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1. Tăng trưởng kinh tế 

Nguồn: GSO, Agriseco Research

Nguồn: GSO, Agriseco Research

CẬP NHẬT KINH TẾ VĨ MÔ QUÝ III/2022 
NHIỀU YẾU TỐ THUẬN LỢI CHO THỊ TRƯỜNG CHỨNG KHOÁN

Vừa qua Tổng cục Thống kê đã công bố số liệu vĩ mô Q3/2022 và 9T/2022 với nhiều điểm nhấn đáng chú ý. 

Agriseco Research kính gửi các anh/chị nội dung chính như sau:
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Giá trị tăng thêm toàn ngành công nghiệp, 
trong đó ngành công nghiệp chế biến, chế 

tạo là động lực chính  

Giá trị ngành công nghiệp (%)

Giá trị ngành Công nghiệp chế biến, chế tạo (%)

Chỉ tiêu Kết quả Đánh giá

GDP Quý 3 • +13,67% yoy
Tăng mạnh do mức nền thấp cùng kỳ năm 2021. Khu vực dịch vụ có
mức tăng cao nhất với gần 19% yoy. Trong đó, một số nhóm tăng
cao như dịch vụ ăn uống, lưu trú, vận tải kho bãi.

GDP 9T đầu
năm

• +8,83% yoy

Đạt mức tăng trưởng cao nhất trong 12 năm qua kể từ 2011. Hoạt

động sản xuất kinh doanh nhiều ngành khôi phục và có đà tăng

trưởng cao so với mức trước dịch như Bán lẻ và tiêu dùng; Công

nghiệp chế biến, chế tạo; Xuất khẩu hàng hóa.
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2. Chỉ số giá tiêu dùng (CPI) và lạm phát

Nguồn: GSO, Agriseco Research
3. Bán lẻ & Tiêu dùng

-5%

0%

5%

10%

-2%

-1%

0%

1%

2%
Chỉ số giá tiêu dùng CPI

CPI (MoM %) (trái) CPI (YoY %) (phải)

Nguồn: GSO, Agriseco Research
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Tốc độ tăng so với cùng kỳ năm trước (%)

Chỉ tiêu Kết quả Đánh giá

CPI tháng 9

• +0,4%
mom

• +3,94%
yoy

Tăng do giá cả hàng hóa, dịch vụ tiêu dùng thiết yếu tăng theo đà tăng giá
nguyên vật liệu đầu vào. Giá học phí tăng ở một số địa phương. Ngược lại,
nhóm giao thông giảm 2,21% yoy do các đợt điều chỉnh giá xăng dầu và giá thịt
lợn giảm do nguồn cung lớn.

CPI 9T đầu
năm

• +2,73%
yoy

Tăng do giá xăng dầu trong nước tăng hơn 40% yoy và giá cả hàng hóa tăng.

Một số yếu tố giúp kiềm chế tốc độ tăng CPI: nhóm giáo dục, viễn thông. Mức

tăng trưởng chỉ số CPI cho thấy lạm phát vẫn đang trong tầm kiểm soát.

Chỉ tiêu Kết quả Đánh giá

Bán lẻ hàng
hóa, dịch vụ
tháng 9

• Ước đạt 493,1 nghìn tỷ
đồng (+2,9% mom và
+36,1% yoy) Mức tăng so với tháng trước không lớn nhưng tăng mạnh so

với cùng kỳ, thể hiện sự hồi phục mạnh mẽ so với giai đoạn
giãn cách xã hội Q3/2021.Bán lẻ hàng

hóa, dịch vụ
Quý 3

• Ước đạt 1.450,4 nghìn
tỷ đồng (+41,7% yoy)

Bán lẻ hàng
hóa, dịch vụ 9T 
đầu năm

• Ước đạt 4.170 nghìn tỷ
đồng (+21% yoy)

Quy mô và tốc độ tăng trưởng cao hơn so với 9 tháng các năm

2018 – 2022 cho thấy sự phục hồi mạnh mẽ và đóng góp tích

cực vào tăng trưởng kinh tế của nhóm này.
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4. Xuất nhập khẩu

