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Vén dau tw thue hién tr NSNN cai thién trong thang 7, tang 25,9% svck
CPI toan phan thang 7 tang 4,45% svck, CPI 16i tang 4,63% svck

San xuat cdng nghiép tiép tuc ting téc trong thang 7/2026

lIP 7T26 tang 11,4% svck - mirc 7 thang cao nhét giai doan 2019-2026; trong
do thang 7 tang 14,5%, cai thién manh so v&i mirc 12,9% cula thang 6. PMI
thang 7 dat 52,9 diém, cao nhat 5 thang va duy tri trén ngwéng mé rong thang
ther 13 lién tiép. Don hang maoi tang thang thr hai lién tiép, trong khi ap lwc chi
phi dau vao gidm xuéng mec thp nhat tr ddu ndm.

Chi tiéu chinh
Q2/25 Q2/26 Tiéu dung ndi dia cai thién nh& cao diém du lich hé
Tang truéng GDP 81%  84% " T8ng muc ban I8 hang héa va doanh thu dich vu tiéu dung 7T26 tang 13,1%
Cong nghiép xay 9 an 'e hang ch VU tieu aung 770 1ang 19, 77
dung 88%  105% svck theo gia hién hanh, twong duong 7,5% sau loai triv yéu t6 gia (cao hon
Dich vu 9,0% 7.9% 6T726: +7,3%). BOng Iwc tr Iwu trd, an uong (+15,9%) va du lich & hanh
Nong nghiép 4,0% 4,1% (+16 3%). Tuy nhién, trién vong tiéu dung van déi mat mot sb lwc can khi gia
dau co xu hucmg bat tang tré lai, tiép tuc gay ap Iuc Ién lam phat, trong khi da
T6/26 T7/26 tang khach quédc t& dang cham lai c6 thé lam suy yéu déng lwc tdng trwdng clia
Ban & (svck) 14,3% 14,5% nhém dich vu du lich.
Khach QT (trieu luey 1,68 Lo7 Thwong mai duy tri da mé réng tich cwce, rai ro thué quan con hién hivu
Xuét khu (svek) 281%  250% Tbng kim ngach xuét nhap khiu 7726 dat 659,6 ty USD (+28,1% svck). Xuét
Nhap khau (svck) 45,2% 41,4% khau tang 21,7%, trong dé khu vuc FDI (+26,4%) va khu vwc trong nwéc
g?zggthu’ong mai 2.6) 3.6) (+5,8%). Nhap khau tédng nhanh hon 34,6%, khién can can thwong mai 7726
y nhap siéu 20,5 ty USD. DU hoat déng thwong mai duy tri da tdng manh, rii ro
oMl 518 52.9 thué quan tlr My van can duoc theo ddi sét sao khi Viét Nam la nuéc dong gop
1P (svek) 12.9%  14.5% I6n nhat vao murc tham hut thwong mai hang hoa cda My trong 6 thang dau
FDI thuc hién (svck) 16,3% 15.4% nam (trang 11) va tiép tuc nam trong dién xem xeét cac van de lién quan den s&
VDT ttr NSNN (svck) 22 8% 25.9% hivu tri tué, dw thira cdng suat va chuyén tai thwong mai.
FDI lap ky luc méi, dau tw cdng cai thién nhwng ap lwc giai ngan van Ién
CPI (svck) 4,69% 4,45%
USD/VND 96310  26.206 Ldy ké 7T26, vdn FDI dang ky dat 38,1 ty USD (+58,0% svck) va vén thyc hién
dat 15,2 ty USD (+11,8%). Han Qubc, Slngapore va Héng Kong tiép tuc la ba
LS tai cép vén 4.5% 4.5% nha dau tw I&n; Thai Nguyén, TP.HCM va Bac Ninh dan dau vé thu hat v\on.
LS tai chiét khiu 3.0% 3.0% Trong khi d6, von dau tw thwe hién tir NSNN thang 7 dat 98,6 nghin ty dong
Tang trudng TD 7.41% 8,98% (+15,9% svtt; +25,9 svck), céi’thién S0 v&i mirc binh quan H1/26 (~14%). Gié’i
Loi suét TPCP ngan theo B6 Tai chinh, tinh dén ngay 31/7 dat 425,3 nghin ty dong (~41,9% ké
5 nam 419%  421% hoach Thi twéng giao) va tbc do gidi ngan theo tuan da cé dau hiéu cham lai.
10 nam 4,39% 4,41%

Lam phaét tiép tuc ha nhiét theo thang nhw ky vong, lam phat 16i nhich tiang
CPI thang 7 gidm 0,12% svit va tang 4,45% svck, tiép tuc gidm t&r me dinh
5,60% (thang 5). CPI binh quan 7T26 dat 4,39%, gan nhw khéng dbi so voi
6T26. Tuy nhién, lam phat co ban thang 7 tang Ién 4,63% svck va 4,19% svck
trong 7726, cho thay rdi ro lam phat chwa thé xem nhe.

Hinh 1: Cac chi tiéu vi mé chinh va xu hwéng thang

Tri2s  Te/25 TS TIN5 T125 TI225  TU26 T226 T T426  TH2E TE26 TT26  Xuhwdng
PMI 24 M4 04 M5I B 88 925 M3 M2 05 528 M8 328 Ticheoue
IIP 74 87 127 104 91 10,1 194 06 72 99 101 129 145 Tichcue
Xut khdu (% svck) 16,5 148 250 191 158 239 303 60 200 221 182 281 230  Tichowe
Mhap khau (% svck) 18,0 187 256 18,0 163 271 502 48 298 B8 M5 452 444 Tchowe
Gan can thutong mai (ty USD) 24 3.7 29 26 1,1 06 -19 -1.1 -15 40 -54 -26 -36 Teucuc
CPI (% svek) 3.2 3.2 34 3.2 3.6 3.9 25 34 47 bEi] 598 47 45 Teucyc
CPI6i (% svek) 33 33 32 33 33 33 3.2 37 40 47 47 45 46 Teucuc
Ban & lily k& (% svck) 10,1 101 95 93 9.1 92 9.1 103 114 11 1.2 128 131 Tichouwe
Khach quéc 18 (friéu lwof) 16 1.7 1.5 1.7 20 20 25 22 21 20 1.8 1.7 1,f  Trung finh
FDI dang ky lily k& (% svck) BE 274 15,2 13,6 73 05 405 126 384 320 M9 610 380 Tichouwe
FDI giai ngén liiy ké (% svck) 84 848 85 848 89 9.0 1.3 88 9.1 948 96 1.2 1.8 Tichouwe
VBT thurc hién NSNN (% svck) 20 N5 326 281 249 25 285 29 97 82 14,2 139 184  Trung finh
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WISDOM TO SUCCESS , , ~ a~
Bao cao vi mbé

San xuat Coéng nghiép
IIP nganh céng nghiép lap dinh 8 nam, san xuéat tiép tuc ting toc

Theo dir liéu 7 thang dau nam tir Cuc Théng ké, hoat déng san xuét cong
nghiép tiép tuc khang dinh vai tro 1a dong Iwc tang trwedng cha dao, voi toc
dd mé rong vwot troi so vai cac ndm trwde. Chi sb san xuét cong nghiép (11P)
toan nganh Ity ké 7T26 ting 11,4% svck, tiép tuc phan anh xu hwéng téng téc
(Hinh 2) va ghi nhan murc tang trwdng 7T cao nhat ké tir 2019. Trong do, nganh
Co6ng nghiép (CN) ché bién ché tao dan dat da tang trwéng, tdng 12,0% svck
(cao hon 7T25: +10,3%), déng gop 9,3 diém % vao murc tang chung.

Nhin chung, da tang chi sb IIP tiép tuc dwoc cing cd b&i nhiéu déng lwc dong
thdi. Hoat ddng san xuat hwéng loi tv sw gia tang cGa ca don hang trong va
ngoai nwérc, dac biét 1a don hang xuét khdu, cung xu hwéng mé rong céng suat
ctia khdi doanh nghiép FDI nhdm dap tng nhu cau thij trwdng. Bén canh do, tién
dd dau tw cong va trién khai cac dw an ha tang quy mé 16n tiép tuc thuc day nhu
cau ddi voi nhiéu nganh san xuét lién quan nhw vat liéu xay dwng, kim loai va
co khi. Hoat dong khai thac dau khi cling duy tri xu hwéng phuc hdi, gép phan
hé tro tang trwdng chung cda khu vuc cong nghiép. Do dd, chung t6i ky vong
hoat ddng san xuét cdng nghiép tiép tuc duy tri da tang téc trong nhivng thang
cudi ndm, hwéng téi muc tiéu ting [IP cd ndm 12-14% theo kich ban tang trwdng
GDP hai chi¥ sé ctia Chinh phd.

Hinh 2: Birc tranh ting trwvéng toan nganh IIP theo thang va luy ké thang
IIP thang 7 tang 14,5% svck, lly ké 7T26 tang 11,4% svck. Trong dé SX ché bién ché tao la dong luc chinh, tang twéng ring 15,0% va 12,0%

Thang, % svck T8(25 T9(25 T10/25 T11/25 T12/25 T1/26 T226 T3(26 T4i26 T5i26 T6i26 T7i26
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Toan nganh eéng nghiép
Khai khoang

CN ché bién, ché tao

San xuatva phan phdi dién
Cung cp nwdc & xir Iy racthai
Liy ké&, % svck

Todn nganh céng nghiép
Khai kheang

CN ché bién, ché tao

San xuatva phan phdi dién y ,
Cung cap nwdc & xCt Iy rac thai | 78 T4
Ngudn: Cuc Théng k&, VNDIRECT RESEARCH

Riéng thang 7, ting trwéng IIP c4c nganh tiép tuc tang téc trén dién réng.
IIP thang 7/2026 tang 1,2% svtt va tang 14,5% svck (cao hon T6/26: +12,9%
svck) (Hinh 3). Trong d6 nganh CN ché bién, ché tao tang 1,8% svtt va 15,0%
svck (cao hon T6/26: +12,8% svck). Nganh San xuét va phan phdi dién ting
12,5% svck nhwng gidm 1,8 svtt, ha nhiét so véi cao diém mua vy thang 6.

Vé san pham coéng nghiép (SPCN), sb liéu Ity k& 7T26 (Hinh 5) cho thy sw
tang trwdng ndi bat ctia mot sé6 nhém san pham:

e Nhém SPCN phuc vu béi cdnh dau tw ha tédng trong nwéc duy tri da
tdng manh va kha nhét quan. Liy ké 7726, cac nhdm SPCN nhw Thép
can (+24,7% svck), Thép thanh thép goc (+16,8%), Xi mang (+10,2%)
tiép tuc ghi nhan muc tang hai chir s. Nhém SPCN nang lwong, khai
thac gébm Dau thé khai thac (+12,7%), cling giao ddng quanh nguwéng
nay ké tr ddu nam.

e Nhom SPCN phuc vu xuét khdu véi May tinh xach tay (+30,7%) va Dién
thoai di déng (+3,9%) ghi nhan da tang téc. Dong lwc phan nao do lan
s6ng téng tdc san xuét tai mot sb dy an dién t& méi thudc cac nha may
cong nghé & Nghé An va Thai Nguyén (trong top 10 dia phwong c6 chi

N
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s6 IIP tang cao nhat ~hon 20% svck). Ngwoc lai, nhom Vai dét (-0,4%),
Quan 4o (+5,9%), Giay dép da (-4,9%) chwa thay sw cai thién nhéat dinh.

e Nhom sén xuét phuong tién vén tai phuc vu tiéu ding néi dia nhu O td
(+24,3%) va Xe may (+31,1%) tiép tuc da tang hai chir sb.

Hinh 3: Tang triwéng nhém nganh IIP theo thang
IIP toan nganh T7/26 tang 14,5% svck (cao hon T6/26: +12,8%).

