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ĐIỂM NHẤN BÁO CÁO  

THẾ GIỚI

Kỳ họp tiếp theo của FED diễn ra vào ngày 10, 11/12, Theo công cụ dự báo lãi suất CME, 86% xác suất FED sẽ hạ thêm 25 điểm phần trăm trong kỳ
họp này
Chỉ số giá tiêu dùng cá nhân lõi (core PCE) của Mỹ hạ nhiệt trong tháng 9 cho thấy dấu hiệu tích cực trong cuộc chiến chống lạm phát, giúp FED có
thêm động lực để hạ thêm lãi suất hỗ trợ kinh tế.

TRONG NƯỚC

Hoạt động sản xuất tiếp tục có thêm dấu hiệu phục hồi, PMI tháng 11 đạt 53,8 điểm, thấp hơn 54,5 điểm của tháng 10 nhưng vẫn nằm vững trên
ngưỡng 50 điểm cho thấy các điều kiện kinh doanh tiếp tục cải thiện và ngành sản xuất duy trì đà phục hồi tháng thứ 5 liên tiếp. Chỉ số sản xuất công
nghiệp IIP tháng 11 cũng tiếp tục duy trì đà tăng trưởng 2 chữ số so với cùng kỳ, luỹ kế 11 tháng đầu năm tăng trưởng 9,3% svck năm trước.
Hoạt động tiêu dùng trong nước tăng trưởng ở mức thấp và cách xa mục tiêu tăng trưởng 2 con số trước đại dịch. Lũy kế 11 tháng tổng mức bán lẻ
chỉ tăng 7,9% tổng mức tăng trưởng bán lẻ hàng hóa và dịch vụ tích cực hơn đạt 9,1% nhờ hoạt động du lịch và lưu trú, ăn uống
Xuất khẩu vẫn tăng trưởng 2 con số (15%) nhưng tiếp tục phân hoá mạnh khi khối doanh nghiệp FDI xuất khẩu tăng mạnh trong khi khu vực doanh
nghiệp trong nước suy giảm đến 18%
FDI giải ngân tăng trưởng tốt, tuy nhiên vốn đăng ký tháng 11 giảm mạnh so với kỳ năm 2024. Lũy kế số liệu giải ngân và đăng ký mới FDI đều tăng
trưởng svck.
Lũy kế 11 tháng giải ngân vốn đầu tư công đạt 60,6% kế hoạch thủ tướng chính phủ giao, cao hơn cùng kỳ năm 2024 (58,2%), về số tuyệt đối cao hơn
khoảng 155,7 nghìn tỷ , tuy nhiên mức này cách xa mục tiêu giải ngân 100% kế hoạch vốn trong năm nay
Lũy kế 11 tháng tổng lượng khách quốc tế đến Việt Nam tăng mạnh 20,9%
Lãi suất liên ngân hàng tăng lên mức cao nhất 3 năm trong đầu tháng 12 lên 7,5%, đồng thời lần đầu sau hơn 14 tháng, NHNN nâng lãi suất OMO
thêm 0,5% lên 4,5%
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VĨ MÔ QUỐC TẾ: KHẢ NĂNG FED HẠ LÃI SUẤT THÁNG 12 TĂNG CAO

Nguồn: CMEgroup, VFS tổng hợp 
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Chỉ số giá tiêu dùng cá nhân (PCE) lõi của Hoa Kỳ

