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Viét Nam vwon Ién giira thach thirc toan cau

GDP Viét Nam tang 8,2% trong Q3/25 va 7,9% trong 9T25

Lam phét t&ng trong tam kiém soat v&i mire 3,3% trong 9T25

GDP Viét Nam Q3/25 tang 8,2% svck, dat mirc cao nhéat ké tir nam 2011

GDP Viét Nam Q3/25 téng 8,2% svck—murc ting trwdng Q3 cao nhét ké tir nam
2011—ngoai trir m&rc 14,4% trong Q3/22 khi kinh t& phuc héi sau dai dich
COVID19. Bong luc chinh dén tir tang trwdng manh mé trong khu vwc céng
nghiép (+9,5%) va dich vu (+8,5%), du bdi canh thwong mai toan cau day thach
thirc. Nganh san xuét (+10%) c6 diu hiéu tang trwdng cham lai nhwng van duy
tri strc bén nhd dong vén gidi ngan FDI vi'ng chéc va hoat dong thwong mai
manh mé&, bat chap nhu cdu nhap khau chay thué da thuyén giam.

Chung t6i nang dw bao tang trwdng GDP Viét Nam nam 2025 I1én 8%

Chung t6i dy bao tang trwdng GDP tang 8,2% svck trong Q4/25, dwoc hé tro
b&i nén tang kinh té& vivng chéc va gidi ngan dau tw cong tang téc trong quy cudi
nam. Cung v&i do, Chinh pha chi méi gidi ngan khoang 50% ké hoach dau tw
cong ca nam. Do vay, chuing t6i nang dy bao tang trwéng GDP cé nam 2025
[én 8%, t&r mirc 7,7% trude do.

Chung t6i dw bao tang trieéng GDP nam 2026 dat 8,5%

Chung t6i dw bao tang trwedng GDP tang 8,5% svck trong nam 2026, nh& ndi tai
kinh t& bén virng. Tuy nhién, chiing tdi nhan thay van con tdn tai cac rai ro tiém
4n nhw: nhu c3u toan ciu gidm do bat &n chinh sach thwong mai My, cang thdng
MJ—Trung leo thang, va bat &n dia chinh tri kéo dai. Du vay, k& hoach dau tw
coéng day tham vong ctia Chinh pht nham hwéng téi muc tiéu tang truéng GDP
10% c6 thé mang lai dw dia tich cwc cho cac dw phdng clia chang t6i.

Lam phat ting trong tam kiém soat

Chung t6i gitr nguyén dw bao lam phat nam 2025 & mirc 3,3% svck, du ap lwc
gia c6 thé gia téng trong 12 thang téi qua cac yéu té: 1) gia dién, nwéc, than co
thé diéu chinh dé& phan anh tiém can chi phi san xuétt; 2) gia vat lieu xay dwng
leo thang do ddy manh dau tw cong; 3) nhu cau ndi dia tdng dudi chinh sach tai
khéa mé rong; va 4) bat 6n dia chinh tri kéo dai. Tuy nhién, dy bao lam phat
binh quan van duy tri & mic 4% (dwéi muc tiéu 4,5% clta Chinh pha), nhe gia
lwong thwe thwe phdm 6n dinh va trién vong gia dau thé toan cau giam.

Chu ky n¢&i léng cua Fed tao dw dia cho chinh sach linh hoat ctiia Viét Nam

Ap luc ty gia van 1a yéu t6 can lwu y trwdc thém cudi ndm. Tuy nhién, cac dot
céat gidm |4i suat dy kién clia Fed—dwa murc 1ai suat muc tiéu vé nguéng 3,50—
3,75% vao cudi nam—sé& gop phan giam ap luc ty gia va tao duw dia cho NHNN
duy tri chinh sach tién té néi I6ng, qua dé hé tro' tdng trwdng nén kinh té.

Hinh 1: GDP Viét Nam tang 8,2% svck trong Q3/25
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Kinh té Viét Nam virng vang trwéc thach thirc

Theo Téng Cuc Théng ké (TCTK), GDP cla Viét Nam tang 8,2% svck trong
Q3/25, ghi nhan murc tang trwdng Q3 cao nhat ké tr ndm 2011, ngoai trir mirc
14,4% trong Q3/22 khi kinh t& phuc hdi sau dai dich COVID19. TCTK ciing diéu
chinh nang mdrc tang trwdng Q2/25 1&n 8,2% (tlr 8% trwédc db), chl yéu nhor két
qua tang trwdng vwot ky vong ctia nganh dich vu. Theo do, GDP Viét Nam wéc
tang 7,9% svck trong 9T25, mirc cao thir hai trong giai doan 2011-2025, chi sau
murc 9,4% cua 9T22.

Nganh dich vu tang 8,5%, dong gop 51,6% vao mdc tang chung, theo sau la
nganh cong nghiép va xay dwng (+8,7%), dong goép 43,1%. Nhirng con sb nay
cho thdy strc chdng chiu dang ké ctia nén kinh té Viét Nam trwéc cac thach thire
bén ngoai, d&c biét la xu hwdng bao ho thwong mai gia tang tai My, déng thoi
phan anh mét quy dao ting trwdng ndi dia dan bén virng hon, dwoc cing cb
b&i cac cai cach clia Chinh phu va céc bién phap kich thich trong diém.

Nganh cbéng nghiép va xay dwng tang 9,5% svck trong Q3/25, cao hon muirc
8,8% clia Q2/25, nang mrc tang ctia 9T25 1&n 9%. Nganh ché bién ché tao tiép
tuc la dong lwc chinh, tuy nhién mirc ting trwdng céi thién chd yéu nho sy phuc
hoi manh mé ctia nganh khai khoang va nganh dién, khi dét, hoi nwéc & diéu
hoa khéng khi. Nganh xay dwng ghi nhan da tang tredng cham lai sau giai doan
mé& réng manh trong Q2/25.

Trong Q3/25, nganh khai khoang phuc héi 7,8% svck (so v&i -2,6% trong
Q2/25) va nganh dién, khi dét, hoi nwéc & diéu hoa khong khi tang vot 10,0%
svck (so v&i +3,6% trong Q2/25). Hai nganh nay déng gép téng cong 0,52 diém
% vao tang trudng GDP trong Q3/25, so véi 0,07 diém % trong Q2/25.

Nganh ché bién ché tao ghi nhan dau hiéu ha nhiét s&m nhwng van duy tri
kha nang chéng chiu tét, tang 10,0% svck (so véi 10,3% trong Q2/25), déng
gop 2,43 diém % vao tang trwdng GDP chung. Da chirng lai phan &nh don hang
xuét khau gidm dan sau giai doan nhap khau tén kho chay thué két thac, va thoi
han hoan ap thué déi 'ng 90 ngay hét hiéu lwc. DU vay, ching t6i cho réng day
van la muirc tang trwdng tich cwc, dac biét trong bdi canh ap lwc thué quan tw
M§ gia tang sau khi két thuc dot hoan thué 90 ngay. Chi sb san xuét cong nghiép
(IIP) t&ng 10,0% svck trong Q3/25, trong d6 IIP cGa nganh ché bién ché tao tang
10,2% svck. San lwong tang manh dwoc ghi nhan & mot sd san phdm nhuw O t6
(+28,9%); TV (+22,5%); Xi mang (+19,1%); Giay, dép da (+16,9%) va Quan 4o
(+13,3%).

