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Áp lực bên ngoài gia tăng nhưng cơ hội từ động lực nội tại

IIP (%YoY) *** 7.2% 9.9% 9.2%

PMI ** 51.2 50.5

** 12.1% 12.1% 11.1%

Tích cực. Doanh số bán lẻ danh nghĩa duy trì khá nhưng tiêu dùng thực đang chậm 

lại.Triển vọng ngắn hạn nhìn chung tích cực, nhưng áp lực lạm phát gia tăng có thể ảnh 

hưởng tới tâm lý tiêu dùng trong thời gian tới.

Xuất khẩu (%YoY) *** 20.1% 21.6% 19.7%

Cán cân thương mại (tỷ USD) *** -0.68 -3.28 -7.11

FDI giải ngân (%YoY) *** 11.3% 11.8% 9.8%

Tích cực. FDI chậm lại trong tháng 4 sau khi tăng mạnh ở tháng trước nhưng nhìn chung 

vẫn tích cực. Việt Nam vẫn giữ vị thế hấp dẫn trong chuỗi cung ứng toàn cầu. Tuy nhiên, 

vốn đăng ký điều chỉnh giảm mạnh cho thấy các nhà đầu tư hiện hữu vẫn thận trọng trong 

việc mở rộng quy mô dự án.

Đầu tư vốn NSNN (%YoY) * 9.7% 8.2% 10.4%

Trung lập. Tiến độ so với kế hoạch cao hơn cùng kỳ nhưng tốc độ tiếp tục chậm lại so với 

những tháng trước. Kỳ vọng sẽ nhanh hơn trong thời gian tới với bộ máy Chính phủ nhiệm 

kỳ mới đã được kiện toàn và đầu tư công vẫn là động lực quan trọng cho tăng trưởng 2026.

*** 4.65% 5.46% 3.99%

Tiêu cực. CPI tháng 4 tiếp tục tăng mạnh và áp lực chi phí đã lan rộng sang nhiều nhóm 

ngành. Lạm phát sẽ chịu áp lực lớn trong quý 2 và có thể kéo dài trong nửa cuối 2026. CPI 

có thể tăng 4.5%-5% trong những tháng tới.

Tỷ giá (% MoM/YTD) ***** 0.23% 0.04% -0.03%

Lãi suất BQ LNH kỳ hạn 1 tuần ** 5.36% 5.56% 5.87%

Tăng trưởng tín dụng (YTD) ** 2.15% 3.83%

Lợi suất BQ TPCP 10Y *** 4.33% 4.37% 4.29%

Lãi suất Fed ***** 3.5% - 3.75% 3.5% - 3.75%

Tiền tệ

Lãi suất LNH hạ nhiệt dần trong nửa sau tháng 4, sau khi NHNN bơm ròng nhẹ 19.5 nghìn 

tỷ.

Lãi suất huy động giảm 0.1 tới 0.5 điểm phần trăm ở hầu hết các kỳ hạn sau đợt tăng mạnh 

cuối tháng 3. 

Tỷ giá thị trường tự do giảm mạnh, trong bối cảnh đồng USD hạ nhiệt và giá vàng trong 

nước, thế giới tiếp tục giảm.

Sản xuất

Tích cực. Duy trì đà tăng tích cực nhưng triển vọng kém thuận lợi: chi phí đầu vào tăng 

nhanh nhất trong 15 năm, đơn hàng mới giảm lần đầu trong 8 tháng, đơn hàng xuất khẩu 

giảm tháng thứ hai liên tiếp.

Tổng mức bán lẻ hàng hóa (%YoY)

Xuất nhập khẩu

Tích cực. Xuất nhập khẩu tiếp tục là điểm sáng, nhưng nhập siêu tháng thứ năm liên tiếp. 

Triển vọng xuất khẩu vẫn tích cực ở nhóm điện tử và máy móc thuộc khu vực FDI. Kỳ vọng 

tình trạng xuất siêu sẽ sớm quay trở lại.
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• Sản xuất công nghiệp tháng 4 (+3.0% MoM, +9.9% YoY) tiếp tục giữ xu

hướng tích cực sau khi phục hồi mạnh trong tháng 3. Trong đó, công nghiệp

chế biến, chế tạo (+2.8% MoM, +10.0% YoY); sản xuất và phân phôi điện

(+6.4% MoM, +10.9% YoY); khai khoáng (+1.3% MoM, +7.6% YoY); và cấp

nước, xử lý rác thải (-3.9% MoM, +7.1% YoY).