Chỉ số giá tiêu dùng cá nhân (PCE) lõi loại trừ giá năng lượng và thực phẩm tăng 0,2% trong tháng và 2,8% so với cùng kỳ năm ngoái. Mức tăng theo năm thấp
hơn 0,1 điểm phần trăm so với dự báo và giảm so với mức 2,9% của tháng 8.
Trong khi đó chỉ số PCE toàn phần tăng 0,3% trong tháng và 2,8% theo năm đúng như kỳ vọng.
Cùng số liệu trong tháng 9, tỷ lệ thất nghiệp cũng tăng vọt lên 4,4% cao hơn 0.1 điểm phần trăm so với tháng 8 và là con số cao nhất kể từ tháng 19/2021 
Nhìn vào những số liệu có thể đánh giá nhanh tỷ lệ lạm phát đang bắt đầu hạ nhiệt trong khi kinh tế vẫn gặp khó khăn, đây là những tín hiệu củng cố khả năng hạ
lãi suất trong kỳ họp tiếp theo của FED. Tuy nhiên số liệu về việc làm mạnh lên trong tháng 9 lại cho thấy kỳ vọng hạ lãi suất sẽ chậm lại khi các doanh nghiệp Mỹ
tuyển dụng thêm 119.000 lao động gấp đôi so với dự báo của các chuyên gia kinh tế tham gia khảo sát của Dow Jones.

Đánh giá: Mặc dù khảo sát của CME cho thấy cơ hội hạ lãi suất của FED trong kỳ họp tới là rất cao, tuy nhiên khảo sát này không phải lúc nào cũng chính xác
100% vì chỉ số chỉ phản ánh kỳ vọng của thị trường dựa trên các thông tin có sẵn và thông tin đó liên tục thay đổi. Việc FED hạ lãi suất trong kỳ họp này sẽ áp lực
tỷ giá lên đồng VNĐ bớt căng thẳng, tuy nhiên mức lạm phát hiện tại của Mỹ vẫn là tương đối cao do vậy định hướng về tốc độ hạ lãi suất của FED mới thực sự
là điều quan trọng. Thị trường cũng đã có một giai đoạn phục hồi phản ánh kỳ vọng của giới đầu tư vào triển vọng hạ lãi suất trong tháng 12 của FED, do vậy
thông tin hạ lãi xuất có thể sẽ không có tác động quá mạnh đến xu hướng tăng giá của thị trường.



RỦI RO QUỐC TẾ ĐẾN TỪ VIỆC NHẬT BẢN TĂNG LÃI SUẤT

Giao Dịch Carry Trade Đồng Yên là gì?

Lãi suất gần 0%

Lợi nhuận cao hơn

1,7
nghìn tỷ USD

Ước tính tổng quy mô
các giao dịch carry trade.

bằng đồng Yen
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Tại sao lại  là Đồng Yên?
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Nhà đầu tư vay Yên Nhật đề
mua tài sản sính lời cao hơn
ở các nước khácVay lãi  suất thấp Đầu tư nơi lãi suất cao

Tác Động Toàn Cầu

BOJ Fed
(Nhật  Đản) ( M ỹ )

Tăng lãi suất

Nguyên nhân chính:
Lần đầu tiên sau nhiều năm,

chính sách tiền tệ Nhật Bản thật
chặt, làm tăng chi phí vay Yên

và giảm lợi nhuận

Có xu hướng cắt  g iảm

Chênh lệch lãi suất
Mỹ - Nhật thu hẹp

H i ệ u  ứ n g
Domino

Rủi ro bán tháo tài sản:
Nhà đầu tư phải bán cố
phiếu, trái phiếu và crypto để
mua lai Yên trả nợ, gây áp lực
lên thị trường toàn cầu

Trá
i

2025

Chính sách lãi suất siêu thấp kéo dài hàng thập kỷ
của Nhật Bản đã biến đồng Yên thành nguồn vốn
rẻ lý tưởng

Chênh lệch lãi  suất Mỹ - Nhật thu hẹp
(Dự kiến cuối 2025)

Trước đây
(Đầu 2024):

~5.00%

Hiện tại:
~4.25%

(Dự kiến giảm)

Lãi suất Fed

Chênh lệch
(Spread)

~450
điểm cơ bản

Chênh lệch
(Spread)

~375
điểm cơ bản

Lãi suất BOJ
(Nhật)

Trước đây
(Đầu 2024):
~0.50%

Hiện tại:
~0.50%
(Có thể tăng)