Chi s6 PMI san xuét cho thay sw cai thién nhe trong hoat dong san xuét.
Theo bao cdo ctia S&P Global, PMI san xuét cla Viét Nam gidm nhe xubng 50,4
diém trong thang 8 va thang 9/2025, tir m&rc cao nhét trong mot ndm 1a 52,4
diém ghi nhan trong thang 7 (nhd cac don hang giao s&m). Tuy nhién, chi s6
nay van duy tri trén nguéng trung tinh trong Q3/25 & murc trung binh 51 diém,
cao hon dang ké so véi mire trung binh 48,1 diém clia Q2/25. Bao cao PMI méi
nhét cho thay sb lwong don hang méi ting tré lai sau nhip gidm trong thang 8,
trong khi da sut giam don hang xuat khiu da cham lai, & mirc nhe nhét trong
gan mot nam. San lwong va hoat déng mua hang ciing mé réng, nhwng cac
doanh nghiép tiép tuc cat gidam nhan sy trong bdi canh lweng cong viéc ton dong
gidm manh, cho thdy nhu ciu co ban van con yéu.

Tang trwéng nganh xay dwng cham lai v&i mdre tan 7,9% svck (so voi 10,9%
trong Q2/25). Nguyén nhan nhiéu kha nang do tién dé giai ngan dau tw cong
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Hinh 2: Chi s6 PMI san xuét cta Viét Nam va ASEAN
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trong Q3 dién ra cham hon so v&i Q2. Theo B6 Tai chinh, gidi ngan vén dau
tw cdng dat 50% ké hoach cta Thi twéng trong 9T25. So véi ty 18 hoan thanh
36% trong 6T25 va 9,7% trong Q1/25, lwgng gidi ngan tang thém trong Q3/25
chi bang mét nira so véi Q2/25. Ba cham lai nay co thé xuét phat tv qua trinh
sap nhap cac tinh va thanh phé trong quy. Mét mat, diéu nay cho thdy Chinh
phd van con nhiéu viéc phai lam dé& hoan thanh ké hoach giai ngan ca nam; mét
khac, né ciing cho thy nén kinh té van con dw dia dé duy tri tdng trwéng trong
quy cudi ndm.

Hinh 3: Tang trwé&ng GDP nganh Coéng nghiép & xay dwng
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Hinh 4: Chi s6 san xuat cong nghiép (IIP) cua Viét Nam

Hinh 5: Tang trwé'ng san lwo'ng cong nghiép trong 9T25
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Nganh dich vu duy tri da ting trwéng virng chac bat chap tac dong giam
dan ctia cac chinh sach hanh chinh tang 8,6% svck trong Q3/25, chi thap hon
so v&i mirc 9,1% trong Q2/25. Ba tdng cham lai chii yéu phan anh tac dong suy
gidm cla cac goi hd tro mét 1an tir Chinh ph lién quan dén qua trinh tai co cau
hanh chinh, vén da thuc day két qua tang trwéng trong Q2. Cac phan nganh
dich vu céng chi chét ghi nhan mrc ting trwdng cham lai dang ké, trong
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dé quan ly nha nwéc, qudc phong va cac hoat déng an ninh & x& héi tdng 6,55%
svck (so voi 15,5%), va giao duc & dao tao tang 7,6% svck (sv 11,5%).

Trong khi dé, tiéu dung trong nwéc tiép tuc duy tri tang trwéng trong
Q3/25, mé6t phan dworc hd tro béi ky nghi 1 quéc gia. Cu thé, gia tri gia tang
cla nganh ban buén va ban |é tang 8,9% sv cung ky trong Q3/25 (sv +7,9%
trong 6T25). BDong lwc nay dwoc thic day bdi nhu cau noi dia cai thién, véi tdng
mUrc ban Ié hang hda va dich vu tang 10,1% sv trong Q3/25 (sv +9% svck trong
Q2/25). Bang chu y, riéng thang 9/2025, tbng mirc ban 1& ting 11,3% svck—
mirc tdng hang thang manh nhét trong 12 thang qua—nhe& cac hoat dong ky
niém 80 nam Quéc khanh Viét Nam.

Bén canh do, du khong phai mua cao diém, Viét Nam van don hon 4,8 triéu lwot
khach quédc té trong Q3/25 (+2,7% sv cung quy; +23,2% svck) nhd ky nghi 1&
quéc gia. Theo dé, tdng doanh thu tir dich vu lwu trd, an udng va du lich tang
15,3%, dat 239 nghin ty ddng (9,1 ty USD) trong Q3/25. Pa téng trwdng manh
mé nay da thuc ddy mlrc ting gia tri gia tdng clia cac nganh lién quan dén du
lich trong Q3/25, bao gbm dich vu lwu trd & an ubng (+10,46%) va nghé thuat,
gidi tri & vui choi (+12,9% svck).

Hinh 7: Lwong khach quéc té dén Viét Nam (don vi: triéu lwot)
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Hinh 8: Tang trwéng doanh thu ban lIé hang héa & dich vu
hang thang, svck

Hinh 9: Téng doanh thu ban Ié hang héa va dich vu theo phan
nganh
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WISDOM TO SUCCESS

Tam ly tiéu dung trong nwéc nhin chung trong Q3/25 dwoc hé tro béi mét béng
ai suét thap, lam phat dwoc kiém soat, cling cac chinh sach kich cau tiéu dung
trong dip nghi 1& toan québc. Trong 9T25, téng mirc ban 1é hang héa va dich vu
tang 9,5%, cao hon mirc tang 8,8% clia 9T24, nhwng van thap hon muirc trwdc
dai dich COVID-19 va muc tiéu tang trwdng ban 1é khodng 12% cda Chinh phd.

Ting trwdng tin dung ghi nhan da ting manh trong Q3/25, dat 13,4% iy ké
tir dau ndm tinh dén cudi Q3/25 (sv mirc 9,9% vao cubi Q2/25) va cao hon dang
ké so v&i mirc tdng 9,1% Iy ké cung ky 9T24. Da ting nay da hé tro’ cai thién
bén virng & mét s6 nganh lién quan, dic biét 1a tai chinh, ngan hang va
bao hiém, v&i mirc tdng 7,71% svck trong Q3/25 (sv +6,69% svck trong 6T25),
cung v&i bat dong san, ghi nhan tang trwdng 5,24% svck trong Q3/25 (sv
+4,34% svck trong 6T25).

Nganh nong, lam, thiy san tang 3,74% svck trong Q3/25, gidm so v&i mire 3,8%
trong Q1/25, va mirc 3,95% trong Q2/25, chii yéu do chiu &nh hwéng tr mua
bdo 0. Tuy nhién, tac dong téng thé it nghiém trong hon so véi cung ky ndm
trwde.

e Nganh lam nghiép chirng lai v&i +4,51% svck, so v&i mire +7,31% trude
do, do dién tich I&n rirng tréng bi ngap lut, dac biét tai cac tinh mién Béc
Viét Nam.

e Nganh néng nghiép + 3,33% svck, thap hon so v&i mirc +3,51% trong
Q2, do dich ta lgn chau Phi bung phat gay thiét hai cho cac hd chan
nudi nho |é.

e Nguoc lai, nganh thiy san tiép tuc duy tri da ting trwdng, véi mire tang
dat 4,75% svck, cao hon so v&i +4% trong Q1/25 va +4,53% trong
Q2/25, nhér san lwong nudi tréng thiy san gia tang.

Trong 9T25, nganh néng, lam, thly san tang 3,8% svck, ghi nhan mc tang
trwdng cao nhat trong giai doan bdn ndm gan day (2022-2025).

Hinh 10: Tang trwéng GDP nganh Nong, lam, thay san
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Trién vong ting trwdng dwoc ky vong duy tri tich cwc

Chung t6i dw bao tang trwdng GDP dat 8,2% svck (0,3 diém %) trong Q4/25,
duwoc thic day béi nén tang kinh té vi mé virng chac va tdc do gidi ngan dau tw
cbng tang tdc trong quy cudi nam. Bdng thdi, ching téi nang dy bao ting trwéng
GDP nam 2025 cla Viét Nam Ién 8%, cao hon mirc 7,7% dy phong trwée do.