Hinh 4: Tang trwéng nhém nganh IIP lily ké 7T cac nam
IIP toan nganh 7T26 tang 11,4% svck, m&c 7T cao nhét tir 2019
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Hinh 5: Chi s6 PMI san xuét Viét Nam va ASEAN
Don hang m&i tang vai tbc do nhanh nhét hai nam. Ap Iuyc chi phi gia dau
vao va ra tang cham nhat mét nam

Hinh 6: Tang trwéng mdt s nhém SPCN chinh
Trong 7T26, san xuat May tinh xach tay (+30,7%) va Dién thoai (+3,9%) lay
lai da tang; nguwoc lai Giay dép da (-4,9%) va Ti vi (-1,4%)
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Theo dir liéu tir S&P Global, ntra cudi nam 2026 da c6 mét khéi dau manh

mé khi chi sé PMI san xuét Viét Nam dat 52,9 diém trong thang 7/2026, téng
t m&re 51,8 diém cla thang trwéc va la mke cao nhat trong 5 thang gan day.
Day ciing 1a thang th& 13 lién tiép ghi nhan sw cai thién cla cac diéu kién kinh
doanh, qua dé duy tri xu hwéng mé réong hoat dong (Hinh 5). Theo S&P, ap lwc
lam phét giam va nhu cau ctia khach hang cai thién da hé tro' lwong don hang
m&i gia tdng. Cac nha san xuat da du tw tin vao twong lai dé bt dau tuyén thém
nhan vién, gia tang san lvong va hoat ddng mua hang. Tuy nhién, tam ly kinh
doanh van chwa phuc hdi hoan toan vé murc trwdc khi né ra cudc xung dot tai
Trung Dong va trién vong nganh san xuét trong phan con lai cia ndm nhiéu kha
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néng van sé chiu tac dong dang ké tlr cac dién bién dia chinh trj va méi trwéng
thwong mai toan cau.

Chi tiét theo tirng yéu té:

Pon hang & san lwong: San lwong va sé lwong don dat hang méi déu
tang nhanh hon thang trwéc, thic day béi nhu cau trong va ngoai nuéc
cuing cai thién. Dang chu y, don hang xuét khau ting manh nhét ké
tlp thang 7/2024, phat di tin hiéu tich cuc vé nhu cdu bén ngoai truéc
mua cao diém mua sédm cudi nam.

Chi phi sén xuét: Ap lwc lam phat dau vao tiép tuc ha nhiét, v&i chi phi
dau vao va gia ban ra déu tang cham nhéat trong 10 thang, tao dw dia
dé doanh nghiép canh tranh vé gia va duy tri bién loi nhuan.

Tén kho & chudi cung ¢ng: D& dap &ng nhu cau san xuét téng, cac
doanh nghiép day manh hoat ddng mua hang véi téc dd nhanh nhéat
trong gan 4,5 nam, trong khi tdn kho nguyén vat liéu va thanh pham déu
gidam do doanh nghiép st dung hang tén kho s&n c6 dé phuc vu san
xuét va hoan thanh don hang. Tinh trang cham tré trong chudi cung &ng
cling bét nghiém trong hon so véi cac thang trwéec.

Lao déng & niém tin doanh nghiép: Viéc lam téng tré lai 1an dau tién sau
5 thang, phan anh niém tin doanh nghiép dwoc ciing cb du dé bat dau
tuyén dung méi phuc vu mé réng san xuat. Tam ly kinh doanh van thap
hon mac ghi nhan tredc xung dét Trung Béng bung phat.

Ban lé

Theo Cuc théng ké, tbng mirc ban 18 Iiy ké 7T26 dat 4.534,2 nghin ty déng,
tang 13,1% svck (cao hon 6T26: +12,9% va 7T25: +9,6% svck) (Hinh 8). Trong
do, doanh thu ban |é hang hoéa tang 12,7% svck (doanh thu da quy, kim loai:
+28,2%). Tang trudng thuwc sau loai triv yéu t gia dat 7,5% (cao hon 6T26:
7,3% va 7T25: +7,4%).

Hinh 7: Tang trwédng doanh thu ban lé theo thang

Hinh 8: Tang trwéng doanh thu ban 1é liy ké 7T dau ndm

TT doanh thu ban 1é T7/26 tang 14,5% svck (cao hon T6/26: +14,3%) TT thye 7T26 tang 7,5%, cai thién so v&i mirc +7,3% cla 6T26 va +7,4%
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TT thwce (phai) ¢ TT danh nghia (phai)
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Riéng thang 7, tdng mrc ban |é tiép tuc tang téc nh& nhu cau dich vu du
lich va an uéng trong cao diém hé. Tdng mirc ban |é thang 7/2026 tang 0,9%
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svtt va 14,5% svck (cao hon T6/26: +14,3% va T7/25: +10,7) (Hinh 7). Trong dé,
doanh thu dich vu lwu tra va an udng tiép tuc ghi nhan mdéc ting trwdng cao
(+2,8% svtt va +19,0% svck); du lich Itk hanh (+7,8% svtt va +24,3% svck), phan
anh hoat dong du lich sdi dong trong cao diém heé véi lwong khach néi dia tang
manh. Tuy nhién trong nhém ban Ié hang héa, doanh thu nhém da quy va kim
loai quy gidm 1,6% so véi thang truéc do tac dong clha cu sbéc niém tin trén thi
trwdng da quy trong nwéc, du iy ké 7T26 van tang 12,7% svck.

M6t sé tin hiéu cham lai xuat hién trong thang 7 khi da tang so véi cung
ky cta khach quéc té (KQT) chirng lai. Tdng lwong KQT ldy ké 7726 dat 13,9
triéu lwot, tang 13,8% svck (thép hon 6T26: +14,9% va 7T25: +22,5%) (Hinh 10).
Riéng thang 7, tbng KQT giam 0,7% svtt va chi tang 6,6% svck, nguyén nhan
mot phan do muia vy khi thang 7 hang nam thudng la thoi diém Viet Nam buéc
vao giai doan thap diém dén khach quéc té (Hinh 9), cling nhw ¢ sw suy yéu tw
mot sb thi trwdng truyén théng la Trung Quéc va Han Quéc.

Cu thé, khach tir chau A tiép tuc suy yéu trong thang, gidm 4,7% svit va chi
tang 0,6% svck (thp hon mirc ting so véi cung ky binh quan 12 thang ~12,8%).
Khéch Trung Quéc (-2,5% svitt; -1,1% svck), Han Quéc (-4,4% svtt; -2,1% svck),
déu ghi nhan sut gidm khi lwong khach cé xu hwéng bao hoa tlr mirc nén cao
clia nadm ngoai. Ngwoc lai, mre ting khach quéc té trong thang 7 van duwoc hd
tro phan nao béi khach dén tr Nga (+118,7%), Chau Au (+34,6%), MY
(+20,2%), Singapore (+41,8%), Philippines (+39,9%), Cambodia (+38,0%) va
An Do (+24,7%) (Hinh 10).

Hinh 10: Lwong khach quéc té dén Viét Nam theo giai doan

Téng khach quéc t& T7/26 dat 1,67 triéu lwot (+6,6% svck), da ting svek  Tdng khach qudc té 7T26 dat 13,9 triéu lwot (+13,8% svck), trong d6 khach

ha nhiét dang ké so v&i mirc trung binh H1/26 (+15,2%)

tlr chau A (+6,8%) giam téc so véi cac thang truéc
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Nhan dinh: Nhin chung, cau tiéu dung dang trén da cai thién, dwoc hé tro b
tang trwdng kinh t&, chinh sach tai khéa mé réng va lam phéat ha nhiét. Tuy
nhién, xung lwc va tinh bén virng cha da phuc héi sé sém chiu thir thach
khi gi&4 dau thé gi¢i dang trén da bat tang tré lai, lam phéat van dai dang (dw kién
tiép tuc neo trén 4%) va tang trwdng khach quéc té dang cham lai. Dién bién gia
dau va tinh hinh xung dét Trung Dong van sé & bién sé can theo di sét trong
phan con lai ctia ndm nay.
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Thwong mai

Theo di¥ liéu 7 thang dau ndm tlr Hai quan Viét Nam, tdng kim ngach xuét nhap
khau (XNK) wéc dat 659,6 ty USD, ting 28,1% svck (cao hon 6T26: +27,1%)
(Hinh 12). Day 1a mirc tang trwdng vurot xa téc dd binh quan 11,3%/n&m cua giai
doan 2018-2022 va cao hon murc tdng 16,4% cla cung ky 7T25, dit nén tang
dé téng kim ngach ca ndm 2026 cé thé vwot méc 1.000 ty USD lan dau
trong lich str. Can can thwong mai lily k& 7726 nhap siéu 20,5 ty USD trong
bdi canh nhu cau nhap khau tw liéu san xuét duy tri & mirc cao nham mé réng
cbng nang san xuét - xuat khau.

Riéng thang 7, gia tri XNK tiép tuc cai thién so véi thang trwéc. Tong kim
ngach thwong mai thang 7/2026 wéc dat 109,7 ty USD (+5,3% svtt; +33,0%
svck), du cham lai so v&i mirc tdng cao so véi cung ky ctia thang 6 nhwng van
duy tri d& mé rong tich cuwc theo thang. Trong do, nhap khdu (+6,1% svtt;
+41,4% svck) tiép tuc tdng nhanh hon xuét khau (+4,5% svit; +25,0% svck) (Hinh
11). Theo do, can can thwong mai thang 7 nhéap siéu 3,6 ty USD, tang tré lai sau
khi gidam xubng 2,6 ty USD trong thang 6.

Hinh 11: Tang trwdng xuat nhap khau T7 cac nam
Kim ngach XNK T7/26 mé& rong (+4,5% svtt; +33% svck). Can can thwong
mai nhap siéu 3,6 ty USD (cao hon T6/26: +2,6 ty USD)

Hinh 12: Tang trwdng xuét nhap khau cac khu vwc theo thang
Da tang T7/26 ctia xuat khau (+25,0% svck) va nhap khau (+41,4%) duy tri
tich cwe so voi cung ky
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O day, can nhin nhan van dé nhap siéu trén hai binh dién chinh:

Th nhat, ct séc gia dau day chi phi nhap khau nang lwong ting manh.
Nhap khau dau thé, xang dau, khi héa 16ng va cac san pham tlr dau mé trong
7726 dat gan 15,7 ty USD, tang 4,8 ty USD (+44% svck) so véi mic 10,9 ty
USD ciia 7T25 (Hinh 13).

Thi hai va la nguyén nhan cha dao, can can nhém dién tir dao chiéu tw
xuét siéu sang nhap siéu. Nhap khadu nhém may vi tinh, san pham dién t& &
linh kién tang dot bién 65,9% svck, 1én 135,8 ty USD (+54 ty USD), trong khi
xuét khau nhém dién t&r (gébm ca dién thoai) chi tdng 29,8% svck, 1én 123,7 ty
USD (+28,4 ty USD). Két qua, can can nhém hang nay dao chiéu tir xuét siéu
13,5 ty USD trong 7T25 sang nhap siéu 12,1 ty USD trong 7T26 (Hinh 14) va
day chinh Ia nguyén nhan chinh dan t&i m&c nhap siéu 20,5 ty USD cla can
can thwong mai téng thé.

