tháng đầu năm năm, tổng số doanh nghiệp lập mới và quay lại hoạt động đạt 113,6 

nghìn (-2,8% YoY) trong khi số dừng kinh doanh, chờ hoặc đã giải thể đạt 100 nghìn 

(+19,6% YoY). Nền kinh tế khó khăn khiến hoạt động doanh nghiệp 6 tháng đầu năm 

khá ảm đạm.

Tuy nhiên, hiện trạng trên đã phần nào được cải thiện trong tháng 6 khi số doanh 

nghiệp thành lập mới và trở lại hoạt động đạt 21.002 (+16,4% MoM). Vốn đăng ký 

bình quân của doanh nghiệp cũng đã tăng từ 8,6 tỷ VNĐ trong tháng 5 lên 10 tỷ trong 

tháng 6. Trong khi đó, các doanh nghiệp dừng kinh doanh hoặc giải thể đạt 12.333 

(+9,1% MoM). Theo DSC đánh giá, các số liệu trên phản ánh các doanh nghiệp đã đặt 

nhiều kỳ vọng hơn vào sự phục hồi của nền kinh tế.

Nguồn: GSO

Hoạt động doanh nghiệp phục hồi trong tháng 6

Tuy có sự cải 

thiện, doanh thu 

bán lẻ vẫn chưa 

thể đạt lại mốc 

đạt được giai 

đoạn Q4/2022...

“

Trong tháng 6, 

hoạt động doanh 

nghiệp có sự hồi 

phục khi số doanh 

nghiệp lập mới và 

quay lại hoạt 

động tăng 16,4% 

MoM...

“

Sức khỏe nền kinh tế: Bán lẻ hàng hóa & dịch vụ
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Theo tổng cục thống kê, tính tới hết T6.2023, tỷ lệ giải ngân vốn đầu tư công từ nguồn 

ngân sách nhà nước trên toàn quốc ước đạt hơn 215,5 nghìn tỷ đồng, đạt 30,5% kế

hoạch, cao hơn so với cùng kỳ năm 2022 chỉ đạt 25,7%. Có thể, thấy mặc dù công tác

giải ngân vốn đầu tư công còn nhiều khó khăn như vấn đề vể thủ tục hành chính hay

thiếu hụt nguyên vật liệu xây dựng, xong DSC cho rằng tốc độ giải ngân hiện nay khá

tích cực.

Các thành phố trung ương bứt tốc giải ngân vốn đầu tư công

Biểu đồ 7: Tiến độ giải ngân 5 thành phố trung ương 6 tháng đầu năm (tỷ VNĐ)

Tiến độ giải ngân của Bộ GTVT tốt. Tuy nhiên, áp lực giải ngân 

nửa cuối năm vẫn còn rất lớn 

Biểu đồ 8: Tiến độ giải ngân 1 số bộ, ngành (tỷ VNĐ)

Tính tới hết T6.2023, bộ GTVT đã giải ngân được 32.645 tỷ (+177% YoY), đạt khoảng 

35,7% kế hoạch năm, cao hơn đáng kể so với nhiều Bộ, ngành khác. Tuy nhiên với số 

vốn được giao lớn nhất từ trước đến nay, ~95.222 tỷ đồng (gấp 1,7 lần năm 2022) thì 

áp lực giải ngân của Bộ trong 6 tháng cuối năm vẫn còn rất lớn. 

Hiện nay, các dự án thuộc giai đoạn 1 của tuyến cao tốc Bắc Nam đang được đẩy 

nhanh tiến độ về đích, các dự án cao tốc giai đoạn 2 cũng đang được tích cực giải 

phóng mặt bằng. Với việc khởi công xây dựng 2 tuyến vành đai tại HN và TP.HCM, DSC 

kỳ vọng Bộ GTVT sẽ đẩy nhanh tiến độ giải ngân và thi công các dự án trong nửa cuối 

năm, từ đó tạo động lực tăng trưởng cho nền kinh tế nói chung và các doanh nghiệp 

nhóm xây dựng đầu tư công, nguyên vật liệu xây dựng nói riêng. 

