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VCBS {/ DIEM NHAN

Vietcombank Securities

. Ngay cubdi ciing tam hoan thué déi (’ng dang dén gan (wéc tinh ngay 09/07). Theo dd, hién nay cac qubc gia dang gép rat chuan bi cac
hoat dong dam phan, nhdm dat dwoc céc thda thuan va thuwong lwong hiéu qua.

. Ngay 04/06, Hiép dinh song phwong vé thwong mai dbi (rng gitva My va Viét Nam da dién ra, day la vong dam phan k¥ thuat 1an thir 2.
Dai dién My danh gia cao cach tiép can va x ly van dé cta Viét Nam.

. Chung t6i cho réng Viét Nam vé&i thé manh ngoai giao linh hoat da dwoc chirng minh qua thi gian, dién bién dam phan xa hon c6 thé
chuyén bién tich cwc hon.

. Chi sb gia tiéu dung (CPI) thang 5/2025 tang 0,16% MoM. Tinh chung 5 thang dau ndm, CPI tang 3,21% so véi clng ky ndm trudc.
VCBS cho rang lam phéat hoan toan nam trong muc tiéu Chinh pha dé ra.

. Da tang cua ty gia da cham lai nhiéu so v&i thang trudc dé. VCBS tiép tuc ky vong thi truéng ngoai hdi sé van dong theo chiéu hwéng
tich cwc hon trong bdi canh cang thang thwong mai da tam diu di so v&i giai doan trwéc.

. VCBS cho rang |ai suét huy déng c6 thé én dinh trong thdi gian téi; trong khi 1di suét cho vay duy tri & ngwdng thdp, hd tro cac doanh
nghiép. Bén canh cac déng thai dam phan déi ngoai, VCBS cho rang Chinh phi Viét Nam sé tiép tuc tap trung va cling c6 ndi lyc tang
trwdng trong nuéc, dwoc ké dén nhu: ddy manh dau tw cong, thic day nhu cau tiéu dung, dich vu. CSTT dang dwoc diéu hanh theo
chiéu hwéng dam béo cac yéu td 6n dinh vi mé va dac biét tao diéu kién va méi trwdng kinh doanh thuan lgi cho cac doanh nghiép.

. Thi trwdrng trai phiéu chinh pha: VCBS déanh gia xu hwéng téng trén loi suét sé chirng lai: Thanh khoan lién ngan hang duoc ky vong 6n
dinh hon so véi giai doan trwdc d6. Mat bang LSLNH c6 thé ha nhiét va duy tri & nguéng thap hon, &p lwc (néu c6) sé dién ra tai tuan
cudi clia thang 6 khi chju anh hwéng béi yéu té6 mua vu. Bén canh do, cang gan dén ngay cudi ciing tam hoan thué déi &rng, thi trudng
cling sé nhay cdm hon véi cac thdng tin va sw kién trén thé gidi.
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VCBsC/ BOI CANH KINH TE THE GIOI
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Thé gi&i ddi theo cac dong thai dam phan va quyét dinh cudi cung vé thué déi trng

Ngay 02/04, Téng théng Trump céng bb S&c 1&nh ap thué 10% voi
toan bd hang hoa tir tit ca cac quéc gia.

DPéng thoi, My ap thué déi tng dbi véi hang héa tir cac qudc
gia/vuing lanh thd c6 tham hut thwong mai Ién véi My (loai triy mét
sb mat hang).

Anh tr& thanh nwéc dau tién dat théa thuan thwong mai véi My,
ké tlr khi chinh sach thué déi trng dwoc cong bd.

Trung Québc va My da dat dwoc nhitng bwdc tién ban dau trong
viéc gidm thué quan song phwong: Trong do, trong 90 ngay, Trung
Ngay 09/04, Téng thong Donald Trump thong bao hodn thué 90 Qubc cam két ha thué tir 125% xubng con 10%. My cling sé giam
ngay doi voi cac quéc gia quyét dinh khong tra dla theo bét ky thué tlr 145% xudng 30% trong cling khoang thoi gian 90 ngay.

cach nao, va ap thué 125% dbi v&i Trung Quéc.

