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Có gì mới ?

Kể từ giữa tháng 9, chính phủ đã chính thức cho 19 tỉnh phía Nam mở cửa trở lại bằng những biện pháp nới

lỏng giãn cách với những kỳ vọng sẽ vực dậy được nền kinh tế một cách mạnh mẽ nhất. Mục tiêu tăng trưởng

GDP cả năm được Bộ kế hoạch đầu tư đề xuất vào những ngày cuối tháng 9 là 3 - 3,5%, tương đương với

tăng GDP quý 4 vào khoảng 7.1% - 8.8%. Tính đến thời điểm hiện tại, nền kinh tế đã đi qua được 1/3 chặng

đường của quý 4. Những con số vĩ mô trong tháng 10 mặc dù cho thấy nền kinh tế có sự hồi phục nhưng với

tốc độ tương đối chậm.

▪ Diễn biến dịch Covid trong nước – số ca nhiễm có sự gia tăng: Tính đến số liệu mới nhất vào 

ngày 7/11, số ca nhiễm trung bình của Việt Nam trong 7 ngày tăng mạnh lên mức 6795 ca, tức cao gần 

gấp gấp đôi so với thời điểm cách đây hai tuần.

▪ Tỷ lệ tiêm chủng được đẩy mạnh: Cuối tháng 10, tỷ lệ tiêm 2 mũi và tỷ lệ tiêm 1 mũi ở Việt Nam lần 

lượt là 24,8% và 58,5%. So với thời điểm cuối tháng 9, tỷ lệ tăng lần lượt khoảng 15% và 25%. 

▪ Sản xuất công nghiệp tăng 7% so với tháng trước nhưng vẫn thấp hơn so với cùng kỳ: Chỉ số 

IIP cho thấy sự hồi phục trên tất cả cả lĩnh vực so với tháng trước đó.

▪ PMI lần đầu vượt mốc 50 điểm sau 4 tháng liên tiếp: chỉ số nhà quản trị mua hàng lần đầu vượt 

mốc 50 sau 4 tháng liên tiếp ở dưới mốc này, kể từ tháng 6 năm nay. 

▪ Bán lẻ hàng hóa và dịch vụ thấp hơn cùng kỳ 2 chữ số: Bán lẻ hàng hóa và dịch vụ có sự hồi phục 

như so với cùng kỳ vẫn thấp  hơn cùng kỳ 21,1%.

▪ FDI thực hiện tăng tháng thứ 4 liên tiếp: FDI giải ngân tháng 10 đạt 1,87 tỷ USD, thấp hơn 8,3% 

so với cùng kỳ nhưng lại tăng tháng 4 liên tiếp so với tháng trước đó.

▪ Cán cân thương mại thặng dư tháng thứ 2 liên tiếp: Sau giai đoạn thâm hụt năng trong quý 2 -

đầu quý 3 thì cán thương mại đang có sự chuyển dịch sang thặng dư trong 2 tháng gần đây.

▪ Đăng ký doanh nghiệp giảm 32,5% so với cùng kỳ: Tháng 10 cả nước có 8233 doanh nghiệp 

đăng ký mới, giảm 32,5% so với cùng kỳ nhưng tăng hơn 111% so với tháng trước đó.

▪ Kiểm soát tốt lạm phát tiếp tục là điểm sáng: Chỉ số giá tiêu dùng giảm nhẹ 0,2% so với tháng 9. 

Trung bình 10 tháng, lạm phát cả nước tăng 1,81%, là mức tăng thấp nhất kể từ 2016.

▪ Vận tải hàng hóa và hành khách chưa hồi phục mạnh: Hoạt động vận tải hành khách và hàng hóa 

có sự hồi phục nhưng vẫn giảm 58,1% và 18,3% so với cùng kỳ.

▪ Đầu tư công chưa thực sự được khơi thông: Vốn đầu tư thực hiện từ ngân sách Nhà nước tháng 

10/2021 ước đạt 41,7 nghìn tỷ đồng, giảm 17,4% so với cùng kỳ năm trước.