V& ban chat, phan 1&n lwong nhap khau nay la tw liéu san xuat va hang hoa

trung gian phuc vu l&p rap, ché bién dé xuéat khau; trong khi ty trong phuc vu tiéu
dung trong nwéc twong déi nhd. Do d6, van dé can theo doi khéng chi nam &


file:///C:/Users/Andre/Downloads/www.vndirect.com.vn
https://www.gso.gov.vn/du-lieu-va-so-lieu-thong-ke/2024/01/xuat-nhap-khau-nam-2023-no-luc-phuc-hoi-tao-da-but-pha-cho-nam-2024/
https://www.gso.gov.vn/du-lieu-va-so-lieu-thong-ke/2024/01/xuat-nhap-khau-nam-2023-no-luc-phuc-hoi-tao-da-but-pha-cho-nam-2024/

VNDIRECT

) 21 Thén,g 8, 2026
Khoi Phan tich va Tw van dau tw

ban than mirc nhap khau téng cao, ma & do tré chuyén héa tlr nhap khiu sang
san xuét va xuat khau. Theo Hiép hoi Doanh nghiép Dién t& Viét Nam (VEIA),
db tré dac thu cha nganh thwéng kéo dai 2-4 thang gitra thdi diém nhap khau
linh kién, ban thanh ph&m va thei diém san phdm hoan chinh dwoc xuét khau.
T géc dd nay, tinh trang nhap siéu hién nay cia nhém dién t&r c6 thé dén tw
sw cong hudng cta nhiéu yéu té:

e Lan séng FDI mé& réng san xuat: Vén FDI thyc hién tdng gan 12% svck
(trang 19), cao nhat nhiéu ndm, kéo theo nhu cau nhap khau may mac, thiét
bi twong rng.

e Consdt gia chip nhé toan cau do lan séng dau tw ha tang Al: Pay la cu
sbc doc lap véi gia ndng lwong, véi gid DRAM tang ~44% va NAND ~53%
chi_trong Q2/26, theo Reuters/Citi_Research. Nguyén nhan chinh la
Samsung, SK Hynix va Micron phan bd phan I&n cong suét sang bd nhé
b&ng théng cao (HBM) phuc vu trung tam dir liéu Al, thu hep ngudn cung
DRAM/NAND phd théng - nhém chip Viét Nam chi yéu nhap khdu cho hoat
dong lap rap, déng géi va kiém thir, qua d6 day gia nhap khau tang manh.

e Dich chuyén co cdu san pham lén gia tri cao hon: Mét sé doanh nghiép
FDI dang mé& réng dau tw sang céc linh vuc c6 ham lwong cong nghé cao
nhw ban dan, Al va linh kién dién t& thé hé méi. Nhirng sdn pham nay c6
don gia cao hon dang ké so véi linh kién phuc vu I&p rap truyén théng, qua
dé lam gia tang nhanh gia tri nhap khau.

e Do tré mang tinh cau tric gitra nhap khau va xuat khau: Nhw VEIA da
chi ra, can khoang 2-4 thang dé céc linh kién va nguyén vat liéu nhap khau
dwoc chuyén héa thanh thanh phadm xuét khau. Biéu nay khién kim ngach
nhap khau thwong tang trwde, trong khi gid tri xuat khau chi phan anh sau
dé moét khoang thdi gian nhét dinh.

Hinh 13: Gia tri nhap khau vai mat hang nhién liéu 7T cac nam  Hinh 14: Can can thwong mai vai mat hang dién tir 7T cac nam
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Dé kiém soat tinh trang nhap siéu, Phé Tha twéng Thwdng trwc da yéu ciu Bd
Céng Thuong lam viéc trwc tiép véi cac doanh nghiép va tap doan cé chénh
léch I&n gitra kim ngach xuat khdu va nhap khiu, d&c biét trong Ilinh vec may
tinh va linh kién dién t&. Muc tiéu & 1am rd nguyén nhan cta sy mat can déi
hién nay cling nhw danh gia tién do chuyén héa tir sén xuét sang xuét khau thuc
té tai Viet Nam. Bén canh d6, co quan quan ly can tiép tuc ra soat cac loai
nguyén liéu, linh kién va san pham trung gian cé kha néng néi dia héa nham
gidm murc dd phu thudc vao ngudn cung tir bén ngoai trong trung va dai han.

Nhan dinh: Tdng hop cac yéu tb trén, ching tdi cho rang tinh trang tham hut
thwong mai hién nay cha yéu mang tinh tam th&i, phan anh dé tré cta chu
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trinh san xuéat - xuat khau cing vé&i sw gia tang cta chi phi nhap khau, dac
biét déi vai linh kién dién tr, ban dan va chip nhé. Phan dang ké trong lwong
nhap khau nay chwa kip chuyén hoa thanh gia tri xut khau thuc té. Tuy nhién,
tbc dd va mirc dd bén virng cta qua trinh dao chiéu can can thwong mai van
phu thudc vao mot sé diéu kién quan trong, bao gébm: (1) xu hwéng ha nhiét bén
vi*ng cla gia nang lwong, (2) dién bién cua thi trwéng ban dan va chip nhé toan
cau, d&c biét 1a nhu cau Al, va (3) méi trwéng thwong mai quéc té cling nhw cac
yéu t6 thué quan. Chung t6i ky vong can can thwong mai sé dan cai thién trong
nhirng thang cudi ndm, khi hoat déng giao hang phuc vu mua mua sdm cudi
ndm dwoc ddy manh, ddng thdi cac ap lwe tr gia ndng lwong va gia linh kién
dién t&r cé xu hwéeng gidam bot.

Dir liéu xuat khau thang 7 tiép tuc phan anh sw tang téc & ca hai khu vwc
FDI va trong nwéc. Tong kim ngach XK thang 7/2026 wéc dat 53,1 ty USD
(+4,5% svtt; +25,0% svck), thAp hon T6/26: +28,1% svck nhuwng tiép tuc tang
manh hon so véi cung ky (T7/25: 42,5 ty USD, +17,2% svck) (Hinh 15).

Gia tri xuat khau ca hai khu vwe déu cai thién. Trong thang 7, xuat khau khu
vwe FDI dat 42,8 ty USD (+5,0% svtt) va tang 28,3% svck (thdp hon T6/26:
+31,5% nhwng cao hon T7/25: +26,6%). Diéu nay cho thay dong lwc xuét khdu
cta khdi FDI van duy tri tich cwe. Trong khi d6, khu vie kinh té trong nuwéc tiép
tuc duy tri da phuc hdi hai chi s6 thang thir hai lién tiép (Hinh 15), v&i kim ngach
xuét khau dat 10,3 ty USD, tang 2,7% svitt va tang 13,2% svck. M&c du thap hon
mirc tang 15,8% svck cla thang 6/2026, két qua nay van cho thdy sw cai thién
dang ké so véi cung ky (-9,8% svck cta T7/25, va mic tang trudng khiém tdn
du6i 5% trong giai doan 5 thang dau ndm), phan anh sw phuc hdi ngay cang rd
nét ctia khu vrc doanh nghiép trong nwéc sau giai doan tang trwéng trdm lang
trwde do.

Hinh 16: Tang trwéng mat hang xuéat khau chinh liy ké 7T26

Xuét khau T7/26 khu vyc FDI (+28,3% svck) va khu vyc trong nwdéc  Da tang van tap chung tai cac mat hang chinh nhw May tinh, dién t&
(+13,2%) tiep tuc mé rong

(+50,1%), My méc & thiét bi (+24,8%) va Linh kién DT (+18,6%)
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Vé nhém hang xuét khau, Ity k& 7726, cac mat hang chd lwc nhw Dién ttr, may
tinh va linh kién (khéng bao gém dién thoai) tdng lén 85,0 ty USD (+50,1% svck)
(Hinh 16), theo sau la May mdc va thiét bj khac dat 40,1 ty USD (+24,6%). Trong
do, diém dén chinh cho cac mat hang xuat khau nay van 1a My, véi tng gi tri
ctia nhdm Dién t&, linh kién la 33,6 ty USD (+51,0% svck; chiém ~40% tdng XK
nhém nay) va May maéc, thiét bi la 16,9 ty USD (+26,7% svck; chiém ~42%) (Hinh


file:///C:/Users/Andre/Downloads/www.vndirect.com.vn

VNDIRECT 21 Thang 8, 2026

Khéi Phan tich va Tw van dau tw

20). Theo sau la céac thj trwdng nhw Trung Québc, Han Quéc, EU va Hong Kong
chiém thi phan nhé hon.

Dir liéu nhap khau thang 7 cho thay xu hwéng nhap siéu tiép tuc mé rong
tré lai nham dap ng cac don hang méi gia tang. Téng kim ngach NK thang
7/2026 wéc dat 56,7 ty USD (+6,1% svtt; +41,4% svck), thap hon T6/26: +45,2%
svck nhwng tdng manh hon cung ky nam ngoai (T7/25: 40,1 ty USD, +18,0%
svck) (Hinh 17). Nhap khéu tiép tuc ting tbc dé phuc vu cho cac don hang xuét
khau mai (don hang xk mai tang véi tbe dd nhanh nhét ké t thang 7/2024 (PMI

S&P Global).
Hinh 17: Co cau ting trwéng nhap khau theo thang Hinh 18: Tang trwéng mat hang nhap khau chinh liy ké 7726
Nhap khau T7/26 khu vyre FDI (+48,2% svck) va DN trong nuwoc (+23,7%)  Nhap khau riéng san pham May tinh & dién tt, linh kién dat 134 ty USD
gia tang nham chuan bi cho cac don hang mai (+65,9% svck; chiem ~47% tong gia tri NK)
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Gia tri nhap khau cta ca khu vwe FDI tang manh. Trong thang 7, nhap khu
khu vire trong nwéc gidm nhe theo thang, dat 13,8 ty USD (-2,8% svtt; +23,7%)
(Hinh 17). Trong khi d6, nhap khau khu vic FDI dat 42,9 ty USD (+9,3% svit;
+48,2% svck) - tdng manh hon téc d6 xuat khau cta khu vwc nay (+5,0% svtt),
khién can can thwong mai doanh nghiép FDI d&o chiéu sang nhap siéu 121 triéu
USD trong thang 7 (tr mrc xuét siéu 1,5 ty USD cla thang 6).

Vé nhém mat hang nhap khau, Idy ké 7T26, cac mat hang chd lwc nhw Dién
tr, may tinh va linh kién tang lén 134,4 ty USD (+65,9% svck) (Hinh 18), theo
sau la May moéc va thiét bi khac dat 41,0 ty USD (+22,7%). Trong d6, thi triwdng
nhap khau chinh cGa cac mé&t hang nay van 1a Trung Quéc, vé&i tdng gia tri cho
nhém Dién t, linh kién 1a 49,0 ty USD (+71,3% svck; chiém ~36% téng NK cla
nhém nay) va May mac, thiét bi la 26,4 ty USD (+23,8% svck; chiém ~64%).
Theo sau la céc thj trwéng nhw Han Quéc va Pai Loan chiém twong thi phan
twong dbi Ién vé ngudn nhap khau.

Vé thi trwong XNK, My tiép tuc la déi tac déng goép Ién nhat vao thing dw
thwong mai, trong khi Trung Quéc va Han Quéc 1a hai ngudn nhap siéu 16n
nhét. Gia tri kim ngach I&n nhét trong thang 7 thudc vé My, véi xuét siéu 16,1 ty
USD, theo sau & Trung Quéc (nhap siéu 15,7 ty USD), Han Québc (nhap siéu
6,0 ty USD) va EU (xuét siéu 4,7 ty USD) (Hinh 19).
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Hinh 19: Can can thwong theo thi trwéng trong T7/26
Can can thvong mai T7/26 véi My xuét siéu 16,1 ty USD (xuét khau: +28,0%
svck); Trung Quéc nhap siéu 15,7 ty USD (nhap khéu: +39,8%)
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Hinh 20: Gia tri mat hang XK chinh theo thj trwo'ng trong 7T26
Gié trj XK rieng May tinh & dién tt, linh kién sang My chiém 40% gia tri
tdng, dat 33,6 ty USD (+51,0% svck)
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Trong thang 7, thué quan My Section 301 chinh thirc thay Section 122 tip
ngay 24/7/2026, ap thué béd sung 10-12,5% lén hon 60 nén kinh té theo tiéu
chi tuan tha chéng lao déng cwdng birc. Viét Nam chiu mirc 12,5%, nhwng
thué thuc té dwoc xac dinh theo co ché khéng chdong thué va danh muc mién
trir (Annex Il Part A) (Hinh 22), qua d6 gidm dang ké tac dong 1én cAc nhdm xuét
khau chi lwc. Cu thé, may tinh va linh kién (HS 8471, 8473) duwoc mién toan bo;
phén 16n ban dén théng thuong (HS 8541) ciing dwoc mién, trong khi chip
Al/HPC va HBM duwoc mién theo co ché de-stacking Section 301. Thiét bj vién
théng (HS 8517) chi dwoc mién co diéu kién hodc theo tirng ma hang, trong khi
thép, nhém va 6 td da chiu Section 232 khong bi cong thém thué (Hinh 22). Hai
nhém XK I&n nhét cda Viét Nam sang M 1a Dién t&, may tinh va linh kién; May
mac, thiét bi va phu tlng (Hinh 20) (chiém ~40% kim ngach) va cha yéu thuéc
dién mién ho&c it chiu tac déng truc tiép, qua dé han ché anh hwéng cla dot
diéu chinh thué 1an nay.

