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Chi tiéu chinh

Q2/25 Q3/25
Tang trwédng GDP 8,2% 8,2%
Cong nghiép xay dung 8,8% 9,5%
Dich vu 9,1% 8,6%
Néng nghiép 4,0% 3,7%
T9/25 T10/25
Ban lé YoY 12,1% 7.2%
Khéch QT (triéu lwot) 1,52 1,73
Xuét khdu YoY 24,7% 17,5%
Nhap khau 24,9% 16,8%
Thang duw TM
(triéu ddng) 2,846 2,604
PMI 50,4 54,5
IIP YoY 13,6% 10,8%
FDI thwe hién YoY 6,6% 10,9%
DAu tw cong YoY 32,5% 26,4%
CPI YoY 3,38% 3,25%
USD/VND 26.424 26.331
LS tai cép vén 4,5% 4,5%
LS tai chiét khau 3,0% 3,0%
Tang trwéng TD 13,4% 15,1%
Loi suat TPCP
5nam 3,06% 3,16%
10 ndm 3,62% 3,83%
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Blrc tranh san xuat va thwong mai thang 10 khéi sac
Chi sb PMI tang 1én mrc 54,5, don hang xuét khdu mai tang tré lai.
Xuét khau thang 10 gidm téc nhwng van tang 17,5% svck.
FDI déing ky m&i cai thién thang thir tw lién tiép.

Viét Nam ciing cé strc manh cho cac muc tiéu dai han

Quéc hoi da théng qua muc tiéu ting trwdng kinh té ndm 2026 & mirc 10% trd 1én
va GDP binh quan dau nguoi dat 5.400-5.500 USD. Ky hop thi» 10 Qudc héi khoa
XV da ghi nhan khéi lwong cong viéc 1ap phap Ién ky luc, bao gdm 49 du thao luat
va 4 nghi quyét. Pang chu y, Quéc hoi cting xem xét chuén bj khung phap ly cho
viéc thanh lap Trung tdm Tai chinh Quéc té (IFC) tai Da Nang trong thang 11/2025,
danh dau buéc ngoat chién lwgec nham thu hat vén toan cau va cai cach phap ly
theo chudn muc quéc té. Vé dbi ngoai, Viét Nam cling cb vi thé hoi nhap sau rong,
thiét 1ap quan hé Déi tac Chién lwoc Toan dién véi 14 qubc gia va tham gia 17 FTA,
nhdm da dang héa xuét khau va thu hat FDI chat lwong cao.

Birc tranh san xuét va thwong mai tich cwe hon

Chi sb san xuét cong nghiép (IIP) ting manh 10,8% svck, véi dong lwc chinh dén tir
nganh ché bién, ché tao (tdng 11,4% svck) va nhu cau thép noi dia tang nho dau tw
cong tang. Pang chu y, chi s6 PMI nganh san xuét ting lén 54,5 diém, danh d4u lan
dau tién don hang xuét khau ting tré lai sau hon mot ndm. Sau giai doan tich tri
hang, tang trwdng xuat khau da cham lai chi yéu do xuat khdu sang My gidm so véi
thang trwéc nhwng van ting trwdng manh svck. Cac doanh nghiép FDI tiép tuc dan
tang trwdng nhd cac mat héng méy tinh, dién tlr va linh kién (cé mic thué ddi rng
dudi 10%) Trong khi xuét khdu clia cac doanh nghiép trong nwdc tiép tuc giam do
mot s6 san pham cé ty trong cao nhw gao, dau théd, xang dau, sat thép gidm trwdc
di&n bién gia khong thuan loi.

FDI dang ky méi cai thién thang th tw lién tiép

FDI d&ng ky méi thang 10 dat 1,7 ty USD, mrc cao nhét trong bdn thang, cho thay
cac dy &n méi da dan quay tré lai khi bire tranh thué quan rd rang hon (phu hop voi
viéc sb lwong don hang mai tang tré lai). Ly k& 10T25, FDI déng ky va gidi ngan
dat Ian lwot 31,5 ty USD (+15,6% svck) va 21,8 ty USD (+8,9% svck. Vi loi thé
canh tranh va mang lu6i FTA rong, Viét Nam tiép tuc cling cd vi thé 1a trung tam san
xuét-xuét khau, thu hut dich chuyén dau tu toan cau.

Lam phat trong kiém soat, rui ro ty gia van con

Ap lwc lam phat T10/25 giam nhe véi CPI ting 3,25% svck (ting 3,38% trong T9/25).
Du gia thwe pham tang do 1d lut, gia x&ng gidm da giup trung hoa bét ap lwc. Buoc
hé tro bdi Fed ha lai suat va NHNN ban USD ky han, ty gia USD/VND giam nhe
xubng 26,300 (+3,1% sv dau n&m) ngay 10/11, nhwng sau d6 ting tré lai do x4c
suét ha lai suat ciia Fed trong thang 12 gidm xubng duéi 50% (theo CME Fed Watch
ngay 16/11). D vay, chung t6i ky vong ngudn cung ngoai té ttr FDI, thang dw thwong
mai va kiéu héi s& giip NHNN kiém soat ty gia vao cudi nam.

Hinh 1: Tang trwéng xuat nhap khau hang thang
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Viét Nam ciing ¢6 néi lwec cho muc tiéu dai han

Ky hop thir 10 Quédc hoi khéa XV dién ra trong thang 10 -11 da xem xét 66 noi
dung, bao gébm 49 dw thao luat, 4 nghi quyét va 13 van dé kinh t& — xa hoi, danh
d4u khéi lwvong cong viéc 1ap phap I&n nhéat ké tir dau nhiém ky.