Chung t6i ky vong da tang trwéng manh mé sé dwoc duy tri sang nam
2026, v6i dy phong tang truéng GDP dat 8,5% svck, hé trg bdi nén tang kinh
té virng chac. Tuy nhién, rdi ro van hién hiru tlr: nhu ciu toan ciu suy yéu do
bat &n chinh sach thwong mai ctia My, cang thdng My—Trung leo thang, va bat
dn dia chinh tri kéo dai. Du vay, ké hoach dau tw cong day tham vong ctia Chinh
phd nham hwéng té¢i muc tiéu ting trwdng GDP 10% c6 thé mang lai dw dia tich
cwc cho cac dw phéng cla chung toi.

Hinh 11: Tang trwéng GDP cua Viét Nam theo nam Hinh 12: Tang trwédng GDP cua Viét Nam theo quy
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Cac dw phong tang trwwé'ng ctia chung t6i dwa trén cac ky vong nhw sau:

e Dong lwc ting trwdng san xuat dwoc dw bao sé chivng lai do trién vong
thwong mai suy yéu. Hoat dong xuéat khau cé thé tdng cham do tac dong
tir cac mirc thué quan cta chinh quyén Trump, trién vong thwong mai toan
cau suy yéu, va viéc My tang cwéong kiém soat hang hoa trung chuyén. T
chirc Thwong mai Thé gi¢i (WTO) da ha dy bao ting trwdng san lwong
thwong mai hang héa toan cau ndm 2026 xudng 0,5%, so vé&i mirc wéc tinh
1,8% trwéc dé vao thang 8/2025. WTO ciing dw bao tang trwdng GDP toan
cau sé giam tlr 2,7% trong nam 2025, xuéng mirc 2,6% trong nam 2026, do
tac ddng md dan cha nhu cau nhap khau chay thué, cing véi anh hwéng
ngay cang rd nét clia cac bién phap thué quan va bét dinh trong chinh séch
thwong mai.

e Song, dong vén FDI giai ngan 6n dinh sé& nhiéu kha nang hé tro’ duy tri
virng chac cho hoat déng san xuat. V&i mire thué dbi irng 20%, Viét Nam
hién ndm trong nhém céac québc gia c6 mire thué thip nhét tai chau A va thap
hon dang ké so v&i Trung Quéc. Khodng cach thué quan ngay cang lén
gitra My va Trung Quéc, cuing véi cac loi thé canh tranh cia Viét Nam—bao
gdm chi phi lao ddng thap, vi tri dia ly chién lwoc va mang lwéi hiép dinh
thwong mai tw do rong khap—tiép tuc ciing cb strc hap dan cda Viét Nam
nhw mot dia diém xuét khdu wu tién. Trong bdi cadnh chd nghia bao ho toan
cau gia tang, chung téi ky vong nhitng yéu td nay sé thic day nhanh qua
trinh dich chuyén dau tw va hoat ddng san xuét tr Trung Quéc sang Viét
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Nam, qua d6 hd tro tdng trwdng xuét khau va mé rong san xuét cdng nghiép
trong trung han.

Sw phuc hdi ciia hoat déng xay dwng dwoc thic diy béi tién do giai
ngan dau tw céng ting toc va thi treong bat dong san khéi sac tré lai.
Trwédc thém cudi nam 2025, Chinh phi ky vong hoan thanh 90% ké hoach
dau tw céng ca nam, twong (rng mirc tang khodng 30% svck trong Q4/25.
Giai doan 2026—2030, Bo Tai chinh dy kién téng vén dau tw t ngan sach
Nha nwéc dat khoang 8.510 nghin ty dong (322 ty USD), tang 156% so v&i
giai doan 5 nam trwédc (2021-2025). Theo dé, ty I& ng cong trén GDP ¢6 thé
tang 1én khodng 47%, so v&i mire hién tai khoadng 34%. Viéc céi thién ha
tang va thao g& cac vwdng mac phap ly sé hé tro da phuc hdi cda thij trudng
bat dong san.

Pau tw tw nhan ting trwéng tich cwe. Nghi quyét s6 68-NQ/T ban hanh
ngay 4/5/2025 da dinh huwéng chién lwoc nhdm nang khu vuyc kinh té tw
nhan, tr& thanh dong lwc trong yéu cla tang trwdng kinh té quéc gia. Cung
v&i qua trinh tai co cAu bé may nha nuéc va thic ddy méd hinh hop tac dau
tw cong—tw (PPP), Nghi quyét 68 duoc ky vong sé tiép tuc hd tro khu vuwe
tw nhan trd thanh mot trong nhirng tru cdt chinh ctia nén kinh té Viét Nam
trong giai doan t&i.

Tiéu dung ndi dia dwec ciing ¢b6 nhd sy mé rong cla tang 16p thu nhap
trung lwu tai Viét Nam, dwoc cing cb béi lam phat dwoc kiém soat va chinh
sach tai khéa hé tro va chinh sach tién té néi 16ng. Tl ngay 01/01/2026,
murc lwong téi thiéu ving tang 7,2% svck. Déng thdi, mre gidm trir thué thu
nhap ca nhan sé tang tlr 11 triéu dong lén 15,5 triéu ddng/thang cho ngudi
ndp thué; va tir 4,4 triéu ddng lén 6,2 triéu ddng/thang cho méi ngudi phu
thudc. Nhirng diéu chinh nay gitp gidm thu nhap chiu thué va ting thu nhap
kha dung, qua d6 thuc day nhu cau tiéu dung. Tuy nhién, cac chinh sach
thué maéi déi voi hd kinh doanh ca thé c6 thé anh hwdng dén nhom tiéu
thwong, trong khi cac chudi ban 1& Ién c6 kha ndng hwéng loi va phan nao
bu dap tac dong nay.

Rui ro lam phat va ty gia van hién hiru nhwng & mirc c6 thé kiém soat.
Chung téi ky vong ap lwc ty gia sé giam trong ndm 2026, dwoc hé tro béi
chu ky né&i 16ng chinh sach cda Cuc Dy trir Lién bang My (Fed), khi thi
trwdng ddéng thuan du bao sé& cé thém hai dot cét gidm |4i suat trong nam
nay va it nhat mét dot trong ndm 2026. Viét Nam dwoc ky vong sé& huwéng
loi tr dong vén gian tiép nwéc ngoai manh hon nhe 1) thi trwdng chirng
khoan chinh thirc nang hang lén nhém thi trwéng méi ndi thir cap (tham
khao thém trong bao c&o FTSE nang hang Viét Nam I&n Thi trwdng méi ndi
th& clp) va 2) gidi ngan FDI virng chéc, duwoc thuc day béi loi thé thwong
mai cla qubc gia. Ngoai ra, ching t6i dw phong chi sé CPI binh quan cutia
Viét Nam sé téng khodng 4%. Chinh s&ch tién té va tai khoa mé rong cé thé
lam gia tdng ap lwc lam phat, tuy nhién gia dau thé toan cau dwoc dw bao
gidm sé& phan nao gitp bu dép ap luc nay.

V6&i nhivng dién bién trén, ching t6i ky vong NHNN sé& duy tri mét bang I&i
suat 6n dinh & mdrc hién tai nhdm hd tro' tang trwdng kinh té.