5

Lũy kế 6T2023, tốc độ giải ngân của TP.HCM đã được cải thiện và ghi nhận ở mức 27%. 

Mặc dù đây là tỷ lệ giải ngân không quá cao và áp lực giải ngân trong 6 tháng cuối 

năm còn rất lớn, đây là sự bứt tốc rất mạnh của TP.HCM khi Q1.2023 thành phố chỉ đạt 

tỷ lệ giải ngân 2%. Nguyên nhân chủ yếu cho sự bứt tốc tới từ công tác đền bù, giải 

phóng mặt bằng để chuẩn bị khởi công dự án Vành đai 3. 

Hải Phòng là thành phố trung ương có tiến độ giải ngân tích cực nhất khi đã giải ngân 

đạt 59,6% kế hoạch Chính phủ và đạt 35% kế hoạch thành phố. Trong khi đó, Hà Nội 

đang có dấu hiệu chậm lại khi tỷ lệ giải ngân chỉ đạt 30,3% kế hoạch Chính phủ.

Tốc độ giải ngân 

vốn đầu tư công 6 

tháng đầu năm 

tích cực, đạt 

30,5% (cùng kỳ 

năm 2022 chỉ đạt 

25,7%)...

“

Sức khỏe nền kinh tế: Đầu tư công

Nguồn: Bộ tài chính, GSO

Nguồn: Bộ tài chính, GSO
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FDI đăng kí FDI thực hiện

Tổng kết 6 tháng đầu năm 2023, tổng vốn đầu tư nước ngoài (FDI) đăng ký và thực

hiện lần lượt đạt 13,43 tỷ USD (-4,3% YoY) và 10,02 tỷ USD (-0,5% YoY).

Ngành công nghiệp chế biến, chế tạo tiếp tục là “thỏi nam châm” thu hút vốn FDI với

mức FDI đăng ký đạt hơn 8,46 tỷ USD (-4,2% YoY), chiếm gần 63% tổng vốn đầu tư

đăng ký. Trong khi đó, ngành bất động sản vẫn gặp nhiều khó khăn về quy trình và thủ

tục pháp lý nên có phần kém hấp dẫn với nhà đầu tư ngoại, và chỉ thu hút được 1.53 tỷ

USD (-51.5% YoY).

Xét về cơ cấu nguồn vốn FDI, khu vực Châu Á có tổng vốn đầu tư FDI vào Việt Nam lớn 

nhất. Trong đó, Singapore là nhà đầu tư FDI số một vào Việt Nam năm 2023 với tổng 

vốn đầu tư lên đến hơn 3 tỷ USD, chiếm 22,3% tổng vốn FDI đăng ký. 

Xét về khu vực nhận vốn đầu tư, các dự án đầu tư mới tập trung vào các tỉnh thành có

nhiều lợi thế và năng động trong việc xúc tác đầu tư như Hà Nội, TP Hồ Chí Minh, Bắc

Giang, Bình Dương.

Theo DSC đánh giá, tuy tổng vốn FDI đăng ký vẫn giảm YoY, song tốc độ giảm các 

tháng gần đây đã dần chậm lại. Đáng chú ý, FDI thực hiện vẫn đạt 10,02 tỷ, tăng nhẹ 

so với năm 2022, và là mức cao kỷ lục từ trước đến nay. Với chúng tôi, đây là điểm 

sáng nhất trong bức tranh kinh tế 6 tháng đầu năm khi thể hiện sự hấp dẫn của thị 

trường Việt Nam trong mắt nhà đầu tư ngoại bất chấp bối cảnh kinh tế thế giới đang 

trong giai đoạn suy yếu. Trong nửa cuối năm, DSC kỳ vọng FDI sẽ tiếp tục là động lực 

để thúc đẩy sự phục hồi của nền kinh tế.