15 dbi tac MY ¢6 thAm hut thwong mai hang héa 2024

600 0 ¥ Ngay cubi cing tam hodn thué déi irng dang dén gan (wérc tinh ngay 09/07).

Theo d6, cac qudc gia dang gép rat chudn bi cac hoat ddng dam phan, nham dat

s0 @ 30 dworc cac thda thuan va thwong lwong hiéu qua.
400 250 ¥ Ngay 04/06, Hiép dinh song phwong vé& thwong mai déi (rng gitka My va Viét Nam
200 da dién ra, day la vong dam phan ky thuat 14n the 2. Pai dién My danh gia cao
300 150 cach tiép can va xt ly van dé cda Viét Nam.
200 w Chung t6i cho rang V~iét Nlam véi thé manh ngoai giao Iinrj hoa,t da duoc chirng
100 e Jd o minh qua thoi gian, dién bién dam phé‘n xa hon c6 thé chuy~én bién tich cwc hon.
I . I I I. e 8 o f o 50 v V‘CBS duy tri quan diém: 'Trong dieu ki:?zn Viét Nam va‘1'n chirng minh dwoc
0 =l B0 = =" 0 nén tang 6n dinh vibng chic, Viét Nam van sé |1a diém dén |y twéng cta dong
&&\%Q & 4@ \@ é@@’i@éz&s& e ?59&&\ N x\\\&@i\% *é&bo*‘ 3 vén dau tw va cac hoat déng san xuét-kinh doanh trong twong lai.

® My xuit khiu (ty USD) = My nhap khéu (ty USD) @ Tham hut thuong mai (ty USD)
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VCBSQ HOAT DONG SAN XUAT GHI NHAN S SUT GIAM
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HOAT DPONG SAN XUAT

v PMI thang 5 dat 49.8 diém, mac di con s6 nay van dudi ngudng 50 diém. Tuy nhién, sén lugng da tang trudng trd lai va cac diéu kién kinh doanh tong thé hau
nhw khong thay di khi mét sb cong ty ghi nhan chinh sach thué quan n dinh hon so v&i thang 4, cac diéu kién kinh doanh clia nganh san xuat da gan nhu 6n dinh

Chi sé PMI nganh san xuét

Khai khoang

Cung cép, xt ly
nwéec thai, rac thai

San xuét va
phan phoi dién

v Hoat dong dau tw trong 5 thang dau nam 2025
Vén dau tw thye hién tir ngan sach nha nwéc chi tang dang ké so voi ciing ky va
dwoc ghi nhan chud yéu & cac dia phwong.

Trung wong
33,4 nghin ty
(+5,6%)

Téng vén:

Pia phuwong 221,8 nghin ty
188,4 ngan ty (+17,5% yoy)
(+19,9%)
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VCst CAU TIEU DUNG TANG TRUONG ON DINH

Vietcombank Securities

CAU TIEU DUNG TANG TRUONG.

[a]

Doanh thu hang héa va ban lé dich vu

XUAT NHAP KHAU

Tinh chung ndm thang dau ndm 2025, tbng kim ngach xuét, nhap khiu hang

§ 600 - - 25 héa dat 355,79 ty USD, tang 15,7% so v&i cung ky nam trwdc, trong dé xuét
550 khau téng 14,0%; nhap khau téng 17,5%.
E . o9 * Cancanthuong maihang hoa Xxuét siéu 4,67 ty USD.
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TANG TRUONG POI DIEN THACH THUC

- NHUNG VAN cO CcO SO PE KY VONG TANG TRUONG KHA QUAN

¥ Chinh pha dit muc tiéu tang trwéng GDP 8% va phan dau tang trwéng hai con
s6 trong nam 2025. VCBS cho ring muc tiéu nay, hién nay dang déi dién nhirng
khé khan va thach thire phia trwéc, nhwng van hoan toan cé co s& dé ky vong:

v

Déi véi thong tin thué quan: trong thoi gian téi, va déc biét tlr ntra cudi Quy 2, cac
hoat déng xuat khdu (dac biét xuat kh3u t&i thi trwdng My) co thé chiu tac dong
nhét dinh, trong bdi canh chwa cé quyét dinh cudi cung vé thué quan.