Chung téi nhan thdy mét sé rui ro déi véi dw phéng tiang trwéng, bao gom:

e Nhirng bat dinh gia ting trong chinh sach thwong mai ctia My va
cang thang gitra My va Trung Quéc theo thang, nhiu kha nang lam gia
tang rdi ro lam phat va suy yéu nhu cau tiéu dung tai My, qua dé anh
hwéng dén hoat ddng san xuét va thwong mai ctia Viét Nam.
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e RUiro lam phat dinh tré tai My c6 thé khién Fed tri hoan viéc cét giam
14i suét, tac dong dén kha nang diéu hanh ty gia va dw dia duy tri mat
bang lai suat thAp cia NHNN Viét Nam.

e Ciang thang dia chinh tri gia tang c6 thé gay gian doan chudi cung
(ng toan cau, qua do tac dong tiéu cuc dén hoat dong san xuét va xuét
khau cutia Viét Nam. Nhirng gian doan nay ciing nhiéu kha ndng lam gia
tang ap lwc lam phat va bién dong ty gia trong nuéc.

Hinh 13: Cac dw bao vi mé chinh cho nam 2025-2026

Chi tiéu Bon vi 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F
GDP danh nghta ty USD 310 334 347 366 413 434 476 518 567
Tang truéng GDP thuc % YoY 7.5 7.4 29 26 8,5 51 71 8.0 8,5
GDP binh quan dau ngudi usD 3.222 3.441 3.534 3.704 4.148 4.323 4.717 5.094 5.554
Tang truéng XK % YoY 13.3 8.4 6,9 18,9 10,6 -4,6 14,4 15,5 13.0
Tang trudng NK % YoY 11,8 6,9 3,7 28,7 8 -9,2 18,7 176 14,0
Can cén thuong mai ty USD 6,9 10,9 18,9 3.3 12,3 28,4 24,9 20,8 19.1
FDI thurc hién ty USD 18,1 20,4 20 19,7 22,4 232 254 275 28,7
Tai khoan véng lai ty USD 58 12,2 15,1 -7.2 -1.1 25,8 28 20,7 22,7
Tai kheén véng lai/fGDP % GDP 1.9 36 43 -2 -0,3 6 59 4.0 4,0
Du tri¥ ngoai hdi ty USD 55 78 95 109 88 93 84 84,0 90,8
Du trli ngoai héi/GDP % GDP 17.8 23,3 27,4 29,8 21,2 21,5 17,7 16,2 16,0
Du tri¥ theo thang NK thang 28 3,7 43 3.9 2.9 3.4 26 2.1 2,0
CPI (YoY, cubi nam) % YoY 31 52 0.2 1.8 4.4 3.6 29 3.5 42
CPI (Binh quén) % YoY 35 2.8 3.2 1.8 3.2 33 3,6 3.3 4,0
Tang truéng tin dung % YoY 13,9 136 12,2 136 14,2 13,8 151 19,0 16,0
Du ng tin dung/GDP % GDP 103 106 114 123 124 132 136 144 152
Tang truéng M2 % YoY 12,4 14,8 14,7 10,7 8,2 12,5 12,3 18,0 14,0
L&i suét tai cép vén % 6,25 6 4 4 4 4,5 4,5 4,5 4,5
LS tién giri 12 thang binh quan % 6,9 7 56 56 56 4.9 49 4.9 5,0
Loi suét TPCP 10 ndm % 51 3.4 24 2.1 2.1 2.2 3,0 37 4.0
Ty gia lién ngan hang cudi ndm VND/USD  23.175 23.173 23.098 22.826 22.826 24.267 25.485 26.400 26.950
Can can tai khoa % GDP 22 29 29 3.4 3.4 3.9 3,0 38 4.0
Ng céng % GDP 46,0 43,0 44,0 43,0 42,7 36,0 34,0 35,0 35-36

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, TCTK, NHNN, BTC

FDI bén virng va dau tw céng manh mé thiac day ting
trwéng kinh té

Theo Bo Ké hoach va Bau tw (MPI), téng vén FDI thyc hién thang 9/2025 dat
3,5 ty USD (+89% sv thang trudc; +6,6% svck)—dat mirc cao thi hai tir truvde
dén nay, chi sau 3,7 ty USD ghi nhan vao thang 12/2024. Két qua nay nang Iy
ké vén FDI gidi ngan 9T25 lén 18,8 ty USD (+8,5% svck).

Trong khi d6, téng vén FDI dang ky thang 9/2025 dat 2,4 ty USD (+17,1% sv
thang truwdc; -43,4% svck), mot phan do mirc co s cao clia cuing ky ndm truéec.
Tuy nhién, téng vén FDI d&ng ky 9T25 van ghi nhan tang trwdng hai chiv sb véi
+15,2% svck, dat 28,5 ty USD. Mirc tang nay chi yéu dén tir vén bd sung clia
cac dy an hién hiru dat 11,2 ty USD (+48,2% svck), trong khi vén FDI d&ng ky
ma&i gidm 8,6% svck xuéng 12,4 ty USD.

Téng vén FDI thwe hién va vén FDI dang ky 9T25 déu dat mirc cao nhét tir trwde
dén nay so v6i cung ky.

Xét theo nganh, Ché bién ché tao tiép tuc 1a nganh doéng vai trd chi lwc, thu hat
15,0 ty USD vén FDI dang ky, chiém 63% téng FDI d&ng ky trong 9T25. Bét
doéng san dirng thi hai véi 5,2 ty USD (chiém 21,8%), phan con lai phan bd vao
céac nganh khac. Co ciu nay phu hop véi xu hwéng Viét Nam tivng bwdc nang
cép lén chudi gia tri cao hon, dac biét trong dién tt, linh kién va cac hoat déng
phu tro trong chudi cung ng.
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Xét theo ddi tac dau tw trong vén dang ky méi, Singapore dan dau véi 3,4 ty
USD (chiém 27,7%), theo sau la Trung Quéc (2,9 ty USD; 23,3%), Hong Kéng
(1,1 ty USD; 8,5%) va Thuy Dién (1,0 ty USD; 8,1%).

Hinh 15: Dong vén FDI ding ky
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Hinh 16: Singapore dirng dau vé vén FDI dang ky m&i trong  Hinh 17: San xuét thu hat vén FDI déng ky I&n nhat trong 9T25
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Ngudn: B6 KH&DT, VNDIRECT RESEARCH

Singapore 14,9%

Tr‘ung Quéc Ché bién, ché tao
Hong Koong
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Pai Loan

Han Quéc
= Khac

Nguén: Bo KH&DT, VNDIRECT RESEARCH

DU b4t 6n toan cau co thé anh hwédng dén dong vén dau tw nwéc ngoai, ching
t6i ky vong dong vén FDI vao Viét Nam sé tiép tuc duy tri manh mé trong ndm
téi. Pong lwe nay dwoc hd tro bdi khodng cach thué quan ngay cang lén gitra
M§ va Trung Quéc, cung vé&i cac loi thé canh tranh ctia Viét Nam—bao gém chi
phi lao déng thép, vj tri dia ly chién lwoc va mang lwdi hiép dinh thwong mai tw
do (FTA) rong khdp—sé tiép tuc cting cb strc hat ciia Viét Nam nhw mot co s&
san xuét-xuat khau wu tién trong khu vic. Trong béi cadnh bdo hd thwong mai
toan cu gia tang, chung tdi cho rang cac yéu td nay sé thuc day qua trinh dich
chuyén dau tw va san xuét tr Trung Quéc sang Viét Nam, hd tro tdng trwdng
xuét khdu va mé réng cong nghiép trong trung han.

Vén dau tw cong thuc hién trong thang 9/2025 dat 87,6 nghin ty dong (3,3 ty
USD), nang téng vén dau tw cong thue hién 9T25 I&én 550,1 nghin ty dong (20,8
ty USD), tdng 27,9% svck, cao hon dang ké so v&i mirc tang 2,5% svck cua
9T24. Nhw vay, vén dau tw cdng thue hién 9T25 da hoan thanh 55,7% ké hoach
nam, nhinh hon murc 55,1% cua cung ky 2024, cho thay khéi lwgng vén dau tw
con lai cho Q4/25 con réat 1on.
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Hinh 18: Pau tw céng

Trong khi do, theo B6 Tai chinh (MoF), gidi ngan dau tw cong tdng manh 43,1%
svck, dat 440,4 nghin ty dong (16,7 ty USD), hoan thanh 50% ké hoach clia Tha
twong, cao hon mire 45,3% cla 9T24.