▪ Tăng trưởng kinh tế thấp hơn dự báo: chúng tôi hạ dự báo tăng trưởng kinh tế trong quý 4 về mức 

3% so với cùng kỳ, tương đương với tăng trưởng cả năm 2021 đạt 1,8%.
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PHẦN 1. TÌNH HÌNH DỊCH BỆNH – SỐ CA NHIỄM CÓ DẤU HIỆU TĂNG

Mặc dù tình hình dịch bệnh đã có những chuyển biến rất tốt từ thời điểm nới lỏng giãn cách (giữa tháng 9) cho đến

cuối tháng 10, thể hiện qua số ca mắc mới có thời điểm giảm về chỉ cón khoảng 3000 ca/ngày. Những con số khả

quan về ca nhiễm cùng với việc tỷ lệ tiêm chung được đẩy mạnh khiến cho chính phủ tự tin chuyển từ trạng thái chống

dịch phòng thủ sang trạng thái mới “sống chung với dịch”. Tuy nhiên trong khoảng 2 tuần trở lại, số ca nhiễm tại Việt

Nam đang có dấu hiệu tăng mạnh trở lại. Tính đến số liệu mới nhất vào ngày 7/11, số ca nhiễm trung bình của Việt

Nam trong 7 ngày tăng mạnh lên mức 6795 ca, tức cao gần gấp gấp đôi so với thời điểm cách đây hai tuần. Diễn biến

này có phần đi ngược với các quốc gia khác trong khu vực Đông Nam Á như Thái Lan, Indonesia, Philippines… vốn

đang làm rất tốt trong việc kiểm soát các ca nhiễm mới. Mặc dù vậy, chúng tôi nhận thấy tại TP Hồ Chí Minh, địa

phương có tỷ lệ tiêm chủng 2 mũi cao nhất cả nước thì số ca nhiễm không có sự gia tăng. Điều này có thể cho thấy

hiệu quả từ vắc xin và việc đẩy mạnh tiêm chủng tại các tỉnh thành khác dường như là biện pháp rõ rang để kiểm soát

tình hình dịch bệnh lúc này.

Tính đến ngày 31/10, tỷ lệ tiêm 2 mũi và tỷ lệ tiêm 1 mũi ở Việt Nam lần lượt là 24,8% và 58,5%. So với thời điểm

cuối tháng 9, tỷ lệ tăng lần lượt khoảng 15% và 25%. Tốc độ tiêm vắc xin cũng tăng lên khoảng 1,2 – 1,3 triệu

liều/ngày nhờ nguồn vắc xin đặt mua cũng như được hỗ trợ từ các quốc gia đã có tỷ lệ tiêm chung cao. Với tốc độ

tiêm chủng như thời điểm hiện tại, chúng tôi ứng tính khoảng 30-50 ngày tới Việt Nam có thể đạt độ phủ 70% tỷ lệ

người dân được tiêm 2 mũi, tức là trùng với thời điểm cuối năm theo dư dự báo trước đây của chúng tôi.
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PHẦN 2. VĨ MÔ – HỒI PHỤC NHƯNG TƯƠNG ĐỐI YẾU

Nền kinh tế cả nước đã trải qua một quý 3 cực kỳ khó khăn để thực hiện mục tiêu kiểm soát dịch bệnh. GDP lần đầu

tiên tăng trưởng âm kể từ thời điểm tổng cục thống kê công khai dữ liệu, kéo theo GDP 9 tháng lùi về chỉ còn 1,42%.

Kể từ giữa tháng 9, chính phủ đã chính thức cho 19 tỉnh phía Nam mở cửa trở lại bằng những biện pháp nới lỏng giãn

cách với những kỳ vọng sẽ vực dậy được nền kinh tế một cách mạnh mẽ nhất. Mục tiêu tăng trưởng GDP cả năm được

Bộ kế hoạch đầu tư đề xuất vào những ngày cuối tháng 9 là 3 - 3,5%, tương đương với tăng GDP quý 4 vào khoảng

7.1% - 8.8%. Tính đến thời điểm hiện tại, nền kinh tế đã đi qua được 1/3 chặng đường của quý 4. Những con số vĩ

mô trong tháng 10 mặc dù cho thấy nền kinh tế có sự hồi phục nhưng với tốc độ tương đối chậm và có thể khẳng định

sẽ làm thất vọng các nhà hoạch định chính sách.

1. Sản xuất công nghiệp tăng 7% so với tháng trước nhưng vẫn thấp hơn so với cùng kỳ

Chỉ số IIP đo lường hoạt động sản xuất công nghiệp trong tháng 10 cho thấy sự hồi phục trên tất cả cả lĩnh vực so với

tháng trước đó. Sản xuất các mặt hàng như thực phẩm, đồ uống, may mặc, cao su, kim loại… tăng mạnh so với tháng

9. Hoạt động sản xuất và phân phối điện (+7,5%) lần đầu tăng trưởng dương sau 2 tháng suy giảm liên so với cùng

kỳ.