FDI thực hiện 6 tháng đầu năm duy trì mức cao kỷ lục

Biểu đồ 9: FDI 6 tháng qua các năm 2018-2023 (tỷ USD)

6

Nguồn: FiinPro, DSC tổng hợp

16.9%

10.4%

9.3%

7.8%

4.2%5.4%1.5%
3.9%

40.7%

Hà Nội

TP.HCM

Bắc Giang

Bình Dương

Bình Phước

Nghệ An

Thanh Hóa

Long An

Khác

Biểu đồ 10: Tỷ trọng vốn đầu tư FDI phân theo vùng
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Tổng kim ngạch xuất nhập khẩu (XNK) hàng hóa tháng 6 đạt 56,01 tỷ USD; trong đó, 

xuất khẩu đạt 29,3 tỷ USD (+4,5% MoM, -10.7% YoY) và nhập khẩu đạt 26.7 tỷ USD 

(+2.6% MoM, -17.1% YoY). Việt Nam tiếp tục ghi nhận xuất siêu 2,6 tỷ USD trong 

tháng 6 và cán cân thương mại lũy kế đạt 12,25 tỷ USD trong nửa đầu năm 2023. 

Nổi bật, Mỹ tiếp tục là thị trường xuất khẩu lớn nhất của Việt Nam với kim ngạch ước

đạt 44,2 tỉ USD; và Trung Quốc là thị trường có tổng thương mại 2 chiều lớn nhất với 

Việt Nam, trong đó nhập khẩu lớn nhất với kim ngạch ước đạt 50,1 tỉ USD. Việc Trung

Quốc mở cửa nền kinh tế trở thành nguồn cầu tiêu thụ hàng hóa quan trọng của 

Việt Nam, đặc biệt với mặt hàng nông, lâm, thủy sản. 

Cụ thể, kim ngạch xuất khẩu nông sản (rau quả, gạo, hạt điều, cà phê,…) tiếp tục phục 

hồi nổi bật từ đầu năm, lũy kế nửa đầu năm đạt 12,79 tỷ USD (+12% YoY). Đặc biệt, 

mặt hàng rau quả đạt 2,75 tỷ USD, bằng 81,8% của cả năm 2022. 

Nhìn chung, tổng kim ngạch XNK hàng hóa 6 tháng đầu năm đạt 316,65 tỉ USD, giảm 

15,2% so với cùng kỳ năm 2022. Có thể thấy, ảnh hưởng từ môi trường lạm phát cao, 

suy thoái kinh tế tại nhiều quốc gia, hay xung đột địa chính trị đang gây cản trở lớn 

đến nhu cầu tiêu thụ hàng hóa toàn cầu. 

Song, trong ngắn hạn, quy mô thương mại quốc tế đang có dấu hiệu phục hồi liên tiếp 

kể từ tháng tư, ghi nhận mức gần cao nhất từ đầu năm nay (chỉ sau tháng 3 với tổng 

kim ngạch đạt 58 tỷ USD). DSC đánh giá kim ngạch XNK sẽ tiếp tục hồi phục trong 

H2 2023 tới với động lực đến từ các chính sách kích cầu ở nhiều quốc gia châu Á.

Kim ngạch xuất nhập khẩu tiếp nối đà phục hồi

Biểu đồ 11: Kim ngạch xuất nhập khẩu 2022 - 2023 (Đơn vị: tỷ USD)
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Biểu đồ 12: Giá trị kim ngạch xuất nhập khẩu một số mặt hàng T6/2023 (tỷ VNĐ)

DSC cho rằng kim 

ngạch XNK tiếp 

tục hồi phục trong 

những tháng tới 

với động lực đến 

từ các chính sách 

kích cầu tại các 

quốc gia khu vực 

châu Á...

“

Giao thương quốc tế: Kim ngạch xuất nhập khẩu
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Tỷ giá USD/VND Chỉ số DXY

8

Trong tháng 6, tỷ giá trung tâm đã vượt đỉnh tỷ giá giai đoạn cuối năm 2022, đạt 

mốc 23.833 USD/VND. 

