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THE GIOI

e Ky hop tiép theo cta FED dién ra vao ngay 10, 11/12, Theo cbéng cu du béao ladi suat CME, 86% xac suat FED sé& ha thém 25 diém phan tram trong ky
hop nay

e Chi s0 gid tiéu dung ca nhan I6i (core PCE) cia My ha nhiét trong thang 9 cho thay dau hiéu tich cuc trong cudc chién chdong lam phat, giap FED cé
thém dong luc dé ha thém 1ai suat ho trg kinh té.

TRONG NUOC

o Hoat dong san xuat tiép tuc c6 thém dau hiéu phuc héi, PMI thang 11 dat 53,8 diém, thap hon 54,5 diém cua thang 10 nhung van nam virng trén
ngudng 50 diém cho thay cac diéu kién kinh doanh tiép tuc cai thién va nganh san xuat duy tri da phuc héi thang th& 5 lién tiép. Chi s6 san xuat cong
nghiép IIP thdng 11 ciling ti€p tuc duy tri da tang trudng 2 chir sd so véi cung ky, luj ké 11 thang dau nam tang trudng 9,3% svck nam truéec.

e Hoat dong tiéu dung trong nuéc tiang trudng 6 mirc thap va cach xa muc tiéu tiang truéng 2 con sé truéc dai dich. Ly ké 11 thang tdng muc ban lé
chi tdng 7,9% tong murc tdng trudng ban Ié hang hda va dich vu tich cuc hon dat 9,1% nho hoat dong du lich va luu trd, dn udng

e Xuat khau van tang truong 2 con sé6 (15%) nhung tiép tuc phan hoa manh khi khéi doanh nghiép FDI xuat khau tdng manh trong khi khu vuc doanh
nghiép trong nudc suy giam dén 18%

o FDI giadi ngan tang trudng tot, tuy nhién von dang ky thang 11 gidm manh so v&i ky nam 2024. Liy k& so liéu giai ngan va dang ky méi FDI déu tang
trwdng svck.

o Liiy ké 11 thang giai ngan von dau tu cong dat 60,6% ké hoach tha tudng chinh phu giao, cao hon cung ky nam 2024 (58,2%), vé s6 tuyét déi cao hon
khoang 155,7 nghin ty , tuy nhién mdrc nay cach xa muc tiéu gidi ngadn 100% ké hoach von trong nam nay

o Liiy ké 11 thang tong luvgng khach quoc té dén Viét Nam tang manh 20,9%

o L&i suat lién ngan hang tang Ién m&rc cao nhat 3 nam trong dau thang 12 l1én 7,5%, dong thoi lan dau sau hon 14 thang, NHNN nang ldi suat OMO
thém 0,5% lén 4,5%
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Chi s6 gia tiéu dung ca nhan (PCE) 16i ctia Hoa Ky
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Chi s6 gia tiéu dung ca nhan (PCE) 16i loai trir gid ndng lwong va thuc pham tang 0,2% trong thang va 2,8% so vdi cung ky ndm ngoai. Mdrc tdng theo ndm thap
hon 0,1 di€m phan trdm so véi du bao va giam so véi murc 2,9% cua thang 8.

Trong khi d6 chi s6 PCE toan phan tang 0,3% trong thang va 2,8% theo nam dung nhu ky vong.

Cung s0 liéu trong thang 9, ty 1é that nghiép cling tdng vot |én 4,4% cao hon 0.1 diém phan trdm so vdi thang 8 va la con so cao nhat ké tir thang 19/2021

Nhin vao nhiing so liéu cé thé danh gia nhanh ty 1& lam phat dang bat dau ha nhiét trong khi kinh 1€ van gép kho khan, day la nhiing tin hiéu cing c6 kha nang ha
|3i suat trong ky hop tiép theo cua FED. Tuy nhién so liéu vé viéc lam manh Ién trong thang 9 lai cho thay ky vong ha |ai suat sé cham lai khi cadc doanh nghiép My
tuyén dung thém 119.000 lao dong gap doi so vdi du bdo clia cac chuyén gia kinh té€ tham gia khao sat cia Dow Jones.