Tuy nhién, ching tdi vAn quan séat thdy nhu cau tiéu dung n dinh tai thi trwong ndi
dia My; do d6, xu hwéng chuyén dich chuyén cung (rng sang cac qudc gia 6n dinh
vé chinh tri vAn 1a xu huéng chinh.

Khu vuc dich vy an udng |G hanh: cac chinh sach thu hit dich vu du lich, d&c biét
ddi véi thi truong qudc t& dwoc thwe hién xuyén subt, sé gitp nganh dich vu ting
trwéng tbt trong ca nam.

Cau tiéu dung dwoc ky vong sé tiép tuc tang trudng. Doanh thu ban & hang hoéa
téng theo su tang trudng co hoc clia nén kinh té di cling véi hiéu ng hoat dong
chi tiéu céng khéi sdc hon, va khach du lich quéc té.

Giai ngan dau tw cong cung quyét tam va hanh déng ctia Chinh phi tao didu
kién thuan loi cho tang trwdng, cac nhém nganh san xuét va dich vu.

V&i chinh séch tién té, viéc duy tri |14i suat & mat bang thap, cai thién kha ning
tiép can vén cua doanh nghiép va ngwdi dan 1a dinh hwéng xuyén subt va
dwoc wu tién cda Ngan hang Nha nwéc.

CAC YEU TO TAC PONG LEN GDP VIET NAM 2025
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\ICBSV LAM PHAT TRONG MUC TIEU CUA CHINH PHU
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TINH CHUNG 5 THANG DAU NAM 2025, CPI TANG 3,21% SO VO1 CUNG KY NAM TRUG'C

Cap nhat e Chi s0 gia tiéu diing tang chdi yéu do gia thué nha, vat liéu bao
thang 5/2025 dwdng nha @, dién sinh hoat va &n udng ngoai gia dinh tang.
+0,16% mom, 1,53% ytd, 3,24% yoy Dw bao
5T.2025: 3,21% yoy thang 6/2025 ® Nhu cau tiéu dung dién, cing cac hoat déng du lich cé thé

tang cao trong mua he.
Lam phat: 0,2% - 0,25% mom

Twong rng .
34%-35%yoy Dl-f bao —® Lam phét nam 2025 dwoc dy bao & mirc khodng 3,5%- 3,7%.
3,25% - 3,35% trung binh ca nam 2025

Lam Hhét pinhxquén: CPI growth
D kién c6 thé dat quanh 1.2% - - 6%
nguwdng 3,5% - 3,7% 1.0%
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- VCBS duy tri quan diém lam phat nam trong muc tiéu va kha nang kiém soéat 0

ctia Chinh phu, va la co s& va dw dia dé NHNN sir dung hai hoa cac cong cu
diéu hanh. s CPI (mom) = CP! (yoy)
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PA TANG CUA TY GIA DA CO TiN HIEU CHAM LAl

Da tang cua ty gia da cham lai nhiéu so véi thang trwéc dé

v Ty gia trung tdm do Ngan hang Nha nwéc tdng 22 diém, tr 24.956
USD/VND Ién 24.978 USD/VND. Ty gia ban ra tai cac ngan hang thwong
mai c¢b phan tang 20 diém, t» 26.180 USD/VND Ién nguéng 26.200
USD/VND. Trén thi trwéng tw do, ty gia tiép tuc tdng nhe khoang 30
diém, tlr viing 26.300 USD/VND lén 26.330 USD/VND.

