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Tăng trưởng tiến sát hai chữ số nhờ sản xuất – đầu tư, nhưng áp lực lạm phát quay lại

**
9.95%

(Q3/2026)
9.01% 

Rất tích cực. Tăng trưởng quý 3 bứt tốc và vượt đáng kể so với nửa đầu năm. Động lực chính đến 

từ sản xuất công nghiệp, xây dựng, dịch vụ và đặc biệt là đầu tư. Tuy nhiên, mục tiêu tăng trưởng hai 

chữ số cả năm vẫn là thách thức khi quý 4 cần duy trì tốc độ rất cao trong bối cảnh lạm phát và điều 

kiện tài chính bên ngoài kém thuận lợi hơn.

IIP (%YoY) *** 14.4% 16.7% 12.3%

PMI ** 53.3 51.9

** 15.0% 14.1% 13.4%

Tích cực. Tiêu dùng thực duy trì xu hướng cải thiện, được hỗ trợ bởi thị trường lao động ổn định, 

thu nhập tăng và khách quốc tế tiếp tục phục hồi. Tuy nhiên, mức phục hồi của tiêu dùng vẫn khiêm 

tốn hơn so với sản xuất và đầu tư; lạm phát cao hơn cùng mặt bằng lãi suất còn cao có thể hạn chế 

tốc độ cải thiện sức mua trong quý 4.

Xuất khẩu (%YoY) *** 26.3% 39.4% 24.5%

Cán cân thương mại (tỷ USD) *** -0.11 1.27 -19.42

FDI giải ngân (%YoY) *** 13.9% 12.4% 12.1%

Tích cực. FDI giải ngân tiếp tục duy trì ở vùng cao, trong khi vốn đăng ký tăng mạnh cho thấy triển 

vọng trung hạn vẫn tích cực. Điểm đáng chú ý là quy mô dự án mới lớn hơn và dòng vốn tiếp tục tập 

trung vào công nghiệp chế biến chế tạo, củng cố vai trò của Việt Nam trong chuỗi cung ứng khu vực. 

Triển vọng FDI vẫn tích cực nhờ nhu cầu dịch chuyển chuỗi cung ứng, chu kỳ điện tử – AI và nhu 

cầu mở rộng công suất của các nhà đầu tư hiện hữu.

Đầu tư vốn NSNN (%YoY) * 24.1% 33.2% 19.0%
Tích cực. Đầu tư công tiếp tục tăng tốc và đang trở thành trụ cột quan trọng của tăng trưởng. Đà 

giải ngân hỗ trợ trực tiếp cho xây dựng, vật liệu, vận tải và các ngành sản xuất liên quan. 

*** 4.89% 5.08% 4.52%

Tiêu cực. Lạm phát đã quay lại là rủi ro lớn hơn khi CPI vượt 5%, chủ yếu do giá xăng dầu và nhóm 

giao thông tăng trở lại. Dù lạm phát cơ bản chưa tăng mạnh, mặt bằng giá chung đã cao hơn và có 

thể duy trì áp lực trong quý 4. Điều này thu hẹp dư địa nới lỏng tiền tệ vốn đã khiêm tốn và khiến 

NHNN thận trọng hơn trong điều hành lãi suất, tỷ giá và thanh khoản.

Tỷ giá (% MoM/YTD) ***** 0.04% 0.07% 2.01%

Lãi suất BQ LNH kỳ hạn 1 tuần ** 5.49% 4.86% 6.02%

Tăng trưởng tín dụng (YTD) ** 10.24% 11.59%

Lợi suất BQ TPCP 10Y *** 4.55% 4.57% 4.41%

Lãi suất Fed ***** 3.5% - 3.75%  3.75% - 4%

Tiền tệ

- Thanh khoản được NHNN điều tiết linh hoạt, giúp tránh căng thẳng kéo dài ở kỳ hạn ngắn. Dù vậy, 

lãi suất LNH vẫn biến động mạnh theo mùa vụ, trong khi các kỳ hạn dài hơn còn neo cao.

- Tín dụng tiếp tục tăng để hỗ trợ mục tiêu tăng trưởng, trong khi huy động đã cải thiện so với giai 

đoạn giữa năm. Tuy nhiên, nhu cầu vốn của nền kinh tế vẫn lớn, khiến mặt bằng lãi suất huy động – 

cho vay khả năng vẫn duy trì ở vùng cao.