Quéc héi chinh thirc thong qua muc tiéu tang trwéng kinh té nam 2026 &
muirc 10% tr& Ién va giao chi tiéu GDP binh quan dau ngudi dat 5.400-5.500
USD. Quéc héi ciing chinh thirc théng qua du toan ngan sach Nha nwéc nadm
2026, dat tbng thu & mac khodng 2.529 nghin ty dong (96,2 ty USD), téng chi
3.159 nghin ty déng (120,1 ty USD) va dw kién boi chi khoang 605 nghin ty déng
(23 ty USD), twong dwong 4,2% GDP.

Bén canh cac nghij dinh, luat stra di nhdm ting cwéng tinh canh tranh, minh
bach trén thi triedng tai chinh, dau tw, Chinh pht da xem xét 8 dw thao nghi dinh
hwéng dan thue hién Nghi quyét 222/2025/QH15 vé thanh 1ap trung tam tai
chinh quéc té (IFC), bao gdm céc linh vic: lao ddng, dat dai, trong tai quéc té,
tha tuc thanh 1ap, chinh sach tai chinh, cAp phép ngan hang va quan Iy ngoai
hdi, hoat déng san giao dich hang héa, va chinh sach xuét nhap canh cho ngudi
nwéc ngoai. Dy thdo danh ddu mot budc tién dang ké trong con dwong xay
dwng trung tam tai chinh tai Viét Nam, cho phép thanh vién IFC dwoc tw do tiép
can ngudn vén quéc té, ddng thdi bado ddm minh bach théng tin va trach nhiém
gidi trinh. IFC dw kién d&t tai TP. H5 Chi Minh va Ba N&ng, v&i yéu cau di vao
hoat dong trong thang 11/2025 theo chi dao clia Tha twéng. IFC khéng chi thu
hat vén dau tw ma con xay dwng hé sinh thai tai chinh va déi méi sang tao, gitip
Viét Nam gan két sau hon véi khu vec va thé gidi; tuy nhién, can hoan thién
khung phap ly va phat trién ngudn nhan lwc chat lwong cao dé van hanh hiéu
qua.

Trong bdi canh chi nghia bdo hd toan cau gia téang, Viét Nam tiép tuc that chat,
nang cap cac mdi quan hé hop tac trén nhiéu linh vwc khac nhau, khang dinh vi
thé cha Viét Nam trong ban d6 thwong mai va dau tw quéc té.

Tinh dén nay, Viét Nam da thiét lap quan hé Déi tac Chién lwoc Toan dién
(BTCLTD) v6i 14 qubc gia (chi riéng trong nam 2025, Viét Nam da nang cap
quan hé BTCLTD v&i 4 nuwéc (New Zealand, Indonesia, Singapore, Thai Lan)
va 17 Hiép dinh Thwong mai Tw do (FTA) da ky v&i hon 63 dbi tac.

Vi két qué nay, Viét Nam da tré thanh mét trong nhirng nén kinh t& hoi nhap
sau rong nhat khu vire. Sw chl ddng tham gia cac FTA gitp Viét Nam da dang
héa xuét khau, thu hat FDI chét lwong cao, hé trg chuyén déi xanh va sbé héa,
va cling cb vi thé canh tranh. DU vay, ching t6i van lwu y rdng nhiéu doanh
nghiép Viét Nam van khé khan trong viéc dap (rng quy tac xuét x&, tiép can thué
suéat wu dai va khai thac day du cac diéu khoan trong cac FTA thé hé mai.

Hinh 2: CAc théa thuan, hop tac thwong mai néi bat trong thang 10 -11/2025

26/10

Cong b6 Tuyén bd chung vé Khuén khé Thwong mai Déi trng, Cong bang va Can
bang. Viét Nam mé rong tiép can thi trwong wu dai cho hau hét cac mat hang néng san
va cdng nghiép xuét khau ctia My. Ngwoc lai, My duy tri mic thué dbi vng 20% nhuw da
quy dinh — v&i khé nang diéu chinh vé 0% dbi véi mot s mat hang My khéng c6 loi thé
san xuét theo Phu luc Il cGia Sac Iénh Hanh phap14346. Hai bén ghi nhan cac théa thuan
thwong mai da ky gan day trong cac linh vec néng nghiép, hang khéng va nang lwong
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— bao gdbm don hang may bay tri gia 8 ty USD cua Vietnam Airlines v&i Boeing va cac
bién ban ghi nhé mua néng san My trj gia 2,9 ty USD.

Ky két nghi dinh thw nang cap Hiép dinh thwong mai tw do ASEAN - Trung Quéc

?rSuiANQuéc-: 28/10 (ACFTA 3.0), tap trung vao kinh té sé, két nbi chudi cung (rng, bao vé& nguoi tiéu dung,
g va hd tro DNNVV.
Vwong A £ . A £aox % T A -
) 29/10 Nang cap quan hé 1én Doi tac chién lwoc toan dién (BTCLTD) trén sau linh vwe
Quoc Anh
e 411 Ky Bién ban ghi nh& (MoU) ting cuéng hop tac nham tdi da hoa tiém ning cua cac

FTA d ky.

Hinh 3: Chi sé IIP 10T25 so vé&i 10T24

Birc tranh san xuat va thwong mai thang 10 khéi sac

Theo Cuc Théng ké (NSO), nganh céng nghiép tiép tuc duy tri da tang truéng
trong thang 10, dwoc hé tro bdi sy phuc hdi trén dién rong & cac nganh cha
chét va san lwgng ting clia mot sb san pham. Chi s san xuét cong nghiép (1IP)
tang 2,4% MoM, cao hon mirc 0,1% MoM cula thang 9. So véi cung ky, san
lwong cdng nghiép tang 10,8%, thadp hon mét chit so véi mae diéu chinh cla
thang 91a 12,7% YoY.