Tuy nhiên về tổng thể, IIP tháng 10 so với cùng kỳ vẫn thấp hơn 1,6% cho thấy sự hồi phục hiện tại là chưa đủ mạnh

mẽ. Nguyên nhân đến từ tính trạng nhiều lao động rời thành phố về quê ngay khi hết lệnh giãn cách khiến tình nhiều

nhà máy thiếu lao động và sự gián đoạn chuỗi cung ứng vẫn còn tại các tỉnh khu phía Nam trong tháng 10. Mặc dù

hầu hết các nhà máy trong lĩnh vực sản xuất trọng điểm đã hoạt động trở lại, tuy nhiên công suất chỉ mới đạt được

khoảng 70% so với trước dịch. Tính riêng TPHCM, chỉ số IIP trong tháng 10 vẫn giảm tới -43% so với cùng kỳ.

Nhìn chung với dữ liệu IIP trong tháng 10, chúng tôi cho rằng áp lực hồi phục kinh tế khối công nghiệp sẽ phụ thuộc

nhiều vào 2 tháng cuối năm.
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2. PMI lần đầu vượt mốc 50 điểm sau 4 tháng liên tiếp

Đây có thể xem là điểm sáng nhất trong số các chỉ tiêu kinh tế tháng 10. Chỉ số nhà quản trị mua hàng (PMI) lần đầu

vượt mốc 50 sau 4 tháng liên tiếp ở dưới mốc này, kể từ tháng 6 năm nay. Đây là một dấu hiệu tích cực cho thấy các

nhà sản xuất lớn trong nước đang đánh giá vào môi trường kinh doanh trong ngắn hạn đang có những thay đổi tích

cực. PMI là một chỉ báo sớm của hoạt động sản xuất công nghiệp trong nước và chúng tôi cho rằng khối công nghiệp

trong 2 tháng tới sẽ có những sự hồi phục mạnh mẽ hơn trong tháng 10.

3. Bán lẻ hàng hóa và dịch vụ thấp hơn cùng kỳ 2 chữ số

Bán lẻ hàng hóa và dịch vụ hồi phục 18,1% so với tháng 9 nhưng đây là mức nền so sánh thấp. Nếu so với cùng kỳ,

bán lẻ hàng hóa và dịch vụ vẫn thấp hơn cùng kỳ 21,1%. Ngoại trừ Lương thực và thực phẩm (+2,1% YoY) thì những

mặt hàng bán lẻ khác như Hàng may mặc (-28,7%), Trang thiết bị gia đình (-22,7%), Phương tiện đi lại (-15,6%)...

vẫn chưa thể phục hồi đủ mạnh.

Chúng tôi nhận thấy tín hiệu tích cực nhất thuộc về hoạt động Du lịch (-68,3%). Mặc dù mức suy giảm so với cùng kỳ

là khá lớn, song giá trị từ hoạt động du lịch (379 tỷ) đã quay trở lại bằng với thời điểm tháng 5 - thời điểm mà làn

sóng covid thứ 4 bắt đầu quay trở lại nước ta. Đóng góp chính cho sự phục hồi của hoạt động du lịch giai đoạn đầu sẽ
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đến từ nhu cầu trong nước sau khi Bộ giao thông vận tải đã cho phép nối lại nhiều tuyến bay nội địa trong tháng 10.

Trong giai đoạn sau, khách du lịch quốc tế sẽ là động lực chính đưa ngành du lịch trong nước tăng trưởng mạnh mẽ.

Hiện tại nhiều địa phương đã được thí điểm để bắt đầu đón khách quốc tế đến Việt Nam du lịch như Kiên Giang,

Khánh Hòa, Đà Nẵng, Quảng Nam, Quảng Ninh.

4. FDI thực hiện tăng tháng thứ 4 liên tiếp

FDI giải ngân tháng 10 đạt 1,87 tỷ USD, thấp hơn 8,3% so với cùng kỳ nhưng lại tăng tháng 4 liên tiếp so với tháng

trước đó. Trong khi đó, FDI đăng ký mới trong tháng 10 chỉ đạt 1,59 tỷ USD, giảm 30,0% YoY.

Nhìn chung, FDI giải ngân vào Việt Nam vẫn đang ở mức nền thấp hơn so với cùng kỳ do ảnh hưởng bởi tác động của

dịch khiến cho các nhà đầu tư nước ngoài gặp khó trong việc tiếp cận thị trường Việt Nam. Chúng tôi kỳ vọng dòng

vốn FDI sẽ có sự khởi sắc hơn trong những tháng tới sau khi dịch bệnh được kiểm soát và chính phủ cho phép mở lại

nhiều tuyến bay quốc tế.