- Tỷ giá nhìn chung vẫn ổn định nhờ nguồn cung ngoại tệ thuận lợi, FDI giải ngân tích cực và cán 

cân thương mại quay lại xuất siêu. Tuy nhiên, áp lực bên ngoài tăng lên khi Fed quay lại tăng lãi suất, 

đồng USD mạnh hơn và lợi suất Mỹ neo cao.

Tăng trưởng GDP (%YoY) 

Sản xuất

Rất tích cực. SXCN tiếp tục bứt phá và duy trì mở rộng mạnh, được hỗ trợ bởi CN chế biến chế tạo, 

điện tử, kim loại, ô tô, đồ uống và VLXD. Đà tăng hiện tại nhờ sự kết hợp của chu kỳ điện tử – AI, 

năng lực sản xuất FDI mở rộng và tác động lan tỏa từ đầu tư công.

Tổng mức bán lẻ hàng hóa (%YoY)

Xuất nhập khẩu

Tích cực. Cán cân TM đã xuất siêu trở lại, giúp giảm áp lực ngắn hạn lên tỷ giá và tâm lý thị trường. 

Xuất khẩu bứt phá mạnh trong tháng, chủ yếu nhờ nhóm điện tử, máy tính, linh kiện và khu vực FDI. 

Tuy nhiên, các ngành truyền thống như dệt may, giày dép, gỗ phục hồi chậm.

9T2026 YSVN đánh giá

Đầu tư

CPI  (%YoY)

Yếu tố
Mức độ tác 

động TTCK
08/26 09/26



Tăng trưởng bứt phá nhờ sản xuất và đầu tư

Nguồn: TCTK, YSVN

• Kinh tế thế giới trong quý 3/2026 tiếp tục phân hóa mạnh khi tăng trưởng toàn 

cầu vẫn chịu tác động từ xung đột địa chính trị, chủ nghĩa bảo hộ thương mại, chính 

sách tiền tệ thắt chặt hơn tại các nền kinh tế lớn và áp lực giá năng lượng. Tuy nhiên, 

điểm hỗ trợ mới là làn sóng đầu tư vào hạ tầng AI và công nghệ bán dẫn tiếp tục diễn 

ra mạnh, tạo động lực cho các nền kinh tế tham gia sâu vào chuỗi cung ứng điện tử 

như Việt Nam.

• Trong bối cảnh bên ngoài còn nhiều bất định, GDP Việt Nam quý 3/2026 bứt tốc 

lên 9.95% YoY, cao hơn mức 8.15% của quý 1 và 8.81% của quý 2; lũy kế 9T2026 

tăng 9.01% YoY. Động lực tăng trưởng lan tỏa hơn khi công nghiệp – xây dựng tăng 

12.50%, đóng góp 51.57% vào mức tăng chung; khu vực dịch vụ tăng 9.54%, đóng 

góp 43.29%. Cấu trúc tăng trưởng cho thấy nền kinh tế đang được dẫn dắt bởi sản 

xuất, đầu tư và xuất khẩu, thay vì dựa vào tiêu dùng hộ gia đình, khi FDI giải ngân đạt 

mức cao nhất 9 tháng trong 5 năm, đầu tư công tăng tốc và sản xuất công nghiệp duy 

trì tăng trưởng hai chữ số.

• Nhìn chung, kết quả 9 tháng là rất tích cực và tạo nền tảng tốt cho quý 4. Tuy 

nhiên, mục tiêu tăng trưởng hai chữ số cả năm vẫn là thách thức lớn do quý 4 cần 

duy trì mức tăng rất cao trong bối cảnh CPI đã vượt 5%, Fed đã tăng lãi suất, điều 

kiện tài chính toàn cầu thắt chặt hơn và rủi ro thương mại với Mỹ chưa hoàn toàn 

được tháo gỡ. Chúng tôi kỳ vọng tăng trưởng cả năm 2026 ở khoảng 9.3%, cao hơn 

đáng kể so với kỳ vọng trước đó, nhờ ba trụ cột: sản xuất công nghiệp hưởng lợi từ 

chu kỳ điện tử – AI, FDI và đầu tư công tăng tốc, cùng với dịch vụ tiếp tục phục hồi. 