Da tang trwdng duwoc cling cb bdi nganh ché bién, ché tao, tang 11,4% svck véi
v&i mirc tdng manh nhét tr nganh kim loai, bao gébm chi sé san xuét kim loai
(+28,7% YoY) va chi sb san xuét than cbc (+20,7%). Pang chu y, san lvong
thép ghi nhan mec tdng manh & cac san pham céng nghiép chd lwc trong thang
the hai lién tiép, véi thép thd (+20,4% YoY) va thép céan (+36,8% YoY), phan
anh nhu cau ndi dia tiép tuc tang nhé dau tw cong dwoc day nhanh vao ha tng,
xay dwng va cac dy an bat dong san cong nghiép trong nhirng thang gan day.

Trong 10T25, san lwvgng cong nghiép chung tang 9,2% YoY, trong khi nganh
ché bién, ché tao tang téc l1én 10,5%, vwot mirc tdng 9,6% clia 10T24.

Hinh 4: Chi s san xuéat cong nghiép hang thang
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Hinh 6: Tang trwéng san lwong maét sé san phdm céng nghiép
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Phan hén hop N.P.K

PMI cta Viét Nam
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Nganh san xuét Viét Nam ghi nhan da ting trwdng manh trong thang 10, véi chi
s6 PMI nganh san xuat S&P Global Viét Nam tang 1én 54,5 diém tr mirc 50,4
diém cda thang 9—murc cai thién hang thang manh nhét ké tir thang 7/2024.

PMI nganh san xuét Viét Nam c6 tdng manh trong thang 10 nh& don hang méi
tang thang th(v hai lién tiép va don hang xuét khau méi déng gop tich cuc lan
dau tién trong mot ndm. Sy gia tdng don hang méi va nhu ciu san xuét di kém
v&i viec m& rong hoat ddng mua hang, danh dau thang the tw lién tiép tang
trwdng. Hoat ddng mua hang manh hon dan dén tén kho nguyén liéu dau vao
tang, 14n dau tién ké ti» nam 2023, trong khi tén kho thanh phdm gidm do doanh
nghiép st dung hang tén dé dap (rng don hang mai.

Trong khi d6, lam phat chi phi dau vao téng téc Ién mrc nhanh nhat ké tir thang
7/2024, va thoi tiét xau cung |d lut gop phan kéo dai dang ké thdi gian giao hang
tr nha cung cAp—murc cham tré Ién nhat ké ti thang 7.

Nhin chung, nganh san xuét thé hién kha n&ng chéng chiu va thich (ng, véi cai
thién & hau hét cac thanh phan PMI. Viéc tuyén dung tré lai va tich tri nguyén
liéu phan anh sy lac quan vé don hang sép t&i, trong khi hoat déng xuét khau
cai thién dan cho thay nhu ciu bén ngoai dang phuc héi. Tuy nhién, rdi ro van
ton tai—bao gém chi phi dau vao tang gay ap luc 1én gia du ra, cling nhw diéu
kién thoi tiét cwe doan.

Tang trwdng doanh sé ban I1& gidm xudéng mac thap nhét trong mét ndm, do
hoat déng ban I1& va dich vu bi anh hwéng béi bao va i lut. Bdo Matmo dau
thang Mudi gay ngap lut nghiém trong tai cac tinh phia Béc, trong khi mién Trung
Viét Nam hrng chiu mwa I&n va Id lut vao cubi thang Mui.

Doanh sb ban 1é tdng +7,2% svck (so v&i +11,3% trong thang 9), trong khi chi
tdng nhe +0,2% so vé&i thang trwdc. Tang trwdng doanh sé ban 1& hang hoa
gidm, chi tdng 5,7% (so v&i 10,4% trong thang 9), mirc thap nhat ké tir thang
2/2022.

Dich vu Iwu trd va an udng (+14,1% so véi +15% trong thang 9) va du lich

(+18,8% so v&i +19,7% trong thang 9) van kha 6n dinh. Lwong khach québc té
dén Viét Nam trong thang 10 tang lén mdc cao nhéat ké tir thang Ba, dat 1,73
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triéu lwot, tang 13,8% so v&i thang trwdc va 22% svek. Tang trwdng duoc dan
dét b&i khach Trung Quéc (+41,9%), ASEAN (+36,8%) va chau Au (+34,9%).

Tuy nhién, can lwu y rdng ky béo céo tr 26/9 dén 25/10 van chwa phén anh tac
dong tir 1t 1én & Hoi An va céac khu vire mién Trung vao cudi thang 10.

Céc chinh sach thué thay déi ctiing cé trién vong tiéu dung

M&c du cac anh hwdng thoi tiét co thé gay ra mét sé gian doan tam thoi, trién
vong tiéu dung van tich cwe nho kinh té cai thién, thi trwdng lao ddng 6n dinh,
tang trwdng manh vé& lwong khach du lich va chinh sach thuan loi cta Chinh
phl. Céac chinh sach hd tro tdng trwdng ctia Chinh phd bao gdm gidm 2 diém
phan tram thué VAT dén cubi ndm 2026, bd sung van tai, logistics, hang héa va
dich vu CNTT vao danh sach san phdm dwoc hwdng wu dai, cling véi dé xuat
stra d6i Luat Thué Thu nhap Ca nhan nham ting thu nhap kha dung.