Nguồn: GSO, Agriseco Research
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9 tháng đầu năm 2022 xuất siêu 6,52 tỷ USD

Xuất khẩu 9T/22 (tỷ USD)

Nhập khẩu 9T/22 (tỷ USD)

Cán cân thương mại (tỷ USD)

Nguồn: GSO, Agriseco Research

Nguồn: GSO, Agriseco Research
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Tốc độ tăng trưởng giá trị xuất khẩu một số nhóm ngành lớn T9 và 9T/22

T9.22 (Triệu USD) 9T.22 (Triệu USD) T9 (% YoY) 9T (% YoY)

Chỉ tiêu Kết quả Đánh giá

Xuất, nhập
khẩu
tháng 9

• Tổng KNXNK: ước đạt 58,74 tỷ USD (-11%  
mom và +8,4% yoy)

• Xuất khẩu: 29,94 tỷ USD (-14,3% mom)
• Nhập khẩu: 28,8 tỷ USD (-7,3% mom)
• Cán cân thương mại xuất siêu 1,14 tỷ USD

Tốc độ tăng chậm lại. Trong đó giá trị xuất
khẩu giảm 14% chủ yếu ở các mặt hàng
điện tử, máy tính, điện thoại.

Xuất, nhập
khẩu
Quý 3

• Tổng KNXNK đạt 382 tỷ USD (-4% qoq)
• Xuất khẩu: 96,5 tỷ USD (-0,2% qoq;

+17,2% yoy)
• Nhập khẩu: 90,7 tỷ USD (-7,1% qoq; +8,1%

yoy)
• Xuất siêu: 5,8 tỷ USD

Tốc độ tăng chậm lại so với quý trước. Đây
là quý có giá trị xuất siêu cao và đóng góp
chính vào thặng dư thương mại.

Xuất, nhập
khẩu
9T đầu năm

• Tổng KNXNK đạt 558,52 tỷ USD (+15,1% yoy)
• Xuất khẩu: 283 tỷ USD (+17% yoy)
• Nhập khẩu: 276 tỷ USD (+13%yoy)
• Xuất siêu 6,52 tỷ USD

Thặng dư nhờ xuất khẩu tăng mạnh một số

mặt hàng chính: Thủy sản, Dệt may, Điện

thoại. Tuy nhiên, cần lưu ý sự giảm tốc xuất

khẩu các tháng gần đây, đặc biệt tại các thị

trường đối tác có dấu hiệu suy thoái.
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5. Vốn đầu tư trực tiếp nước ngoài FDI

Nguồn: GSO, Agriseco Research

Nguồn: GSO, Agriseco Research
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Chỉ tiêu Kết quả Đánh giá

Tổng
vốn FDI 
đăng ký
vào Việt
Nam 

• Lũy kế 9T 
đầu năm đạt
18,75 tỷ USD 
(giảm 15,3% 
yoy)

Tiếp tục giảm do ảnh
hưởng bởi đại dịch và
các yếu tố địa chính trị.
Kỳ vọng sẽ thu hút vốn
FDI chất lượng cao
trong tương lai.

FDI giải
ngân

• 9T đạt 15,43 
tỷ USD 
(+16,3%
yoy)

Tăng cao nhất trong 5

năm qua nhờ nhiều dự

án được triển khai và

thể hiện niềm tin của

DN vào tăng trưởng

kinh tế Việt Nam. Giá trị

giải ngân tăng cao cũng

đóng góp tích cực vào

tăng trưởng kinh tế.