Nhưng đi kèm là những rủi ro đáng chú ý về lạm phát, tỷ giá và độ bền của đơn hàng 

xuất khẩu. 
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• Sản xuất công nghiệp tiếp tục tăng tốc mạnh trong tháng 9. IIP tháng 9 

tăng 16.7% YoY, cao hơn mức 13.5% của tháng 8; quý 3 tăng 14.8%, và 

lũy kế 9 tháng tăng 12.3%, mức cao nhất của 9 tháng kể từ năm 2019. Công 

nghiệp chế biến, chế tạo tăng 12.9%, đóng góp 10.0 đpt vào mức tăng chung, 

tiếp tục giữ vai trò động lực chính.

• Động lực sản xuất trong 9T2026 đến từ cả điện tử và chu kỳ đầu tư – 

xây dựng. Nhóm điện tử, máy tính và sản phẩm quang học tăng 15.2%, 

trong khi một số sản phẩm như máy tính bảng, máy tính xách tay, ô tô, thép 

cán, thủy hải sản chế biến và bia đều tăng mạnh. Sự phục hồi của thép, xi 

măng và vật liệu liên quan phản ánh tác động lan tỏa từ đầu tư công và xây 

dựng, trong khi điện tử hưởng lợi từ nhu cầu phần cứng AI và năng lực sản 

xuất FDI.

• Tuy nhiên, PMI tháng 9 giảm xuống 51.9 điểm từ 53.3 điểm tháng 8, dù 

vẫn trên ngưỡng 50 tháng thứ 15 liên tiếp. Đơn hàng xuất khẩu mới giảm 

tháng thứ hai liên tiếp và việc làm tiếp tục giảm; trong khi tồn kho thành phẩm 

giảm mạnh do doanh nghiệp đẩy nhanh giao hàng. Điều này cho thấy sản 

lượng hiện tại vẫn cao nhờ các đơn hàng đã có và khu vực FDI, nhưng tín 

hiệu đơn hàng mới đang kém tích cực hơn.

•  Nhìn chung, sản xuất công nghiệp vẫn rất tích cực, đặc biệt ở điện tử, 

kim loại, đồ uống, ô tô và vật liệu xây dựng. Tuy nhiên, đơn hàng xuất khẩu 

mới giảm liên tiếp và việc làm yếu đi cho thấy cần thận trọng hơn với triển 

vọng sản xuất cuối năm.

Sản xuất công nghiệp tiếp tục tăng tốc trong tháng 9

Nguồn: FiinPro, YSVN

1. Sản xuất công nghiệp tiếp tục tăng tốc nhưng đơn hàng xuất khẩu hạ nhiệt
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PMI tháng 9 giảm xuống 51.9 điểm từ 53.3 điểm tháng 8, với đơn hàng xuất khẩu mới giảm tháng thứ 

hai liên tiếp

Động lực vẫn từ CN chế biến, chế tạo (4.29% MoM, 17.12% YoY); SX và PP điện (-4.26% MoM, 15.46%

YoY); khai khoáng (1.73% MoM, 13.35% YoY); và cấp nước, xử lý rác thải (2.62% MoM, 10.27% YoY)

Nguồn: S&P Global, YSVNĐơn vị: điểm

Diễn biến chỉ số IIP của một số ngành công nghiệp trong tháng

Nguồn: TCTK, YSVNĐơn vị: %Nguồn: TCTK, YSVNĐơn vị: %

1. Sản xuất công nghiệp tiếp tục tăng tốc nhưng đơn hàng xuất khẩu hạ nhiệt
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• Tổng mức bán lẻ hàng hóa và doanh thu dịch vụ tiêu dùng tháng 9 đạt 

690.6 nghìn tỷ đồng, tăng 1.7% MoM và 14.1% YoY. Quý 3 đạt 2,039.0 

nghìn tỷ đồng, tăng 14.5% YoY; lũy kế 9 tháng đạt 5,925.7 nghìn tỷ đồng, 

tăng 13.4% YoY. Nếu loại trừ yếu tố giá, tổng mức bán lẻ tăng 7.8%, cao hơn 

mức 7.6% của 8 tháng, cho thấy tiêu dùng thực tiếp tục cải thiện.

• Dịch vụ vẫn là động lực chính. Lũy kế 9 tháng, doanh thu lưu trú – ăn uống 

tăng 16.7%, du lịch lữ hành tăng 17.9%, trong khi bán lẻ hàng hóa tăng 

12.8%. Khách quốc tế đạt 1.77 triệu lượt trong tháng 9, giảm so với tháng 8 

do yếu tố mùa vụ nhưng vẫn tăng 16.1% YoY và là mức cao nhất của tháng 9 

trong 5 năm. Lũy kế 9 tháng, khách quốc tế đạt 17.7 triệu lượt, tăng 14.5% 

YoY. có thể làm giảm tốc độ phục hồi của các nhóm chi tiêu tùy ý trong quý 4.