Hinh 7: Tang trwéng tbng mirc ban 1é hang thang, svck  Hinh 8: Lwong khach quéc té dén Viét Nam (triéu lwot)
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FDI va dau tw cong thuc day ting trwéng kinh té

Tinh hinh d&ng ky va giai ngan FDI d& cai thién hon sau cac két qua dam phan
gitra My va Viét Nam. Theo Bd Ké hoach va Bau tw (MPI), vén FDI dang ky
thang 10 dat 2.98 ty USD (+24% so v6i thang trwéc), trong d6 vén FDI dang ky
méi dat 1,7 ty USD (+23,5% so vé&i thang trwéc), cho thdy xu hwéng cai thién
trong bén thang lién tiép. Tinh chung 10T25, vén FDI cam két vao Viét Nam dat
31,5 ty USD, tang 15,6% svck, trong d6 FDI dang md&i gidm 7,6% svck, phan
anh xu hwéng than truéc khi My cong bb cac hang rao thué quan.

FDI gidi ngan thang 10 dat 2,5 ty USD, gidm so v&i mirc 3,5 ty USD trong thang
9 nhuwng van tang 11,6% svck va mic gidi ngan cao thi hai trong bén thang
qua nang téng FDI giai ngan 10T25 dat 21,8 ty USD, tang 8,88% svck.

Nganh ché bién ché tao chiém ty trong Ién nhét (57,5%) trong téng vén FDI cam
két vao Viét Nam trong 10T25. Bén canh do, chiing t6i cho rng nganh dién to
la mét trong nhirng linh vire hwdng loi rd rét tir FDI nhd hwéng loi tr mire thué
déi wng dwdi 10%. Theo moét sb thong tin khéng chinh thire, Apple dwoc cho da
hop tac véi BYD trong thang 10 dé san xuét cac thiét bj trung tdm théng minh
va robot dé& ban dau tién trong thang tai Viét Nam. Trwdc do, tap doan Desaym,
doanh nghiép di dau trong Iinh virc s&n xuét pin lithium tai Trung Quéc, dw kién
dau tw thém 25 triéu USD tai Bac Ninh.
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Hinh 9: FDI dang ky va thwc hién liy ké

Hinh 10: FDI dang ky va thwc hién hang thang
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Hinh 11: Singapore dan dau vé vén FDI dang ky m&i va Hinh 12: San xuét thu hat vén FDI dang ky I&n nhat trong

diéu chinh trong 10T25
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DU bét 6n toan cau co thé anh hwéng dén dong vén dau tw toan cau, chang toi
ky vong FDI vao Viét Nam sé& duy tri twong ddi 6n dinh. Dong lwc dén tlr khodng
cach thué quan ngay cang Ién gitva My va Trung Quéc cung loi thé canh tranh
ctia Viét Nam—chi phi lao ddng thap, vi tri chién lwoc va mang lwéi FTA rong—
gilp cang cb src hit cta Viét Nam nhw mét trung tdm san xuat—xuét khau.
Trong bdi cdnh bao hod thwong mai gia tang, cac yéu té nay sé thuc day dich
chuyén dau tw va san xuét tr Trung Quéc sang Viét Nam, hé tro tang trwéng
xuét khdu va mé réng cong nghiép trong trung han.

Ap lwc giai ngan dau tw céng I&n cao cudi nam

Theo NSO, thang 10/2025 ghi nhan vén dau tw cdng thwc hién ting 25,4% svck
lén 91,1 nghin ty ddng (3,5 ty USD). Liy ké 10T25, vén dau tw cong thuc hién
tang 27,8% svck 1én 640,1 nghin ty déng (24,3 ty USD), cao hon murc tang 7,8%
trong 10T24. Vi két qua nay, von dau tw cong thue hién trong 10T25 dat 63,1%
ké hoach nadm, th4p hon ty 1& 64,3% clia 10T24. Trong khi d6, theo B6 Tai chinh
(MoF), gidi ngan vén dau tw cong dat 491,1 nghin ty déng (18,6 ty USD), twong
duong 54,4% ké hoach ctia Thi twéng, cao hon mirc 50,9% trong 10T24, cho
thay ap lwc gidi ngan kha 16n trong hai thang cudi ndm.
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Hinh 13: Pau tw céng Hinh 14: Tang trwéng dau tw céng thwe hién
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Ngudn: Cuc Théng K&, VNDIRECT RESEARCH Ngudn: Cuc Théng K&, VNDIRECT RESEARCH

Viét Nam sé kh&i cong cac dw an quéc gia trong diém tir dau nam 2026

Hinh 15: Danh sach cac dw an dau tw cong va hop tac cong tw trong diém

Dvw én Tong vén dau
’ tw (ty dong) 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030  2031-2035

I. Cao téc & dwrérng vanh dai

Cao thc Ca Mau — Bat Mii 57.896 ]

Cao téc Chau Béc — Cin The — Séc Trang 44691

Vanh dai 4 Ha Nai 56.290 I

Vanh dai 3 TP.HCM 75378

Vanh dai 4 TP.HCM (giai doan 1) 122 744 I

Cao téc TP.HCM - My Thudn (m& réng) 41372 ]

Cao tdc Quy Nhon — Pleiku 43734 ]

12 du &n thanh phan ciia tuyén cao téc Bac — Nam phia Dang 146.990 I

Il. Bwérng sat cao toc & dwdrng sit do thi

Buwérng sit Lao Cai — Ha Méi — Hai Phong (két ndi véi Trung Quéc) 295.220 |
Buwirng sit cao téc Bic — Nam 1.713.548 |
Metro 56 2 Bén Thanh — Tham Lwong (TP.HCM) 47.800 |
Metro 56 2 Nam Thing Long — Tran Hung Dao (Ha N&i) 35.588 I

Metro s6 & Wan Cao — Hoa Lac (Ha NGi) 74.000 ]
Metro Bén Thanh - Cén Gié 86.650 |
Metro s6 3, 4, 5, 6, 7 (TP.HCM) 1.144.000 |
IIl. Céng bién