¥ Méc du chi sé strc manh ddng USD (DXY) da ha nhiét, nhwng tam ly dau
co USD clia nha dau tw c& nhan va td chire trong nwéc van dwoc quan
sat. Tam ly hwéng téi nhirng tai san an toan nhw déng bac xanh dwoc
wu tién. Didu nay d&t trong bdi cdnh tam han hoan thué dbi r'ng 90 ngay
clia My sé hét hiéu lyc vao dau thang 7, va hién nay chwa cé nhirng
théng tin chinh thirc vé két qua cta cudc dam phan thué quan gitra Viét
Nam — Hoa Ky.

¥ Tuy nhién, chdng téi danh gia tam Iy dau co’ nay chi mang tinh chéat
ngan han, trong giai doan chwa c6 két qua cudi cung vé dam phéan
thué quan. VCBS ky vong ty gia sé& ha nhiét rd rang hon khi Viét Nam
van chirng minh dwoc nén tang 6n dinh virng chac. Béng thoi, Viét Nam
van sé la diém dén ly twdng cta dong vén dau tw va cac hoat dong san
xuét - kinh doanh. Luan diém nay dwoc cling cb virng chac khi FDI dang
ky gan day tang trwéng manh mé.

> Theo d6, VCBS tiép tuc ky vong thj trwéng ngoai hoi sé van déng
theo chiéu hwéng tich cwe hon trong béi canh cang thang thwong
mai da tam diu di so véi giai doan trwéec.
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VCBS O LAI SUAT HUY BONG TIEP TUC GIAM NHE
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L&i suat huy déng tiép tuc giam 2-7 bps chu yéu tai ky han dai

Cap nhat: Lai suat huy dong gidm nhe 2-7 diém bps, cha yéu tai ky han 6-
36 thang. Nhw vay, tlr dAu nam dén nay, lai suét huy déng da giam khoang
3-15 diém bps, cha yéu tai ky han dai trén 12 thang, va tai cac NHTMCP.

Tinh dén cudi thang 5/2025, tin dung toan nén kinh té ting 6,52%, cao hon
dang k& so v&i mirc 2,41% cung ky nam 2024. D& hd tro tang trwdng kinh
té, VCBS cho rang tang trwdng tin dung ndm 2025 c6 thé dat khoang 16%

Vé lai suat, NHNN tiép tuc diéu hanh lai suat n dinh d& dam bao phu hop
v&i |&i suét chung cla nén kinh t& cling nhw ph hop véi cac chi tiéu kinh té
vi mo khac; chi dao cac ngan hang thwong mai tiép tuc gidm |ai suat cho
vay bang céach tiét giam chi phi, ’ng dung cdng nghé sé dé giam chi phi, hé
tror 14i suat cho doanh nghiép va ngwdi dan.

Bén canh cac dong thai dam phan déi ngoai, VCBS cho rang Chinh phu Viét
Nam sé tap trung va cling c6 ndi lwc tang trwéng trong nwéc, duoc ké dén
nhw: ddy manh dau tw céng, thic day nhu cau tiéu dung, dich vu.

Hién nay, CSTT dang dwoc diéu hanh theo chiéu hwdng dam bao cac yéu
t6 &n dinh vi mo va déc biét tao didu kién va méi trwéng kinh doanh thuan
lgi cho cac doanh nghiép.

Theo d6, VCBS nghiéng vé kich ban lai suat huy dong c6 thé én dinh
trong thi gian t&i; trong khi lai suat cho vay duy tri & ngwéng thap,
tuy nhién, van cé sw phan héa giira cac nganh nghé.
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VCBSV THI TRUONG TRAI PHIEU CHINH PHU- SO CAP
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L3i suat tring thau bat ting, khéi lwong sut giam manh

Ky han 15 nam

Ky han 5 nam !
1.500 ty déng <Q§K] 1.035 ty dong
Loi suat EoM: Loi suat EoM:

<:E>18049ty(570/b

MoM) huy dong
so cAp béi

¢ KBNN trong

CizijTg

2,41% (+10 bps MoM)