• Thị trường lao động là nền hỗ trợ cho tiêu dùng. Trong quý 3, lao động có 

việc làm tăng, thu nhập bình quân đạt 9.2 triệu đồng/tháng, tăng 9.9% YoY, 

trong khi tỷ lệ thiếu việc làm giảm xuống 1.31% và tỷ lệ thất nghiệp duy trì 

2.22%. Tuy nhiên, lạm phát vượt 5% và chi phí vay còn cao 

• Nhìn chung, tiêu dùng đang cải thiện bền hơn, đặc biệt ở dịch vụ và du 

lịch, nhưng vẫn khiêm tốn hơn so với sản xuất, xuất khẩu và đầu tư. Triển 

vọng quý 4 vẫn tích cực nhờ mùa mua sắm cuối năm, song CPI cao có thể 

làm sức mua thực tăng chậm lại.

Tổng mức bán lẻ duy trì tăng trưởng tích cực trong tháng 9 (+1.7% MoM và + 14.1% YoY)

Nguồn: TCTK, YSVNĐơn vị: %, tăng trưởng YoY

2. Tiêu dùng thực cải thiện nhưng vẫn không phải động lực bứt phá chính
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Khách quốc trong tháng 9 giảm so với tháng 8 do yếu tố mùa vụ nhưng vẫn tăng 16.1% YoY

Trong tháng 9, khách Hàn Quốc tiếp tục giảm (-8.8% YoY), trong khi khách Trung Quốc 

(+13.8% YoY) và đặc biệt từ khu vực Châu Âu (+72.8% YoY) đang tăng ngày càng cao

Nguồn: TCTK, YSVNĐơn vị: Nghìn lượt

Nguồn: TCTK, YSVNĐơn vị: Nghìn lượt

Tổng mức bán lẻ duy trì tăng trưởng mạnh mẽ trong tháng 9 (+1.7% MoM và + 14.1% YoY)

Vận tải hành khách và hàng hóa tăng chậm lại (+0.3% MoM và +17% YoY)

Nguồn: TCTK, YSVNĐơn vị: Nghìn tỷ VNĐ

Nguồn: TCTK, YSVNĐơn vị: Triệu hành khách, Triệu tấn

2. Tiêu dùng thực cải thiện nhưng vẫn không phải động lực bứt phá chính
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Vận chuyển hành khách Vận chuyển hàng hóa Tăng trưởng YoY
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• Tháng 9 ghi nhận bước ngoặt tích cực khi cán cân thương mại xuất 
siêu 1.27 tỷ USD, sau chín tháng liên tiếp nhập siêu. Tổng kim ngạch xuất 
nhập khẩu đạt 117.69 tỷ USD, tăng 7.3% MoM và 42.4% YoY. Xuất khẩu đạt 
59.48 tỷ USD, tăng 39.1% YoY, mức tăng rất mạnh; nhập khẩu đạt 58.21 tỷ 
USD, tăng 45.8% YoY.

• Lũy kế 9T2026, xuất khẩu đạt 434.30 tỷ USD, tăng 24.5%, trong khi nhập 
khẩu đạt 453.72 tỷ USD, tăng 36.7%. Cán cân thương mại vẫn nhập siêu 
19.42 tỷ USD, nhưng đã thu hẹp so với mức nhập siêu 8 tháng. Khu vực FDI 
chiếm 80.7% tổng xuất khẩu và tăng 29.4% trong 9 tháng, khi khu vực này 
tiếp tục là bên hưởng lợi chính từ chu kỳ thương mại hiện tại.

• Cơ cấu mặt hàng xuất khẩu tiếp tục phân hóa. Nhóm điện tử, máy tính và 
linh kiện đạt 123.66 tỷ USD, tăng 59.6%; máy móc thiết bị tăng 27.9%, điện 
thoại tăng 18.8%. Ngược lại, các ngành truyền thống như dệt may tăng 1.9%, 
giày dép tăng 1.4%, gỗ và sản phẩm gỗ tăng 6.3%. Xuất khẩu vẫn đang được 
dẫn dắt chủ yếu bởi điện tử, trong khi cầu tiêu dùng cuối cùng ở các thị 
trường lớn vẫn phục hồi chậm hơn.