Câu chuyện chính sách tiền tệ đối lập giữa Mỹ và Việt Nam đang dấy lên áp lực về 

diễn biến tỷ giá USD/VND trong trung hạn. Cập nhật mới nhất, NHNN Việt Nam đã 

chính thức hạ lãi suất điều hành lần thứ 4 trong năm; trong khi đó, Cục dữ trự liên 

bang FED có định hướng tiếp tục định hướng điều hành thắt chat trong kỳ họp tháng 

7 và tháng 9 tới. 

Dù được dự báo tiếp tục nâng 2 đợt lãi suất trong tương lai gần, nhưng chỉ số sức

mạnh đồng Đô (DXY) vẫn đang trong xu hướng điều chỉnh dài hạn trước đó, đạt 

101.78 điểm (-1.51% MoM). Tác động bởi chỉ số lạm phát tại Mỹ giảm nhanh (tăng 

4%) và báo cáo việc làm phi nông nghiệp suy yếu, chỉ đạt 209.000 việc làm (-100.000 

MoM). 

Tỷ giá vượt đỉnh vì lãi suất điều hành giảm bất ngờ

Biểu đồ 13: Tỷ giá USD/VND và chỉ số DXY

Nguồn: Trading Economic

Với (1) nguồn dự trữ ngoại hối an toàn (~95 tỷ USD), (2) cán cân thương mại tiếp tục 

nghiêng về xuất siêu trong 6T đầu năm (đạt 12.25 tỷ USD), (3) nguồn vốn FDI vào Việt 

Nam dồi dào, (4) lượng khách quốc tế phục hồi nửa đầu năm (đạt 5,5tr lượt khách), 

nguồn cung ngoại tệ được đảm bảo, giúp Chính phủ thoải mái trong việc điều tiết tỷ 

giá. 

Tới thời điểm hiện tại, áp lực tỷ giá trong tầm kiểm soát, biên động dự phóng quanh 

23.500 USD/VND (+/- 3%). Song, những biến động tăng ngắn hạn vừa qua, có thể 

thấy NHNN không còn nhiều dư địa hỗ trợ nền kinh tế thông qua kênh điều 

hướng chính sách tiền tệ.
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Giao thương quốc tế: Tỷ giá USD/VND
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Trong tháng 6, khách quốc tế đến Việt Nam đạt 975 nghìn lượt người (+6,4% MoM, 

x4,1 YoY); nâng tổng số tính chung 6 tháng lên 5.6 triệu người (gấp 9,3 lần so với cùng 

kỳ). Mặc dù con số này chỉ bằng 71,5% so với giai đoạn trước đại dịch năm 2019 

nhưng nhìn về mặt tích cực, con số này đã đạt được 70% mục năm 2023.

Theo dữ liệu từ công cụ theo dõi xu hướng du lịch của Google, từ đầu năm tới nay,

lượt tìm kiếm về du lịch Việt Nam liên tục tăng, nằm trong top 6 thế giới, cho thấy nhu

cầu của khách quốc tế đến Việt Nam đang ngày một gia tăng.

Đường hàng không vẫn được hành khách quốc tế ưu tiên khi có đến 4,9 triệu lượt, 

tăng 9,3 lần so với cùng kỳ và chiếm 87,6% lượng khách đến Việt Nam. Xếp sau đó là

đường bộ và đường thủy.

Về quốc gia, do đường bay ngắn với chính sách thị thực thuận lợi, Hàn Quốc vẫn là thị

trường truyền thống cung cấp lượng khách lớn nhất đến Việt Nam với 284.350 lượt

(+15% MoM) ; Trung quốc là thị trường gửi khách lớn thứ hai với 146.755 lượt (+7,8%

MoM).

Số liệu khách quốc tế phục hồi tiếp tục là điểm sáng cho tình hình kinh tế nước ta vào

tháng 6, cho thấy những nỗ lực của ngành du lịch đang mang về “quả ngọt”. DSC

đánh giá việc Quốc hội kéo dài thời gian visa cho người nhập cảnh (bắt đầu từ 24/06),

cộng hưởng với xu hướng thị trường tích cực sẽ tạo cơ hội thu hút khách du lịch nhiều

hơn, giúp Việt Nam dễ dàng vượt mục tiêu 8 triệu lượt khách quốc tế trong năm 2023.