Trong giai doan 2026-2030, B6 Tai chinh dw kién téng vén dau tw tr NSNN sé
dat khoang 8.510 nghin ty déng (322 ty USD), trong d6 8.310 nghin ty ddng (315
ty USD) danh cho dau tw cong. K& hoach nay ghi nhan tang 156% so vé&i ké
hoach 5 ndm 2021-2025 trwdc d6, véi khodng 3.300 nghin ty déng (126 ty
USD). Theo d0, ty 1& no cong/GDP du kién ting trung binh 2,6 diém % méi n&dm,
tr mirc hién tai khoang 34% GDP 1én 47% vao ndm 2030, thAp hon mirc tran
no cong la 60%. Dang chu y, Chinh pha dy kién gi¢i han sb lwvgng dw an dwéi
3.000 dw &n, nhdm tap trung ngudn vén cho cac cong trinh ha tang trong diém,
qua d6 nang cao hiéu qua dau tw thay vi phan tan ngudn lwc cho nhiéu dy an
nho Ié.

Hinh 19: Tang trwéng dau tw cong thwe hién
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Ngudn: Cuc Théng K&, VNDIRECT RESEARCH Ngudn: Cuc Théng K&, VNDIRECT RESEARCH

Hinh 20: Danh sach cac dw an dau tw céng va hop tac céng tw trong diém

Dw én Téng mirc LETTRIT) Ké hoach tién dé xay dwng
. (ty dong) 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030  2031.2035
I. Cao téc & dwwrng vanh dai
12 dw 4n thanh phin cda cao tc Bic Nam phia Déng giai doan 2 146.990 I
Vanh dai 3 TP.HCM 75.378 L
Vanh dai 4 thi 88 Ha Nbi 85813 ]
Cao téc Chéu Béc - Cdn The - Séc Trang 44.691 L
Cao tée Khanh Hoéa - Budn Ma Thuat 22.000 —
Cao téc Bién Hoa - Viing Tau 17.800 e —
Cao téec Héa Binh - Méc Chau 10.000 -
Cao téec Bic Nam phia Tdy, doan Gia Nghfa- Chen Thanh 25 540 —
Cao tde TP.HCM - Méc Bai 19.600 [ ]
Wanh dai 4 TP HCM (a1 doan 1) 122774 .
Il. Bwérng sit cao the & dwing st dé thi
Buéng sit cao te Bac Nam 1.713.548 I
Bwirng st Lao Cai - Ha NGi - Hai Phang (két ndi veri Trung Qudc) 295220 .|
Bén Thanh - Tham Luong (dudng sat da thi TR HCM) 47.800 I
Mam Thiang Long - Trén Hung Bao (dwéng sat 46 thi Ha N&i) 35.588 I
Ga Ha Ngi - Hoang Mai (dudng sat 48 thi Ha Ni) 40 500 I
1ll. Cang bién
Cang trung chuyén quic té Can Gid (gdm 7 giai dean)® 113,532 I
V. San bay quéc 1
San bay quéic t& Long Thanh (giai doan 1) 114500 N
Téng 2.931.274

Ghi cha: N  Dang xdy dung I  Ké hoach

Ngudn: Cuc Théng K&, VNDIRECT RESEARCH
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Theo B Tai chinh, tdng thu ngan sach Nha nwéc 9T25 dat khodng 1.926 nghin
ty ddng (73,0 ty USD), tdng 30,5% svck, twong trng 97,9% ké hoach nam 2025.
Két qua &n twong nay dén tir viéc trién khai hiéu qua cac chinh sach tai khéa va
tién té hd tro doanh nghiép, kich thich téng trwéng kinh té va gia tdng nguén
thu. Céng tac quan ly thu cling dwoc siét chat, bao gdm mé rong co sé thué,
nang cao giam sat déi twong va ngudn thu, ddng thdi ddy manh chuyén dbi sb
trong quan ly thué.

e Trong dé, thu ndi dia wéc dat 1.653,2 nghin ty ddng (62,6 ty USD), chiém
85% tbng thu, tdng 35,1% svck, twong ¢ng 99,1% ké hoach nam. Theo
TCTK, thu tir Iinh virc bat ddng san cai thién nho thi trudng BBS phuc hdi,
tang trwdng kinh t& virng chac, ddy nhanh dau tw cong thuc thi hiéu qua
Luat DAt dai 2024 cuing Chi thi 124/CD-TTg. Bén canh do, thué TNDN ciing
ghi nhan két qua kha quan khi doanh nghiép da hoan tat 4/5 ky ndp thué,
va doanh thu t& chuyén nhuong BDS gia tang.

e Thutr hoat ddng xuét nhap khau dat 234,6 nghin ty déng (9,6 ty USD), tdng
13,0% svck, twong ng 99,8% ké hoach nam.

e Nguoc lai, thu tir dau théd dat 37,1 nghin ty déng (1,4 ty USD), gidam 15,9%
svck, twong (rng 69,7% ké hoach nam, do gia dau giam theo thij trwong thé
gioi.

O chiéu nguoc lai, tdng chi ngan sach Nha nwéc 9T25 dat 1.635 nghin ty déng

(61,9 ty USD), tang 31,4% svck, twong rng 63,4% ké hoach nam. Trong do, chi

thwong xuyén chiém 68% téng chi NSNN, dat 1.113 nghin ty déng (45,5 ty

USD), tdng 29,9% svck, twong tng 69,7% ké hoach nam. Dang chu y, chi dau

tw phat trién tdng manh 43,1% svck, dat 440,4 nghin ty déng (16,7 ty USD),

twong tng 55,7% ké hoach nam. Trong khi d6, chi tra no va lai vay gidm 3,3%

svck, con 75,6 nghin ty déng (2,9 ty USD), twong (rng 68,4% ké hoach nam.

Hinh 22: Phat hanh TPCP (don vi: nghin ty dong)

500 50%
500 40%
Téng thu NSNN 1.926,0 97,9%  30,5% 400 30%
Thu ndi dia 1.653,2 991% 351% 20%
Thu tir dau tho 37,1 69,7% 15,9%; 300 10%
Thu tir hoat déng XNK 2346 99,8%  13,0% 200 0%
Téng chi NSNN 1.634,8 63,4% 31,4% 100 0%
Chi thuong xuyén 1.113,0 69,7%  29,9% [~ .
) . 0 20%
Chi d4u tw, phat trién 4404 557%  43,1% 2021 2022 2023 2024 2025
Chi tra no |ai 75,6 58,4% -3,3% — hoach phat hanh TRPCP (nghin ty VND) (cot trai)
Can can tai khéa 291,2 % svek (cot phai)
Ngudn: B6 Tai Chinh, VNDIRECT RESEARCH Ngudn: BLOOMBERG, VNDIRECT RESEARCH

Nh& do, ngan sach Nha nwéc 9725 ghi nhan thang dw 291,2 nghin ty déng (11,0
ty USD). Ngay 06/07/2025, Tha twéng Chinh phd d& ban hanh Céng dién sb
104/CB-TTg, yéu cau ngan sach Nha nwéc ndm 2025 phan dau vuot ti thidu
20% so v&i ké hoach ndm nham tang dw dia dé hé tro mé rong chi tiéu tai khoa.