Hinh 21: Thué hiéu dung gan nhw khong déi gitra S122 va S301
Theo tinh toan ctia GTA, mirc thué hiéu dung binh quan tang ~0,5dpt tir
mic 16,0% (S122) 1én 16,6% (S301)

Hinh 22: Co ché ap thué dé6i véi ma HS chinh theo Annex |

Céc nganh xuét khau chd luc cé thé tiép tuc |a "la chan" truéc thué quan
maoi

30% - 2,0%
25% ¢ - 0,0%
20% [ 20%
(1)
F -4,0%

15%
IO (SRR (S (I TR | - -6,0%

10%

° - -8,0%
5% | | - -10,0%
0% I - -12,0%

LS @ NS ’o R P S N &

QO\’ \,bbe ro‘}\fé} 2>°°6\\\/ »S\ . 'Z’OO\» QQ\«\ @@ -'q,\Vo qs{~°° q}*% (g,Qc’
& <2 OQ,@ ™ ¢ < ‘\ L Q§ N & W

— Thué sua‘}t S301 (kich ban 10-12,5%, trai)
Thué suat S122 (kich ban 10%, trai)
----- Mrc binh quan trudc do (trai)
Mtrc thay doi (dpt, phai)
Ngudn: Global Trade Alert, VYNDIRECT RESEARCH

May tinh, may x( ly May vi tinh, sén

8471 dr liéu ty dong va phé&m dién to Mi&n toan bd
cac don vi clia may va linh kién
Linh kién, phu tung May vi tinh, san
8473 clia may thudc nhém phé&m dién to Mién toan bd
8471 va linh kién
DT thong minh; thiét Bién thoai va Co6, cac ma con
8517.13/8517.62 bi chuyén mach, dinh Iinﬁ Kign : nay ndm trong
tuyén d liéu 7 Annex |l Part A
8517.14/8517.61/ 12':: b..!cmfr:‘.?lkﬁac.;n Dién thoai va Midn o6 didu kidn
8517.71 S(EJOlE, Uil B T linh kién EnEer=iig
thoéng lién quan
Diode, transistor, May vi tinh, san C6, phan lén ma
8541 chip ban dan ri rac, ph&m dién tor con nam trong

LED va linh kién Annex Il Part A

Mién Section 301
theo co' ché de-
stacking

Chip AI/HPC tién tién, b
nhé béng thong cao
(thudc 8541, 8542)

Chip tang téc Al, bd
nhé DRAM/HBM
nang cao

May vi tinh, san
pham dién t&
va linh kién

Nguén: Federal Reserve Notice, VNDIRECT RESEARCH
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Du thué quan theo Muc 301 vé lao ddng cwdng birc chwa mang téi ap lwc I16n
lam dao chiéu trién vong xuat khau cda Viét Nam sang MY, rdi ro thué quan van
hién hivu khi Viéet Nam dbng thdi ndm trong hai cudc diéu tra Muc 301 khac lién
quan dén s& hiru tri tué va nang lwc san xuat dw thiva mang tinh cAu trdc, thAm
hut thwong mai cia My véi Viét Nam tiép tuc mé rong voi tbe do cao, va My
tang cwong diéu tra va x& phat hanh vi Ian tranh thué.

Th nhét, rai ro dén tr viéc nhap siéu caa My tir Viét Nam tiép tuc néi
réng. Ké tlr Q2/25, Viét Nam tré thanh dbi tac cé thdng dw thwong mai lén nhat
véi MY trong sé toan bd dbi tac thwong mai, vuot qua cd Mexico va Trung Quéc,
khi thAm hut thwong mai My - Viét Nam tang 1én hon 177,1 ty USD (+46% svck)
trong ndm 2025 va vwot Trung Quéce (167,7 ty USD). Xu hwéng nay tiép tuc duy
tri trong H1/26, theo di¥ liéu gan nhét tlr Cuc Piéu tra Dan sé Hoa Ky (US Census
Bureau), tham hut hang héa ctia My v&i Viét Nam trong Q1/26 dat ~54,2 ty USD
(Hinh 23), chiém ~33% téng tham hut hang héa My; vwot Trung Québc (30,4 ty
USD), Mexico (43,1 ty USD) va chi dirng sau Pai Loan (59,2 ty USD). Tuy nhién
theo di¥ liéu wéc tinh, tham hut My - Viét Nam Iy ké 6T26 c6 thé da 1&n téi hon
117 ty USD (chiém ~31%) va tré thanh nwéc c6 mire tham hut I&n nhat véi My
ké t dau nam 2026.

Quan trong hon, van dé khong con don thuan 1a quy mé tuyét dbi ma la cau
trac cua dong thwong mai. Ty 1é nhap khdu cta M§ ti Viét Nam cao gap hon
mudi lan gia tri hang héa My xuét sang Viét Nam, khién kha ndng "can bang
thwong mai" thdng qua cac hgp ddng mua may bay, nang lweng hay néng san
tré nén han ché. Ngay ca khi Viét Nam thwc hién day dua cac cam két mua
hang tr My, mc nhap khau bé sung kho cé thé theo kip téc dd ting caa
xuét khau sang thj trieéng My. Didu nay khién tham hut thwong mai ctia M§
véi Viét Nam dwoc nhin nhan nhuw mét van d& mang tinh co ciu va c6 thé lam
suy yéu vi thé dam phan cla Viét Nam trong cac hd so thwong mai song phuong
Hinh 23: Thang dw thwong mai ctia My vé&i mét vai qudc gia theo quy

Theo tinh todn so bo, thang dw TM cla My véi Viet Nam iy ké 6T26 c6 thé da Ién t&i ~116,6 ty
USD, cao hon dang ké so véi 6T25 (-81,4 ty USD; +43,2% svck)

0 40%
E |||l
-60

-90
B 120 -
2 20%
= -150
- -24 o o
180 24 = 21 28 277 3 44 45
210 31 33 49 54
240 38
-270 0%
o ™ ™ ™ < < < < [Te} [Tel 0 [Te) ©
N N N N N N N N N N N N N
= N IS} 3 = N I3} 3 = N ) 3 =
o (o3 (o4 (o4 (o3 (o3 (o4 o (o3 (o3 (o4 (o4 (o3
Viét Nam Pai Loan
m— Mexico Malaysia
Han Quéc Nhat Ban
m An Do = Trung Quéc
s Canada Ty trong thang dw TM My véi Viét Nam (phai)

Ngudn: US Census Bureau, VNDIRECT RESEARCH

Thi hai, rai ro tie hai cuéc diéu tra con lai 1a dw thwa céng suét va sé hdu
tri tué (IP). D6i v&i diéu tra dw thira cdng suét (structural excess capacity),
USTR khéi déng ngay 11/3/2026 véi 16 nén kinh té, trong dé cé Viét Nam véi
nguyén nhén tém lwgc nhw sau: (1) duy tri thang dw thwong mai song phwong
I&n va dai dang véi My, (2) déng vai trd trung tam 13p rap cudi cung truéc khi
xuét khau sang MY, (3) cé bang chirng dw thira cong suét cu thé trong nganh xi
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mang (gan 100% so v&i nhu cau ndi dia), va (4) trng bi USTR két luan "khéng
hop ly" vé can thiép ty gid/dinh gia thp ddng ndi té trong mét diéu tra Section
301 riéng nam 2021. Cac nhdm nganh tap trung diéu tra gdm nhém, 6 té, pin, xi
mang, héa chét, dién tl, nang lwong, may moéc, gidy, nhwa, ban dan, tm pin
mat trovi, thép.... Sau khi két thac giai doan lay y kién va diéu trdn cdng khai trong
thang 4-5/2026, USTR chwa céng b6 két luan hay dé xuéat bién phap x ly
cu thé. Mbc muc tiéu ban diu dé hoan tat diéu tra 14 24/7/2026 (tring thoi diém
Section 122 hét han), tuy nhién da bj bé qua. Mot sé luat sw thwong mai My hién
dw béo cac dé& xuét c6 thé dwoc cong bd trong thang 8/2026, va dwa ra cac
quyét dinh cudi cung vao cudi ndm (khodng T11-T12/26) (thdi han luat dinh 1a
11/3/2027).

Hinh 24: Pham vi nganh hang diéu tra Section 301 dw thira cong suat cau tric (16 nén kinh té, kh&i dong 11/3/2026)
Tién I& My &p dung bién phap chdng ban pha gia (AD)/chéng tro' cAp (CVD)/chdng 1an tranh thué (Anti-circumvention) d6i véi hang hoa Viét Nam theo
ttrng nhém nganh va wéece tinh chd quan vé mre do rdi ro ciia VNDS

Thep chong an mon (CORE) & thép can ngudi Cash deposit én t6i 456,23%, &p dung hbi

Thép Cao (QRS) san xuat tai VN tr phoi thép Han Qudc/ 2019 t6 tr 8/2018
bai Loan
) - . o . AD 199,43% / CVD 39,05% (thép ma kém);
Thép Cao i i O el e el € e e e be] AD 265.79% / CVD 256,44% (thép can
san xuat tai VN tir thép can nong Trung Quoc ngudi)
2024 (AD); i N 3
A - . . . AD final 9/2024, hiéu lyc tir 5/2024; dieu tra
Nhém Cao Nhém dinh hinh (aluminum extrusions) 2925-2026 _ circumvention khi dong 2025
(circumvention)
USTR néu bang chirng cu thé (Viét Nam c6 )
Xi mang Cao tinh trang dw thira cong suat xi mang keéo dai 03/2026 Pang trong qua trinh diéu tra
& mirc gan 100% so v&i nhu cau ndi dia)
TAm pin mat Pin quang dién tinh thé silicon (CSPV Khai dong 2022,  Ap dung day di AD/CVD nhw hang Trung
tr&i, hang Cao cells/modules) san xuat tai VN dung wafer két luan chinh Quoc tr 6/6/2024, trir DN dwoc cap chirng
nang lvong Trung Quoc thire 8/2023 nhan khéng 1&n tranh
& x . Coa oz . Khai dong
b o@r e G ) i v g0 alag eleeEinie & 6/2024, kétluan  Dang trong qué trinh didu tra
san pham go hardwood plywood) ko x
dang tiép dién
Gidy, dién ter San pham sgi ép dinh hinh nhiét Khai dong s .
(bao bi) (thermoformed molded fiber products) 10/2024 Bang trong qua trinh dieu tra
O o, thiét bi Khung gam va cum |&p rap xe (chassis and Nop don e
van tai subassemblies) 02/2025 B LT GUE T Il 172
o ) Chua c6 tién 1& AD/CVD/chéng I&n tranh thué Phan I6n duroc micn trir trong dot Section
Ban dan, Thap - truc tiép' rdii ro hién qua co ché de-stacking 301 lao déng cwdng bwc hién tai, song can
dién tor Trung binh tréng Section 301 lao d6ng cudng birc lttleo ’dOI qu ta,ng trwdng FDI nhanh trong
ap rap dién to
5 Thap - Pin lithium-ion, pin xe dién. Chua c6 tién 1& Ri ro tiém an tvong do dong vén FDI
Trung binh  AD/CVD tryc tiép v&i Viét Nam Trung Quoc vao nganh pin tang nhanh
Thwcphdm  Thép - e £ Thué AD dinh ky, mirc thay doi theo két qua
ché bién Trung binh Tom dong lanh 2003 dén nay ra soat hanh chinh hang ndm
Hoa chét, ) o ) ‘
kinh, may Thib - Chuwa ghi nhén tien 1€ AD/CVD/chong lan Nam trong pham vi dieu tra dw thira cong
mac, nhya, Trur? binh tranh thué dang ké riéng véi Viét Nam tinh suat theo Fact Sheet Cl:l'a USTR nhwng
robot, vé 9 dén 20/8/2026 chwa cé case cu thé nham vao Viét Nam
tinh, tau bién