• Tính chung 4T2026, IIP tăng 9.2% YoY với động lực chính tiếp tục đến từ

công nghiệp chế biến, chế tạo (+9.9% YoY); bên cạnh đó, sản xuất và phân

phối điện tăng 7.5%, khai khoáng tăng 4.0%, và cấp nước, xử lý rác thải tăng

7.4%. Một số nhóm ngành cấp 2 có mức tăng trưởng cao trong 4T2026 

như: hóa chất và sản phẩm hóa chất (+20.6%), kim loại (+18.7%), sản phẩm

từ khoáng phi kim loại (+17.9%), xe có động cơ (+17.0%), đồ uống (+15.9%),

chế biến thực phẩm (+11.8%) và điện tử, máy vi tính, quang học (+8.4%).

Sản lượng một số sản phẩm công nghiệp chủ lực cũng tăng mạnh như xe

máy (+33.3%), thủy hải sản chế biến (+22.5%), ô tô (+22.4%), thép cán

(+17.0%) và bia (+15.5%).

• Nhìn chung, sản xuất công nghiệp duy trì đà tăng trong tháng 4 nhưng 

triển vọng kém thuận lợi đang dần rõ hơn. Theo báo cáo S&P Global, chỉ 

số PMI tháng 4 tiếp tục giảm về mức 50.5 điểm, thấp nhất trong 7 tháng.

Đáng chú ý, chi phí đầu vào tăng nhanh nhất trong 15 năm, đơn hàng mới

giảm lần đầu trong 8 tháng, đơn hàng xuất khẩu giảm tháng thứ hai liên tiếp

và giá bán đầu ra cũng tăng nhanh nhất kể từ tháng 4/2021. Điều này cho 

thấy dù lĩnh vực sản xuất vẫn mở rộng, nhưng động lực tăng đang chậm dần 

lại bởi áp lực chi phí, logistics và bất ổn nguồn cung.

Sản xuất công nghiệp duy trì đà tăng trong tháng 4

Nguồn: FiinPro, YSVN

1. Sản xuất công nghiệp duy trì đà tăng nhưng triển vọng kém thuận lợi
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PMI tháng 4 tiếp tục giảm về mức 50.5 điểm, thấp nhất trong 7 tháng

Động lực vẫn từ CN chế biến, chế tạo (+2.8% MoM, +10.0% YoY); SX và PP điện (+6.4% MoM, +10.9%

YoY); khai khoáng (+1.3% MoM, +7.6% YoY); và cấp nước, xử lý rác thải (-3.9% MoM, +7.1% YoY).

Nguồn: S&P Global, YSVNĐơn vị: điểm

Diễn biến chỉ số IIP của một số ngành công nghiệp trong tháng

Nguồn: TCTK, YSVNĐơn vị: %Nguồn: TCTK, YSVNĐơn vị: %

1. Sản xuất công nghiệp duy trì đà tăng nhưng triển vọng kém thuận lợi

-4.8%

-0.6%

2.3%

2.7%

3.6%

4.9%

5.3%

5.6%

7.1%

7.1%

7.6%

8.6%

8.9%

10.0%

10.1%

10.6%

10.9%

11.2%

11.9%

12.1%

12.8%

14.6%

14.8%

15.6%

18.2%

23.6%

24.8%

-20.0% -10.0% 0.0% 10.0% 20.0% 30.0%

IIP - Than cứng & than non

IIP - Vận tải khác

IIP - Da và SP liên quan

IIP - Thuốc lá

IIP - Khai thác, xử lý & cung cấp nước

IIP - Khai khoáng khác

IIP - Trang phục

IIP - Thiết bị điện

IIP - Cung cấp nước & Xử lý rác

IIP - Thuốc, hóa dược, dược liệu

IIP - Khai khoáng

IIP - Khoáng phi kim loại

IIP - SP điện tử, máy vi tính

IIP - Chế biến, chế tạo

IIP - Giấy và SP từ giấy

IIP - Chế biến lương thực

IIP - Sản xuất/Phân phối điện

IIP - Thu gom, xử lý rác thải

IIP - SP từ kim loại đúc sẵn

IIP - Cao su và plastic

IIP - Dệt

IIP - Dầu thô & Khí tự nhiên

IIP - Kim loại (Tổng)