• Ở chiều nhập khẩu, nhóm tư liệu sản xuất tiếp tục chiếm 94.1% tổng 
kim ngạch nhập khẩu, trong đó máy móc thiết bị và nguyên vật liệu vẫn là 
chủ đạo. Nhập khẩu điện tử, máy tính và linh kiện đạt 188.94 tỷ USD, tăng 
71.7%; máy móc thiết bị đạt 53.95 tỷ USD, tăng 21.9%. Điểm tích cực là nhập 
khẩu cao chủ yếu do nhu cầu linh kiện, thiết bị và đầu vào sản xuất, chứ 
không phải nhập khẩu tiêu dùng.

• Rủi ro thương mại vẫn hiện hữu. Việt Nam xuất siêu sang Hoa Kỳ 122.62 
tỷ USD trong 9 tháng, trong khi nhập siêu từ Trung Quốc 121.48 tỷ USD và từ 
Hàn Quốc 43.75 tỷ USD. Mô hình nhập đầu vào từ châu Á để xuất thành 
phẩm sang Mỹ, EU tiếp tục là điểm nhạy cảm, nhất là khi xuất khẩu điện tử 
đang đóng vai trò lớn trong tăng trưởng. 

• Nhìn chung, xuất siêu tháng 9 là tín hiệu tích cực. Tuy nhiên, sự cải thiện 
chủ yếu đến từ điện tử và khu vực FDI, trong khi báo cáo PMI cho thấy đơn 
hàng xuất khẩu mới suy yếu; do đó chưa thể khẳnd định cán cân thương mại 
đã quay lại trạng thái thặng dư bền vững.

Cán cân thương mại tháng 9 xuất siêu 1.27 tỷ USD, sau chín tháng liên tiếp nhập siêu.

Cán cân TM xuất siêu trở lại nhờ nhập khẩu Máy tính, sản phẩm điện tử và linh kiện tăng 

chậm lại....

Nguồn: TCTK, YSVNĐơn vị: Tỷ USD

Nguồn: TCTK, YSVNĐơn vị: %YoY, Tỷ USD

3. Xuất nhập khẩu tiếp tục tăng mạnh, với xuất siêu trở lại sau chín tháng

 (6.00)

 (4.00)

 (2.00)

 -

 2.00

 4.00

 6.00

-80.0

-60.0

-40.0

-20.0

0.0

20.0

40.0

60.0

80.0

1
0
/2

3

1
1
/2

3

1
2
/2

3

0
1
/2

4

0
2
/2

4

0
3
/2

4

0
4
/2

4

0
5
/2

4

0
6
/2

4

0
7
/2

4

0
8
/2

4

0
9
/2

4

1
0
/2

4

1
1
/2

4

1
2
/2

4

0
1
/2

5

0
2
/2

5

0
3
/2

5

0
4
/2

5

0
5
/2

5

0
6
/2

5

0
7
/2

5

0
8
/2

5

0
9
/2

5

1
0
/2

5

1
1
/2

5

1
2
/2

5

0
1
/2

6

0
2
/2

6

0
3
/2

6

0
4
/2

6

0
5
/2

6

0
6
/2

6

0
7
/2

6

0
8
/2

6

0
9
/2

6

Xuất khẩu Nhập khẩu Cán cân TM

0%
10%
20%
30%
40%
50%
60%
70%
80%
90%
100%

0

5

10

15

20

25

30

Máy vi tính, sản phẩm điện tử và linh kiện YoY



• Đầu tư tiếp tục là trụ cột quan trọng nhất của tăng trưởng. Vốn đầu tư thực hiện 

toàn xã hội 9T2026 đạt 3,109.6 nghìn tỷ đồng, tăng 15.1% YoY, cao hơn mức tăng 

11.6% cùng kỳ 2025. Trong đó, khu vực Nhà nước tăng 17.3%, khu vực ngoài Nhà 

nước tăng 14.0%, và khu vực FDI tăng 14.5%.

• Đầu tư công tiếp tục tăng tốc rõ hơn trong quý 3. Vốn thực hiện từ NSNN 9 

tháng đạt 661.8 nghìn tỷ đồng, bằng 59.9% kế hoạch năm và tăng 19.0% YoY; cùng 

kỳ 2025 mới đạt 54.6% kế hoạch. Vốn địa phương tăng 20.9%, tiếp tục dẫn dắt, 

trong khi vốn Trung ương tăng 9.1%, cho thấy dư địa cải thiện vẫn còn ở một số bộ, 

ngành. 