Ky han 10 nam
15.131 ty déng
Loi suit EoM
3,08% (+3 bps MoM)

Cap nhat Ké hoach phéat hanh ndm 2025 Bon vi: ty dong

40,000 0%

100,000 18,000 11,500 64% 15,700
10,000 2,000 0 0% 0
230,000 70,000 45,771 65% 147,170
85,000 25,000 2,695 11% 5,735
10,000 2,000 0 0% 500
25,000 3,000 510.00 17% 1,811

500,000 120,000 60,476 50% 170,916

3,20% (+10 bps MoM)

Ky han 30 nam
383 ty dong
Loi suat EoM:
3,3% (+2 bps MoM)
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VCBSO THI TRUONG TRAI PHIEU CHINH PHU- THU CAP
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Loi suét ting chu yéu & ky han ngan

v 247.824 ty dong (-1% MoM) dwoc giao dich trén thj trwdng thir clp véi gidm
twong déi so véi thang truéec.

v  Loi suét trai phiéu tang nhe trong béi cdnh LSLNH ha nhiét.

VCBS danh gia xu hwéng tang trén lgi suét sé chirng lai:

1. Thanh khoan lién ngan hang duwoc ky vong 6n dinh hon so véi giai doan truwdc
do. Mat bang LSLNH co6 the ha nhiét va duy tri & ngwéng thap hon, ap luc (néu
c0) s& dién ra tai tudn cudi cla thang 6 khi chju &nh huwéng bdi yéu tb mua vuy.
Nhw vay, nhin chung, mé&t bang |4 suat lién ngan hang cé thé duy tri & quanh
ngwdng 3% tai ky han ngén

2. Mac du vay, vé cudi thang, ciing la thdi diém cac ngan hang déng sb sach gira
nam, yéu t& mua vu co thé tao ap luc ting 1&n thanh khoan va loi suét trai phiéu.
Bén canh d6, cang gan dén ngay cudi cung tam hoan thué déi (ng, thi trwdong
cling sé nhay cdm hon véi cac thdng tin va sy kién trén thé gidi.
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Vietcombank Securities

Diéu khoan sir dung Théng tin lién hé

B&o céo nay va’hodc bat ky nhan dinh, théng tin nao trong bao cdo nay khong phai la Tran Minh Hoang
cac 16 chao mua hay ban bat ky mét s&n pham tai chinh, chirng khoan nao dwoc
phan tich trong b&o céo va ciing khéng & san pham tw van dau tw hay y kién tw van
dau tw ndo cha VCBS hay cac don vi/thanh vién lién quan dén VCBS. Do d6, nha dau
tw chi nén coi b&o céo nay la mét nguén tham khdo. VCBS khdng chiu bat ky trach
nhiém nao trwdc nhivng két qua ngoai y muédn khi quy khach s dung cac théng tin DPing Khanh Linh
trén dé kinh doanh chirng khoan.

Giam déc Nghién ctu — Phan tich

tmhoang@vcbs.com.vn

Kinh té Truéng

T4t ca nhirng thong tin néu trong bao céo phan tich déu da dwoc thu thap, danh gia dklinh@vcbs.com.vn
v&i mirc can trong téi da cé thé. Tuy nhién, do cac nguyén nhan chd quan va khach

quan tir cac ngudn théng tin cdng bd, VCBS khdng dam bao vé tinh xac thwe cha cac

thong tin dwoc d& cap trong bao céo phan tich ciing nhw khéng cé nghia vu phai cap Nguyén Hoang Tuan Minh
nhat nhirng thdng tin trong b&o c&o sau thdi diém bao cao nay dwgc phat hanh. Chuyeén gia Kinh té Cao cép
B&o céo nay thudc ban quyén ctia VCBS. Moi hanh déng sao chép mét phan hoac nhtminh@vcbs.com.vn

toan bo ndi dung bao céo va’hodc xuat ban ma khéng cé sy cho phép bang van ban
clia VCBS déu bi nghiém cam.
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