Biểu đồ 14: Biểu đồ: Khách quốc tế 6 tháng qua các năm (triệu lượt khách)
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Biểu đồ 15: Khách quốc tế đến Việt Nam theo Châu lục 6 tháng năm 2023
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Thị trường vốn: NHNN tiếp tục hạ lãi suất điều hành

Ngân hàng nhà nước (NHNN) tiếp tục giảm lãi suất điều hành 

Biểu đồ 16: Lãi suất tái chiết khấu và lãi suất tái cấp vốn 2022 - 2023

10

Ngày 19/06, theo quyết định số 1125/QĐ-NHNN, Ngân hàng nhà nước (NHNN) đã tiếp 

tục giảm lãi suất điều hành và lãi suất huy động tối đa đối với các nhóm ngân hàng 

thương mại.

Theo đó, lãi suất cho vay qua đêm trong thanh toán điện tử liên ngân hàng và cho vay 

bù đắp thiếu hụt vốn trong thanh toán bù trừ của NHNN đối với TCTD giảm từ mức 

5,5%/năm xuống 5%/năm; lãi suất tái cấp vốn giảm từ mức 5,0%/năm xuống 

4,5%/năm; lãi suất tái chiết khấu giảm từ mức 3,5%/năm xuống 3,0%/năm. 

Lãi suất tối đa áp dụng đối với tiền gửi không kỳ hạn và có kỳ hạn dưới 1 tháng giữ

nguyên ở mức 0,5%/năm; lãi suất tối đa áp dụng đối với tiền gửi có kỳ hạn từ 1 tháng

đến dưới 6 tháng giảm từ mức 5,0%/năm xuống 4,75%/năm. Lãi suất kỳ hạn dài hơn 6 

tháng sẽ được NHTM tự ấn định dựa trên cung - cầu thị trường.

Sau 4 lần giảm lãi suất điều hành, dòng vốn tín dụng vẫn chưa 

được khai thông
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Biểu đồ 17: Tốc độ tăng trưởng tín dụng hệ thống ngân hàng năm 2022 và 2023

Tuy đã hạ lãi suất điều hành tới 4 lần nhưng tăng trưởng tín dụng 6 tháng đầu năm 

2023 vẫn khá yếu, chỉ đạt mốc 4% YTD (so với cùng kỳ năm 2022 đạt 9,35%). 

Lý giải cho vấn đề trên, DSC đánh giá có 2 lý do. Đầu tiên, do nền kinh tế đang yếu, 

nhu cầu vay vốn mở rộng đầu tư của các doanh nghiệp ở thời điểm hiện tại là không 

nhiều. Thêm vào đó, do đã huy động nguồn vốn khá đắt giai đoạn Q4/2022 - Q1/2023, 

ngân hàng chưa thể lập tức giảm mạnh lãi suất cho vay. Theo ước tính, lãi suất cho vay 

đã giảm ~1,5%-2% từ đầu năm đến nay. Tuy nhiên, kể cả sau khi giảm, lãi suất cho vay 

vẫn khá cao (ước tính ~12% - 15%/năm) so với mong muốn các doanh nghiệp khiến 

việc đẩy mạnh tín dụng khá khó khăn.

Nguồn: DSC tổng hợp
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Thị trường vốn: Rủi ro từ trái phiếu DN vẫn hiện hữu
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Theo ước tính của HNX, giá trị đáo hạn trái phiếu doanh nghiệp (TPDN) năm 2023 đạt 

252 nghìn tỷ VND (+64% YoY). Trong đó, có ~160 nghìn tỷ VND trái phiếu sẽ đáo hạn 

vào giai đoạn Q2 - Q3/2023. 

Dù nghị định NĐ08/2023/NĐ-CP được ban hành cho phép trái chủ đàm phán giãn thời 

hạn trả nợ trái phiếu, tính đến ngày 23/5/2023, vẫn có tới 62 doanh nghiệp chậm trả 

nợ lãi, gốc trái phiếu. Tổng dư nợ trái phiếu của các doanh nghiệp chậm trả ước 

đạt 157 nghìn tỷ VND, tương đương 14,4% dư nợ TPDN toàn thị trường.