Cang trung chuyén qudc té Can Gie (gdm 7 giai doan)* 113.532 ]
Cang container Lién Chidu (Da Ning) 45268

IV. San bay quéc té

Sin bay quic té Gia Binh (giai doan 1) 141.236 I

Sén bay quéc té Long Thanh (giai doan 1) 114,500 E—

V. Nang lweng & khac

Nha may dién hat nhan Ninh Thudn 1 & 2 563.706 ]
21 di 4n phuc vu Hi nghi APEC 2027 - Phd Quéc - Kién Giang 137.280 L ——————————
Téng 5.101.423

Ghi chi: Y pang xay dyng i Ké hoach
Nguén: VNDIRECT RESEARCH

Hang loat dw &n dau tw cdng trong diém duw kién khéi cong cudi nam 2025 va
2026 nhw Nha may dién hat nhan Ninh Thuan, tuyén dudng sat quéc té két nbi
Lao Cai — Ha Néi — Hai Phong va Trung Quéc, san bay quéc té Gia Binh, Cang
trung chuyén quéc té Can Gid va 21 dy an phuc vu Héi nghi APEC 2027. Chi

~
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Hinh 16: Ngan sach nha nwéc
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tinh riéeng trong khodng 20 dw &an trong diém quéc gia thwc hién trong giai doan
2026 — 2030 va tAm nhin dén 2035, tdng mérc dau tw da hon 5,1 triéu ty déng.
Nhirng né lwc nay nam trong ké hoach téng thé nham tai dinh hinh mé hinh tang
trwdng cua Viét Nam.

DU Chinh pha tiép tuc thwc hién mi&n, gidm va gia han thué, phi, tién thué dat
dé hé tro doanh nghiép véi téng gia tri wéc hon 217 nghin ty dong (8,24 ty USD)
dén cuébi thang 10, thu ngan sach van ghi nhan két qua tich cwe nhd san xuét,
kinh doanh va thj treong bat dong san phuc héi.

Theo B6 Tai chinh, thu ngén sach Nha nuwéc téng 30,8% svck 1én 2.182,7 nghin
ty déng (82,8 ty USD) trong 10T25, dat 111,0% ké hoach n&m, vwot muc tiéu
cad nam. Thu noi dia va thu tr dau tho tir xuat nhap khau manh va vuot két
hoach cad ndm. Tuy nhién, thu tlr dau thd gidm 16,3% svck va chi dat 75,7 ké
hoach do san lwong khai thac gidm trong bbi canh gia quéc té tir dau ndm dén
nay da giam 16%.

O chiéu nguoc lai, chi ngan sach Nha nwéc wéce dat 1.835,7 nghin ty déng (69,7
ty USD) trong 10T25, bang 71,2% ké hoach ca nam va tang 32,1% svck. Trong
do, chi diu tw phat trién wéc dat 491,1 nghin ty déng (18,6 ty USD), tdng manh
41,9% svck nhwng chi méi hoan thanh 62,1% ké hoach, cho thay ap luc giai
ngan lén vao cudi nam.

Tinh dén T10/25, ngan sach Nha nwéc van dang thang dw 347,0 nghin ty dong
(13,2 ty USD) tang 24% svck, va con kha xa so v&i muc tiéu tham hut ngan sach
471,5 nghin ty déng (17,9 ty USD) trong nam 2025.

Riéng thang 10/2025, phéat hanh trai phiéu Chinh pha (TPCP) téng 63,4% so Vi
thang trwdc 1én 27,74 nghin ty déng (1,05 ty USD) véi 1ai suét tring thau ciing
tang & hau hét cac ky han. Liy ké 10T25, phat hanh méi hoan thanh 56,7% ké
hoach c& nadm, phan anh ap lwc huy dong vén I&n vao cudi nam.

Hinh 17: Phat hanh TPCP (don vi: nghin ty déng)

600 0%
500 40%
Téng thu NSNN 2.182,7 111,0%  30,8% 309
Thu noi dia 18765 1125%  35,0% 400 .
Thu tir d&u thé 40.3 75,7%  -16,3% 300
10%
Thu tir hoat dong XNK 2646 112,6%  14,8% 200
Téng chi NSNN 18357  712%  32,1% 0%
100 P
Chi thwdng xuyén 1.253,0 78,4%  31,0% -10%
Chi dau tw, phat trién 491,0 62,1%  41,9% 0 ] -20%
2021 2022 2023 2024 2025
Chi tra no lai 85,7 77,5% 0,2% . o o o
mmm | & hoach phat hanh TPCP (nghin ty VND) (c6t trai)
Can can tai khoa 347,0 % svck (cot phai)
Nguén: B Tai Chinh, VNDIRECT RESEARCH Nguén: BLOOMBERG, VNDIRECT RESEARCH

Thwong mai duy tri strc bat trwéc tac dong thué quan

Theo Téng cuc Hai quan, kim ngach xuét khdu va nhap khau thang 10/2025
gidm nhe so v6i thang trwéc, dat 1an lwot 42,7 ty USD (-1,5% MoM) va 39,4 ty
USD (-1,5% MoM), twong (ng xuét siéu 2,6 ty USD. Tang trwdng xuat khau
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(17,5% svck) va nhap khau (16,8% svck) c6 phan gidm téc so véi thang trwéc
nhwng van cao so v&i mét bang tang truéng cac thang gan day. Két qua cho
théy hoat ddng thwong mai van duy tri strc bat, du da trai qua ba thang dwéi tac
déng cla chinh sach thué quan mai.