Panh gia: Mac du khao sat cua CME cho thay co hoi ha 1ai suat cta FED trong ky hop téi la rat cao, tuy nhién khdo sat nay khong phai lic nao ciing chinh xac
100% vi chi sd chi phan anh ky vong cua thj trudng dua trén céac théng tin cé san va thong tin do lién tuc thay doéi. Viéc FED ha lai suat trong ky hop nay sé ap luc
ty gia lén dong VND bét cang thang, tuy nhién mdc lam phat hién tai cia My van la twong ddi cao do vay dinh huéng vé téc do6 ha lai suat cia FED méi thuc su
la diéu quan trong. Thi truong cling da cé mét giai doan phuc héi phan anh ky vong cua gidi dau tu vao trién vong ha lai suat trong thang 12 cua FED, do vay
thong tin ha 13i xuat co thé sé khong cé tdc dong qua manh dén xu hudng tang gia cua thi truong.

Nguén: CMEgroup, VFS téng hop
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Trong ngay 19/12/2025 Ngan hang TW Nhat Ban (BoJ) hop ban vé l&i suat. Néu toc do lai suat tai Nhat Ban ting nhanh, dong Yén manh lén nhanh sé budc cac qu{ dau
co va nha dau tw Nhat thao g& carry trade vay Yén mua tai san ngoai. Hau qua la thi trwe'ng c6 thé chirng kién rdi ro bién déng tiéu cwc manh h twong tw thang 8/2024.

Giao Dich Carry Trade BDong Yén la gi? Tai sao lai la béng Yén?
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Ngudn: VFS téng hop, Notebooklm d6 hoa
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Tong kim ngach XNK tang truong manh

Tong gia tri xuat khau 11 thang 2025 tdng 16,1% svck, tuy nhién khu vuc kinh té
c6 von dau tu nude ngoai tdng manh 23,1% trong khi khu vuc kinh té trong nuéce
giam 17% svck. Tinh riéng thang 11 xuat khau khu vuc kinh té trong nudc giam
17,5% svck

DGi vai hoat dong nhap khau, Ity ké 11 thang dau ndm tong gia tri nhap khau
trong nudc tang 18,4%, tinh riéng khu vuc kinh té trong nudc tang 1,7%.

Néu xét riéng khu vuc kinh té trong nudc, 11 thang dau nam
xuat khau 116,1 ty USD trong khi nhap khau 118,4 ty USD, nhu
vay mac du tong thé nudc ta xuat siéu nhung khéi doanh
nghiép trong nudc lai dang nhap siéu va hoat dong XK suy
yéu ro rét.

Giai ngan von cham hon ky vong

Liy ké 11 thang giai ngan von dau tu cong dat 60,6% ké
hoach tha tuéng chinh phu giao, day la c6t moc giai ngan cao
Ky luc nhung con cédch xa muc tiéu giai ngan 100% von dén
cudi nam.

Ldy ké giai ngan von dau tu cong 11 thang dau nam dat 553.250 ty dong trén
tong von ké hoach gan 1,1 triéu ty dong, ty Ié gidi ngan twong doéi thap do tinh
trang thiéu vat liéu xay dung va gia tang cao khién cac nha thau cang lam cang
10. Ty |é giai ngan thap khién muc tiéu tang trudng kinh té tra [én thach thirc hon
nira khi dau tu cong dugce coi la mot trong nhitng déng luc chinh thic day kinh
té trong nam 2025 va nhirng nam téi.
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Tong murc ban lé hang héa va dich vu
Tong muic ban |é hang hoéa va dich vu tiéu dung 11 thang dau nam dat mdc téng
trudng 9,1% so vdi cung ky (svck), riéng trong thang 11 giam 0,2% so véi thang lién
trude va 7,1% svck do tinh hinh thién tai bao IG xay ra trén nhiéu dia phuong anh
hudng 16n dén hoat dong kinh té€. Phan 16n dong luc tang trudng dén tir hoat dong
du lich, lvu trd cta khach quoc té dén Viét Nam.