Nguén: USTR, Federal Registered, B6 Thuwong mai Hoa Ky, VNDIRECT RESEARCH, di¥ liéu tinh dén ngay 20/8/2026

Déi voi Viet Nam, thép, nhém, xi méng, tam pin mat tréi va pin la cac nhém hang
c6 rli ro cao nhét, dwa trén pham vi nganh hang duoc diéu tra va tién 1& My ap
dung céac bién phap chéng ban pha gia, chéng tro cip ho&c chéng lan tranh
thué dbi véi cac nhom hang nay (Hinh 24). khéng liét ké bang ching cu thé cho
tirng nganh trong sé 20 nganh bi néu tén. Theo nhw bang chirng néu riéng cho
hd so diéu tra vé Viét Nam (trang 14), nhém hang c6 rui ro cao nhat c6 thé 1a xi
méng, ngoai ra cac m&t hang nhw nhém, tdm pin mét tr&i cling cé nguy co
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cao. Nguoc lai, dién tle va may méc cé nguy co thdp hon va van cé xac suét
dwoc mién triy, twong tw nhw da ap dung & vu thué quan 301 dbi véi lao dong
cwdng birc. Can nhan manh, USTR chwa dwa ra théng tin va lich trinh chinh
thirc, vi vay cac méc dwa ra quyét dinh va pham vi san pham bj anh hwéng
chi mang tinh dy b&o chd quan (Hinh 24).

Song song, ngay 30/4/2026, USTR |an dau tién sau hon mét thap ky dwa Viét
Nam vao nhém “priority foreign country” trong Bao céo Special 301 vé bao
hé va thwe thi quyén s& hivu tri tué, trwdc khi chinh thie khéi déng diéu tra
Section 301 vé& IP ngay 29/5/2026. Diéu tra tap trung vao 5 nhém van dé, trong
do6 dang chu y la thwe thi chdng vi pham ban quyén truc tuyén, vi pham tai bién
gi&i, phan mém khoéng phép va vi pham ban quyén truyén hinh/vé tinh. Theo
Section 304(a)(3)(A), USTR thueng phai dwa ra két luan trong vong 6 thang ké
tr ngay khéi déng, cé thé gia han thém 3 thang; do d6, thoi han méc dinh roi
vao cudi thang 11/2026, hodc cudi thang 2/2027 néu gia han.

Dang chu y, trong théng bao khéi xwéng diéu tra, USTR da néu dé xuat két luan
(proposed determination) rang cac hanh vi bi diéu tra cé thé thuéc pham vi xc
ly cia Muc 301. Piéu nay cho thay xac suét di dén két luan bat loi dbi véi Viét
Nam khéng thap. Tuy vay, mrc dd phan &ng chinh sach néu co, bao gébm viéc
ap thué, pham vi san phdm hay cac bién phap phi thué quan, hién van chwa
dwoc xac dinh.

Cuébi cuing |a rui ro ting cwong diéu tra va x phat hanh vi 1an tranh thué
(transshipment). Theo co ché hién hanh, hang héa bi Co quan Hai quan va
Bao vé Bién gi¢i Hoa Ky (CBP) x&c dinh chwa trdi qua “chuyén dbi co ban”
(substantial transformation) tai Viét Nam cé thé chiu mic phat 40% theo méa
HTS 9903.02.01, khéng c6 co ché gidm nhe hay mién trir. Theo ngudn tin qudc
té, cudi thang 7/2026, CBP d4 tién hanh thanh tra tai mét s6 nha may c6 lién hé
v&i nha dau tw Trung Quéc tai Viét Nam, tap trung kiém tra ty 1& gia tri gia ting
va xuat x(r, dac biét véi cac san pham chi thye hién céng doan I&p rép téi thiéu
tai Viét Nam tir cac cum linh kién hoan chinh nhap khau t Trung Quéc.

Hinh 25: Pham vi nganh hang rui ro diéu tra theo rii ro 1an tranh thué qua Viét Nam (transshipment)

Dbi v6i hang héa dwoc xac dinh chua trai qua chuyen ddi co ban”, mirc phat 40% (HTS 9903.02.01) sé &p dung chung (bao gdm cho Viét Nam) va
khéng c6 co ché giam nhe/mién trlr, cong don trén thué xuét x& gbc

Quy tac: khai bao xuat x( theo noi san xuét

Pin mat troi, tm Cash deposit t&i 271,28% (AD Viét Nam) cell (khong phal noi l&p module) néu khai

quang dién Cao + dbi chiéu mirc China-wide 238,95% 23/6/2026 sai quéc gia xuat x(& cé thé bj coi la gian lan
. du DN dé hop tac didu tra
Phwong tién ca P TG A DB BB =BT IlE (e 11 nha nhap khau My bj néu tén trong vy
o o o o 570-177 (goc Trung Quoc) do nghi van
nhan toc d6 thap, Cao . T S 6/4/2026 diéu tra; nghi van hang Trung Quéc chuyén
A L7 transshipment qua Viét Nam + khai sai
xe dién mini = tai qua Viét Nam
ma HS
Th\ep chgng an Cao Cash deposit t6i 456,23% 2018-2019 Tién & 1au nam nhat, van con hiéu lwc dén
mon & can ngudi nay
AD final hiéu Iuc tir 5/2024; két qua diéu 2024 (AD); Dana trona qua trinh didu tra bd suna. cin
Nhém dinh hinh ~ Cao tra circumvention dy kién so' bo 2025-2026 g rond q 2

theo d&i sat méc 12/2025 va 5/2026

G&, san phdm gb

Tom, ca tra dong
lanh

Dién ti, linh kién
dién tr

~12/2025, chung thdm ~5/2026

Chua tach riéng s6 liéu cho Viét Nam; do
g0 néi chung Ia nhém bj giam sat cao
trong dot tang cwdng EAPA nam 2026

Thué AD dinh ky theo ra soat hanh chinh

hang nam

Chwa c6 murc phat cu thé coéng bd; dang
trong giai doan thu thap tai liéu

(circumvention)

2026 (trong
nam)

2003 dén nay

7/2026 (dot CBP
thanh tra)

MFN vai d6 gé ni that thap (0-5%) nén
doéng co transshipment cao néu nwdc goc
bi danh thué nang

Mbt s6 nha NK My d& chuyén ngudn sang
Ecuador/An Do dé né thué AD cua Viét
Nam

Trong tam: san pham lap rap tai VN tlr cum
linh kién hoan chinh nhap tt Trung Quiéc,
chi qua céng doan lao déng téi thiéu

Ngudn: Co quan Hai quan va Bao vé Bién gi¢i Hoa Ky (CBP), VNDIRECT RESEARCH, di¥ liéu tinh dén ngay 20/8/2026
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Ngay 13/8/2026, Nha Trang céng bd bao céo "The Great Transshipment Scam",
xép Viét Nam vao Tier 2 "Scale Leaders with Significant Economic Integration
with China" (cung nhém véi Brazil, Malaysia, Indonesia, Thai Lan, Thé Nhi Ky),
phan biét v&i Tier 1 gdbm cac ddng minh 1&n c6 co cdu cong nghiép da dang hon
(Canada, EU, Nhat Ban, Han Quéc, Dai Loan, Mexico, An Do, Israel) (Hinh 26).
Tiéu chi xép hang dwa trén hai yéu té: (1) quy mo tuyét dbi clia dong hang hoa
lién quan Trung Quéc chay qua nuwéc d6 vao MY, va (2) mire dd hoi nhap céu
trac véi chudi cung ng Trung Quéc (gdm ngudn cung dau vao, hé thdng
logistics va mang lwéi trung chuyén khu vwc) (Hinh 27); Viét Nam bj xép cao
hon nhém Tier 3 (Campuchia, Lao, Myanmar, Philippines, Singapore) vi cé
khéi lwong thwong mai lén hon dang ké. V& quy mé céo budc, Hoi ddng Cb van
Kinh t& Nha Trang wéc tinh téng gid tri trung chuyén bét hop phap tiém tang ti
34,2 - 89,6 ty USD trén toan bd 40+ nén kinh té bj néu tén. Bao céo ciing thra
nhan réng riéng viéc dich chuyén dong thwong mai khéng déng nghia la
bang chirng trung chuyén bat hop phép, va viéc bi néu tén khdng céu
thanh két luan vi pham déi vé&i tirng nha xuat khau cu thé.

Hinh 26: Danh sach theo Tier (cac nwéec tiéu biéu/cong khai) Hinh 27: Co ché danh gia va mirc phat néu vi pham theo Tier
Phan loai 40+ nén kinh té theo (1) quy mé tuyét déi dong hang lién quan  Bao cdo lvu ¥ rng mirc phat 40% ap dung khi CBP xac dinh cu thé co
Trung Quéc va (2) mirc dd hdi nhap cau tric véi chudi cung trng Trung Quéc  hanh vi trung chuyén bat hop phap

S6 lwong nén kinh té theo tirng Tier

40 . .
Sé nuéc; 26 (dai - Khdi lwgng hang lién quan 40% néu
dién: Campuchia, ' Trung Quéc I&n (tuyét ddi) CBP xac R
35 N A ; X
Lao, Myanmar, Tier 1 - Co chu cong nghiép da dinhcythe  <MON9
ilippines, . Xk w o
30 Singapore, va ~20 dang, rui ro trung chuyén “an c6 vi pham
'% 5 nudc khac..) - Khéi lwgng trung chuyén
5 : D o s
3 Sé nuoc; 8 ®m Snudc: 6 dar}g ke_ o 40% néu
2 - (dai dién: (dai dien: Tier 2 Cao - Hg;nhap t’:au trdc sau vAow QBP Xac i cé
«© Canada, EU, Brazil, chuoi cung tng Tryng Quoc dinh cu thé
@ Nhéat Ban, Han Malaysia, gua nguoén cung dau vao, c6 vi pham
15 Quéc, Dai Indonesia, logistics, mang luéi khu vyc
Loan, Mexico, Thai Lan, Thé . s
10 An D9, Israel) Nhi Ky, Viét - Khoi lwgng tuyét doi thap
Nam) hon hai nhém trén 40% néu
5 ) - C6 loi thé dac thu dé né CBP xac R
- Tier 3 thué: chi phi lao dong thap, dinh cu thé Khong
0 khu TM ty do, kha nang tiép 6 vi pham
Tier 1 Tier 2 Tier 3 can cang
Ngudn: Héi ddng C6 van KT Nha Trang (CEA), VNDIRECT RESEARCH Nguén: B&o céo White House, VNDIRECT RESEARCH

Ba diém trong b&o cdo tao rui ro trwc tiép cho Viét Nam:

e Th& nhét, B6 Thwong mai My wéc tinh khoadng 67 ty USD hang héa
dwoc trung chuyén qua ba trung tam Ién gdbm Mexico, An Do va Viét
Nam trong ndm 2025 (khoang 8% téng kim ngach nhap khau ctia My tir
3 nuwdc), lam théat thu khoang 28 ty USD thué nhap khau. Du phuwong
phap wéc lweng chi dwa trén sw trung khép clia cac dong thwong mai
cung ma HS va khong phai bang chirng truc tiép vé hanh vi vi pham,
con s6 nay cho thay Viét Nam c6 rdi ro ndm trong sb nhirng dbi tac trong
tam trong danh gia cda phia My.

e Thi hai, bdo c4o néu cu thé hanh lang san xuét tai TP. H6 Chi Minh
ddi v&i nhom thiét bi déng ngat va bao vé mach dién (HS 8536).
Day la truong hop hiém hoi mét nhém san pham gén véi Viet Nam duoc
dinh danh cu thé trong tai liéu chinh sach cia My, ham y rang nganh
hang nay c6 thé nam trong nhém wu tién theo déi va ra soat ctia CBP
trong th&i gian téi.

e Thi ba, b4o cdo nhdn manh rang céc lénh chéng béan pha gia (AD) va
chéng tro cap (CVD) dbi véi hang hoa Trung Québc duoc ap dung theo
tng sadn pham va thuéng & mire rat cao. B6 Thwong mai My hién duy
tri hon 200 Iénh AD/CVD véi hang héa Trung Quéc, nhiéu trwong hop
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c6 tébng mrc thué vuot 200%. Lap luan nay dwoc ap dung chung cho
cac nén kinh té bi xem 1a c6 nguy co trung chuyén, nhung béo céo
ciing néu mot tién 1& lién quan trwc tiép dén Viét Nam: san pham té
bao va module nang lwong mat tréi st dung dau vao tir Trung Québc
trng bi My két luan 1an tranh thué khi hoan thién tai Campuchia,
Malaysia, Thai Lan va Viét Nam. Diém dang lwvu y khéng ndm & murc
thué cu thé ctia nganh nadng lwong mét trdi, ma & co ché thwce thi. Néu
mot 16 hang xuét khau tir Viét Nam bj két luan |a trung chuyén bat
hop phap hodc khai bao sai xuét xtr, doanh nghiép c6 thé phai chju
toan bd mwc thué ap dung dbi véi hang héa c6 xuat x Trung Qudc,
bao gdm ca thué AD/CVD, cling nghia vu truy thu va cac ché tai hai
quan lién quan. Néi cach khac, rai ro thwe té c6 thé Ién hon dang ké
so v&i mirc thué bd sung phé théng 40% thwong dwoc nhac téi
trong cac cudc thao luan vé Ian tranh thué.

