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 Ông Michael Kokalari, CFA, Giám đ ốc phòng Phân tích kinh tê vĩ mô và Nghiên c ứu th ị trường  

Báo Cáo  Kinh t ế  vĩ mô Vi ệt Nam: Tháng 4/2026  

T ỷ  giá VND ổn đ ịnh, dù xung đ ột Trung Đông khi ến lạm phát tăng v ọt và thâm h ụt thương m ạ i nới rộng  

L ạm phát tăng nhanh . Ch ỉ s ố  CPI t ạ i Vi ệt Nam đã tăng m ạnh t ừ mức ch ỉ hơn 3% trư ớc khi chi ến s ự nổ  ra lên g ần 5% vào tháng 3, r ồi tăng 

tốc lên m ức cao nh ất 6 năm là 5,5% so v ới cùng k ỳ  vào tháng 4. Giá d ầu Brent tăng hơn 60% t ừ đầu năm đ ến tháng 3 (và tháng 4) vốn dĩ  

đã đ ẩy l ạm phát Vi ệt Nam lên kho ảng 5,5%, nhưng Chính ph ủ đã s ử dụng các bi ện pháp nh ằm h ỗ  trợ giá xăng d ầu giúp  kìm b ớt CPI trong 

tháng 3. Tuy nhiên, lạm phát tăng nhanh hơn trong tháng 4 ph ản ánh  từ các tác đ ộng lan t ỏa (vòng hai) c ủa chi phí năng lư ợng cao hơn, đ ặc 

biệt đ ối v ới các s ản ph ẩm không đư ợc  kìm ch ế. Bên c ạnh đó , giá thuê nh à tạ i Vi ệt Nam đã tăng m ạnh trong nh ững tháng g ần đây vì các 

nguyên nhân không liên quan đ ến chi ến s ự, và đây là y ếu t ố  gi ả i thích ph ần l ớn m ức tăng t ốc c ủa l ạm phát t ừ tháng 3 sang tháng 4.  

Thâm h ụt thương m ại n ới r ộng . Thâm h ụt thương m ạ i c ủa Vi ệt Nam đã n ới r ộng t ừ mức 3% GDP (đư ợc xem là cao) trong 3T26 lên 4,5% 

trong 4T26, ch ủ yếu do giá d ầu Brent tăng kho ảng 60% so v ới cùng k ỳ  và đ ồng Nhân dân t ệ  tăng giá kho ảng 6% so v ới cùng k ỳ ; nếu không 

có hai y ếu t ố  này, thâm h ụt thương m ạ i c ủa Vi ệt Nam s ẽ  vào kho ảng 2% GDP. Xu ất kh ẩu máy tính và đi ện t ử c ủa Vi ệt Nam tăng g ần 50% 

trong 4T26 (sau khi cũng tăng g ần 50% năm ngoái), nhưng đ ợt tăng này đang tạm th ời làm gia tăng thâm h ụt thương m ạ i vì nh ập kh ẩu đ ầu 

vào s ản xu ất — bao g ồm hàng hóa cơ b ản và nguyên v ật liệu s ản xu ất — c ần thi ết đ ể  hỗ  trợ s ản xu ất các s ản ph ẩm công ngh ệ  trong tương 

lai đang tăng v ọt. 

Lãi su ất ti ết ki ệm ổn đ ịnh tr ở lại. Lãi su ất huy đ ộng k ỳ  hạn 12 tháng đã tăng kho ảng 120 đi ểm cơ b ản trong 5 tháng tính đ ến tháng 3, hi ện 

đang ổn đ ịnh quanh m ốc 7 –8%/năm. Đ ộng l ực chính c ủa nh ịp tăng này xu ất phát t ừ mức chênh l ệch 5 đi ểm ph ần trăm gi ữa tăng trư ởng tín 

dụng và huy đ ộng trong năm 2025. Tuy nhiên, cơ ch ế  tự cân b ằng c ủa th ị trường đang phát huy tác d ụng: m ặt b ằng lãi su ất h ấp d ẫn đã thu 

hút dòng ti ền nhàn r ỗi, đồng th ời làm gi ảm s ức h ấp th ụ vốn tín d ụng. Nh ờ đó, chênh l ệch gi ữa tăng trư ởng tí n d ụng và ti ền g ửi từ đầu năm đ ến 

nay đã thu h ẹp xu ống còn 2 đi ểm ph ần trăm. H ệ  qu ả  là lãi su ất bư ớc đ ầu đư ợc bình ổn, song nhi ều kh ả  năng s ẽ  tiếp t ục duy trì ở nền cao 

trong các tháng t ới để  đối phó v ới áp l ực l ạm phát .  