Trong 9725, theo Bd Tai chinh, khéi lwgng phat hanh TPCP dat 238,7 nghin ty
dong (9,4 ty USD), twong (rng 47,7% téng ké hoach nam la 500 nghin ty dong
(19,7 ty USD).

11
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Thwong mai tich cwe trwéc tac dong thué quan

Theo Téng cuc Hai quan, kim ngach xuét khau thang 9/2025 dat 42,7 ty USD (-
1,7% sv thang truwéc; +24,7% svck) va nhap khau dat 39,8 ty USD (+0,4% sv
thang trwdc; +24,9% svck). Két qua cho thay hoat dong thwong mai van duy tri
strc bat, du da trai qua tron mot thang dwéi tac dong cta chinh sach thué quan
m&i. Ly ké 9T25, xuét khdu dat 348,7 ty USD (+16,0% svck) va nhap khau dat
332 ty USD (+18,8% svck), ghi nhan thang dw thwong mai dat 17,8 ty USD, so
v&i 21,1 ty USD trong 9T24.

Xuét khau duy tri 6n dinh du khong con nhu ciu nhap khau chay thué

Xuét khau thang 9/2025 tang 24,7% svck, thadm chi cao hon mic ghi nhan ba
thang trwéc, khi nhu cau tich trir hang tén kho tdng manh trong th&i gian My
hoan &p thué 90 ngay. Chinh sach thué quan ré rang hon—véi mac thué ap
cho Viét Nam (trung binh khoang 20%) van twong dbi canh tranh so v&i cac dbi
tac thwong mai khac—da gitip mét sé doanh nghiép Viét Nam gia tdng don hang
xuét khau québc té. Theo béo céo thang 9/2025 clia S&P Global, don hang xuét
khau mai tiép tuc gidm, song toéc dd gidm da cham lai, dat mérc yéu nhét trong
chu ky giam kéo dai 11 thang vira qua.

Strc manh xuét khau phan I16n dén tir khu vwe FDI, chiém gan 70% téng kim
ngach xuét khau cla Viét Nam, du cac doanh nghiép noi dia phai déi mat voi
nhiéu ap lwc hon dé thich (rng v&i béi canh thué quan thay ddi. Xuat khau khu
virc FDI tang manh 38,6% svck trong T9/25 va +18,8% svck trong 9725, dwoc
thuc day bai viéc dich chuyén san xuét va don hang tr Trung Quéc sang Viét
Nam, qua dé cling ¢b vi thé ctia Viét Nam trong chudi cung (rng toan cau. Nguwoc
lai, xuét khdu khu vic doanh nghiép néi dia tiép tuc chirng lai, gidm 8,5% svck
trong T9/25, ghi nhan thang giam thir 5 lién tiép.

Hinh 23: Tinh hinh xuét nhap khau cta Viét Nam Hinh 24: Cac mat hang xuéat khau c6 gia tri I&n nhét
Téng XK —
400 25 May tinh, thiét bj dién tc ——
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300 May méc, thiét bj _—
250 15 Dét may =
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150 5 AR
100 Phwong tién van tai, phu tung I
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50 l 0 s
Thay san -
0 -5 May anh -
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Xyt khau (ty USD, tréi) Sén phém nhua =
Nhap khau (ty USD, trai) -40% -20% 0% 20% 40% 60% 80%
Ngudn: Téng cuc hai quan, VNDIRECT RESEARCH Ngudn: Téng cuc hai quan, VNDIRECT RESEARCH

Xét theo nhém hang xuét khau chd luc trong 9T25, Hang dién t&r, may tinh &
linh kién (77,5 ty USD; +45,9% svck) va May méc, thiét bi, dung cu & phu tung
(43 ty USD; +13,5% svck) tang manh; trong khi Dién thoai & linh kién (43,6 ty
USD; +4,1% svck), Dét may (29,7 ty USD; +8,6% svck) va Giay dép (16,1 ty
USD; +7,4% svck) tang nhe.
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Vé thi trwong, My tiép tuc 1a diém dén xuét khdu 16n nhat véi 112,8 ty USD
(+27,7% svck), mang lai thang dw thwong mai 99,1 ty USD (+28,3% svck). EU
dirng thir hai véi thang dw 28,8 ty USD (+11,8% svck), theo sau la Nhat Ban véi
1,5ty USD (-26,2% svck). O chiéu nguoc lai, Viét Nam ghi nhan nhap siéu lon
nhat véi Trung Quéc (84,8 ty USD; +40,2% svck), Han Quéc (23,0 ty USD;
+2,4% svck) va ASEAN (10,6 ty USD; +65,4% svck).

Nhap khau phuc vu san xuat duy tri manh trong 9T25; hang tiéu dung tiép
tuc phuc hoi

Nhap khau thang 9/2025 dat 39,8 tj USD (+0,4% sv thang trudc; +24,9% svck),
da ting cho thdy phan anh nhap khau van duy tri vivng chac, phan anh nhu cau
cao dbi v&i nguyén vat liéu dau vao phuc vu san xuat xuét khau va tiéu dung noi
dia. Ly ké 9T25, nhap khau dat 314,3 ty USD, téang 18,8% svck, chl yéu dén
tr hang héa phuc vu san xuét véi tdng gia tri 311,2 ty USD, chiém 93,8% tdng
kim ngach nhap khau. Trong d8, may mdc, thiét bi, dung cu & phu tung chiém
52,5%; va nguyén vat liéu, nhién liéu & dau vao chiém 41,3%. Hang tiéu dung
dat 20,7 ty USD, twong dwong 6,2% téng kim ngach nhap khau.

Trong 9T25, nam nhém hang nhap khau I&n nhat la: May vi tinh, san pham dién
ter & linh kién (110,0 ty USD; +39,0% svck); May méc, thiét bi, dung cu & dung
cu (44,3 ty USD; +24,7% svck); Vai (11,3 ty USD; +2,3% svck); San pham tw
chét déo (9,4 ty USD; +8,9% svck); va Dién thoai & linh kién (8,2 ty USD; +11%
svck).

Hinh 26: Hoat dong xuat nhap khau 9T25 theo déi tac

thwong mai
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o T 30 300
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Ngudn: Téng cuc hai quan, VNDIRECT RESEARCH
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Ngudn: Téng cuc hai quan, VNDIRECT RESEARCH

Puoc thic day bdi két qua thwong mai kha quan trong Q3/25 cung tac dong tir
céac cu séc thué quan thap hon dw kién, ching téi diéu chinh dw bao tang truéng
xuét-nhap khdu nam 2025, 1&n 1an lwot +15,5% svek (tr 12,0%) va +17,6% svck
(ttr 16,0%), qua d6 woe tinh thang dw thwong mai dat 20,8 ty USD (so véi wéc
tinh 16,5 ty USD trudc do).

Khuén khd thué quan duwoc thdng nhét gitra Viét Nam va My da ciing cb vi thé
ctia Viet Nam nhw mét trung tdm san xuét chién lwoc tai chau A, véi mirc thué
20% canh tranh cho hang héa c6 xuét x& Viét Nam—thap hon dang ké so voi
mirc 55% ctia Trung Quéc va mire clia cac nwdc khac trong cung khu vwe. Vi
thé thué quan thuan loi cuing véi trién vong FDI tich cuc, dwoc hd tro béi loi thé
canh tranh dai han cta Viét Nam sé tiép tuc hd tro trién vong thwong mai chung
trong thoi gian toi.
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Tuy nhién, chung t6i dw bao hoat ddng thwong mai nhiéu kha nang sé chirng
lai nhe trong Q4/25 va xuyén subt ndm 2026, phan anh tac déng rd nét hon t
1) chinh sach thué th&i Trump, 2) sy gidm sat chat ché hon ctia My déi véi hang
héa trung chuyén, 3) bdi canh thuwong mai toan cau suy yéu do cang thdng Mj—
Trung leo thang, va 4) bat 6n dia chinh tri kéo dai.