FDI 
đăng ký
mới

• Vốn: đạt
7,12 tỷ USD 
(-43% yoy)

• Dự án: 1.355 
(+11,85 yoy)

Tăng vốn đăng ký mới

vào các nhóm chủ lực

như công nghiệp chế

biến, chế tạo

FDI 
điều
chỉnh, 
góp vốn

• FDI điều
chỉnh tăng
thêm 8,35 tỷ
USD 
(+29,9% 
yoy)

Các doanh nghiệp tiếp

tục điều chỉnh tăng vốn

để đầu tư mở rộng sản

xuất.
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7. Cung tiền và Tín dụng

Nguồn: SBV, Agirseco Research

6. Đầu tư công

Nguồn: GSO, Agriseco Research

5% 4.80% 8.80%
14.40%

20.60%
27.70%

35.30%
43.30%

51%
58.70%

0%

15%

30%

45%

60%

75%

0

100

200

300

400

T1/21 T1/22 T2/22 T3/22 T4/22 T5/22 T6/22 T7/22 T8/22 T9/22

Tình hình giải ngân đầu tư công các tháng năm 2022
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Tăng trưởng tín dụng và cung tiền M2 (% yoy)

Tăng trưởng tín dụng (% YoY) Tăng trưởng cung tiền M2 (%YoY)

Chỉ tiêu Kết quả Đánh giá

Đầu tư vốn 
ngân sách 
nhà nước

• Vốn đầu tư thực hiện từ NSNN
tháng 9 ước đạt 50,3 nghìn tỷ đồng,
tăng 60% yoy.

• Vốn đầu tư công thực hiện từ NSNN
9T/2022 ước đạt 334,5 nghìn tỷ
đồng, tăng 19,6% yoy và bằng
58,7% kế hoạch năm (cùng kỳ năm
2021 bằng 55,7% KH).

Tốc độ giải ngân đầu tư công đã được cải thiện
nhưng vẫn chậm hơn kỳ vọng. Hiện nay, Chính
phủ đã hoàn thành trên 93% kế hoạch vốn phân
bổ cho các dự án đủ thủ tục cho năm 2022. Kỳ
vọng tiến độ giải ngân sẽ tăng tốt trong các tháng
tới và đóng góp vào tăng trưởng kinh tế.

Chỉ tiêu Kết quả Đánh giá

Cung tiền

• Tăng 2,49% so với
cuối năm 2021 (cùng
thời điểm năm 2021
tăng 7,71%).

Tốc độ tăng trưởng cung tiền thấp là một trong những nguyên
nhân chính giúp kiềm chế đà tăng của giá hàng hóa từ đầu năm.

Tín dụng

• Tăng 10,54% so với
cuối năm 2021 (so với
mức 4,95% năm
2021).

Tăng trưởng tín dụng ở mức khá cao, thể hiện dòng tiền đang quay
trở lại hoạt động sản xuất kinh doanh. Dự kiến tiếp tục tập trung
vốn tín dụng vào nhóm sản xuất kinh doanh được ưu tiên và kiểm
soát ở nhóm tiềm ẩn rủi ro.
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8. Thu chi ngân sách nhà nước

9. Chỉ số PMI 

Nguồn: GSO, IHS Markit, Agriseco Research
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Chỉ tiêu Kết quả Đánh giá

Tháng 9
• Thu: 94,8 nghìn tỷ VND
• Chi: 132,7 nghìn tỷ VND
• Cán cân NSNN bội chi 37,9 nghìn tỷ VND

Cán cân NSNN bội chi do giảm thu thuế từ dầu thô,
nội địa và một phần hoạt động xuất, nhập khẩu.
Trong khi đó chi đầu tư phát triển đang được đẩy
nhanh để thực hiện các dự án đầu tư công.

9T đầu
năm

• Thu: 1.327,3 nghìn tỷ VND (+22% yoy)
• Chi: 1.086,3 nghìn tỷ VND (+5,4% yoy)
• Cán cân NS thặng dư 241 nghìn tỷ VND

Thặng dư nhờ các khoản thu thuế tăng cao từ thu

nội địa các hoạt động kinh doanh bất động sản và

xuất khẩu hàng hóa. Tạo dư địa để điều hành chính

sách tài khóa.

Chỉ tiêu Kết quả Đánh giá

Chỉ số
PMI 
tháng 9

• Chỉ số PMI tháng 9 (theo IHS Markit) đạt 52,5
điểm – thấp hơn so với mức 52,7 điểm trong
tháng 8.