Tinh chung 10T25, xuét khiu va nhap khau dat lan lwot 391 ty déng (+16,2%
svck) va 371 ty dong (+16,2% svck), tao ra xuét siéu 19,5 ty USD (cung ky xuét
siéu 23,2 ty USD). Tuy nhién, strc manh xuét khau phan I&n dén t khu vuc
FDI, chiém gan 70% tdng kim ngach xuét khau cla Viét Nam, ting trwéng 22,8%
svck, trong khi xuat khau cla cac doanh nghiép ndi dia gidam nhe 0,4% svck
trong 10T25.

Hinh 18: Tinh hinh xuat nhap khau cua Viét Nam Hinh 19: Tang trwéng xuat nhap khau hang thang svck
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Ngudn: Téng cuc hai quan, VNDIRECT RESEARCH Ngudn: Téng cuc hai quan, VNDIRECT RESEARCH
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04/25
07/25
10/25

XK clia DN FDI (svck)

Nhém FDI dan dét tang trwéng nhé cac mat hang may vi tinh va dién to

Xuat khau khu ve FDI (chiém 70% téng kim ngach xuét khau) tang manh 31,4%
svck trong thang 10, ngoai trir thang 9 (+38,1%) day la mirc ting manh nhat ké
twr thang 1/2024, dwoc thic day bdi viéc dich chuyén san xuét va don hang tir
Trung Québc sang Viét Nam, qua doé cing cb vij thé cta Viét Nam trong chudi
cung &ng toan cau. Tinh chung 10T25, xuéat khau khu vc FDI dat 296 ty USD,
tang 22,8% svck. Trong d4, nhém hang May vi tinh, s&n pham dién tw, linh kién
chiém 28,5% xuét khau khu vic FDI, tdng 47,5% YoY, déng gép 49% trong tdng
murc tang chung cla khu vyc nay trong 10T25.

Xuét khau khu vwe trong nwéc giam manh & mét s6 mét hang cha lwe nhw
gao, xang dau, sat thép

Xuat khau tir cac doanh nghiép néi dia trong thang 10 gidm 16,2% svck, danh
d4u sau thang lién tiép ghi nhan mac tang trwdng am. Tinh chung 10T25, xuat
khau ctia khu vuc trong nwée dat 95,3 ty USD, gidam 0,4% svck. Sy sut gidm ghi
nhan & nhiéu mé&t hang khac nhau, dang cha y xuét khdu May anh, may quay
phim, linh kién gidm manh tlr 3,7 ty USD xudng con 1,3 ty USD (-65% svck).
Ngoai ra, xuit khdu & mot sé6 mat hang chi lwc cta cac doanh nghiép trong
nwéc gidm manh nhw gao (-25% svck), than da, dau thé, xang dau (tinh chung
gidm 37,3% svck), sét thép (-31% svck) 1a cac nguyén nhan chinh gay ra muc
téng trwdng &m & khu vuc cac doanh nghiép trong nwéc. Xuét khiu & cac mat
hang nay giam ca vé lwong va gia do nhu cau toan cau suy yéu khién khién sy
canh tranh trén thj tredng quéc té tré nén gay gat hon.

Débi v&i mat hang gao, tir ngay 01/9/2025, Chinh phu Philippines quyét dinh tam
ngrng nhap khau gao xay xat thwdng va gao ky trong vong 60 ngay. DU lénh
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Hinh 20: Tang trwéng cac mét hang xuéat khau chinh
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cdm nay khéng ap dung véi gao dac san va gao thom cla Viét Nam, nhwng
khién gia gao trén thj trwéng quéc té gidm manh. Hién tai, Philippines la thj
trwong nhap khau gao Ién nhét cta Viét Nam, chiém khoang 42% tdng luvgng
gao xuét khau. Gia xuat khau gao binh quan 10T25 cla Viét Nam da gidm 17%
trong khi lwgng gao xuét khau chi gidm 7% svck.

Hinh 21: Thay dbi kim ngach xuat khdu mét sé san
pham cia khu vwc DN trong nwéc trong 10T25 svck

Tong XK May anh, may quay phim,..-65%
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May &nh ! Hang thay san N 13%
Rau, cu, qua —
o A s .
San pham nhya o May vi tinh, dién tc I 60%
-40% 0% 40% 80% Ca phé I /0%
m 10725 sv 10T24 T10/25 sv T10/24 (tyusp) (3 (@ @O - 1 2 3

Ngudn: Téng cuc hai quan, VNDIRECT RESEARCH

Ngudn: Téng cuc hai quan, VNDIRECT RESEARCH

Hinh 22: Xuat khau theo thi trwdng hang thang (ty USD)

Hinh 23: Can can XNK theo thi trwéo'ng 1072025
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Ngudn: Téng cuc hai quan,

VNDIRECT RESEARCH

Can can thwong mai (ty USD, phai)

Ngudn: Téng cuc hai quan, VNDIRECT RESEARCH

Vé thi trwong, My tiép tuc la diém dén xuat khau |&n nhéat, tang trudng
27,6% svck, mang lai thang dw thwong mai 111 ty USD. M&c du xuat khau sang
My trong thang 10 gidm so thang trwdc, xu hwéng nay ciing thuong thay &
nhirtng ndm trwdc day — tang trwdng cham lai sau khi cac doanh nghiép day
manh xuat khau trong thang 6, 7, 8.

O chiéu nguwoc lai, nhap khdu t& Trung Quédc tang 28,1% svck véi mirc nhap
siéu 93,9 ty USD. V&i mirc chénh léch can can thwong mai lon gitba hai thi
trwdng, Viét Nam da bi xem la noi trung chuyén hang héa t&r Trung Québc sang
M§. Do d6 trong thei gian téi Viét Nam can da dang hoéa thi trwdng xuét nhap

10
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Hinh 24: Co cau CPI T10 va 10T2025
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khau cling nhu tang cuong ty & ndi dia héa dé tranh cac mure thué trivng phat
cua My.