5. Cán cân thương mại thặng dư tháng thứ 2 liên tiếp

Sau giai đoạn thâm hụt năng trong quý 2 - đầu quý 3 thì cán thương mại đang có sự chuyển dịch sang thặng dư trong

2 tháng gần đây. Riêng tháng 10, con số thặng dư ước tính là 1,1 tỷ USD giúp cho cán cân cả năm thu hẹp về chỉ còn

khoảng 827 triệu USD. Điều này cho thấy một sự chuyển dịch rõ nét trái ngược với xu hướng trước đó: sự mạnh lên

của lĩnh vực xuất khẩu và sự giảm tốc của lĩnh vực nhập khẩu. Điều đáng mừng hơn, chúng tôi nhận thấy một sự vươn

lên cực kỳ mạnh mẽ của khối doanh nghiệp trong nước, sau khi bị khối FDI lấn át hoàn toàn trong giai đoạn trước ở cả

lĩnh vực xuất khẩu và nhập khẩu.

Cụ thể, trong tháng 9 tăng trưởng xuất khẩu của khối FDI và trong nước lần lượt là 15,8% và -28,4% thì bước sang

tháng 10 khoảng cách này đã thu hẹp đáng kể là 2,2% và -5,5%. Lĩnh vực nhập khẩu cũng chứng kiến tình trạng

tương tự. Thập chí nhập khẩu của khối doanh nghiệp trong nước đã quay trở lại mức dương sau 3 tháng tăng trưởng

âm, trong khi khối FDI tiếp tục giảm tốc mạnh.
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Tổng kim ngạch xuất khẩu tháng 10 đạt 27,3 tỷ USD, tăng trưởng nhẹ 0,2% so với cùng kỳ. Các mặt hàng tăng

trưởng ấn tượng là Gạo (+44,7%), Dầu thô (+154,1%), Xăng dầu (+101,3%) và Sắt thép (+126,1%). Ở chiều ngược

lại các mặt hàng tiếp tục suy giảm mạnh là Thủy sản (-23,8%), Gỗ (-39,1%) và Phương tiện vận tải và phụ tùng (-

15,1%).

Tổng kim ngạch nhập khẩu tháng 10 đạt 26,2 tỷ USD, tăng trưởng 7,7% so với cùng kỳ. Các mặt hàng nhập khẩu

mạnh trong tháng 10 có thể kể đến như Hạt điều (+99,9%), Than (+70,1%), Dược (+81,0%), Phân bón (+65,2%),

Bông (+82,1%)...
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6. Đăng ký doanh nghiệp giảm 32,5% so với cùng kỳ

Tháng 10 cả nước có 8233 doanh nghiệp đăng ký mới, giảm 32,5% so với cùng kỳ nhưng tăng hơn 111% so với tháng

trước đó. Trong khi hầu hết các lĩnh vực khác đều có số lượng đăng ký doanh nghiệp suy giảm so với cùng kỳ thì

chúng tôi nhận thấy vẫn có hai lĩnh vực thu hút được đăng ký doanh nghiệp tăng là Vận tải kho bãi (+20,6% YoY) và

Tài chính, ngân hàng và bảo hiểm (+25,3% YoY). Trong khi đó, số doanh nghiệp tạm dừng hoạt động có thời hạn vẫn

tăng 6,0% so với cùng kỳ, có thể phản ánh được phần nào ảnh hưởng tiêu cực từ làn sóng Covid thứ 4 đến tính hoạt

động liên tục của doanh nghiệp.

7. Kiểm soát tốt lạm phát tiếp tục là điểm sáng

Chỉ số giá tiêu dùng (CPI) giảm nhẹ 0,2% so với tháng 9. Trung bình 10 tháng, lạm phát cả nước tăng 1,81%, là mức

tăng thấp nhất kể từ 2016. Nhóm Giao thông (+2,51%) mặc dù tăng mạnh do ảnh hưởng bởi giá xăng dầu nhưng bù

lại được bởi giá Thực phẩm (-2,05%) nhờ giá thịt lợn giảm mạnh. Trong tháng 10, dù các biện pháp giãn cách xã hội

đã tạm dừng, nhu cầu tiêu thụ thịt lợn tăng hơn so với tháng trước nhưng giá bán vẫn tiếp tục giảm sâu (-9,38%

MoM) do lượng cung tồn đọng nhiều từ những tháng trước khiến người chăn nuôi muốn bán nhanh để cắt lỗ.