(Mỹ)
Nguồn: VFS tổng hợp, Notebooklm đồ họa

Trong ngày  19/12/2025 Ngân hàng TW Nhật Bản (BoJ) họp bàn về lãi suất. Nếu tốc độ lãi suất tại Nhật Bản tăng nhanh,  đồng Yên mạnh lên nhanh sẽ buộc các quỹ đầu
cơ và nhà đầu tư Nhật tháo gỡ carry trade vay Yên mua tài sản ngoại. Hậu quả là thị trường có thể chứng kiến rủi ro biến động tiêu cực mạnh h tương tự tháng 8/2024.
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VĨ MÔ TRONG NƯỚC: TĂNG TRƯỞNG VÀ GDP

Tổng mức bán lẻ hàng hóa và dịch vụ

Chỉ số nhà quản trị mua hàng (PMI)

Vốn đầu tư nước ngoài FDIGiải ngân vốn chậm hơn kỳ vọng

Tổng mức bán lẻ hàng hóa và dịch vụ tiêu dùng 11 tháng đầu năm đạt mức tăng
trưởng 9,1% so với cùng kỳ (svck), riêng trong tháng 11 giảm 0,2% so với tháng liền
trước và 7,1% svck do tình hình thiên tai bão lũ xảy ra trên nhiều địa phương ảnh
hưởng lớn đến hoạt động kinh tế. Phần lớn động lực tăng trưởng đến từ hoạt động
du lịch, lưu trú của khách quốc tế đến Việt Nam.

Sức khỏe ngành sản xuất Việt Nam trong tháng 11 tiếp tục duy trì
trên ngưỡng 50 và đạt 53,8 điểm. Đây là tín hiệu tích cực cho thấy
sản lượng và đơn hàng mới tiếp tục tăng mạnh trở lại trong tháng.

Lũy kế 11 tháng 2025, tổng vốn FDI  thực hiện ghi nhận mốc kỷ lục
khi đạt 23,6 tỷ USD, tăng 7,4% so với cùng kỳ. Tổng vốn đăng ký cấp
mới, vốn đăng ký điều chỉnh và giá trị góp vốn mua cổ phần của
NĐTNN đạt 33,69 tỷ USD, tăng 7,4% svck năm trước

Cả số liệu về vốn thực hiện và vốn đăng ký cấp mới đều lập kỷ lục sau 11 tháng đầu
năm 2025. Tuy nhiên nhìn vào số riêng tháng 11, tổng vốn FDI đăng ký giảm mạnh
so với cùng kỳ. Đây là những số liệu cho thấy sức hút của Việt Nam đối với dòng vốn
FDI vẫn còn tương đối mạnh, nhưng cần theo dõi sát số liệu từng tháng để có đánh
giá sát nhất sự thay đổi của dòng vốn này

Lũy kế 11 tháng giải ngân vốn đầu tư công đạt 60,6% kế
hoạch thủ tướng chính phủ giao, đây là cột mốc giải ngân cao
kỷ lục nhưng còn cách xa mục tiêu giải ngân 100% vốn đến
cuối năm. 

Lũy kế giải ngân vốn đầu tư công 11 tháng đầu năm đạt 553.250 tỷ đồng trên
tổng vốn kế hoạch gần 1,1 triệu tỷ đồng, tỷ lệ giải ngân tương đối thấp do tình
trạng thiếu vật liệu xây dựng và giá tăng cao khiến các nhà thầu càng làm càng
lỗ. Tỷ lệ giải ngân thấp khiến mục tiêu tăng trưởng kinh tế trở lên thách thức hơn
nữa khi đầu tư công được coi là một trong những động lực chính thúc đẩy kinh
tế trong năm 2025 và những năm tới.