• FDI đăng ký tăng mạnh, kỳ vọng sớm giải ngân cho các quý tới. Tổng vốn FDI 

đăng ký đến 30/9 đạt 50.36 tỷ USD, tăng 76.4% YoY. Vốn cấp mới đạt 29.24 tỷ 

USD, gấp 2.4 lần cùng kỳ, dù số dự án chỉ tăng 6.2%, cho thấy quy mô bình quân dự 

án mới lớn hơn. Công nghiệp chế biến, chế tạo tiếp tục dẫn đầu với 13.38 tỷ USD, 

trong khi vận tải kho bãi thu hút 5.14 tỷ USD.

• FDI giải ngân đạt 21.07 tỷ USD, tăng 12.1% YoY, cao nhất 9 tháng trong 5 năm; 

trong đó chế biến, chế tạo chiếm 82.6%. Đây là yếu tố quan trọng hỗ trợ sản xuất 

công nghiệp, xây dựng nhà xưởng, nhập khẩu máy móc thiết bị và triển vọng xuất 

khẩu trung hạn.

• Ở khu vực doanh nghiệp trong nước, bức tranh vẫn chưa đồng đều. Tháng 9 

có gần 11.6 nghìn DN thành lập mới, giảm 31.1% YoY, trong khi DN hoàn tất giải thể 

tăng 89.3% YoY. Lũy kế 9 tháng, DN thành lập mới tăng nhẹ 3.2%, nhưng số DN 

hoàn tất giải thể tăng 118.8%, cho thấy khu vực doanh nghiệp vừa và nhỏ vẫn chịu 

áp lực đáng kể.

• Nhìn chung, đầu tư là động lực rõ nhất của tăng trưởng quý 3 và nhiều khả 

năng tiếp tục dẫn dắt quý 4. Tuy nhiên, áp lực giá vật liệu xây dựng và sức khỏe 

doanh nghiệp tư nhân vừa và nhỏ vẫn cần được theo dõi.

Cơ cấu vốn đầu tư phát triển toàn xã hội

Nguồn: TCTK, YSVNĐơn vị: Nghìn tỷ VNĐ

4. FDI đăng ký tăng mạnh, trong khi đầu tư công tiếp tục là trụ cột quý 4
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FDI tăng tốc trong tháng 9 với tổng vốn đăng ký đạt 9.73 tỷ USD (278.6% MoM, 

305.42% YoY) và vốn giải ngân đạt 3.82 tỷ USD (86.34% MoM, 12.35% YoY)

Vốn đầu tư thực hiện từ nguồn NSNN 9T2026 đạt 661.8 nghìn tỷ đồng, tăng 19.0% 

YoY

Nguồn: TCTK, YSVNĐơn vị: Tỷ USD, % YoY

• Trong 9, số lượng DN thành lập mới tiếp tục sụt giảm sụt giảm (-31.1% YoY) và 

số DN hoàn tất giải thể tăng 89.3% YoY

Nguồn: TCTK, YSVNĐơn vị: Nghìn tỷ, % YoYNguồn: TCTK, YSVNĐơn vị: Số danh nghiệp

4. FDI đăng ký tăng mạnh, trong khi đầu tư công tiếp tục là trụ cột quý 4

09T2022 09T2023 09T2024 09T2025 09T2026

DN đăng ký thành lập mới 112,791 116,342 121,898 144,984 149,673

DN quay trở lại hoạt động 50,509 48,898 61,103 86,353 74,265

DN tạm ngừng kinh doanh
có thời hạn

62,544 75,791 86,904 99,472 89,780

DN tạm ngừng hoạt động
chờ làm thủ tục giải thể

36,330 46,086 61,491 53,181 33,500

DN hoàn tất thủ tục giải thể 13,824 13,228 15,366 22,280 48,738
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CPI vượt 5% trở lại trong tháng 9

CPI nhóm Giao thông tăng mạnh trong tháng 9 (+11.67%) với tốc độ tương tự giai đoạn 

tháng 4 – tháng 5

Nguồn: TCTK, YSVN

Nguồn:FiinProX, YSVNĐơn vị: %

• CPI tháng 09/2026 tăng 0.62% MoM, tăng 5.08% YoY. Bình quân 9T2026 

tăng 4.52%, cao hơn mức 8 tháng. Lạm phát cơ bản bình quân 9 tháng tăng 

4.26%, thấp hơn CPI chung, khi phần tăng mới vẫn chủ yếu đến từ năng 

lượng.