Theo bao cdo PMI cia S&P Global, don hang xuat khdu méi quay lai ting
trwdng 14n dau tién sau gan mot ndm, du con khiém tén, cho thay trién vong
thwong mai tich cwe hon. Tuy nhién, véi cac dién bién bat ng® trén thj trvdng
quéc té, ching t6i cho rang van can theo ddi tinh hinh xuét nhap khau trong
nhirng thang téi.

Lam phat va ap lwc ty gia tang trong kiém soat

Chi s6 gia tiéu dung (CPI) cla Viét Nam thang 10 tang nhe 0,2% so v&i thang
trwéc va 3,25% svck (gidm so v&i mire tang 0,42% MoM va 3,38% svck trong
thang 9). Lam phat co ban tang véi mire 0,34% MoM va 3,29% svck (so voi
0,2% MoM va 3,18% svck trong thang 9).

Ap lwc lam phét trong thang 10 chd yéu dén tir gia thwe phdm cao hon tai cac
khu viwe bi anh hwéng béi |G lut sau cac con bao gan day, khién chi phi dau vao
cho hoat déng thwc phdm & dich vu tang I&n. Chi sé CPI thang 10 nhém Thuc
phdm & lvong thuwe, tang 0,6% MoM, déng gép 0,15 diém phan tram vao CPI
chung. Ngoai ra, nhém Gido duc ciing déng gép dang ké, tdng 0,51% MoM do
diéu chinh hoc phi cho ndm hoc 2025-2026 tai mét sé trwéng tw thuc va ban
cbng. Bang chu y, nhédm Hang héa & dich vu khac tang 0,43% do gia trang strc
tang 9,82% MoM, phu hop v&i gid vang thé gi¢i dat mure ky luc (chi sb gia vang
trong nwée thang 10 tang +12,5% MoM, +63,6% YoY).

Du vay, ap lwc nay phan nao dwoc trung hoa béi gia nhién liéu gidm theo bién
dong cla thj trwong dau thé gi¢i. Nhém Giao thdng gidm 0,81% MoM, kéo CPI
chung xudng 0,08 diém phan trdm, chd yéu do gia xdng gidm 2,48% phu hop
v&i bién dong gia dau thé gidi trong thang.

Tinh tlr dAu ndm, lam phat binh quan dat 3,25%, van dwéi muc tiéu 4,5-5,0%
ctia Chinh pha. Chang t6i duy tri dw béo ca nam & mdc 3,3% YoY, thdp hon
murc 3,6% clia nam 2024.

Hinh 25: Lam phat dwoc kiém soat dwéi muc tiéu 4,5%
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Ngudn: NSO, VNDIRECT RESEARCH Ngudn: NSO, VNDIRECT RESEARCH
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Hinh 26: Tang/giam gia cia mot s6 déng tién so véi USD

D@ liéu ngay 14/11/2025

17/11/2025

T nira sau thang 10 va dau thang 11, ty gia USDVND di chuyén trong xu huéng
gidm hep tr 26,350 xudng murc thap nhat 2 thang 26,300 (+3,1% so v&i dau
n&m) ghi nhan vao ngay 10/11. Cac yéu té hé tro ty gia bao gdm: 1) Fed ha lai
suét lién bang 25 diém co ban hai lan lién tiép trong thang 9 va thang 10, dua
ai suét xudng bién do 3,75% - 4,00%, muirc thdp nhat ké tir ndm 2022; 2) Ngan
hang Nha nwéc can thiép trwdng ngoai héi véi ba dot ban USD ky han 180 ngay
c6 hly ngang, gia thuc hién 26,550 (ngay 22/8, 1/10 va 31/10) véi tbng gia tri
4,5 ty USD; 3) cang thdng thwong mai ha nhiét trong khi sé liéu vi mé trong
nwéc bao gdm gidi ngan FDI va thang dy thwong mai twong déi tich cuc.

Tuy nhién, ttr 12/10 dén 14/10, ty gia USD d& quay tré lai mic 26,350 (+3,3 so
v&i dau ndm) do xac suét ha lai suét cla Fed trong thang 12 gidm xudng dudi
50% (theo CME Fed Watch Tool ngay 16/11). Mac du Chinh phd My da chinh
thirc hoat dong tré lai vao téi 12/11, 43 ngay déng ctra dai nhéat lich s&v d& anh
hwéng dén viéc thu thap va cong bd cac div liéu kinh t& My. Nha Trang cho biét
bao cdo viéc lam va chi sé gia tiéu dung (CPI) thang 10 c6 thé sé khéng dwoc
céng bo.

Ap luwc ty gia cé thé van tiép dién néu Fed giam I4i suat cham hon ky vong. Tuy
nhién, chung t6i cho rang ngudn cung ngoai té tir giai ngan FDI, thdng dw
thwong mai va kiéu héi gia tdng vao cudi nam ciing sé& phan nao giup NHNN
kiém soat ap luc ty gia.