IIP - Đồ uống

IIP - Giường, tủ, bàn, ghế

IIP - Xe có động cơ

IIP - Hóa chất & SP hóa chất

MoM YoY

50.50

30

35

40

45

50

55

60

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

Toàn ngành 
công nhiệp

Ngành khai
khoáng

Ngành CN chế 
biến, chế tạo

Sản xuất và 
phân phối điện

Cung cấp nước 
và xử lý rác 
thải, nước thải



• Tổng mức bán lẻ và doanh thu dịch vụ tháng 4/2026 đạt 646.3 nghìn tỷ

đồng, tăng 1.7% MoM và 12.1% YoY. Tính chung 4T2026 đạt 2,546.6 nghìn

tỷ đồng, tăng 11.1% YoY. Trong đó, bán lẻ hàng hóa tăng 11.1% YoY, dịch vụ

lưu trú, ăn uống tăng 13.4%, và du lịch lữ hành tăng 12.1%.

• Động lực tăng trưởng tiêu dùng tháng 4 tiếp tục chủ yếu tới từ tiêu 

dùng hàng hóa thiết yếu và dịch vụ như doanh thu xăng dầu tăng 17.4%

YoY, lương thực, thực phẩm (+11.6%), dịch vụ lưu trú-ăn uống (+14.1%) nhờ 

diễn ra các kỳ nghỉ lễ trong tháng 4 và lượng khách quốc tế tiếp tục tăng 

mạnh. Khách quốc tế đến Việt Nam trong tháng 4 đạt 2.03 triệu lượt, tăng

22.8% YoY, theo đó 4T2026 đạt 8.8 triệu lượt - mức cao từ trước đến nay. 

Trong khi khách du lịch Hàn Quốc (-1,9% YoY) vẫn duy trì ổn định, lượng 

khách từ Trung Quốc (+22.1% YoY) và đặc biệt khách từ khu vực Châu Âu 

(+46.6% YoY) đang tăng ngày càng cao giúp cơ cấu thị trường khách du lịch 

Việt Nam đa dạng và cân bằng hơn.  

• Tuy nhiên, tăng trưởng tiêu dùng thực suy yếu trong tháng 4 khi loại trừ 

yếu tố giá tăng trưởng tổng mức bán lẻ 4T2026 chỉ đạt 6.3%, thấp hơn so với 

mức 7% trong 3T2026 và thấp hơn đáng kể so với mức tăng danh nghĩa

11.1%, cho thấy tác động ngày càng rõ của giá cả lên sức mua.

• Nhìn chung, tiêu dùng tháng 4 vẫn tăng khá, được hỗ trợ bởi du lịch và

các ngày nghỉ lễ. Triển vọng tiêu dùng ngắn hạn nhìn chung vẫn tích 

cực được hỗ trợ bởi du lịch, kỳ nghỉ hè đến gần, cũng như các điều chỉnh 

gần đây liên quan nâng ngưỡng chịu thuế hộ kinh doanh sẽ gián tiếp hỗ trợ 

cho tiêu dùng. Tuy nhiên, áp lực giá gia tăng đang làm chậm lại tăng trưởng 

tiêu dùng thực và có thể ảnh hưởng đến sức mua trong những tháng tới nếu

lạm phát tiếp tục neo cao.

Tổng mức bán lẻ duy trì tăng trưởng tích cực trong tháng 4 (+1.7% MoM và + 12.1% YoY)

Nguồn: TCTK, YSVNĐơn vị: %, tăng trưởng YoY

2. Doanh số bán lẻ danh nghĩa duy trì khá nhưng tiêu dùng thực đang chậm lại
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Khách quốc trong tháng 4 duy trì đà tăng cao khi đạt 2.03 triệu lượt, giảm 2.3% MoM tăng

22.8% YoY

Khách du lịch Hàn Quốc (-1,9% YoY) duy trì ổn định, trong khi khách Trung Quốc (+22.1% 