Tổng kim ngạch XNK tăng trưởng mạnh

Tổng giá trị xuất khẩu 11 tháng 2025 tăng 16,1% svck, tuy nhiên khu vực kinh tế
có vốn đầu tư nước ngoài tăng mạnh 23,1% trong khi khu vực kinh tế trong nước
giảm 17% svck. Tính riêng tháng 11 xuất khẩu khu vực kinh té trong nước giảm
17,5% svck
Đối với hoạt động nhập khẩu, lũy kế 11 tháng đầu năm tổng giá trị nhập khẩu
trong nước tăng 18,4%, tính riêng khu vực kinh tế trong nước tăng 1,7%.

Nếu xét riêng khu vực kinh tế trong nước, 11 tháng đầu năm
xuất khẩu 116,1 tỷ USD trong khi nhập khẩu 118,4 tỷ USD, như
vậy mặc dù tổng thể nước ta xuất siêu nhưng khối doanh
nghiệp trong nước lại đang nhập siêu và hoạt động XK suy
yếu rõ rệt.



9,66
9,13

Tổng mức bán lẻ hàng hóa và dịch vụ tiêu dùng 11 tháng đầu năm đạt mức tăng trưởng 9,13% so
với cùng kỳ (svck). Đây được xem là một kết quả ổn định, song mức tăng trưởng này vẫn thấp hơn
giai đoạn trước covid 2018, 2019 (11-12%) và thấp hơn trung vị 8 năm (9,66%).  
Riêng tổng mức bán lẻ hàng hóa trong tháng 11 suy giảm 0,2% so với tháng liền trước, và lũy kế 11
tháng tổng mức bán lẻ hàng hóa tăng 7,9%.

Nhìn vào số liệu có thể thấy tiêu dùng trong nước trong những tháng cuối năm vẫn tương đối yếu,
phần lớn động lực tăng trưởng đến từ dịch vụ lưu trú, ăn uống, dịch vụ lữ hành của khách quốc tế
khi tổng lượt khách quốc tế đến Việt Nam trong 11 tháng đầu năm tăng 20,9% svck khi đạt trên 19
triệu lượt khách quốc tế trong 11 tháng. Riêng trong tháng 11/2025, Việt Nam đón gần 2 triệu lượt
khách quốc tế, tăng 14,1% so với tháng trước và tăng 15,6% so với cùng kỳ năm 2024.

TIÊU DÙNG TRONG NƯỚC CHẬM, ĐIỂM SÁNG TỪ KHÁCH QUỐC TẾ

Chỉ số nhà quản trị mua hàng PMI có mức điểm cao nhất trong 1 năm
trở lại đây cho thấy sự phục hồi mạnh mẽ trở lại trong hoạt động sản
xuất kinh doanh. 
Chỉ số sản xuất công nghiệp IIP duy trì mức tăng 2 chữ số tháng thứ 2
liên tiếp svck và đạt 10,8% cho thấy ngành sản xuất trong nước vẫn
đang trong giai đoạn mở rộng tích cực.

Nguồn: Fiinpro, GSO, VFS tổng hợp 



GIẢI NGÂN VỐN ĐẦU TƯ CÔNG CHẬM HƠN KẾ HOẠCH

Tính đến hết tháng 11 tổng số vốn đầu tư công đã giải ngân là 528870 tỷ,  đạt 57,9% kế hoạch thủ tướng giao và còn cách khá xa mục tiêu giải ngân 100% vốn mà
chính phủ nỗ lực, 
Tốc độ giải ngân trong quý 3 tương đối chậm do những vướng mắc về cơ chế, chính sách khi bộ máy mới đi vào vận hành; nguôn cung nguyên vật liệu còn thiếu, giá
vật liệu tăng cao hơn dự toán, chủ thầu càng làm càng lỗ khiến tiến độ kéo dài hơn dự kiến. Bước sang tháng 10 tổng vốn giải ngân tiếp tục duy trì mức thấp do tình
hình bão lũ phức tạp cản trở hoạt động xây dựng của các dự án.

Để hoàn thành mục tiêu giải ngân 100% vốn thủ tướng giao tháng 12 sẽ cần giải ngân gần 400.000 tỷ, đây là điều tương đối bất khả thi do vậy nhiều khả năng lượng
vốn đầu tư công sẽ được đẩy dồn sang năm 2026 khi bộ máy chính quyền mới đi vào vận hành ổn định.