Thông tin tiêu cực trên nhiều khả năng sẽ tiếp tục ảnh hưởng tới tâm lý nhà đầu tư, 

khiến dòng vốn huy động qua kênh trái phiếu khó mà hồi phục. Đây sẽ là yếu tố tiêu 

cực với các doanh nghiệp BĐS có nhu cầu huy động vốn lớn qua kênh trái phiếu.

Áp lực đáo hạn trái phiếu Q2 - Q3 lớn. Khả năng chi trả của các 

doanh nghiệp chưa được đảm bảo

Biểu đồ 19: Giá trị TPDN chậm thanh toán, được tái cơ cấu, và gia hạn năm 2023 

(tính đến tháng 6; đơn vị: tỷ VNĐ)

Nguồn: DSC tổng hợp 
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Biểu đồ 18: Giá trị trái phiếu doanh nghiệp đáo hạn năm 2023 (tỷ VNĐ)

Nguồn: HNX, DSC tổng hợp

Điểm sáng: Giá trị TPDN chậm thanh toán giảm mạnh sau khi 

Nghị định 08 cho phép gia hạn trái phiếu được ban hành

Kể từ khi Nghị định 08/2023/NĐ-CP được ban hành vào tháng 3 cho phép các doanh 

nghiệp phát hành gia hạn thời gian trả nợ trái phiếu, giá trị TPDN chậm thanh toán đã 

có xu hướng giảm đáng kể. Các doanh nghiệp lớn, phát hành lượng trái phiếu giá trị 

cao như Novaland, Phát Đạt, v.v. cũng đã đạt được thỏa thuận gia hạn thời hạn trả nợ 

trái phiếu với các nhà đầu tư. 

Đây là tín hiệu tốt, cho thấy chính sách cho phép giãn nợ của nhà nước đã có hiệu quả 

tích cực, giảm áp lực lên hệ thống tài chính trong thời điểm kinh tế khó khăn hiện tại. 

DSC đánh giá xu hướng này sẽ tiếp tục trong thời gian tới, giúp tỷ lệ doanh nghiệp 

chậm trả trái tức được giữ ổn định (hoặc chỉ tăng nhẹ) trong giai đoạn Q2 - Q3 khi giá 

trị TPDN đáo hạn lớn nhất năm 2023.

Nghị định 08 cho 

phép giãn nợ trái 

phiếu đã có những 

hiệu quả nhất 

định. Tuy nhiên, 

rủi ro từ TPDN chỉ 

được trì hoãn chứ 

chưa được giải 

quyết triệt để...

“
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Các thay đổi chính sách
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Thông tư 06/2023/TT-NHNN ban hành, bổ sung các nhu cầu vốn 

không được ngân hàng cho vay: giảm tăng trưởng, tăng an toàn

Bảng 1: Tóm tắt một số điều khoản tiêu biểu trong thông tư 06/2023/TT-NHNN 

(bổ sung cho thông tư 39/2016/TT-NHNN), áp dụng từ tháng 9 năm 2023

Các khoản 

thay đổi
Nội dung chính Tác động

Bổ sung Điều 2 

(điểm c, khoản 6)

Đối với khách cá nhân, bổ sung yêu cầu 

có phương án sử dụng vốn với các 

trường hợp vay để mua nhà, xây nhà, cải 

tạo nhà, chuyển nhượng đất.

Yêu cầu chặt chẽ hơn 

với các khoản vay cá 

nhân liên quan tới BĐS.

Bổ sung Điều 8 

(khoản 6)

Loại bỏ điều kiện "vay để phục vụ hoạt 

động kinh doanh" trong các trường hợp 

vay để trả nợ trước hạn. 

Hỗ trợ các doanh 

nghiệp trả các khoản nợ 

nước ngoài dễ hơn. Nới 

rộng phạm vi, cho phép 

cá nhân cũng được vay 

để trả nợ trước hạn.