Lãi su ất mua nhà  và th ị trường b ất động s ản. Mặt bằng lãi su ất huy đ ộng tăng đã kéo theo đà tăng c ủa lãi su ất cho vay th ế  ch ấp, làm s ụt gi ảm 

nhu c ầu mua nhà  và gián ti ếp đ ẩy m ạnh l ực c ầu trên th ị trường cho thuê. S ự d ịch chuy ển này, k ết h ợp cùng m ột s ố  yếu t ố  đặc thù khác, đã 

tạo áp l ực lên giá thuê nhà ở và góp ph ần đ ẩy ch ỉ s ố giá tiêu dùng (CPI) tháng 4. M ặc dù công c ụ lãi su ất cao thư ờng đư ợc s ử dụng đ ể  kiềm 

ch ế  lạm phát, di ễn bi ến th ực t ế  lại đang ph ản ánh m ột ngh ịch lý ng ắn h ạn: chi phí v ốn tăng làm đì nh tr ệ quy ết định mua nhà, d ồn áp l ực sang 

phân khúc cho thuê, qua đó t ạo thêm s ức ép lên l ạm phát  

T ỷ  giá ổn đ ịnh. Thông thư ờng, thâm h ụt thương m ạ i m ở rộng cùng v ới áp l ực l ạm phát gia tăng (như đã phân tích) s ẽ  tạo s ức ép l ớn lên t ỷ  giá. 

Tuy nhiên, th ực t ế  cho th ấy t ỷ  giá USD/VND trong tháng 4 v ẫn duy trì s ự ổn đ ịnh và g ần như đi ngang k ể  từ đầu năm. Di ễn bi ến tích c ực này 

một ph ần xu ất phát t ừ việc ch ỉ s ố  đồng USD (DXY) gi ảm 0,6 đi ểm ph ần trăm trong tháng 4, k ết h ợp v ới xu hư ớng tăng c ủa lãi su ất VND đã 

góp ph ần nâng đ ỡ giá tr ị tiền Đ ồng. Bên c ạnh đó, n ền kinh t ế  toàn c ầu cũng như Vi ệt Nam đã th ể hiện s ức ch ống ch ịu tốt hơn d ự kiến trư ớc 

nh ững r ủi ro gián đo ạn qua Eo bi ển Hormuz  

C ập nh ật v ề  Chi ến s ự Trung Đông . C húng tôi t ừng d ự báo vi ệc Eo bi ển Hormuz đóng c ửa kéo dài đ ến h ết tháng 4 s ẽ  bắt đ ầu t ạo s ức ép lên 

nền kinh t ế  Vi ệt Nam. Tuy nhiên, tác đ ộng th ực t ế  cho đ ến nay v ẫn ở mức h ạn ch ế. Do s ự chi ph ố i c ủa c ả  yếu t ố  trong nư ớc và toàn c ầu, 

chúng tôi đã d ời mốc th ời gian n ền kinh t ế  có th ể  ch ịu ảnh hư ởng rõ r ệt (trong k ịch b ản Eo bi ển ti ếp t ục đóng c ửa) sang tháng 7. Cùng chung 

nh ận đ ịnh v ới Goldman Sachs và nhi ều t ổ  ch ức tài chính khác, chúng tôi đánh giá kinh t ế  toàn c ầu s ẽ  ch ỉ thực s ự đố i m ặt v ới thách th ức l ớn 

về  ngu ồn cung d ầu t ừ tháng 7, thay vì s ớm hơn như các d ự báo trư ớc đó. S ự điều ch ỉnh này d ựa trên hai cơ s ở thực t ế: (1) m ức suy gi ảm nhu 

c ầu tiêu th ụ toàn c ầu đ ạt kho ảng 5 tri ệu thùng/ngày, cao hơn nhi ều so v ới ước tính 1 tri ệu thùng/ngày trư ớc đây; và (2) lư ợng d ầu t ồn kho 

c ủa Trung Qu ốc vào cu ối năm 2025 có th ể  lên t ới g ần 2 t ỷ  thùng, vư ợt xa con s ố  ước tính 1,3 t ỷ  thùng  