YoY) và đặc biệt từ khu vực Châu Âu (+46.6% YoY) đang tăng ngày càng cao

Nguồn: TCTK, YSVNĐơn vị: Nghìn lượt

Nguồn: TCTK, YSVNĐơn vị: Nghìn lượt

Tổng mức bán lẻ duy trì tăng trưởng tích cực trong tháng 4 (+1.7% MoM và + 12.1% YoY)

Vận tải hành khách và hàng hóa tiếp tục giảm ở tháng thứ 2 liên tiếp (-3.5% MoM và +8% 

YoY)

Nguồn: TCTK, YSVNĐơn vị: Nghìn tỷ VNĐ

Nguồn: TCTK, YSVNĐơn vị: Triệu hành khách, Triệu tấn

2. Doanh số bán lẻ danh nghĩa duy trì khá nhưng tiêu dùng thực đang chậm lại
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• Trong tháng 4/2026, tổng kim ngạch xuất nhập khẩu hàng hóa đạt 94.32

tỷ USD, tăng 0.8% MoM và 26.7% YoY. Trong đó, xuất khẩu đạt 45.52 tỷ

USD (-2.0% MoM; +21.0% YoY) nhập khẩu đạt 48.8 tỷ USD (+3.6% MoM, 

+32.5% YoY). Cán cân thương mại tháng 4 nhập siêu 3.28 tỷ USD, đưa lũy

kế 4T2026 nhập siêu lên mức 7.11 tỷ USD, đảo chiều mạnh so với mức xuất

siêu 4.3 tỷ USD cùng kỳ 4T2025.

• Tính chung 4T2026, xuất khẩu đạt 168.53 tỷ USD (+19.7% YoY) với các

mặt hàng xuất khẩu chủ lực gồm: điện tử, máy tính và linh kiện 43.62 tỷ USD 

(+49.1% cao hơn so với +45.5% tháng trước), điện thoại và linh kiện (21.55 tỷ 

USD, +21.1% so với +19.3% tháng 3), máy móc thiết bị (20.6 tỷ USD, 

+20.5%). Ngược lại, một số ngành truyền thống yếu hơn như giày dép (7.3 tỷ 

USD, -3.8%) và gỗ, sản phẩm gỗ (5.3 tỷ USD, -1.1%).

• Ở chiều nhập khẩu, kim ngạch 4 tháng đạt 175.64 tỷ USD (+28.7% YoY),

trong đó khu vực FDI tăng 32.3%. Nhập khẩu điện tử, máy tính và linh kiện

đạt 65.27 tỷ USD (+52.3%, tăng so với +50.5% tháng trước), máy móc thiết bị

đạt 21.1 tỷ USD (+20.2%, so với +22.6% tháng trước).

• Nhìn chung, xuất nhập khẩu vẫn là điểm sáng dù nhập khẩu tăng nhanh

hơn xuất khẩu khiến nhập siêu mở rộng. Tuy nhiên, nhập khẩu tăng mạnh 

chủ yếu do nhu cầu đầu vào cho sản xuất và chu kỳ mở rộng của khu vực

FDI, theo đó, kỳ vọng tình trạng xuất siêu sẽ sớm quay trở lại. Triển vọng

xuất khẩu vẫn tích cực ở nhóm điện tử và máy móc thuộc khu vực FDI, 

trong khi, xuất khẩu các mặt hàng đa phần của khu vực trong nước như 

dệt may, giày dẹp, gỗ vẫn chậm. Ngoài ra, tình trạng thâm hụt thương mại 

trong ngắn hạn có thể làm gia tăng áp lực lên tỷ giá. 

Xuất nhập khẩu tiếp tục tăng tốt trong tháng 4 nhưng tiếp tục nhập siêu 3.28 tỷ USD

Xuất khẩu gỗ tiếp tục suy giảm trong tháng 4 (1.35 tỷ USD, - 3.1% MoM và -6.7% YoY)

Nguồn: TCTK, YSVNĐơn vị: Tỷ USD

Nguồn: TCTK, YSVNĐơn vị: %YoY, Tỷ USD

3. Xuất nhập khẩu vẫn là điểm sáng dù nhập siêu tiếp tục mở rộng ở tháng thứ 5
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• Tiến độ giải ngân từ nguồn NSNN tính theo tỷ lệ kế hoạch cao hơn cùng kỳ, 

tuy nhiên tốc độ vẫn đang chậm lại so với các tháng trước. Vốn đầu tư thực

hiện từ nguồn NSNN tháng 4 đạt 54.8 nghìn tỷ đồng, tăng 8.2% YoY. Lũy kế 4T2026 

đạt 187.1 nghìn tỷ đồng, bằng 19.7% kế hoạch năm và tăng 10.4% YoY.