Bổ sung Điều 8 

(khoản 8, 9, 10)

Bổ sung các mục đích không được vay 

vốn: (1) Vay để gửi tiền, (2) để mua, góp 

vốn các doanh nghiệp chưa niêm yết 

hoặc niêm yết UPCOM, (3) góp vốn theo 

hợp đồng đầu tư và (4) bù đắp tài chính

Giảm rủi ro tín dụng 

nhưng đồng thời cũng 

giảm tăng trưởng tín 

dụng.

Bổ sung Điều 22 

(điểm g, khoản 2)

Kiểm soát việc cho vay trả nợ vay TCTD, 

vay nước ngoài để phòng ngừa phản 

ánh sai lệch chất lượng tín dụng.

Kiểm soát cho vay tuần hoàn, đảm bảo 

khả năng thu hồi nợ

Kiểm soát cho vay đầu tư chứng khoán, 

bất động sản, hợp tác đầu tư

Quản lý chặt hơn các 

hình thức đảo nợ, cho 

vay BĐS & chứng 

khoán.

Các chính sách có thể được ban hành trong nửa cuối năm 2023

Bảng 2: Một số chính sách có thể được ban hành trong giai đoạn H2 2023

Nội dung chính Tác động

Giảm lãi suất điều hành lần thứ 5 

Hạ giá vốn ngân hàng, kích thích 

tăng trưởng tín dụng. 

Có thể mang lại rủi ro tăng tỷ giá

Dự thảo sửa đổi thông tư 41: Giảm hệ số rủi ro cho vay 

BĐS khu công nghiệp & Nhà ở xã hội

Hỗ trợ tăng trưởng cho vay tín 

dụng mảng BĐS khu công nghiệp 

và mảng nhà ở xã hội

Luật đất đai (sửa đổi)
Tăng tính pháp lý luật đất đai, 

tăng độ an toàn thị trường BĐS

Luật nhà ở (sửa đổi)
Tăng tính pháp lý luật nhà ở, tăng 

độ an toàn thị trường BĐS

Các chính sách hỗ 

trợ kinh tế, củng 

cố khung pháp lý 

được ban hành sẽ 

tiếp tục là động 

lực thúc đẩy phục 

hồi kinh tế...

“



www.dsc.com.vn

Đánh giá chu kì kinh tế

Biểu đồ 20: Dự báo chu kỳ kinh tế Việt Nam năm 2023

s

a

Hồi phục Tăng trưởng Suy thoái

Q1/23 Q3/23

Q4/23

Ở thời điểm hiện tại, các chỉ báo của Việt Nam đều cho thấy nền kinh tế đang ở pha 

suy thoái: 

• PMI co hẹp rất sâu. 

• Tín dụng tăng trưởng thấp (T6 YTD ước tính chỉ tăng 4%). 

• Nợ xấu tăng cao (Tính hết Q1, nợ xấu đạt mức 2,9%, tăng từ 2% trong Q4/2022).

• Mảng bán lẻ hàng hóa & dịch vụ hồi phục yếu dù du lịch hồi phục nhanh.

• Giá trị kim ngạch xuất nhập khẩu hồi phục chậm do nhu cầu thế giới suy yếu.

Tuy nhiên cũng có những điểm sáng: 

• Nguồn vốn FDI cho thấy sức chống chịu tốt.

• Rất nhiều những chính sách hỗ trợ nền kinh tế (như hỗ trợ hệ thống NH, các chính 

sách thúc đẩy nhà ở xã hội, quy hoạch điện 8 thông qua) được ban hành.

• Tốc độ giải ngân đầu tư công ổn, đạt 30,5% kế hoạch (tốt hơn tốc độ năm 2022).

Nền kinh tế Việt Nam hiện đã có độ mở lớn và sẽ không tránh khỏi vận động theo chu 

kì của nền kinh tế thế giới. Hiện tại, nền kinh tế phương Tây tiếp tục suy yếu, nền kinh 

tế Trung Quốc phục hồi chưa mạnh. Các chính sách hỗ trợ được chính phủ ban hành 

cũng sẽ cần thời gian (ước tính 4-6 tháng) để thẩm thấu. Do đó, DSC duy trì đánh giá 

nền kinh tế Việt Nam vẫn đang ở trong chu kì suy thoái chưa thể phục hồi ngay 

trong Q3/2023.