Đi ểm cu ối cùng này liên quan ch ặt ch ẽ  đến chính sách  “ngo ạ i giao d ầu m ỏ” mà Trung Qu ốc đã tri ển khai, theo đó phân ph ố i một s ố  s ản ph ẩm 

tinh ch ế  cho các qu ốc gia trong khu v ực. Vi ệc đ ảm b ảo ngu ồn cung năng lư ợng ổn đ ịnh cho Vi ệt Nam mang l ạ i lợi ích chung cho các đ ố i tác 

đầu tư l ớn như Trung Qu ốc và Nh ật B ản, nh ằm duy trì xuyên su ốt ho ạt đ ộng c ủa các nhà máy  s ản xu ất tại đây. Do đó, s ức ch ống ch ịu c ủa 

Vi ệt Nam trư ớc nh ững bi ến đ ộng trên th ị trường d ầu m ỏ  hiện nay đư ợc đánh giá là kh ả  quan hơn nhi ều so v ới d ự báo ban đ ầu. Tri ển v ọng này 

càng đư ợc c ủng c ố  nh ờ ngu ồn d ự trữ năng lư ợng d ồ i dào c ủa Trung Qu ốc , cũng như nh ững tín hi ệu tích c ực t ừ các th ỏa thu ận h ợp tác trong 

chuy ến thăm Vi ệt Nam m ới đây c ủa Th ủ tướng Nh ật B ản 

Cu ố i cùng, bất ch ấp nh ững bi ến đ ộng trong tháng 4 , quan đi ểm c ủa chúng tôi v ề  tác đ ộng c ủa chi ến s ự đố i v ới kinh t ế  Việt Nam nhìn chung 

không thay đ ổ i trong tháng qua. Chúng tôi ti ếp tục duy trì d ự báo m ức tăng trư ởng GDP đ ạt 7% trong năm nay, qua đó kh ẳng đ ịnh v ị thế  c ủa 

Vi ệt Nam là m ột trong nh ững n ền kinh t ế  có t ốc đ ộ  tăng trư ởng hàng đ ầu th ế  gi ới. 
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Tuyên b ố miễn tr ừ trách nhi ệm  

© 2025 Công ty C ổ  ph ần Qu ản lý Qu ỹ  VinaCapital (VCFM). Đã đăng ký B ản quy ền. Báo cáo này đã đư ợc chu ẩn b ị và đang đư ợc VCFM ho ặc m ột trong các chi nhánh c ủa VCFM 

phát hành đ ể  phân ph ố i tạ i Vi ệt Nam và nư ớc ngoài. Thông tin ở đây d ựa trên các ngu ồn đư ợc cho là đáng tin c ậy. Ngo ạ i trừ thông tin v ề  VCFM, VCFM không tuyên b ố  về  tính 

chính xác c ủa thông tin đó. Các ý ki ến, ư ớc tính và d ự đoán đư ợc trình bày trong báo cáo này ch ỉ thể  h 

iện quan đi ểm hi ện t ạ i c ủa tác gi ả  tạ i ngày xu ấ t b ản. Chúng không ph ản ánh rõ ràng ý ki ến c ủa VCFM và có th ể  thay đ ổ i mà không c ần thông báo trư ớc. VCFM không có nghĩa v ụ 

c ập nh ậ t, s ửa đ ổ i ho ặc theo b ấ t k ỳ  cách nào đ ể  s ửa đ ổ i báo cáo này ho ặc thông báo cho ngư ời đọc trong trư ờng h ợp b ấ t k ỳ  ch ủ đề  ho ặc ý ki ến, d ự báo ho ặc ư ớc tính nào trong 

báo cáo thay đ ổ i ho ặc tr ở nên không chính xác.  

 

Thông tin cũng như b ất k ỳ  ý ki ến nào đư ợc th ể  hiện trong báo cáo này đ ều không ph ả i là l ời đ ề  ngh ị ho ặc l ời m ời đưa ra đ ề  ngh ị mua ho ặc bán b ấ t k ỳ  ch ứng khoán nào ho ặc b ấ t k ỳ  

quy ền ch ọn, h ợp đ ồng tương lai ho ặc các công c ụ phái sinh khác trong b ấ t k ỳ  ch ứng khoán nào. Nó cũng không nên đư ợc hi ểu là m ột qu ảng cáo cho b ấ t k ỳ  công c ụ tài chính nào. 