Trong B&o cao Trién vong va Théng ké Thwong mai Toan cadu méi nhét, T
chirc Thwong mai Thé gi¢i (WTO) da diéu chinh gidm du béo tang truéng khoi
lwong thwong mai hang héa toan cdu nam 2026 xudng 0,5%, tr mirc 1,8% (wéc
tinh 8T25) trwdc d6. WTO ciing dw bao téng trwdng GDP toan cau giam t 2,7%
nam 2025 xubng 2,6% nam 2026. Trong khi d6, IMF dw b&o tang trwéng kinh té
toan ciu dat 3,1% nam 2026, gidm nhe so v&i mic 3,2% clia nam 2025.

Lam phat va ap lwc ty gia tang trong tam kiém soat

CPI Viét Nam trong T9/25 tang 0,42% sv thang trwéc, tang 3,38% svck va binh
quan tinh tr ddu ndm dén nay dat 3,61%. Da tang chi do gia dich vu gido duc
ngoai cong lap va lwong thuc thwe phdm tang. Cu thé:

e Nhém Gido duc tang 2,22%, déng gop 0,14 diém % vao muc tang CPI
chung, cha yéu do diéu chinh hoc phi tai cac trwong tw thuc cho nam
hoc 2025-2026. Gia cac mat hang phuc vu hoc tap cling tang theo nhu
cau vao mua twu trudng.

e Nhém Hang an & dich vu an ubng tang 0,41%, déng goép 0,14 diém %
vao CPI chung. Trong dé: gia thwc phdm ting 0,49% (déng gép 0,11
diém %); &n ubng ngoai gia dinh tang 0,39% nh& nhu cau tiéu dung dip
Quéc khanh va mua 1& Vu Lan. Nguwoc lai, gia lwong thuc gidm nhe
0,01%, hé tro bdi chi sé gia gao giam 0,13%.

Hinh 28: Gia xang dau giam gitp ha nhiét lam phat
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VNDIRECT RESEARCH Ngudn: NSO, VNDIRECT RESEARCH

Nhin chung, lam phat binh quan tinh tr d4u ndm dén nay dat 3,3%, thdp hon
ngwdng muc tiéu 4,5-5,0% cla Chinh phd. Ching t6i duy tri dw bao lam phat
binh quan ca nam & mirc 3,3% svck.
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Vé dw bao nam t&i, ap lwc lam phat dw kién tiém &n tir cac yéu té: 1) gia dién,
nuwéc, than co thé diéu chinh dé phan anh tiém can chi phi san xuétt; 2) gia vat
liéu xay dwng leo thang do ddy manh dau tw céng; 3) nhu cau ndi dia tang dwdi
chinh sach tai khéa mé réng; va 4) nhivng bat én dia chinh tri kéo dai.

Tuy vay, ching toi van duy tri dw bdo lam phat thdp hon muc tiéu 4,5% cla
Chinh pht. Chang t6i ky vong cac rii ro nay sé dwoc bu dap béi dién bién én
dinh ctia nhém Lwong thuc & thwe phdm (chiém 36% ré CPI) va trién vong gia
dau thé toan cau giam. Theo dw bao méi nhat vao thang 10/2025 cuta EIA (Co
quan Théng tin Nang lwong Hoa Ky), gia Brent giao ngay trung binh dwoc dw
bao & muc 68,6 USD/thung trong nam 2025 va 52,2 USD/thung trong nam
2026—twong dwong mc gidm 24% svck, nhd ngudn cung doi dao va tén kho
dau toan ciu dang cai thién rd rét.

Chi s6 DXY phuc hdi sau cudc hop Fed thang 9

V6i viéc Fed ha l4i suat vao ngay 19/09, chi s DXY da phuc héi sau khi cham
mrc thap nhat trong ndm 2025 ngay trudc va sau quyét dinh nay. Dong thai cat
gidm lai suat da dwoc thi trwéng phan anh truée dd, song ky vong vé chu ky ndi
Idng chinh séach tiép theo ctia My van mang tinh than trong.

Hinh 30: Ty gia USD/VND so véi chi sé Dollar (DXY)
D{ liéu ngay 14/10/2025
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Ngudn: BLOOMBERG, VNDIRECT RESEARCH

Nguén: BLOOMBERG, VNDIRECT RESEARCH

DPdng USD duoc hé tro bdi trién vong kinh t& My tich cwc vwot ky vong, cling
v&i nhu cau tru &n gia tdng trong bdi canh c&ng thang chinh tri leo thang. Trong
cudc hop thang 9, Fed da nang dy bao tang trudng GDP lén lan lwot 1,6%
(2025) va 1,8% (2026), so v&i mic twong wng 1,4% va 1,6% trwde do. Ty &
théat nghiép dwoc dw bao giam vé mirc 4,4% vao nam 2026 va 4,3% nam 2027,
to mirc 4,5% trong nam 2025. Dy bao lam phat khéng thay ddi, véi PCE toan
phan & mac 3,0% va PCE 16i & mirc 3,1% vao cubi nam 2025—cho thay réng
rang lam phat nhiéu kha nang duy tri trén muc tiéu 2% ctia Fed dén hét 2027.
Ngoai ra, Chinh pht My da chinh thirc déng ctra hon hai tudn ké tr ngay
01/10/2025 d& lam gian doan viéc cdng bb cac dir liéu kinh té quan trong vé thi
trwdng lao dong va lam phat, qua d6 c6 kha ndng khién cac quyét sach tiép theo
clia Fed cham lai.

Trong khi d6, cac déng tién chi chét khac tiép tuc chiu ap lwc da ciing cb strc
manh twong déi ctia ddng USD. Bdng Euro suy yéu do bat 6n chinh tri tai Phap,
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trong khi ddng Yén Nhat chiu ap lwc khi chinh quyén méi tiép tuc duy tri lap
trwdng ndi ldng tién té.

Ap lwc ty gia gia tang, song da ha nhiét sau déng thai can thiép cia NHNN

Ty gia USD/VND da vuot mbe 25.400 ngay sau cudc hop thang 9 cla Fed.
Trwédce dién bién nay, NHNN théng bao ban USD ky han 180 ngay cé huy ngang
véi gia 26.550 VND/USD cho cac ngan hang dang & trang thai thiéu hut USD.
Day la 1an ban ngoai té thir hai cia NHNN sau dot ban dau tién khoang 1,6 ty
USD vao cubi thang 8. Dong thi, NHNN da hut rong khodng 42,4 nghin ty déng
(1,6 ty USD) qua k&nh OMO trong nira dau thang 10, day |4i suét lién ngan hang
qua dém lén nguwéng 4,5%—5,0% va thu hep chénh léch Iai su4t VND/USD.

Sau ddng thai can thiép, ty gia USD/VND da gidm vé quanh mirc 26.350 du chi
s6 DXY tiép tuc tang. Tinh dén ngay 14/10/2025, ty gia USD/VND & mUrc 26.350,
twong dwong mrc mét gia 3,5% sv dau nam cta VND so véi USD.

Cho t&i cubi nam 2025, &p lwc ty gia van |a yéu td can theo dai. Tuy nhién, ching
t6i ky vong ty gia sé dwoc diéu hanh 6n dinh quanh vung hién tai (twong dwong
mirc mat gia 3,5% sv dau nam). Theo cong cu CME FedWatch, xac suét Fed
cat gidm lai suat vao thang 10 la 95% va thang 12 1a 83%, qua doé dua lai suat
diéu hanh cta My vé vung 3,5%—3,75%. Chu ky chinh séach tién té ndi ldng sé
giGp ha nhiét da tang ctia DXY va thu hep chénh l&ch 13i suét theo hwdng c6 [oi
cho VND, qua d6 han ché nhu cau dau co va gam gilr ngoai té. Bong thei, ching
t6i ky vong nguén cung USD sé cai thién vé cubi ndm, nho cac yéu td nhw viéc
chinh thirc nang hang thi trwdrng chirng khoan Viét Nam, dong vén FDI giai ngan
manh mé, thang dw thwong mai mé réng, cung s gia tang theo mua cla lwong
kiéu héi vao dip cubi nam.