Rui ro dai han con nam & kién nghi cudi bao céo: Nha Trang cho rang tiéu
chuan xac dinh xuét x& hién hanh dwa trén an 1 thay vi luat thanh van khién
hang nhap khau c6 thé "tuan tha diang cau chir nhwng khéng dap tng tinh
than cua luat”, va kéu goi Quéc hai luat héa cac tiéu chuan nay. Néu hwong
tiép can nay dwoc thé ché hoa trong twong lai, md hinh 1ap rép cudi tai Viét Nam
véi dau vao Trung Québc (hoan toan hop phap theo chuan “"substantial
transformation” hién tai) c6 thé di mat vai rdi ro bi xem xét lai vé& xuat x.

Tuy nhién, can lwu y rang ban than bao cdo ciing thira nhan viéc thi phan xuét
khau ctia Trung Quéc gidm di song song v&i su gia tang thi phan cla cac nuéc
nhw Viét Nam khéng phai 1a bang ching cho thay toan bé phan dich
chuyén thwong mai déu |a hoat déng trung chuyén bat hep phap. Mot phan
dang ké phan anh qué trinh dich chuyén dau tw, tai ciu tric chudi cung trng va
da dang héa dia diém san xuat di&n ra hop phap sau giai doan cang thang
thwong mai My - Trung. Bén canh d6, day la van ban mang tinh van déng
chinh sach hon la van ban phap Iy, nhwng gié tri thwe tién cdia no 1a dinh hinh
chwong trinh nghi sy thwc thi trong 12-18 thang t&i, va viéc Viét Nam bi xép
Tier 2 ciing la mét rui ro dang chua y can theo déi chat ché.

Vé s& hiru tri tué, phan &ng cha Viét Nam dién ra twong d6i nhanh va déng bo
trén ca phwong dién phap ly, thwe thi va déi ngoai. Nghi dinh 341/2025 c¢6 hiéu
lwe tlr ngay 15/1/2026 da nang mc x& phat dbi véi cac hanh vi xam pham
quyén tac gia, déng thdi mé rong pham vi x& ly déi véi cac vi pham trén moi
trwong sb. Tiép do, Nghi dinh 134/2026/ND-CP ngay 6/4/2026 stra ddi, bd sung
Nghi dinh 17/2023, cap nhat nhiéu quy dinh méi lién quan dén thyc thi quyén
s& hivu tri tué, trong doé cé cac ndi dung lién quan dén tri tué nhan tao. Vé thuc
thi, ngay 5/5/2026 Thud twéng ban hanh Céng dién 38/CD-TTg yéu cau mé dot
cao diém x& Iy vi pham sé& hiru tri tué trén pham vi toan québc, dat muc tiéu tang
ti thiéu 20% sb6 vu phat hién va x& ly. Trén mét tran déi ngoai, Bé Ngoai giao
nhan manh Viét Nam da lién tuc hoan thién khung phép ly, d&c biét théng
qua Luat S& hivu tri tué stra d6i nam 2025, déng thoi dé nghi phia My danh gia
khach quan nhirng nd lwc cai caAch gan day. Bén canh do, viéc Cuc S& hivu tri
tué lwa chon don vi tw van phap ly qudc t& cho vu viéc cho thay Viét Nam dang
chuén bi cho qué trinh béo vé quan diém bang céac lap luan phap ly va ky thuat,
thay vi chi dwa vao van déng ngoai giao.

Vé dam phan thwong mai déi tng, sau Tuyén bd chung ngay 26/10/2025 vé
Khudn khé Hiép dinh, hai bén da trai qua nhiéu vong cap B trwdng va ky thuat.
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Thang 2/2026, Trwéng Pai dién Thwong mai Jamieson Greer danh gia dam
phén "da dat tién bd dang ké va dang bwéc vao giai doan quyét dinh". Viéc ky
két Khudn khd Hiép dinh Thwong mai Dbi 'ng (ART) trong ndm 2026 |a kénh
quan trong nhat dé Viét Nam gop x& ly ca ba hd so 301, do khung ART d& bao
trom cac noi dung s& hivu tri tug, lao dong, hai quan, quy tac xuat x& va mot sb
ndi dung lién quan t&i cta doanh nghiép nha nwéc.

Vé kiém soat xuat x&r va chdng chuyén tai bat hop phép, Viét Nam da ting
cwdng dang ké& cac bién phap quan ly trong ndm 2026. Ngay 16/6/2026, Cuc
Hai quan ban hanh Céng van 17552/CHQ-GSQL yéu cau toan hé théng day
manh kiém tra xuat x&, ghi nhan hang hda va phat hién hanh vi chuyén tai bat
hop phap, tap trung vao cac nhém hang va doanh nghiép cé nguy co cao. Song
song véi d6, Bd Cong Thuong tiép tuc siét quan Iy hoat déng qué cénh hang
héa qua 1&nh thd Viét Nam, d&c biét déi véi cac ludng hang cé nguy co bi loi
dung dé 1an tranh bién phap phong vé thwong mai ctia nuwéc nhap khau. Quan
trong hon, co quan quan ly dang tién hanh hoan thién khuén khd phap ly vé
xuét xt& hang héa, bao gébm nghi dinh quy dinh xuét x& hang héa va nghi dinh
vé tiéu chi xac dinh hang hda co6 xuat x&r Viét Nam. Nhirng dong thai nay cho
thay Viét Nam dang chuyén tr cach tiép can xt ly tirng vu viéc sang xay dwng
mét co ché quan ly xuét x& chat ché va minh bach hon, qua dé giam rai ro bj
xem 13 diém trung chuyén trong céc cudc diéu tra thwong mai quéc té.

Nhan dinh: Nhin chung, chiing tdi cho rang rai ro thué quan te My déi véi
Viét Nam van hién hiru va can theo ddi sat sao:

e Trong ngan han, mc thué 12,5% theo Section 301 vé lao ddng cwéng
bipc, hién la cau phan ré rang nhéat, khé dao chiéu trién vong xuat khau
va FDI cta Viét Nam, khi cac nhém hang xuét khau chd lwc nhw dién tl va
may tinh phan 1&n dwoc mién triv, ddng thdi mc thué van thdp hon dang
ké so vd&i kich ban thué ddi (rng 20% tirng dwoc dat ra. Dong thdi, Nghi dinh
292/2026/ND-CP (22/7/2026) luat héa quy dinh cdm nhap khau hang héa
san xuat bang lao déng cwdng blrc dwoc Ky vong la co s& phap ly dé Viét
Nam dam phan giam thué tr 12,5% vé 10%, song tién trinh nay can thoi
gian khi co ché ra soat ciia USTR khéng dién ra trong ngan han.

e Doéng thei, rai ro nhiéu kha nang phan héa theo nganh thay vi tac déng
dong déu t&i toan bo danh muc hang xuat khau. Tuy nhién, do USTR
chwa céng bd bién phap x& ly cling nhw danh muc san phadm cu thé, moi
danh gia vé nganh chiu tac dong hién van 1a dy bao chd quan.

e Bién sé quan trong nhat van la tién dé dam phan ART va kha nang hai
bén dat dwoc mot khuén khd xir Iy tdng thé cac van dé lién quan dén s&
hivu tri tué, xut x(r hang héa, lao ddng va tiép can thi trwdng. Néu tién trién
nay dat két qua tich cuc trong ndm 2026, ap luc tir cac cudc diéu tra Muc
301 c6 thé gidm dang ké&; nguoc lai, viéc kéo dai sang nam 2027 cé thé
khién Viét Nam phai di mat v&i tirng hd so riéng 18 trong béi canh tham hut
thwong mai v&i My tiép tuc gia tang, khién rdi ro tiép tuc gia tang.

Méc th&i gian tham khao (chwa phai chinh thirc) vé diéu tra dw thira
cong suat va s& hivu tri tué

Thué 301 lao ddng cwdng birc 12,5% c6 hiéu lwc véi Viét

241712026 Nam da xay ra

T8/2026 M,Cat s}é hfiﬂg |E,]ét A\/é\ ctluyé‘,n gia :(hu’crng mai qU’ béo US1;R
c6 thé cbng bo de xuat hanh déng vu du thira cdng suat

5/9/2026 Nghi dinh 292/2026/ND-CP c6 hiéu lyc (co s& dé nghi ha

thué Muc 301 vé lao dong cwdng birc tlr 12,5% — 10%)

Cubi T11/26 | Han 6 thang ra quyét dinh vu diéu tra s& hivu tri tué
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T11-T12/26 | Dw kién hanh déng cudi cuing vu dw thira cong suat

Cubi T2/27 Han gia han téi da 9 thang vu s& hivu tri tué

11/3/2027 Han luat dinh 12 thang vu dw thira cdng suét

Ngan sach & Von dau tw thuéc Ngan sach Nha nwéc

Theo dir liéu 7 thang dau nam tlr Bo Tai chinh, ngudn thu ngan sach Nha
nwéc (NSNN) tiép tuc duy tri da tang trwéng tich cwe. Tong thu Iy ké 7T26
wéc dat 1.834,6 nghin ty déng (hoan thanh ~73% KH nam; +16,6% svck) (Hinh
28), trong d6 thu ndi dia wéc dat 1.587,5 nghin ty déng (+16,0% svck, chiém
~87% téng thu). Tdng chi wéc dat 1.364,3 nghin ty ddng (+7,7% svck), thang
dw ngéan sach ldy ké tang 1&n 470,3 nghin ty déng (cao hon 6T26: 419,1 nghin
ty dong). Dw dia chi ngan sach van con rat Ién dé thac day tang trwdng, trong
dé chi dau tw phat trién méi dat 37% ké hoach ndm (~418,9 nghin ty), déng
nghfa phan con lai ~714 nghin ty can dwoc gidi ngan trong 5 thang cudi nam 1a
thach thre 160, song ciing la dw dia kich thich tang trwdng dang ké khi dwoc ky
vong thwe thi quyét liét hon trong H2/26.

Tinh riéng thang 7, thu NSNN ghi nhan thang dw tr& lai sau khi tham hut
trong thang 6 khi cac khoan chi dau tw dwoc ddy ra manh phuc vu muc tiéu giai
ngan nira ddu nam. Téng thu thang 7/2026 wéc dat 259,7 nghin ty dong
(+26,7% svtt, +7,3% svck), trong dé thu ndi dia tang téc manh hon véi 228,3
nghin ty dong (+36,6% svitt, +11,6% svck) (Hinh 29). Ngwoc lai, tdng chi gidm
nhe theo thang, wéc dat 215,4 nghin ty ddng (-26,3% svtt, +30,6% svck).