• Giải ngân đầu tư công vẫn là động lực quan trọng cho tăng trưởng trong 2026 

với kỳ vọng tốc độ giải ngân đầu tư công sẽ nhanh hơn trong những tháng tới. 

Thủ tướng đã chỉ đạo Bộ xây dựng khẩn trương hoàn tất công tác chuẩn bị đầu tư 

các dự án hạ tầng, đặc biệt là Dự án đường sắt tốc độ cao trên trục Bắc – Nam và

các tuyến đường sắt kết nối với Trung Quốc. Đồng thời, yêu cầu đẩy nhanh tiến độ 

các dự án trọng điểm như sân bay Long Thành, Gia Bình... Nhìn chung, sau gần 1 

tháng khi bộ máy Chính phủ nhiệm kỳ mới được kiện toàn, các bộ, ban, ngành đều 

đã bắt tay ngay vào công việc, đốc thúc, thay đổi và triển khai hàng loạt giải pháp 

nhằm thúc đẩy phát triển kinh tế. 

• FDI chậm lại trong tháng 4 sau khi tăng mạnh ở tháng trước với tổng vốn đăng 

ký đạt 3.04 tỷ USD (-66.8% MoM, -4.4% YoY) và vốn giải ngân đạt 1.9 tỷ USD (-

9.5% MoM, +11.8% YoY). Tính chung 4T2026 vốn đăng ký đạt 18.24 tỷ USD (+32% 

YoY), trong đó vốn cấp mới đạt 12.15 tỷ USD (gấp 2.2 lần cùng kỳ), vốn góp 

vốn,mua cổ phần đạt 2.96 tỷ USD (+61.9%, trong khi vốn điều chỉnh đạt 3.13 tỷ USD 

(-51.0%). Vốn giải ngân 4T2026 vẫn duy trì tích cực đạt 7.4 tỷ USD (+9.8% YoY).

• Nhìn chung, dòng vốn FDI vẫn duy trì tích cực và cho thấy Việt Nam vẫn giữ vị

thế hấp dẫn trong chuỗi cung ứng toàn cầu, đặc biệt ở lĩnh vực chế biến, chế tạo 

(chiếm 66.8% vốn cấp mới và 82.7% vốn thực hiện trong 4T2026). Dù vậy, việc vốn

điều chỉnh giảm mạnh cho thấy các nhà đầu tư hiện hữu vẫn thận trọng trong việc

mở rộng quy mô dự án, có thể do chi phí đầu vào, bất định thương mại và thị trường

xuất khẩu chưa ổn định hoàn toàn. 

Cơ cấu vốn đầu tư phát triển toàn xã hội

Nguồn: TCTK, YSVNĐơn vị: Nghìn tỷ VNĐ

4. FDI duy trì, trong khi đầu tư công kỳ vọng mạnh mẽ hơn trong những tháng tới
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FDI chậm lại trong tháng 4 với tổng vốn đăng ký đạt 3.04 tỷ USD (-66.8% MoM, -

4.4% YoY) và vốn giải ngân đạt 1.9 tỷ USD (-9.5% MoM, +11.8% YoY).