Hinh 31: Lai suét lién ngan hang 6n dinh trong T9/25 nh&  Hinh 32: NHNN hit rong trong qua kénh OMO
thanh khoan déi dao
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Theo Ngan hang Nha nwéc (NHNN), ting trwdng tin dung toan nén kinh té dat
13,4% sv dau nam tinh dén cudi T9/2025. Dy kién, tang trwdng tin dung nhiéu
kha n&ng dat 19-20% vao cudi ndm, véi dong vén tiép tuc wu tién cho san xuét,
kinh doanh, cac nganh trong diém va cac chwong trinh tin dung dinh huéng.

Trén thi truong OMO, NHNN bom rong 33 nghin ty déng (1,37 ty USD) trong
nlra cudi thang 9 gitp hd tro thanh khoan hé théng, sau dé hat rong 52 nghin ty
ddng (1,97 ty USD) trong nira dau thang 10 nhdm hép thu VND duw thira va gidm
ap lwc mét gia ddng noi té. Tinh dén ngay 15/10, NHNN da bom rong 132 nghin
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ty ddng (5 ty USD) sv dau nam, so v&i chi 26 nghin ty ddng (993 triéu USD) ca
nam 2024. Diéu nay phan anh kha nang diéu tiét linh hoat cia NHNN va cam
két duy tri chinh sach tién té n&i 1dng, dam bao thanh khoan hé théng va hé tro
m& réng tin dung gitra béi cdnh nhu cau vén tang manh toan nén kinh té.

Tinh dén ngay 10/10, 13i su4t huy dong binh quan ky han 12 thang ctia cac ngan
hang thwong mai trong danh sach theo déi cla ching t6éi duy tri & mirc
4,78%/nam, twong déi 6n dinh trong ba thang vira qua. Tai nhém ngan hang
thwong mai Nha nwéc, 13i sut khong ddi & mic 1,9%/ky han 3 thang va
4,67%/ky han 12 thang. D6i véi nhém ngan hang tw nhan, 1ai suét 12 thang &
murc 4,9%, trong khi |3i suét 3 thang tng nhe 4 diém co ban sv cuing thang, lén
mirc 3,47%. Mrc tang chd yéu tap trung tai cac ngan hang nhd, phan anh ap
lwe ngay cang tang budc mét sé ngan hang phai dam bao ngudn vén dap trng
cac yéu cau thanh khoan theo quy dinh.

Viéc Fed nhiéu kha ndng ha lai suat xudng 3,5%-3,75% vao cubi ndm 2025
dwoc ky vong sé ha nhiét cing thang ty gia, qua d6 tao dw dia cho NHNN duy
tri chinh sach tién té ndi Idng va hé tro tang trwdng kinh té. Theo do, chung toi
gilr nguyén nhan dinh rang lai suat huy dong sé 6n dinh trén dién rong tai cac
ngan hang, c6 thé ghi nhan ting nhe tai mét sé ngan hang chiu ap lwc thanh
khoan do nhu cau tin dung cao vao cudi nam.

Hinh 34: Lai suat huy déng cia nhém ngan hang tw nhan &
ngwong 4,9%/nam
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Bao cao nay duoc V|et va phat hanh b&i Khéi Phan tich - Cong ty Cé phan Chirng khoan VNDIRECT. Théng tin trinh bay trong bao
cao dua trén cac ngudn dwoc cho la dang tin cay vao thoi diém cong bd. Cac ngudn tin ndy bao gdm thong tin trén san giao dich
chirng khoan hodc trén thi trwérng noi cd phiéu dwoc phan tich niém yét, thong tin trén bao cao duwoc cong bd clia cong ty, thdng tin
dwoc cong bd réng rai khac va cac thong tin theo nghién ctvu clia chiing téi. VNDIRECT khong chiu trach nhiém vé do chinh xac hay
day dd cla nhirng thong tin nay.

Quan diém, dy bao va nhirng wéc tinh trong bao cao nay chi thé hién y kién clia tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhirng quan diém nay
khong thé hién quan diém chung ctia VNDIRECT va co6 thé thay d6i ma khong can thdng bao truéc.

Bé&o cao nay chi nhdm muc dich cung cép théng tin cho cac nha dau tw ctia Cong ty C6 phan Ching khoan VNDIRECT tham khéo va
khéng mang tinh chat m&i chao mua hay ban bat ky chirng khoan nao dwoc thdo luan trong béo céo nay. Cac nha dau tw nén cé cac
nhan dinh ddc Iap vé& théng tin trong bao cdo nay, xem xét cac muc tiéu dau tw ca nhan, tinh hinh tai chinh va nhu cau dau tw cla
minh, tham khao y kién tw van tir cac chuyén gia vé cac van d& quy pham phap luat, tai chinh, thué va cac khia canh khac truéc khi
tham gia vao bat ky giao dich nao v&i cb phiéu ctia (cac) cong ty dwoc dé cap trong bao cao nay.

VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé bét ctr két qué nao phat sinh tir viéc str dung néi dung ctia bao cao dwéi moi hinh thirc. Ban

bao cao nay la san phém thudc s& hiru ctia VNDIRECT, ngudi str dung khéng dugc phép sao cheép, chuyén giao, sra di, dang tai lén
cac phwong tién truyén théng ma khong céd sy dong y bang van ban ctia VNDIRECT.

Khuyén nghi cé  Dinh nghia:

phiéu
KHA QUAN Kha nang sinh 1&i clia ¢b phiéu tir 15% tré 1én trong vong 12 thang toi.
TRUNG LAP Kha nang sinh | ctia ¢b phiéu ndm trong khoang tir -10% dén 15% trong vong 12 thang t&i

KEM KHA QUAN  Kha n&ng sinh I&i ctia cb phiéu thdp hon -10% trong vong 12 thang t&i.

Khuyén nghi dau tw dwoc dwa ra dwa trén kha nang sinh I&i dy kién clia cb phiéu, dwoc tinh bang téng cta (i) chénh léch phan tram
gira gia muc tiéu va gia thi trwéong tai thoi didm cong bd bao cdo, va (i) ty suét cd tire du kién. Trir khi dwoc néu rd trong bao céo,
cac khuyén nghi dau tw cé thoi han dau tw 1a 12 thang.

Khuyén nghi Dinh nghia:

nganh

TICH cucC Cac cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tich cuc, tinh trén co s& vén hoa thi trudng gia quyén
TRUNG TiNH Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi trung binh, tinh trén co s& vén héa thi trwdng gia quyén
TIEU CUC Cac cb phiéu trong nganh c6 khuyén nghi tiéu cuc, tinh trén co s& vén hoéa thi tredng gia quyén

Hoang Viét Phwong — Giam déc Khéi Nghién ctru va Tw van dau tw
Email: phuong.hoangviet@vndirect.com.vn

Trwong Thanh Nguyén — Chuyén vién phan tich
Email: Nguyen.truongthanh@vndirect.com.vn

Coéng ty C6 phan Chirng khoan VNDIRECT

S6 1 Nguyén Thuong Hién — Quan Hai Ba Trung — Ha Noi
Dién thoai: +84 2439724568

Email: research@vndirect.com.vn

Website: https://vndirect.com.vn
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