Nguồn: Bộ tài chính, GSO, VFS tổng hợp 



XUẤT NHẬP KHẨU SUY GIẢM MẠNH Ở KHU VỰC TRONG NƯỚC

Lũy kế 11 tháng đầu năm tổng kim ngạch xuất nhập khẩu cả nước tăng 17% svck, ghi nhận kỷ lục mới và đạt 839,75 tỷ USD. Trong đó:
Tổng giá trị xuất khẩu: 430,14 tỷ USD, tăng 16,1% svck
Tổng giá trị nhập khẩu: 409,61 USD, tăng 18,4%
Xuất siêu 20,53 tỷ USD

Xét trên tổng thể tổng kim ngạch khẩu của nước ta tiếp tục tăng mạnh, giá trị xuất siêu cũng ghi nhận tích cực, tuy nhiên nhìn vào thực tế tăng trưởng trong xuất nhập
khẩu hầu như chỉ đến từ khối doanh nghiệp có vốn đầu tư nước ngoài. Lũy kế 11 tháng 2025, khu vực kinh tế trong nước nhập siêu 25,98 tỷ USD trong khi khu vực kinh
tế có vốn đầu tư nước ngoài xuất siêu 46,5 tỷ USD. Riêng tháng 11 xuất khẩu của khu vực trong nước giảm 17,5% svck và mức giảm này lớn hơn 17,4% của tháng 10.

Có thể đánh giá tác động thuế đối ứng lên khối doanh nghiệp trong nước là rất lớn, sự suy giảm đã xuất hiện từ thời điểm thuế chưa chính thức được áp dụng. Tuy
nhiên đây cũng có thể nhìn nhận là cơ hội để các doanh nghiệp Việt Nam mở rộng thị trường xuất khẩu, tránh rủi ro tập trung phụ thuộc vào 1 thị trường.

Nguồn: Fiinpro, GSO, VFS tổng hợp 

Khu vực kinh tế 
trong nước

Khu vực kinh tế 
có vốn đầu tư nước ngoài

Nhập siêu: 25,987 tỷ
Giá trị XK giảm 1,7% svck
Giá trị NK tăng 1,7% svck

Xuất siêu: 46,518 tỷ
Giá trị Xk tăng 23,1% svck
Giá trị NK tăng 28% svck

Lũy kế 11 tháng 2025



TỶ GIÁ HẠ NHIỆT TRONG NGẮN HẠN, DÀI HẠN CÒN ĐÁNG LO

Nguồn: Fiinpro, VFS tổng hợp 

Thanh khoản hệ thống căng thẳng trong ngắn hạn khi tốc độ tăng trưởng tín dụng nhanh hơn tốc độ tăng trưởng huy động, điều này khiến lãi suất cho vay liên ngân
hàng tăng nhanh lên mức kỷ lục 3 năm và có thời điểm chạm mức 7.5%. Lãi suất vay liên ngân hàng tăng sẽ đặt các ngân hàng vào vị thế phải tăng lãi suất cho vay
hoặc NIM suy giảm.
Cũng lần đầu tiên sau 14 tháng NHNN nâng lãi suất OMO từ 4 lên 4.5%. Sự điều chỉnh này mang tính kỹ thuật chứ chưa mang tính định hướng chính sách tiền tệ do lãi
suất liên ngân hàng đã tăng từ trước. Định hướng chính sách cho năm 2026 tiếp tục là nới lỏng hỗ trợ tăng trưởng kinh tế.