Chi s6 nha quan tri mua hang (PMI)
Strc khoe nganh san xuat Viét Nam trong thang 11 tiép tuc duy tri
trén ngudng 50 va dat 53,8 diém. Day la tin hiéu tich cuc cho thay
san luong va don hang méi tiép tuc tang manh tro lai trong thang.

Vo6n dau tu nudc ngoai FDI

Ldy k& 11 thang 2025, tong von FDI thuc hién ghi nhan méc ky luc
khi dat 23,6 ty USD, tdng 7,4% so vdi cung ky. Tong von dang ky cap
m&i, von dang ky diéu chinh va gia tri géop von mua c6 phan cua
NDTNN dat 33,69 ty USD, tang 7,4% svck nam trudce

Ca s0 liéu vé von thuc hién va von dang ky cap mai déu lap ky luc sau 11 thang dau
nam 2025. Tuy nhién nhin vao so riéng thang 11, tong von FDI dang ky giam manh
so vdi cung ky. Day la nhitng s0 liéu cho thay sirc hut cla Viét Nam doi véi dong von
FDI van con tuong déi manh, nhung can theo doéi sat so liéu tirng thang dé cé danh
gia sat nhat su thay doi cua dong von nay
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Chi s6 nha quan tri mua hang PMI cé mic diém cao nhat trong 1 nam
trd lai day cho thay su phuc héi manh mé trg lai trong hoat dong san
xuat kinh doanh.

Chi s6 san xuat cong nghiép IIP duy tri mirc tang 2 chit s6 thang thir 2
lién tiép svck va dat 10,8% cho thdy nganh san xuat trong nudc van
dang trong giai doan mé rong tich cuc.

Chi sé PMI san xudt
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Tong murc ban lé hang hoéa va dich vu tiéu dung 11 thang dau nam dat murc tang trudng 9,13% so
vGi cung ky (svck). Day duoc xem la mot két qua on dinh, song mirc tang trudng nay van thap hon
giai doan truéc covid 2018, 2019 (11-12%) va thap hon trung vi 8 nam (9,66%).

Riéng tong mirc ban lé hang hoa trong thang 11 suy giam 0,2% so véi thang lién trudc, va Iy ké 11
thang tdong murc ban lé hang hoa tdng 7,9%.

Nhin vao so liéu cé thé thay tiéu dung trong nudc trong nhitng thang cudi nam van tuong doi yéu,
phan 16n dong luc tang trudng dén tir dich vu luu trd, an uéng, dich vu lir hanh caa khach quéc té
khi tong luot khach quoc té dén Viét Nam trong 11 thang dau nam tang 20,9% svck khi dat trén 19
triéu lugt khach quoc 1€ trong 11 thang. Riéng trong thang 11/2025, Viét Nam dén gan 2 triéu luot
khach quoc té, tang 14,1% so véi thang trude va tang 15,6% so vdi cung ky nam 2024.

(so v@i cung ky nam trudc)
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Hang
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Nguén: Fiinpro, GSO, VFS tong hop
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Giai ngan von dau tw céng tirng thang 2025
So liéu giai ngan von NSNN

B Nam2024 [ N3m 2025
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Tinh dén hét thang 11 tong s von dau tu cong da giai ngan la 528870 ty, dat 57,9% ké hoach thu tudng giao va con cach kha xa muc tiéu giai ngan 100% von ma
chinh phd no luc,

Toc do6 giai ngan trong quy 3 twong doi cham do nhitng vudng mac vé co ché, chinh sach khi b6 may mdi di vao van hanh; nguén cung nguyén vat liéu con thiéu, gia
vat liéu tdng cao hon du toan, chd thau cang lam cang 16 khién tién d6 kéo dai hon du kién. Budc sang thang 10 tong von giai ngan tiép tuc duy tri mirc thap do tinh
hinh bao I phire tap can tré hoat dong xay dung cua céc du an.