Diễn biến những mặt hàng khác trong rổ hàng hóa tính toán CPI chúng tôi không nhận thấy có sự chuyển biến đáng

kể trong tháng 10.

Áp lực lạm phát trong 2 tháng cuối năm cuối năm có thể cao hơn so với tháng 10, tuy nhiên chúng tôi vẫn giữ nguyên

dự báo lạm phát trung bình cả năm chỉ ở dưới mức 2,5%. Việc kiểm soát tốt lạm phát là tiền đề quan trọng để chính

phủ duy trì chính sách nới lỏng tiền tệ để hỗ trợ tăng trưởng nền kinh tế.
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8. Vận tải hàng hóa và hành khách chưa hồi phục mạnh

Hoạt động vận tải hành khách và hàng hóa có sự hồi phục nhưng vẫn còn ở mức rất thấp so với cùng kỳ. Cụ thế,

tháng 10 cả nước có hơn 120 nghìn lượt hành khách, giảm 58,1% YoY và vận chuyển được 135 nghìn tấn hàng hóa,

giảm 18,3% YoY. Trong khi dịch COVID-19 bùng phát phức tạp, lưu thông hàng hóa khó khăn thì vận tải hàng hóa

theo đường sắt (+9,1%) có xu hướng gia tăng do quá trình vận tải thuận lợi hơn.

9. Đầu tư công chưa thực sự được khơi thông

Trong tháng Mười, các biện pháp giãn cách dần được nới lỏng, các Bộ, ngành và địa phương đang nỗ lực tập trung

thực hiện các giải pháp, tháo gỡ vướng mắc, đẩy nhanh tiến độ thực hiện các dự án, công trình đầu tư công. Vốn đầu

tư thực hiện từ ngân sách Nhà nước tháng 10/2021 ước đạt 41,7 nghìn tỷ đồng, giảm 17,4% so với cùng kỳ năm

trước. Tính chung 10 tháng năm 2021, vốn đầu tư thực hiện từ nguồn ngân sách Nhà nước đạt 318,6 nghìn tỷ đồng,

bằng 64,7% kế hoạch năm và giảm 8,3% so với cùng kỳ năm trước. Nhìn chung trong tháng 10, tình hình giải ngân

vốn đầu tư công vẫn chưa được khơi thông, chúng tôi kỳ vọng sẽ có những chuyển biến thực sự trong 2 tháng cuối

năm.
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PHẦN 3: DỰ BÁO – TĂNG TRƯỞNG GDP CÓ THỂ THẤP HƠN DỰ KIẾN

Sự phục hồi kinh tế sau giãn cách bước đầu là chưa quá mạnh mẽ qua những con số về sản xuất công nghiệp và bán

lẻ hàng hóa dịch vụ trong tháng 10, do cả nước vẫn đang trong tình trạng “sống chung với dịch” mà chưa thể chuyển

qua trạng thái bình thường mới. Tuy nhiên, chúng tôi rằng sẽ có những sự bứt tốc hơn trong 2 tháng cuối năm khi tỷ

lệ tiêm chủng được đẩy mạnh, hoạt động du lịch hồi phục, niềm tin của hoạt động sản xuất được cải thiện…

Trong báo cáo tháng 9, chúng tôi đã đưa ra mức dự phóng tăng trưởng GDP trong quý 4 là khoảng 4,5% so với cùng

kỳ, tương đương với tăng trưởng kinh tế cả năm là khoảng 2.3%. Trong báo cáo lần này, chúng tôi vẫn hạ dự báo

tăng trưởng kinh tế trong quý 4 về mức 3% so với cùng kỳ, dựa trên giả định cả nước sẽ tiếp tục trong trạng thái

“sống chung với dịch” trong 2 tháng cuối năm. Mặc dù các ca nhiễm đang có sự gia tăng mạnh trong những ngày gần

đây, song đây chủ yếu đến từ những địa phương có tỷ lệ tiêm chủng thấp. Chúng tôi cho rằng khả năng “lockdown”

một lần nữa gần như là sẽ rất khó xảy ra do những hệ lụy về mặt kinh tế là rất lớn. Ước tính cả năm, chúng tôi cho

rằng tăng trưởng GDP cả nước sẽ vào khoảng 1,8%, thấp hơn đáng kể so với mục tiêu mà Bộ kế hoạch và đầu tư đạt

ra vào đầu tháng 10.
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