Báo cáo nghiên c ứu này đư ợc chu ẩn b ị để  lưu hành chung và ch ỉ cung c ấp thông tin chung. Nó không liên quan đ ến các m ục tiêu đ ầu tư c ụ thể , tình hình tài chính ho ặc n hu c ầu c ụ 

thể  c ủa b ấ t k ỳ  ngư ời nào có th ể  nhận ho ặc đ ọc báo cáo này. Nhà đ ầu tư c ần lưu ý r ằng giá ch ứng khoán luôn bi ến đ ộng và có th ể  lên xu ống. Hi ệu su ấ t trong quá kh ứ, n ếu có, 

không ph ải là hư ớng d ẫn cho tương lai.  

 

B ấ t k ỳ  công c ụ tài chính nào đư ợc th ảo lu ận trong báo cáo này có th ể  không phù h ợp v ới tấ t c ả  các nhà đ ầu tư. Các nhà đ ầu tư ph ải đưa ra các quy ết đ ịnh tài chính c ủa riêng mình 

dựa trên các c ố  vấn tài chính đ ộc l ập c ủa h ọ  khi h ọ  tin r ằng c ần thi ết và d ựa trên tình hình tài chính c ụ thể  và các m ục tiêu đ ầu tư c ủa h ọ. Báo cáo này không đư ợc sao chép, tái 

tạo, xu ấ t b ản ho ặc phân ph ố i lạ i b ởi b ấ t k ỳ  ngư ời nào cho b ấ t k ỳ  mục đích nào mà không có s ự cho phép rõ ràng b ằng văn b ản c ủa VCFM. Vui lòng trích d ẫn ngu ồn khi trích d ẫn. 

Nguồn: Tổng cục Thống kê (GSO), Tổng cục 
Hải quan Việt Nam, Bộ Kế hoạch và Đầu tư 
(MPI), Bloomberg. 
Ghi chú: 
1. Dữ liệu FDI và thương mại là số liệu lũy kế từ 

đầu năm so với cùng kỳ; dữ liệu tăng trưởng 
GDP là số liệu của quý gần nhất so với cùng 
kỳ. 

2. Mức thay đổi hàng tháng so với cùng kỳ; số 
liệu từ đầu năm là mức thay đổi CPI trung 
bình hàng tháng, theo số liệu của GSO. 

3. Tỷ giá giao ngay USD/VND theo Bloomberg 
(BBG). 

 

0

10

20

30

40

2022 2023 2024 2025 2026

Vốn FDI đăng ký và giải ngân lũy kế từ đầu năm (Tỷ USD)

Vốn FDI giải ngân (tỷ USD) FDI đăng kí (trừ mua cổ phần) (tỷ USD)-7.0

-2.0

3.0

8.0

13.0

T3 T6 T9 T12 T3 T6 T9 T12 T3 T6 T9 T12 T3 T6 T9 T12 T3

2022 2023 2024 2025 2026

Tăng trưởng GDP hằng quý (%)

-2

-1

0

1

2

-2

0

2

4

6

01
/2

02
2

03
/2

02
2

05
/2

02
2

07
/2

02
2

09
/2

02
2

11
/2

02
2

01
/2

02
3

03
/2

02
3

05
/2

02
3

07
/2

02
3

09
/2

02
3

11
/2

02
3

01
/2

02
4

03
/2

02
4

05
/2

02
4

07
/2

02
4

09
/2

02
4

11
/2

02
4

01
/2

02
5

03
/2

02
5

05
/2

02
5

07
/2

02
5

09
/2

02
5

11
/2

02
5

01
/2

02
6

03
/2

02
6

Tỷ lệ lạm phát hàng năm (YoY) và hàng tháng 
(MoM) (%)

CPI so với cùng kỳ CPI so với tháng trước 

CPI so 
tháng 
trước

CPI 
cùng 
kỳ

2025 04/2026 Từ đầu năm YOY
1

Tăng trưởng GDP (%) 8.0
 
Lạm phát (%)

2
3.3 5.5 4.0

Vốn FDI đăng ký (Tỷ USD) 31.4 2.7 15.3 27.4

Vốn FDI giải ngân (Tỷ USD) 27.6 2.0 7.4 9.8

Nhập khẩu (Tỷ USD) 455.0 48.8 175.6 32.5

Xuất khẩu (Tỷ USD) 475.1 45.5 168.5 21.0

Thâm hụt thương mại (Tỷ USD) 20.1 -3.3 -7.1

Tỷ giá (USD/VND)
3

26,293     26,349     26,349         

Các chỉ số kinh tế vĩ mô
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