DPé hoan thanh muc tiéu giai ngan 100% von tha tuéng giao thang 12 sé can giai ngan gan 400.000 ty, day la diéu twong do6i bat kha thi do vay nhiéu kha nang luong
von dau tu cong sé dugc day don sang nam 2026 khi bo may chinh quyén maéi di vao van hanh on dinh.

Nguén: Bé tai chinh, GSO, VFS téng hop
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F____

Liiy ké 11 thang 2025

(so vai cung ky nam trudc)

TONG KIM NGACH
o 839,75WUS°A 17,2%

Khu vue kinh té Khu vue kinh té |
trong nudc c6 von dau tu nudc ngoai

s x ~ 2 Nhap siéu: 25,987 ty
Xuat khau Nhap khau Gia tri XK giam 1,7% svck

430’14WUSD 409,61 tyusp | Gid tri NK tang 1,7% svek
A16,1°/0i"_""““3§u‘so“l A184,; | |

XUAT SIEu 20,5

L I

Xuat siéu: 46,518 ty |
Gia tri Xk tang 23,1% svck
Gia tri NK tang 28% svck

Ly k& 11 thang dau ndm tong kim ngach xuat nhap khau ca nudc tang 17% svck, ghi nhan ky luc méi va dat 839,75 ty USD. Trong do:
o TONg gia tri xuat khau: 430,14 ty USD, tdng 16,1% svck
« TOng gia tri nhap khau: 409,61 USD, tdng 18,4%
o Xuat siéu 20,53 ty USD

Xét trén tong thé tong kim ngach khau cua nudc ta tiép tuc tdng manh, gia tri xuat siéu cling ghi nhan tich cuc, tuy nhién nhin vao thuc té€ tang trudng trong xuat nhap
khau hau nhu chi dén tir khoi doanh nghiép cé von dau tu nude ngoai. Ly ké 11 thang 2025, khu vuc kinh 1€ trong nudc nhap siéu 25,98 ty USD trong khi khu vuc kinh
té co von dau tu nudc ngoai xuat siéu 46,5 ty USD. Riéng thang 11 xuat khau cua khu vuc trong nude giam 17,5% svck va mirc giam nay Ién hon 17,4% cua thang 10.

Co thé danh gia tac dong thué doi ing Ién khoi doanh nghiép trong nudc la rat I6n, su suy giam da xuat hién tir thoi diém thué chua chinh thirc duoc ap dung. Tuy
nhién day ciing c6 thé nhin nhan la co hdi dé cac doanh nghiép Viét Nam ma rong thi truong xuat khau, tranh rui ro tap trung phu thuéc vao 1 thi truong.

Nguédn: Fiinpro, GSO, VFS téng hop
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Thanh khoan hé théng céng thang trong ngan han khi té¢c do tidng trudng tin dung nhanh hon téc d6 tang trudng huy déng, diéu nay khién |ai suat cho vay lién ngan
hang tdng nhanh lIén muc ky luc 3 ndm va cé thoi diém cham murc 7.5%. L&i suat vay lién ngan hang tdng sé dat cac ngan hang vao vi thé phai tang |ai suat cho vay
hodc NIM suy giam.

Cling lan dau tién sau 14 thang NHNN nang lai suat OMO tir 4 Ién 4.5%. Su diéu chinh nay mang tinh k¥ thuat chr chuwa mang tinh dinh hudng chinh séch tién té do lai
suat lién ngan hang da tang tir trude. Pinh hudng chinh sach cho nam 2026 tiép tuc la néi long ho tro tdng trudng kinh té.

Lai suat tang di ngugc lai véi dinh hudng ndi ldong chinh sach tién té, tuy nhién lai suat tang ciling gop phan ho trg ha nhiét ty gia, tuy nhién ty gia chi ha nhiét trong
ngan han con vé dai han néu khéng cé nguén USD mdéi bé sung vao du trir thi ap luc ty gia sé con cing thang. Dac biét cac so liéu vé xuat nhap khiu cho thay céc
doanh nghiép trong nudéc tiép tuc nhap siéu, cac doanh nghiép ciling cé xu hudng gam USD khi ty gia thi truong tu do van neo cao.