• Nhóm giao thông là nguyên nhân chính khiến CPI tăng mạnh, tăng 3.97% 

MoM và làm CPI chung tăng 0.40đpt. Trong đó, giá xăng tăng 9.39%, dầu 

diesel tăng 4.53% theo diễn biến giá thế giới. Nhóm giáo dục cũng tăng 1.41% 

MoM do điều chỉnh dịch vụ giáo dục và nhu cầu đầu năm học, trong khi nhà ở, 

điện nước, chất đốt và vật liệu xây dựng tăng 0.28%. 

• Nhìn chung, CPI tháng 9 đã chuyển từ rủi ro theo dõi sang áp lực thực tế 

khi vượt 5%. Dù lạm phát lõi chưa bứt phá nhưng giá dầu, chi phí vận tải, giá 

vật liệu xây dựng và đầu tư công tăng tốc có thể khiến CPI duy trì cao trong 

quý 4. 

CPI tháng 9/2026 tăng cao trở lại (+0.62% MoM, +5.08% YoY) do ảnh hưởng bởi giá dầu

Nguồn: TCTK, YSVN

5. CPI vượt 5% trở lại, chủ yếu do năng lượng nhưng rủi ro đã tăng
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Giao thông 11.67% 3.97% 6.23%

Bưu chính viễn thông 0.33% -0.14% 0.12%

Giáo dục 2.93% 1.41% 3.42%

Văn hoá, giải trí và du lịch 3.42% -0.28% 2.58%
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• NHNN quay lại hút ròng 86.8 nghìn tỷ đồng qua kênh OMO trong tháng 9, sau 
khi bơm ròng 60.2 nghìn tỷ đồng trong tháng 8. Hoạt động hút ròng diễn ra trong bối 
cảnh NHNN tiếp tục điều tiết thanh khoản ngắn hạn và cân đối mục tiêu ổn định tỷ 
giá, đặc biệt khi đồng USD mạnh lên trên thị trường quốc tế. Tuy nhiên, việc hút ròng 
không đồng nghĩa thanh khoản liên ngân hàng liên tục căng thẳng, bởi lãi suất ngắn 
hạn vẫn ghi nhận những giai đoạn giảm sâu trong tháng.

• Lãi suất liên ngân hàng biến động mạnh và tiếp tục phân hóa giữa các kỳ hạn. 
Lãi suất qua đêm có thời điểm tăng lên gần 7% vào cuối tháng, sau khi giảm xuống 
dưới 1% trong một số phiên. Kết thúc tháng 9 lãi suất nhìn chung tăng ở kỳ hạn 
ngắn và giảm nhẹ ở kỳ hạn dài: qua đêm: 6.95%; 1 tuần: 6.88%; 2 tuần: 6.26%; các 
kỳ hạn 1 tháng, 3 tháng và 6 tháng lần lượt giảm 10, 63 và 74 đcb, xuống 6.37%, 
6.63% và 7.54%.

• Trong tháng 9, NHNN ban hành Thông tư 50/2026/TT-NHNN, đánh dấu bước 
chuyển sang khung quản trị thanh khoản tiệm cận Basel III. Thông tư nâng trần 
LDR từ 85% lên 95%, đồng thời bổ sung tỷ lệ khả năng chi trả LCR và tỷ lệ nguồn 
vốn ổn định ròng NSFR. Tuy nhiên, cơ chế mới chủ yếu được triển khai theo lộ trình 
từ tháng 10/2028, nên chưa trực tiếp nới lỏng điều kiện thanh khoản của hệ thống 
trong ngắn hạn. Về dài hạn, quy định này có thể tạo dư địa sử dụng vốn linh hoạt 
hơn cho các ngân hàng có nguồn huy động ổn định, đồng thời gia tăng yêu cầu 
quản trị rủi ro thanh khoản và cân đối kỳ hạn tài sản – nguồn vốn.