Vốn đầu tư thực hiện từ nguồn NSNN 4/2026 đạt 54.81 nghìn tỷ đồng, tăng +8.2% 

YoY

Nguồn: TCTK, YSVNĐơn vị: Tỷ USD, % YoY

Trong 4T2026, số lượng DN thành lập mới (+50.7% YoY) và quay trở lại hoạt động 

(+8.6% YoY) tăng mạnh mẽ

Nguồn: TCTK, YSVNĐơn vị: Nghìn tỷ, % YoYNguồn: TCTK, YSVNĐơn vị: Số danh nghiệp

4. FDI duy trì, trong khi đầu tư công kỳ vọng mạnh mẽ hơn trong những tháng tới

04T2022 04T2023 04T2024 04T2025 04T2026

DN đăng ký thành lập mới 49,591 49,872 51,551 51,628 77,817

DN quay trở lại hoạt động 30,919 28,999 29,709 38,321 41,630

DN tạm ngừng kinh doanh
có thời hạn

41,001 49,930 60,872 68,726 72,211

DN tạm ngừng hoạt động
chờ làm thủ tục giải thể

14,973 20,945 19,066 20,152 21,484

DN hoàn tất thủ tục giải thể 5,562 6,126 6,427 7,645 15,190
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Cú sốc năng lượng đã bắt đầu lan rộng sang CPI nhiều nhóm hàng hóa dịch vụ khác trong 

tháng 4/2026

Giá xăng E5 trong nước điều chỉnh giảm trong tháng 4 giúp nhóm Giao thông giảm 0.81% 

MoM, nhưng vẫn cao so với cùng kỳ (+11.08% YoY)

Nguồn: TCTK, YSVN

Nguồn:FiinProX, YSVNĐơn vị: VND/lít

• Chỉ số giá tiêu dùng tháng 4/2026 tiếp tục tăng mạnh (+0.84% MoM; +5.46% 

YoY), qua đó CPI bình quân 4T2026 lên mức 4%, tiệm cận với mức mục tiêu 4.5% cả 

năm. 

• Trong tháng 4, mặc dù nhóm Giao thông giảm (-0.81% MoM) do điều chỉnh giá xăng 

dầu trong nước, nhưng đà tăng của giá dầu từ cuối tháng 2 đã bắt đầu lan rộng sang 

các nhóm hàng hóa và dịch vụ khác. Nguyên nhân chủ yếu do giá gas (+35,3%), dầu

hỏa (+26.95%), vật liệu bảo dưỡng nhà ở (+4.11%) và dịch vụ ăn ngoài (+1.94%).

• Nhìn chung, lạm phát đang chuyển từ cú sốc năng lượng sang áp lực chi phí

rộng hơn. Giá năng lượng, vận tại và nguyên vật liệu nhiều khả năng sẽ tiếp tục duy 

trì ở mức cao trong bối cảnh nhu cầu đầu tư hạ tầng ở mức cao và xung đột khu vực 

Trung Đông vẫn kéo dài, kể cả việc lưu thông qua eo biển Hormuz sớm được khôi 

phục thì giá dầu vẫn cần thời gian để về mức trước xung đột. Chúng tôi tiếp tục cho 

rằng CPI trong quý 2 có thể sẽ duy trì vùng 4.5%-5.0%.

CPI tháng 4/2026 tiếp tục tăng mạnh (+0.84 MoM, +5.46% YoY)

Nguồn: TCTK, YSVN

5. Cú sốc năng lượng tạo áp lực chi phí lan rộng hơn trong tháng 4
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• Thị trường tiền tệ tháng 4 biến động theo hướng bớt căng thẳng hơn

so với cuối tháng 3, dù mặt bằng lãi suất vẫn ở vùng cao. NHNN bơm 

ròng nhẹ hơn 19.5 nghìn tỷ, theo đó, lượng OMO lưu hành tăng lên mức

309.6 nghìn tỷ tại ngày cuối tháng.

• Mặt bằng lãi suất liên ngân hàng hạ nhiệt dần trong nửa sau của tháng 4. Tại 

ngày 29/4 lãi suất LNH kỳ hạn qua đêm ở mức 3.88% (-5.6 điểm phần trăm 

so với cuối tháng 3), kỳ hạn 1 tuần: 5.9% (-2.8đpt), 2 tuần: 6.42% (-1.5đpt), 1 

tháng: 7.22% (+0.16đpt); 3 tháng: 7.52% (-0.87đpt). 