Nguén: Fiinpro, VFS téng hop
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e Nog cong udce dat 35-36% GDP, thap hon nhiéu so véi tran 60%.
o Budc sang 2026 tong nhu cau vay cua chinh phu du kién khoang 969.796 ty dong, tdng gan 19% so vdi ké hoach 2025.

Ty Ié no cong con thap la co so dé Viét Nam c6 theé tiép tuc thuc hién chinh sach tai khéa ma rong, day manh dau tu cong trong nhiéu ndm téi.
Tuy nhién can luu y khi ty lién tuc tang trong khi loi suat trai phiéu chinh phu ciing tang manh dat ra canh bao vé hoat dong vay ng, hoat dong
phat hanh trdi phiéu ra quoc té bang dong USD sé yéu cau murc lgi tirc cao hon va ap luc mat gia dong VND ciing khién ap luc tra no 16n hon.
Hoat dong diéu hanh ty gid con gap nhiéu khé khan néu cadc NHTW Ién trén thé gidi duy tri mure 1di suat cao nhu hién tai va toc do ha lai suat
cham lai.

Nguén: Fiinpro, VFS téng hop
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33.6%

5.4%
12.00%

I.lll _-II

000% mum

May mac, mG nén, giay dép
5.7%

Gido duc
6.2%

Téng du ng tin dung - % tir déu nam (%)

Thiét bi va dé dung gia dinh
6.7%

Giao thong 4 8 va vat ligu xay dun -6.007
9.7% Nhad 1’;,lg% yaing 6.00;&0”2024 07/2024 12/2024 05/2025 12/2025
Mirc ting gia Vang, bac trong 1 nim LarAn phat trorLg t‘é,mfiém S‘Oé'[ va kho ’féng maf\h trong Ctjﬁi 2025, tuy nhjén gié ce’tc loai tai Sa:I"l
A - o khéng trong ré chi sé do luvong lam phat nhu Vang, BDS tang manh tao cam giac déng VND mat
4800 +100%  gid. Khi tdm ly lo lang VND mat gia nhanh, ngudi dan sé co6 tam ly tich trit, gom vang, USD hay BDS
. o, thay vi dua ra chi tiéu ngoai nén kinh té. Tam ly tich trir cua cai thay vi chi tiéu phuc vu cuéc séng
_ (»- khién vong quay tién giam xuéng, gian tiép anh hudng dén tang trudng nén kinh té€. Mac du tang
4000 W 0% trwong tin dung 11 thang dau nam dat mirc cao 16,56%, tuy nhién ca tiéu dung va hoat dong san
o .0e.  Xuat déu phuc hoéi chua thuc sy manh cho thay dong tién van dang tap trung vao cac kénh tai
san.
3200 +20%

2800 - Déanh giad: Lam phat trong ngudng muc tiéu va khong cé nguy co tdang manh vao cudi nam khi cac

Qo mat hang chinh trong ré chi sé do luong CPI gilr nén gia thap, tuy nhién strc mua thuc su cia déng
& Jan Mar May Ju Sep Nov @  tién do6i véi phan I6n céc tai san tich trir trong dan suy giam manh anh hudng dén tam ly chi tiéu
cla ngudi dan, qua do gidn tiép tac dong lén tang trudng kinh té.
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Tuyén b6 mién trach nhiém: Ban quyén thudc vé Céng ty CP Ching khoan Nhat Viét (VFS). Nhiing thdng tin str dung trong béo céo duoc thu thép tir nhitng nguén déang tin cay
va VFS khéng chiu trach nhiém vé tinh chinh xac cta ching. Quan diém thé hién trong bao céo nay la cla (cac) téc gid va khéng nhét thiét lién hé véi quan diém chinh thirc cda
VFS. Khéng mét théng tin ciing nhw y kién nao duoc viét ra nhdm muc dich quéng cdo hay khuyén nghi mua/béan béat ky chirng khoén nao. Bao céo nay khéng duoc phép sao

chép, tai ban bdi bat ky ca nhan hodc t6 chirc nao khi chuwra dwoc phép cua VFS.
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