• Áp lực huy động vốn tiếp tục hiện hữu khi tín dụng duy trì đà tăng trưởng. 
Tính đến cuối tháng 9, tăng trưởng tín dụng toàn hệ thống đạt 11.59% so với cuối 
năm 2025. Trong bối cảnh nhu cầu vốn của nền kinh tế tiếp tục mở rộng, các NHTM 
vẫn phải duy trì nguồn vốn huy động ổn định để đáp ứng tăng trưởng tín dụng và 
bảo đảm cân đối kỳ hạn. Điều này góp phần lý giải việc lãi suất liên ngân hàng các 
kỳ hạn dài vẫn neo ở mức tương đối cao, bất chấp những giai đoạn thanh khoản 
ngắn hạn được cải thiện.

• Nhìn chung, thanh khoản liên ngân hàng trong tháng 9 chịu áp lực hơn so với 
tháng 8, đặc biệt vào thời điểm cuối quý khi nhu cầu thanh toán và cân đối nguồn 
vốn gia tăng. Bước sang tháng 10, yếu tố mùa vụ giảm bớt đã giúp lãi suất ngắn hạn 
hạ nhiệt. Tuy nhiên, nhu cầu tín dụng trong quý 4, áp lực huy động vốn và rủi ro tỷ 
giá trong bối cảnh chính sách tiền tệ toàn cầu thắt chặt trở lại sẽ khiến mặt bằng lãi 
suất tiếp tục duy trì ở mức cao.

NHNN rút ròng 86.8 nghìn tỷ trong tháng 9

Lãi suất liên ngân hàng nhìn chung biến động và phân hóa giữa các kỳ hạn

Nguồn: FiinProX, YSVNĐơn vị: Nghìn tỷ VNĐ, %

Nguồn: FiinProX, YSVNĐơn vị: %

6. Thị trường tiền tệ: Áp lực huy động vốn vẫn hiện hữu
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Tỷ giá USD/VND nhìn chung giảm nhẹ ở tất cả các kênh trong tháng 9

Đồng USD tăng mạnh trong tháng 9, +2.03% MoM, khi Fed chuyển sang thắt chặt trở lại

Nguồn: FiinProX, YSVN

Nguồn: Bloomberg, YSVNĐơn vị: %

• Đồng USD tăng mạnh trong tháng 9 khi Fed và một số NHTW lớn chuyển sang 
thắt chặt chính sách tiền tệ. Fed nâng lãi suất thêm 25đcb lên 3.75–4.00%, trong 
bối cảnh áp lực lạm phát gia tăng. Kỳ vọng lãi suất duy trì ở mức cao hỗ trợ DXY tăng 
2.03% trong tháng, lên 101,45 điểm, qua đó tạo thêm sức ép lên các đồng tiền tại thị 
trường mới nổi.

• Tỷ giá USD/VND trong nước nhìn chung duy trì ổn định, trái chiều với xu hướng 
tăng mạnh của DXY. Kết thúc tháng 9, tỷ giá trung tâm đạt 25,627 VND/USD, tăng 
nhẹ 0.06% so với cuối tháng 8; tỷ giá mua và bán tại các NHTM lần lượt giảm 0.39% 
và 0.38%, xuống 25,750 và 26,160 VND/USD. Tỷ giá thị trường tự do cũng giảm nhẹ 
0.12% xuống 25,900 VND/USD.

• Giá vàng điều chỉnh mạnh khi đồng USD và lợi suất trái phiếu Mỹ tăng. Giá vàng 
thế giới giảm 6.31% trong tháng xuống 4,157 USD/oz, trong khi giá vàng SJC bán ra 
giảm 4.17% xuống 142.5 triệu đồng/lượng. Chênh lệch giá vàng trong nước so với 
thế giới quy đổi đạt -2,0%, thu hẹp mức chiết khấu so với tháng trước.

• Trong ngắn hạn, tỷ giá USD/VND nhiều khả năng tiếp tục được duy trì ổn định 
nhưng áp lực đang gia tăng. Nguồn cung ngoại tệ trong nước và trạng thái cung – 
cầu tương đối cân bằng tiếp tục hỗ trợ VND. Tuy nhiên, xu hướng mạnh lên của 
USD, chênh lệch lãi suất VND–USD và nhu cầu ngoại tệ cuối năm có thể tạo sức ép 
lên tỷ giá, qua đó hạn chế dư địa nới lỏng chính sách tiền tệ của NHNN.

Giá vàng duy trì xu hướng giảm trong tháng 9

Nguồn: Bloomberg, FiinProX, YSVNĐơn vị: Triệu đồng/lượng, %

6. Thị trường tiền tệ: Tỷ giá duy trì ổn định bất chấp USD quốc tế tăng mạnh
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