Hinh 27: Ty gia USD/VND so vé&i chi s6 Dollar (DXY)

Di liéu ngay 14/11/2025
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Ngudn: BLOOMBERG, VNDIRECT RESEARCH Ngudn: BLOOMBERG, VNDIRECT RESEARCH
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Hinh 28: 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
Téng truéng GDP thuc % YoY 7.5 7.4 29 26 8.5 5.1 71 8.0 8,5
GDP binh quan dau nguei UsD 3.222 3.441 3.534 3.704 4.148 4.323 4.717 5.094 5.554
Tang trdng XK % YoY 13,3 8.4 8,9 18,9 10,6 -4.6 14,4 15,5 13,0
Téng trudng NK % YoY 11,8 6,9 3,7 26,7 8 -9,2 16,7 17,6 14,0
Can can thuong mai ty USD 6.9 10,9 18,9 33 12,3 28,4 24,9 20,8 19,1
FDI thuc hién ty USD 191 20,4 20 19,7 22,4 232 254 27,5 29,7
Tai khoan vang lai ty USD 58 12,2 15,1 -7.2 -1.1 25,8 28 20,7 22,7
Tai khoan véng lai/GDP % GDP 19 36 43 -2 -0,3 6 59 4,0 4,0
Du tri ngoai héi ty USD 55 78 95 109 88 93 84 84,0 90,8
Du tri¥ ngoai héi/GDP % GDP 17,8 23,3 27.4 29,8 21,2 21,5 17,7 16,2 16,0
Du trir theo thang NK thang 28 3,7 4,3 3.9 2,9 3.4 26 2.1 2,0
CPI (YoY, cudi nam) % YoY 3.1 52 0,2 1.8 4.4 3,6 29 3.5 4,2
CPI (Binh quén) % YoY 35 2,8 32 1,8 32 33 36 33 4,0
Téng truéng tin dung % YoY 13,9 13,6 12,2 13,6 14,2 13,8 15,1 19,0 16,0
Dw no tin dung/GDP % GDP 103 106 114 123 124 132 136 144 152
Téng truéng M2 % YoY 12,4 14,8 14,7 10,7 6,2 12,5 12,3 16,0 14,0
L&i suat tai cap vén % 6,25 6 4 4 4 4,5 4,5 4,5 4,5
LS tién gi¥i 12 thang binh quan % 8,9 7 56 56 56 4,9 49 4,9 5,0
Loi sudt TPCP 10 ndm % 5.1 3.4 24 2.1 2.1 2,2 3.0 3.7 4,0
Ty gia lién ngan hang cuédi ndm VND/USD 23175 23.173  23.098 22.826 22826 24.267 25.485 26.400 26.950
Can can tai khoa % GDP 22 29 29 3.4 3.4 39 3,0 3.8 4,0
Ng céng % GDP 46,0 43,0 44,0 43,0 42,7 36,0 34,0 35,0 35-36

Nguén: VNDIRECT RESEARCH, TCTK, NHNN, BTC
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Béo céo nay duoc viét va phat hanh boi Khéi Phan tich va Tw van dau tw - Cong ty C6 phan Chirng khoan VNDIRECT. Thong tin trinh
bay trong bao céao dwa trén cac ngudn duoc cho la dang tin cay vao thoi diém cong bd. Céac ngudn tin nay bao gém thong tin trén san
giao dich chirng khoan hoéc trén thj trudng noi cb phiéu dwoc phan tich niém yét, théng tin trén bao cao dwoc cong bd clia cong ty,
théng tin dwoc cong bd rong réi khac va cac thong tin theo nghién ciru clia ching tdi. VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé dé chinh
xac hay day du cla nhirng théng tin nay.

Quan diém, dv bao va nhirng wéc tinh trong bao cdo nay chi thé hién y kién clia tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhiing quan diém nay
khong thé hién quan diém chung ctia VNDIRECT va co6 thé thay d6i ma khdng can théng bao truéc.

B&o cé&o nay chi nhdm muc dich cung cAp théng tin cho cac nha dau tw cia Cong ty Co phan Chirng khoan VNDIRECT tham khao 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 déc 1ap vé thong tin trong bao céo nay, xem xét cac muc tiéu dau tw ca nhan, tinh hinh tai chinh va nhu cau dau tw cta
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 trwdc khi
tham gia vao bat ky giao dich nao v&i cd phiéu cta (cac) cong ty duwgc dé cap trong bao céo nay.

VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé bat c» két qua nao phat sinh tir viéc s& dung ndi dung cia bao cao dudi moi hinh thirc. Ban
bao cao nay 1a san pham thuéc s& hiru cia VNDIRECT, nguwoi siv dung khéng dugc phép sao chép, chuyén giao, stra doi, dang tai [én
cac phwong tién truyén thong ma khdng c6 sw dong y bang van ban ctia VNDIRECT.

Khuyén nghicd  Dinh nghia:

phiéu
KHA QUAN Kha nang sinh |&i clia ¢b phiéu tlr 15% tré 1&n trong vong 12 thang téi.
TRUNG LAP Kha nang sinh 1&i ctia c¢b phiéu nam trong khoang tir -10% dén 15% trong vong 12 thang t&i

KEM KHA QUAN  Kha nang sinh I&i ctia cb phiéu thap hon -10% trong vong 12 thang téi.

Khuyén nghi dau tw dwoc dwa ra dwa trén kha nang sinh 161 dw kién ctia cb phiéu, duwoc tinh bang tdng cta (i) chénh léch phan tram
gitra gia muc tiéu va gia thi trwéong tai thoi didm cong bd bao cao, va (i) ty suét cd tie duw kién. Trir khi dwoc néu rd trong bao cao,
céac khuyén nghi dau tw cé thdi han dau tw 1a 12 thang.

Khuyén nghi Dinh nghia:

nganh

TICH cycC Cac cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tich cuc, tinh trén co s& vén hoéa thi trieéng gia quyén
TRUNG TINH Cac cb phiéu trong nganh c6 khuyén nghi trung binh, tinh trén co’ s& vén héa thi trwéng gia quyén
TIEU CUC Cac cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tiéu cuc, tinh trén co s& vén hoéa thi trieéng 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

Cong ty C6 phan Chirng khoan VNDIRECT
S6 1 Nguyén Thwong Hién — Quan Hai Ba Trung — Ha Noi
Pién thoai: +84 2439724568

Email: research@vndirect.com.vn

Website: https://vndirect.com.vn
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