Với kỳ vọng (1) các chính sách hỗ trợ sẽ trở thành bệ đỡ cho nền kinh tế, (2) Trung 

Quốc hồi phục mạnh mẽ hơn và kéo nền kinh tế Châu Á đi lên, DSC kỳ vọng kinh tế 

Việt Nam sẽ bắt đầu có sự phục hồi từ Q4/2023.
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Q2/23Với các chỉ báo 

kinh tế chưa phục 

hồi mạnh mẽ, DSC 

duy trì quan điểm 

Việt Nam đang ở 

trong chu kì suy 

thoái...

“

DSC duy trì đánh giá Việt Nam đang ở trong chu kì suy thoái
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Báo cáo miễn trừ trách nhiệm

Báo cáo này được viết và phát hành bởi Công ty Cổ phần Chứng khoán DSC. Báo cáo này được viết dựa trên

nguồn thông tin đáng tin cậy vào thời điểm công bố. Công ty Cổ phần Chứng khoán DSC không chịu trách nhiệm

về độ chính xác của những thông tin này. Quan điểm, dự báo và những ước lượng trong báo cáo này chỉ thể hiện ý

kiến của tác giả tại thời điểm phát hành. Những quan điểm này không thể hiện quan điểm chung của Công ty Cổ

phần Chứng khoán DSC và có thể thay đổi mà không cần thông báo trước. Báo cáo này chỉ nhằm mục đích cung

cấp thông tin cho các tổ chức đầu tư cũng như các nhà đầu tư cá nhân của Công ty cổ phần chứng khoán DSC và

không mang tính chất mời chào mua hay bán bất kỳ chứng khoán nào được thảo luận trong báo cáo này. Quyết

định của nhà đầu tư nên dựa vào những sự tư vấn độc lập và thích hợp với tình hình tài chính cũng như mục tiêu

đầu tư riêng biệt. Báo cáo này không được phép sao chép, tái tạo, phát hành và phân phối với bất kỳ mục đích nào

nếu không được sự chấp thuận bằng văn bản của Công ty Cổ phần Chứng khoán DSC. Xin vui lòng ghi rõ nguồn

trích dẫn nếu sử dụng các thông tin trong báo cáo này.

Xác nhận của chuyên viên phân tích

Chúng tôi xác nhận rằng những quan điểm được trình bày trong báo cáo này phản ánh đúng quan điểm cá nhân

của chúng tôi. Chúng tôi cũng xác nhận rằng không có phần thù lao nào của chúng tôi đã, đang, hoặc sẽ trực

tiếp hay gián tiếp có liên quan đến các khuyến nghị hay quan điểm thể hiện trong báo cáo này. Các chuyên viên

phân tích nghiên cứu phụ trách các báo cáo này nhận được thù lao dựa trên nhiều yếu tố khác nhau, bao gồm

chất lượng, tính chính xác của nghiên cứu, và doanh thu của công ty, trong đó bao gồm doanh thu từ các đơn vị

kinh doanh khác như bộ phận Môi giới tổ chức, hoặc Tư vấn doanh nghiệp.

Liên hệ

Nguyễn Hoàng Hiệp, 

Trưởng nhóm Vĩ Mô

hiep.nh@dsc.com.vn

Lời kết

Nguyễn Minh Tuấn, 

Chuyên viên phân tích

tuan.nm@dsc.com.vn

Trương Thái Đạt, 

GĐ. Trung tâm Phân tích

dat.tt@dsc.com.vn

Nguyễn Quốc Văn, 

Chuyên viên phân tích

van.nq@dsc.com.vn

Room tư vấn DSC
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Lê Thiên Hương, 

Chuyên viên phân tích

huong.lt@dsc.com.vn
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Chuyên viên phân tích
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