• Tốc độ đơn đặt hàng mới từ nước ngoài đang
tăng chậm lại so với tháng 8 thể hiện nhu cầu
tiêu dùng yếu đi tại các thị trường xuất khẩu.

Chỉ số PMI duy trì trên 50 điểm trong 9
tháng liên tiếp cho thấy sức khỏe ngành
sản xuất sẽ tiếp tục được cải thiện. Tuy
nhiên, số lượng đơn hàng mới chậm lại có
thể khiến các nhà sản xuất hạn chế tăng
sản lượng.
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Đánh giá chung:

 Tăng trưởng kinh tế Quý III đạt mức cao kỷ lục với sự hồi phục của ngành dịch vụ là một điểm sáng trong

bức tranh ảm đảm của kinh tế toàn cầu. Tuy nhiên cần lưu ý kết quả trên chủ yếu đến từ mức tăng trưởng

âm của cùng kỳ năm trước do ảnh hưởng của đại dịch Covid và sẽ khó duy trì được trong các quý tiếp theo.

Với kết quả này, chúng tôi dự báo tăng trưởng kinh tế năm nay có thể đạt 8% – 8,5% và vượt mục tiêu đề

ra của Chính phủ, thể hiện sự hồi phục xuyên suốt trong các quý gần đây khi đã khống chế được đại dịch.

 Áp lực lạm phát đã và đang hạ nhiệt trong các tháng gần đây nhờ giá xăng, dầu sụt giảm cũng như việc

điều hành chính sách tiền tệ linh hoạt, hiệu quả của Nhà nước. Tốc độ tăng trưởng cung tiền đang thấp hơn

nhiều so với tăng trưởng tín dụng, thể hiện dòng tiền đang đi vào hoạt động sản xuất kinh doanh và dòng

tiền dư thừa đang bị thắt lại, giúp kiềm chế lạm phát. Chúng tôi dự báo lạm phát năm 2022 đạt khoảng 3%,

nằm trong ngưỡng mục tiêu của Chính phủ.

 Cho năm 2023, chúng tôi kỳ vọng yếu tố đầu tư công sẽ là nhân tố chính thúc đẩy tăng trưởng khi các động

lực khác đang có dấu hiệu suy yếu. Xuất khẩu khó duy trì đà tăng trưởng khi các đối tác lớn đang đối mặt

với nguy cơ suy thoái và thực tế đã thể hiện trong kết quả các tháng gần đây. Tiêu dùng tiếp tục hồi phục

nhưng khó duy trì tăng trưởng như năm 2022, trong khi vốn đầu tư tư nhân có thể chững lại khi gặp khó

khăn trong việc huy động vốn cũng như triển khai các dự án tiềm năng. Áp lực lạm phát cũng có thể tăng

cao trong năm 2023 khi sức cầu trong nước hồi phục hoàn toàn, trong khi từ phía nguồn cung có thể bị ảnh

hưởng bởi chi phí đẩy khi tỷ giá đang gặp áp lực và diễn biến bất thường từ giá hàng hóa cơ bản toàn cầu.

___________________________________________________

Cơ hội cho thị trường:

 Việc duy trì đà tăng trưởng cao và lạm phát ở mức thấp có thể giúp Việt Nam là điểm sáng trong khu vực

cũng như toàn cầu để thu hút dòng vốn đầu tư nước ngoài. Xu thế dịch chuyển dòng vốn đầu tư khỏi Trung

Quốc cũng như khu vực châu Âu (do ảnh hưởng của sự kiện Nga – Ukraine) vẫn đang diễn ra và Việt Nam

có cơ hội thu hút dòng vốn dịch chuyển. Điều này tạo cơ hội dài hạn cho nhóm ngành khu công nghiệp và

các ngành liên quan. Tuy nhiên nhà đầu tư cần lưu ý xem xét về mặt định giá cũng như dự phóng kết quả

kinh doanh để lựa chọn thời điểm giải ngân phù hợp.