Hinh 28: Thu va chi Ngan sach Nha nwéc luy ké 7726 Hinh 29: Co cu thu va chi Ngan sach theo thang
Thu ndi dia tiép tuc gia tding manh mé lén 1.587,5 nghin ty ddng Chi NSNN giam nhe theo thang do yéu t& mua vu gira ndm (-26,3% svit)
450
400
Thu ngan sach 1.834,6 72,5% 16,0% ggg
Thu ni dia 1.587,5 72,2% 16,0% £ 250 I
o 200
Thu tir dau tho 37,3 86,6% 29,6% 2 150
£ 100 l
Thu tr hoat dong XNK 208,8 75,1% 13,7% 2 50 ' I
o ML N VAR
Chi ngan sach 1.364,3 43,2% 7,7% -50
-100
Chi thuwdng xuyén 875,0 48,4% 1,4% 150
A 8888888888888 888
bau tw, phat trién 418,9 37,4% 23, 7% SN TSP O NS0 SNSIBTH B
O OO0 0O 00000 H+H #0000 OO0 o o
Chi trd no lai 68,4 56,5% 8,5% = Thu noi dia Thu tir diu thd
Boi thu NSNN 4703 49,4% Thu tur HD XNK Tong chi ngan sach
Can dbi ngan sach
Ngudn: Bd Tai chinh, VNDIRECT RESEARCH Ngudn: Bd Tai chinh, VNDIRECT RESEARCH

Téng vén dau tw thuc hién tir NSNN [u§ ké 7T26 dat khoang 440,7 nghin ty
ddng (+17,2% svck), twong dwong 49,5% ké hoach ndm (Hinh 30). Pang cha y,
vén dau tw thwe hién theo thang dan cai thién dang ké so vé&i cac thang
trwérc d6, woc dat 98,6 nghin ty ddng trong thang 7/2026 (+15,7% svit; +25,9%
svck), tiép tuc tang tr mirc cao cla thang trwéce (thang 6: 85,2 nghin ty dong
sau diéu chinh; twong dwong +26,4% svtt; +22,8% svck). Téc d6 tang so voi
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cung ky ctia 1-2 thang gan day da cai thién rd nét so véi mire binh quan ~14,2%
ctia H1/26, phan anh xu hwéng tang téc cla dau tw cong.

Trong khi d6, gidi ngan dau tw cong theo sbé liéu Bd Tai chinh (tinh dén hét ngay
31/7) dat khoang 425,3 nghin ty dong (+9,5% svck), twong dwong 42,0% ké
hoach Tha twdng giao (Hinh 31). Theo tinh toan, mic gidi ngan riéng thang 7
wée dat khodng 68,4 nghin ty déng (-50,3% so v&i mirc cao cla thang 6: ~137,6
nghin ty déng) do dot gidi ngan cao diém trong thang 6 dé dat chi tiéu nira dau
ndm va tién do thi cong mot sb dia ban bi gian doan b&i mwa 16n kéo dai.

Hinh 30: Vén dau tw thwe hién NSNN theo thang Hinh 31: Giai ngan dau tw cong theo Bd Tai chinh liy ké 7726
Vén thyc hién T7/26 dat 96,6 nghin ty ddng (+15,7% svit; +25,9% svck),  Gidi ngan BTC tinh dén cudi T7/26 dat 425,3 nghin ty ddng (~42% KH Thu
tang trwdng svck cai thién sv mire binh quan H1/26 (~14,2%) twdng giao, +9,5% svck)
120 80% 1200 50%
110 1100
100 60% 1000 40% 40%
90 9
900 33%
30%
£ 38 1 Il 40% o 800 0
ko] ~ o)
2 60 bl 20 7% 20%
< 50 I I 1 £ 600 12%
S 10 N 0% £ 500 10% 10010%
30 < 400 0%
20 -20% 300 2 ’
o 200 -8% 8 | _10%
0 -40% 100 B l
SISIIILLLL888888 = o
5885383035 88658-353886 2T26  3T26 4726 5726 6726  7T26
= \/6n dau tw cong thuc hién (trai) KH Tha twéng giao = Gidi ngan dau tw cong
Tang trwdng (% svck, phai) % so v&i cung ky
Ngudn: Bd Tai chinh, VNDIRECT RESEARCH Ngudn: Bd Tai chinh, VNDIRECT RESEARCH

Vén dau tw Nwéc ngoai

Theo dir liéu 7 thang dau nam tir Bd Ké hoach & Dau tw, liiy ké 7726 thu
hat vén dau tw nwéc ngoai (FDI) tai Viét Nam tiép tuc bt pha manh mé.
Vén FDI thyc hién Ity ké 7T26 dat 15,2 ty USD (+11,8% svck) - mirc cao nhat
7 thang d&u na&m trong 5 nam qua, trong khi vén dang ky dat ky luc 38,1 ty USD
(+58,0% svck) (Hinh 33). Trong d6, vén FDI dang ky méi tdng manh 1én 21,0 ty
USD (2,1x svck, 2.429 dw &n), cho thay sirc ndng cda lan séng dang ky FDI méi
tai Viét Nam chwa hé c6 dau hiéu suy yéu.

Tinh riéng thang 7, vén FDI dang ky giam nhe so vé&i mirc dét bién chaa
thang 6 song van duy tri & mat bang cao. Téng vén FDI dang ky dat 3,4 ty USD
(-65,3% svtt; 1,3x svck) (Hlnh 32), thap hon gia tri thang 6 (9,8 ty USD; 437 dw
an) nhung sé lwong dy &n cdp méi van & mirc cao twong déi (416 dw &n), déng
nghia véi viéc dong vén vao van tich cuc. Trong khi do, vén FDI thuc hién dat
gan 2,2 ty USD (-33,8% svit, +15,4% svck), duy tri mic tang svck hai chi sb.

Vé vén FDI vao cac nhém nganh, nganh Céng nghiép ché bién, ché tao
tiép tuc c6 mlrc thu hat dau tw I&n nhat véi tbng vén dang ky méi va vén
dang ky diéu chinh Ity ké 7726 dat 17,9 ty USD (chiém ~57% téng vdn dang ky
cp mai) (Hinh 34); theo sau la nganh San xuét kinh doanh bat déong san dat
5,23 ty USD (chiém ~17%) va cac nganh khéac dat 8,31 ty USD (chiém ~26%).

18


file:///C:/Users/Andre/Downloads/www.vndirect.com.vn
https://baochinhphu.vn/giai-ngan-von-dau-tu-cong-7-thang-nam-2026-nhieu-bo-nganh-dia-phuong-dat-thap-102260805180417685.htm
https://baochinhphu.vn/giai-ngan-von-dau-tu-cong-7-thang-nam-2026-nhieu-bo-nganh-dia-phuong-dat-thap-102260805180417685.htm

VNDIRECT

Hinh 32: Co’ cau vén FDI theo thang
Vén FDI dang ky T7/26 dat 3,4 ty USD (-65,3% svit; 1,3x svck), ha nhigttir ~ Vén FDI dang ky 7726 dat 36,1 ty USD (+58,0% svck); trong d6 vén déng
murc dang ky mai ky luc clia T6/26
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Hinh 33: Vén FDI dang ky va thwe hién lily ké 7T dau nam

ky méi dat 21,0 ty USD (2,1x svck)
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Ngudn: B6 KH&DT, VNDIRECT RESEARCH

Ngudn: B6 KH&DT, VNDIRECT RESEARCH

Hinh 34: Co cau vén FDI theo nganh liiy ké

Vé vén FDI theo quéc gia, Singapore va Han Quéc tiép tuc la hai nha dau
tw I&n nhat vao Viét Nam va la dong lyc chinh cta lan séng FDI cdng nghé cao
hién nay. Lily ké 7T26, Singapore dan diu véi ~9,3 ty USD vén dang ky cap
m&i va diéu chinh (chiém ~30% tdng vén; 2,2x svck) (Hinh 35), theo sau la Han
Qudc (chiém ~26%) va Hong Kéng (chiém ~13%). Bang chud y trong thang 7,
vén dang ky cdp méi va diéu chinh tlr Hong Kéng tdng manh hon dang ké va
chiém phan 16n so véi cac thang trwde, dat 2,3 ty USD (chiém ~77% tdng von).

Hinh 35: Co cau vén FDI theo quéc gia liiy ké 7726

Vén FDI d&ng ky vao Iinh vure CN ché bién dat 17,9 ty USD (+30,8% svck)

Singapore va Han quéc la hai quéc gia dan d&u vé lvong vén dang ky moi
va diéu chinh trong 7T26, lan lwot chiém 29,6% va 25,7%

40
35
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w
100% O ° . 200%
'| = 4 . 150%
50% 3
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M BN D A d M N O 9 49 ® m K~ =) c o & o T
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= T

FDI dang ky Iinh viec khac
mmmm FD| d&ng ky CN ché bién, ché tao
% svck (CN ché bién)
Ngudn: B6 KH&DT, VNDIRECT RESEARCH

m7T26 (trai) 7T25 (trai)
7T26 (svck, phai) ¢ 7T25 (svck, phai)
Ngudn: B KH&DT, VNDIRECT RESEARCH

Lam phat

Theo di¥ liéu 7 thang d4u n&m tr Cuc Théng ké, chi sé CPI toan phan binh quan
7T26 tang 4,39% svck, gan nhw khdng dbi so véi thang 6 (+4,38%) (Hinh 36).
CPI 16i binh quén tang 4,19% svck, nhich tang so v&i thang 6 (+4,12%). Tinh
riéng thang 7, CPI toan phan gidm 0,12% svtt, ha nhiét chd yéu nhé gia xang
dau trong nwéc tiép tuc ha nhiét.
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bang lwu y, CPI 16i thang 7 tang 0,33% svtt va 4,63% svck, nhich tang so vé&i
merc 0,14% svit va 4,50% svck clia thang 6, cho thay &p lwc lam phat con dai
dang va chwa thé xem nhe. Trong thang, c6 3/11 nhém hang héa déng gép
I&n vao mirc gidm chung (Hinh 37), bao gém:

e NhOm Giao thdng giam 2,0% svtt (d6ng gép lam CPI chung -0,2 dpt).
DU gi4 dau thé gidi leo Ién ngwdng cao tré lai do tai xung dét tai Trung
Déng, gia Brent binh quan thang 7 dat ~83,1 USD/thung, van thap nhe
hon so vé&i thang 6 (~83,4 USD/thung). Theo do, gia xang vung 1 trong
nwéc (RON95) binh quan thang 7 giam 3,8% so véi thang 6.

e Nhém Hang &n va dich vu &n udng gidm 0,1% (déng gép lam CPI chung
-0,03 dpt), trong d6 nhém Lwong thwe (-0,5% svtt) nher cac chi sb gia
gao va heo hoi gidam do nguén cung dbéi dao; ngwoc lai nhém An ubng
ngoai gia dinh (+0,12% svtt) do nhu cau tiéu dung tang cao dip he.

e Nhom Nha &, dién, nwéc, chat dét va vat liéu xay dung gidm 0,07%
(déng gop lam CPI chung -0,02 dpt), chi yéu do gia gas va dau héa
giam theo gia thé gioi; nguoc lai gia dién va nwéc sinh hoat tang lan
lwot 1,5% va 0,3% svtt do tinh chat mua hé nang néng (phan anh sb
thang 6 do tinh chét di liéu bién dong tré 1 thang).