• Trên thị trường 1, sau khi tăng mạnh ở tuần cuối tháng 3 lãi suất huy 

động đã giảm đáng kể, với khoảng 42 NHTM đã giảm lãi suất từ 0.1 tới 0.5 

điểm phần trăm ở hầu hết các kỳ hạn trong tháng 4 sau yêu cầu giảm lãi suất 

từ tân Thống đốc NHNN. Bên cạnh đó, một số thông tin đang tiếp tục hỗ trợ

hạ nhiệt cho đà tăng lãi suất huy động như: dự thảo Thông tư 22 cho phép

NH được tính 20% tiền gửi có kỳ hạn của KBNN vào nguồn vốn huy động khi

tính LDR, qua đó tạo dư địa cho vay về mặt kỹ thuật cho một số ngân hàng;

nhiều ngân hàng đã thông qua kế hoạch tăng vốn trong mùa Đại hội cổ đông 

giúp mở rộng nguồn vốn cho vay.

• Nhìn chung, thanh khoản hệ thống đã hạ nhiệt so với giai đoạn căng thẳng

cuối tháng 3, lãi suất LNH kỳ hạn ngắn và lãi suất huy động hạ nhiệt nhưng

mặt bằng lãi suất chưa giảm bền vững. Bên cạnh đó, nhập siêu mở rộng, lạm

phát tăng và tỷ giá còn chịu nhiều áp lực sẽ khiến NHNN thận trọng hơn trong

điều hành chính sách tiền tệ trong các tháng tới. Chúng tôi cho rằng, đà giảm

lãi suất huy động khó có thể kéo dài và mặt bằng lãi suất hiện tại có thể

được duy trì ít nhất trong suốt quý 2/2026, trong bối cảnh tăng trưởng tín 

dụng nhanh hơn trong tháng 4. Theo số liệu NHNN, tính tới 21/4/2026 tín 

dụng tăng 3.83%, nhanh hơn so với mức 2.15% trong 3T2026.

NHNN bơm ròng 19.5 nghìn tỷ đồng trong tháng 4 giảm đáng kể so với tháng 3 khi thanh 

khoản ổn định hơn

Lãi suất liên ngân hàng hạ nhiệt dần trong nửa sau của tháng 4

Nguồn: FiinProX, YSVNĐơn vị: Nghìn tỷ VNĐ, %

Nguồn: FiinProX, YSVNĐơn vị: %

6. Thị trường tiền tệ: thanh khoản ổn định và lãi suất huy động hạ nhiệt
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Tỷ giá thị trường tự do giảm mạnh về mốc 26,750 USD/VND (-4.6% MoM) tại cuối tháng 4

Đồng USD hạ nhiệt, -0.72% MoM, trong tháng 4 sau khi tăng mạnh trước đó

Nguồn: FiinProX, YSVN

Nguồn: Bloomberg, YSVNĐơn vị: %

• Tỷ giá USD/VND tại NHTM tăng nhẹ 0.03% MoM ở cả chiều mua bán. 

Trong khi tỷ giá thị trường tự do giảm mạnh về mốc 26,750 USD/VND (-4.6% 

MoM) tại ngày cuối tháng 4, nhờ đồng USD hạ nhiệt (-0.72% MoM) và giá 

vàng trong nước cũng như thế giới tiếp tục hạ nhiệt.

• Giá vàng thế giới giảm khoảng 2.6% MoM, xuống 4,548 USD/ounce. Trong

khi, giá vàng SJC trong nước cũng giảm 3.9% và 4.1% ở chiều mua và bán.

Chênh lệch giữa giá vàng trong nước và thế giới theo đó đã nới rộng lên mức 

khoảng 10tr đồng/lượng.

• Chúng tôi cho rằng, áp lực tỷ giá vẫn còn phía trước do: đồng USD khả 

năng tiếp tục neo cao khi căng thẳng địa chính trị Trung Đông kéo dài và giá 

dầu neo cao, đồng thời khả năng Fed tiếp tục trì hoãn giảm lãi suất; cán cân 

thương mại trong nước liên tục thâm hụt những tháng gần đây, 4T2026 đã 

nhập siêu 7.11 tỷ USD.

Giá vàng tiếp tục hạ nhiệt trong tháng 4 nhưng chênh lệch giá trong nước-thế giới nới rộng 

trở lại lên mức 10tr đồng/lượng

Nguồn: Bloomberg, FiinProX, YSVNĐơn vị: Triệu đồng/lượng, %

6. Thị trường tiền tệ: Tỷ giá tự do hạ nhiệt dù vẫn còn áp lực phía trước
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