 Kết quả kinh doanh Quý III và Quý IV của nhóm bán lẻ, dịch vụ có thể tăng trưởng mạnh mẽ trên nền tăng

trưởng thấp của cùng kỳ năm 2021. Điều này cũng đã được thể hiện khi chỉ số bán lẻ Quý III tăng tới trên

40%, khu vực dịch vụ tăng gần 20% - đóng góp chính vào mức tăng trưởng cao của GDP. Khi thị trường

tìm được điểm cân bằng thì dòng tiền có thể tìm tới các ngành, doanh nghiệp có kết quả kinh doanh tăng

trưởng tốt và tạo cơ hội tăng giá đối với các cổ phiếu nhóm ngành trên.

 Đầu tư công được kỳ vọng sẽ là động lực tăng trưởng kinh tế giai đoạn tới khi đã tăng tốc trong các tháng

gần đây. Điều này có thể giúp nhiều ngành nghề liên quan hưởng lợi như xây dựng, bất động sản, ngân

hàng, v.v… Tuy nhiên cần lưu ý là bên cạnh yếu tố tích cực trên thì tùy ngành nghề khác nhau đều đang có

những khó khăn riêng, đặc biệt là ngành bất động sản. Vì vậy nhà đầu tư nên cân nhắc kỹ cơ hội và rủi ro

đối với từng ngành, mã cổ phiếu cụ thể trước khi giải ngân.

 Mặt bằng định giá thị trường hiện ở mức P/E~ 11,x, là mức rất thấp so với lịch sử cũng như so với các thị

trường chứng khoán khác trong khu vực. Nghiên cứu của chúng tôi cũng cho thấy đã có khoảng 70% số mã

cổ phiếu trong nhóm VN30 đã và ở gần vùng giá hấp dẫn. Trong bối cảnh kinh tế vĩ mô vẫn đang ổn định

và tăng trưởng, đây là thời điểm phù hợp để tích lũy dần các khoản đầu tư dài hạn. Việc giải ngân nên đứng

trên góc độ thận trọng và phù hợp với khẩu vị rủi ro của từng nhà đầu tư. (link tham khảo).

KẾT LUẬN: 

https://agriseco.com.vn/Report/ReportFile/1046324
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Rủi ro cho thị trường:

 Áp lực từ lạm phát và tỷ giá vẫn đang hiện hữu và các chính sách tiền tệ có thể tiếp tục theo hướng thắt

chặt lại, lãi suất đang trên đà tăng. Điều này có thể khiến dòng tiền từ thị trường chứng khoán tiếp tục rút

ra để chuyển đổi kênh đầu tư (đặc biệt dòng tiền từ nhà đầu tư cá nhân); tài trợ cho hoạt động kinh doanh,

thanh toán gốc, lãi trái phiếu đáo hạn hoặc mua lại trước hạn (dòng tiền từ nhà đầu tư tổ chức).

 Các doanh nghiệp xuất khẩu có thể ghi nhận kết quả chậm lại do ảnh hưởng từ nhiều yếu tố, bao gồm yếu

tố tỷ giá cũng như việc sụt giảm sức cầu từ các thị trường đối tác. Đối với các doanh nghiệp hưởng lợi từ

việc tăng trưởng xuất khẩu 2 năm qua có thể gặp trở ngại trong việc duy trì đà tăng trưởng. Đối với những

cổ phiếu có tính chu kỳ, yếu tố định giá nên được đặt lên hàng đầu khi xem xét đầu tư.

 Các yếu tố bất định trong và ngoài nước vẫn đang tiếp diễn như xung đột Nga – Ukraine, chính sách Zero-

Covid của Trung Quốc, FED tăng lãi suất, lạm phát và suy thoái toàn cầu hoặc sự kiện Vạn Thịnh Phát. Các

nhóm cổ phiếu có beta hoặc tính đầu cơ cao có thể gặp áp lực giảm điểm mạnh khi có các thông tin không

thuận lợi được công bố.

KẾT LUẬN: 
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PHỤ LỤC: BỨC TRANH KINH TẾ VĨ MÔ QUÝ II VÀ 6 THÁNG NĂM 2022
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