Hinh 36: Téng quan chi s6 lam phat Viét Nam Hinh 37: Cau phan CPI theo thang (svck)
CP!I toan phan T7/26 tiép tuc ha nhiét +4,45% svck, tuy nhién CPI 18i nhich ~ Cac nhém gia Giao thong, Nha & dién nwéc va Hang an tiép tuc ha nhiét t
tang +4,63% svck cac murc tang nong truwde do
Ty sv thang 7T26 %
. svck
trong trwéc (svck)
6% 4,45%
CPI 100% -0,12% 4,45% 4,39%
Hang &n, DV an udng 34% [N 463% @ 471% @ O% I i
Luong thyc 4% RO  0.73% 0,69% 4% I y 2 o 00Ba,_ 40 ¥ g
2 . l | | N a L]
Thwc pham 21% -0,07% 3,98% 4,60% 3% - L]
- £ ()
An udng ngoai gia dinh 9% 0,12% 7,99% 7,01% | | L
Db udng 3% 0,18% 4,13% 3,60% URE R R IS EEE |
May mac 6% 0,16% 2,29% 2,00% 1% s
Nha &, dién nwoc, chat o =L -y u
45t & VLXD 19%  -007% | 6,71% | 6,72% | o, e Tt LR
Db ding gia dinh 7% 0,14% 3,21% 2,72% 204
Dich vu y té 5% 0,07% 1,24% 1,06% S I I L QL 9 8 8 8 9 g 9 g9
Giao thong 10% [IEXEM 366% @ 501% 5 & d 2 8 8 5 3 2 g 8 8 5
Bwu chinh 3% 0,10% 0,38% 0,03% Hang an, dich vy &nuéng == D4 uéng
Gido duc 6%  024% | 363%  3,35% May mac Nha &, dién nuoc
o . Do dung gia dinh Dichvuy té
Giai tri, du lich 5% 0,52%  365%  2,58% m— Giao thong Buu chinh
Khéac 4% 1,96% 5,91% 4,25% = Gijo duc = Gi3i tri, du lich
Lam phat co ban 100%  0,33% 4,63% 4,19% mmmm Khac CPI toan phan (svck)
Ngudn: Cuc Théng ké&, VNDIRECT RESEARCH Ngudn: Cuc Théng ké, VNDIRECT RESEARCH

Nhan dinh: Ap lwc lam phat da qua giai doan cao diém va dang trong xu huéng
ha nhiét dung nhw ky vong ctia ching t6i, dwoc cing cd béi da gidm lién tuc
cta CPI toan phan trong hai thAng gan nhét. Tuy nhién, viéc CPI 16i tiép tuc
nhich ting cho thdy lam phat van dai déng va chwa thé xem nhe, dic biét khi
rdi ro gia dau thé gidi c6 thé dao chiéu tang tré lai van hién hivu do bat dinh dia
chinh tri tai Trung BDong chwa hoan toan dwoc gidi tda. Chung téi dw bao CPI
toan phan theo thang trong H2/26 nhiéu kha nang dao déng trong ving 4-4,5%,
kéo CPI binh quan 2026 trong vung 4,3-4,5%, van nam trong muc tiéu kiém soat
lam phéat cGa Chinh pha, t» d6 mé ra dw dia (du khdng I&n) diéu hanh chinh
séach tién t& ciia NHNN trong nhi¥rng thang con lai ndm nay.
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Chi tigu Bon vi 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025E 2026F 2027F
GDP danh ngkia ty USD 310 337 347 367 414 434 475 514 566 632
Tang trwrdng GDP thyc % svck 7.5 T4 29 26 85 5,1 71 8,0 8.7 92
GDP binh quan déu ngui usD 3.251 3.465 3.552 3724 4.166 4324 4701 5.026 5479 6.054
Tang trrémg XK % svek 13,3 84 69 18,9 10,6 46 144 17,0 18,0 12,0
Tang trdmg NK % svek 118 6,9 3,7 26,7 8 92 18,7 194 225 10,2
Can can thong mai ty USD 6,9 10,9 18,9 33 12,3 284 249 20,1 32 138
FDI thirc hign ty USD 19,1 204 20 197 24 232 254 276 304 33,1
Tai khoan vang lai ty USD 5.8 12,2 15,1 ST -1.1 258 28,0 33,1 13,6 252
Tai khoan vang lai/GDP % GDP 19 36 43 20 0.3 6,0 59 6.4 24 40
Dy tri¥ ngoai hdi ty USD 55 78 95 109 88 93 84 84 88 96
Dy tri¥ ngoai héIGDP % GDP 17,8 233 274 298 21,2 215 17,7 16,3 15,5 15,2
Dy tri¥ theo thang NK théng 28 37 43 39 29 34 26 2.2 1,9 19
CPI (Binh quén) % svek 35 28 3,2 1,8 32 33 36 33 45 37
Tang tréng tin dung {trai, %) % svek 13,9 136 12,2 136 14,2 13,8 15,1 19,1 17,0 17,0
Dur ng tin dung/GDP (phai, %) % GDP 103 106 114 123 124 132 136 145 151 156
Tang trudmg M2 % svck 12,4 14,8 147 10,7 6,2 12,5 12,3 14,0 13,0 14,0
Lai sudt tai cap von % 6.25 6 4 4 4 45 45 45 45 45
LS tién giri 12 thang binh quén % 6,9 7 56 56 56 49 4.9 53 6,0 6.0
Loi suét TPCP 10 nam % 51 34 24 21 21 22 3.0 40 47 45
Ty gid USDVND lién ngén hang WND/USD 23175 23173 23.008 20826 22826 24,267 25,485 26.360 26.750 27.000
Can céan tai khoa % GDP 22 29 29 34 34 39 28 22 35 40
No céng % GDP 46 43 44 43 43 36 34 K7} 34 35
Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, TCTK, NHNN, BTC
Hinh 39: Co’ cau san pham xuét khiu theo thang Hinh 40: Co ciu san phdm nhap khéu theo thang
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mmmm Hang trung gian Hang tiéu dung = HaNg trung gian Hang tiéu dung
Nhién liéu Tw liéu san xuat Nhién liéu Tw liéu san xuat
Khac Hang trung gian (svck) Khac = === Tu liéu san xuét (svck)

= = = = Hang tiéu dung (svck)

Ngudn: Hai quan Viét Nam, VNDIRECT RESEARCH

Hang trung gian (svck)
Ngudn: Hai quan Viét Nam, VNDIRECT RESEARCH

Hinh 41: Gia tri xuat khau tirng quéc gia theo thang

Hinh 42: Gia tri nhap khau tirng quéc gia theo thang
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Ngudn: Hai quan Viét Nam, VNDIRECT RESEARCH

ty USD
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Ngudn: Hai quan Viét Nam, VNDIRECT RESEARCH
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Hinh 43: Vén FDI dang ky va diéu chinh cac quéc gia theo thang

’ 21 Thén'g 8, 2026
Khoi Phan tich va Tw van dau tw
Bao cao vi mbé

Hinh 44: Dy an FDI phan theo quéc gia theo thang
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Nguén: Bo KH&DT, VNDIRECT RESEARCH
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Nguén: B6 KH&DT, VNDIRECT RESEARCH

Hinh 45: Cac dw an dau tw céng quy mé Ién trong giai doan nam 2026-2030

Dw an

I. Cao téc & dwdrng vanh dai

12 du an thanh phan ciia tuyén cao tic Bac — Nam phia Béng
Cao tdc Ca Mau — Bat M

Cao téc Chau Béc — Can Tho — Séc Trang

Wanh dai 4 Ha Nai

Wanh dai 3 TP.HCM

Vanh dai 4 TP.HCM (giai doan 1)

Cao téc TP HCM — M Thun (mé réng)

Cao téc Quy Nhon — Pleiku

Dw &n Truc khdng gian Quéc 16 1A (Nam Ha Nai)

Cau et bién Can Gigr

Cao téc D6 thi HA Tram - San bay Long Thanh

IIl. Birérng sét cao téc & dwdng sat dé thi

Budng sat Lao Cai — Ha Néi — Hai Phang (két ndi véi Trung Quic)
Buéng sit cao tée Bac — Nam

Tuyén dwérng sat nhe Tha Thiém - Long Thanh

Metro s6 2 doan Tham Lwong - Bén Thanh - Thi Thiém (TP.HCM)
Metro 56 2 Mam Thang Long — Trin Hung Dao (Ha Nai)

Metro s 5 Van Cao — Hoa Lac (Ha Nai)

Buwéng sat Bén Thanh - Can Gig

Metro TP méi Binh Dwong - Sudi Tién

Metro s6 6 giai doan 1 (San bay Tan San Mhat - Phi Hiku)
Metro s& 3, 4, 5, 6, 7 (TP.HCM)

lll. Cang bién

Cang trung chuyén qudc té Cén Gio (gdm 7 giai doan)®

Cang container Lién Chiéu (B4 Ning)

IV. San bay quéc t&

San bay qudc té Gia Binh (giai doan 1)

San bay qudc té Long Thanh (giai doan 1)

V. Nang lveng & khac

MNha may dién hat nhan Ninh Thuan 1 & 2

21 dw an phuc vu Hai nghi APEC 2027 - Phu Québc - Kién Giang
Téng

Ghi chi: I Pang xdy dung

S K& hoach

Téng vén dau tie ty déng)

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031-2035

146.990 I

57.896
44 691
82.800
75.378
120.400
36.172
43.734
162.000
92 663
51.500

203.200
713.548
175.000
91.923
35.688
65.400
102.430
64.370
86.529
862.000

=y

128.873
45.268

141.236
114.500

563.706
137.280
5.465.075

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH téng hop

www.vndirect.com.vn
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Khoi Phan tich va Tw van dau tw

Béo céo nay duoc viét va phat hanh boi Khéi Phan tich va Tw van dau tw - Cong ty C6 phan Ching khoan VNDIRECT. Théng tin trinh
bay trong bao céo 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 c¢b 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 thong tin nay.

Quan diém, du béo va nhirng wéc tinh trong bao céo nay chi thé hién y kién cla tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhirng quan diém nay
khong thé hién quan didm chung ctia VNDIRECT va c6 thé thay ddi ma khéng can théng bao trwéc.

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 dé& quy pham phap luat, tai chinh, thué va cac khia canh khac trwéc 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 cir két qua nao phat sinh tir viéc st dung ndi dung ctia béo céo dwdi moi hinh thire. Ban
bao céo nay la s&n ph&dm thuéc s& hivu ctia VNDIRECT, ngudi st dung khéng dwoc phép sao chép, chuyén giao, stra déi, dang tai lén
cac phwong tién truyén théng ma khong cé sw ddng ¥ bang van ban ctia VNDIRECT.

Khuyén nghicd Binh nghia:

phiéu
KHA QUAN Kha nang sinh |&i cia ¢b phiéu tlr 15% tréd 1én trong vong 12 thang téi.
TRUNG LAP Kha nang sinh |&i cdia ¢ phiéu nam trong ~ tlr -10% dén 15% trong vong 12 thang téi

KEM KHA QUAN  Kha n&ng sinh |&i ctia cb phiéu thp hon -10% trong vong 12 thang téi.

Khuyén nghi dau tw dwoc dwa ra dwa trén kha nang sinh I&i dw kién cha cb phiéu, dwoc tinh bang téng cua (i) chénh léch phan tram
gitra gida muc tiéu va gia thi trwéng tai thoi didm cong bd bao céo, va (ii) ty suét cd tire dw kién. Trir khi dworc néu rd trong bao céo,
céac khuyén nghi dau tw cé thdi han dau tw 1a 12 thang.

Khuyén nghi Binh nghia:

nganh

TiCH cuc Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tich cuc, tinh trén co s& vén hoa thi trwdng gia quyén
TRUNG TiNH Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi trung binh, tinh trén co s& vén héa thi trwéng gia quyén
TIEU CUC Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tiéu cuc, tinh trén co s& vén hoa thi trieéng gia quyén

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

DPinh Quang Hinh — Trwéng phong Kinh té Vi mé va Chién lwec Thi trwong
Email: hinh.dinh@vndirect.com.vn

Pham An Vy — Chuyén vién Phén tich
Email: vy.phaman@vndirect.com.vn

Coéng ty Cé phan Chirng khoan VNDIRECT

S6 1 Nguyén Thwong 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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