Lãi suất tăng đi ngược lại với định hướng nới lỏng chính sách tiền tệ, tuy nhiên lãi suất tăng cũng góp phần hỗ trợ hạ nhiệt tỷ giá, tuy nhiên tỷ giá chỉ hạ nhiệt trong
ngắn hạn còn về dài hạn nếu không có nguồn USD mới bổ sung vào dự trữ thì áp lực tỷ giá sẽ còn căng thẳng. Đặc biệt các số liệu về xuất nhập khẩu cho thấy các
doanh nghiệp trong nước tiếp tục nhập siêu, các doanh nghiệp cũng có xu hướng găm USD khi tỷ giá thị trường tự do vẫn neo cao.



CHÍNH SÁCH TÀI KHÓA TIẾP TỤC MỞ RỘNG

Nguồn: Fiinpro, VFS tổng hợp 

Tỷ lệ Nợ công, Nợ chính phủ và Nợ nước ngoài trên GDP

 Nợ công ước đạt 35-36% GDP, thấp hơn nhiều so với trần 60%.
Bước sang 2026 tổng nhu cầu vay của chính phủ dự kiến khoảng 969.796 tỷ đồng, tăng gần 19% so với kế hoạch 2025. 

Tỷ lệ nợ công còn thấp là cơ sở để Việt Nam có thể tiếp tục thực hiện chính sách tài khóa mở rộng, đẩy mạnh đầu tư công trong nhiều năm tới.
Tuy nhiên cần lưu ý khi tỷ liên tục tăng trong khi lợi suất trái phiêu chính phủ cũng tăng mạnh đặt ra cảnh báo về hoạt động vay nợ, hoạt động
phát hành trái phiếu ra quốc tế bằng đồng USD sẽ yêu cầu mức lợi tức cao hơn và áp lực mất giá đồng VND cũng khiến áp lực trả nợ lớn hơn. 
Hoạt động điều hành tỷ giá còn gặp nhiều khó khăn nếu các NHTW lớn trên thế giới duy trì mức lãi suất cao như hiện tại và tốc độ hạ lãi suất
chậm lại.



Hàng ăn và dịch vụ ăn uống
33.6%

Nhà ở và vật liệu xây dựng
18.8%

Giao thông
9.7%

Thíết bị và đồ dùng gia đình
6.7%

Giáo dục
6.2%

May mặc, mũ nón, giày dép
5.7%

Thuốc và dịch vụ y tế
5.4%

Văn hoá, giải trí và du lịch
4.5%

LẠM PHÁT TRONG TẦM KIỂM SOÁT

Lạm phát trong tầm kiểm soát và khó tăng mạnh trong cuối 2025, tuy nhiên giá các loại tài sản
không trong rổ chỉ số đo lường lạm phát như Vàng, BĐS tăng mạnh tạo cảm giác đồng VNĐ mất
giá. Khi tâm lý lo lắng VND mất giá nhanh, người dân sẽ có tâm lý tích trữ, gom vàng, USD hay BĐS
thay vì đưa ra chi tiêu ngoài nền kinh tế. Tâm lý tích trữ của cải thay vì chi tiêu phục vụ cuộc sống
khiến vòng quay tiền giảm xuống, gián tiếp ảnh hưởng đến tăng trưởng nền kinh tế. Mặc dù tăng
trưởng tín dụng 11 tháng đầu năm đạt mức cao 16,56%, tuy nhiên cả tiêu dùng và hoạt động sản
xuất đều phục hồi chưa thực sự mạnh cho thấy dòng tiền vẫn đang tập trung vào các kênh tài
sản.

Đánh giá: Lạm phát trong ngưỡng mục tiêu và không có nguy cơ tăng mạnh vào cuối năm khi các
mặt hàng chính trong rổ chỉ số đo lường CPI giữ nền giá thấp, tuy nhiên sức mua thực sự của đồng
tiền đối với phần lớn các tài sản tích trữ trong dân suy giảm mạnh ảnh hưởng đến tâm lý chi tiêu
của người dân, qua đó gián tiếp tác động lên tăng trưởng kinh tế.

Nguồn: Fiinpro, GSO, VFS tổng hợp 

Rổ hàng hóa tính CPI

Mức tăng giá Vàng, bạc trong 1 năm
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