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Chi tiéu chinh

Q3/25

Tang trwédng GDP 8,25%
Cdng nghiép xay

dung 9,4%

Dich vu 8,7%

Nong nghiép 3,7%

T8/26

Ban lé (svck) 14,9%

Khach QT (triéu lwot) 2,0
Xuét khau (svck) 26,0%
Nhap khau (svck) 37,9%
Can can thwong mai
(ty USD) ©.1)
PMI 53,3
IIP (svck) 13,5%
FDI thyc hién (svck) 13,9%
VDT ttr NSNN (svck) 23,5%
CPI (svck) 4,89%
USD/VND 26.075
LS tai cap vén 4,5%
LS tai chiét khau 3,0%
Tang trwéng TD 9,71%
Loi sudt TPCP

5 nam 4,30%

10 nam 4,45%

Q3/26
9,95%

12,5%

9,5%
4,2%

T9/26
14,1%
1,8

39,1%
45,8%

1,3

51,9
16,7%
12,4%
20,4%

5,08%
25.964

4,5%
3,0%
11,6%

4,29%
4,47%
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Khoi Phan tich va Tw van dau tw

GDP quy 3 ap sat 10%, tao da ting téc cudi nam
GDP Q3/26 dat 9,95%, & quy tang trwdng cao nhat nhidu ndm
Xuét siéu 1,27 ty USD trong 9 thang sau 8 thang lién tiép nhap siéu

GDP quy 3 ting trwéng cao nhat nhiéu nam

GDP quy 3 tang 9,95% svck, cao hon 8,81% cla Q2 va 8,15% cua Q1, dwa
9T26 1én 9,01%. Dich vu (+9,5%, dong gop 43,3%), va cdng nghiép va xay dwng
(+12,5%, dong gop 51,6%). Chung t6i nang dw bao GDP 2026 1én 9,6% (ttr
8,7% truwdc dd) voi ky vong tang trudng Q4/26 tang tdc dat 10,8%-11,2%.

San xuat céng nghiép dan dat tang trwéng, PMI ha nhiét nhe tir nén cao
IIP thang 9 tang 3,3% sv thang trvdc va 16,7% svck; dwa 9T26 1én 12,3%, dan
dat bdi CN che bién, che tao (+12,9%) v&i cac mat hang tang tredng manh nhw
kim loai, d6 ubéng va dién ttr. PMI san xuét giam vé 51,9 diém (tlr 53,3) v&i don
hang xuéat khau mai tiép tuc giam.

CPI vwot tran muc tiéu 4,5% lan dau trong ndm

CPI thang 9 tang 0,62% sv thang trweéc va 5,08% svck, dwa binh quan 9T26 1én
4,52%, vuot tran 4,5% cta Qudc hoi lan dau trong ndm. Nhém Giao théng téng
3,97% sv thang truwdc (+0,40 dpt) do gia xdng tang cao. CPI I8i ha nhe xudng
4,45% svck (so voi 4,55% svck thang 8). Chung téi dy bao CPI binh quan ca
nadm & nguéng 4,6%-4,7%, vwot nhe mée trdn muc tiéu cta Chinh ph.

Strc mua thwe cai thién nhe du ap Iwc lam phat tiép tuc gia ting

Téng murc ban 1& thang 9 tang 14,1% svck, dua liy ké 9T26 ting 13,4% svck.
Tang trwdng thwe dat 7,8%, cai thién tir 7,6% clta 8T26 du &p lwc lam phat tiép
tuc gia tang. Chung t6i dw bao tang trwdng ban 1é (danh nghia) Q4/26 & nguwdng
14%-15% svck, theo d6 ca nam khoang 13,5%-13,8% (nang tr 12% trwdc do).

Can can thwong mai xuét siéu trong thang 9

Can can thwong mai T9/26 xuét siéu 1,27 ty USD, ngirng chudi 8 thang nhap
siéu khi tang trwdng thang ctia xuét khau (+8,5%) vwot nhap khau (+6,0%).
Chung t6i nang du bao ting trudng xuét khau lén 26,4% va nhap khau 1én
34,7% trong 2026; khién nhap siéu Ity ké thu hep vé 12-15 ty vao cubi nam.

Tai khéa mé rong hé tro muc tiéu ting trwéng 2 con sé

Théang 9 ngan sach béi chi véi thu 162,7 nghin ty va chi 256,8 nghin ty. Theo
B6 Tai chinh, tién dd gidi ngan dau tw cong da dat khodng 63% ké hoach tinh
dén ngay 1/10, cao hon dang ké& so véi cuing ky cac ndm truwéc vé ca ty 1& giai
ngan va gia tri tuyét ddi, cho thay né lwc ddy manh giai ngan dang phat huy hiéu
qua va tiép tuc déng vai trd quan trong trong viéc hé tro tng trwdng kinh té.
FDI lap ky luc, dong vén chat lwong cao tiép tuc tap trung vao cong nghiép
Vén FDI dang ky 9T26 dat 50,4 ty USD (+76,4% svck), trong d6 thang 9 dat 9,7
ty USD (4,1x svck), chd yéu 1a vén cdp méi va cé phan déng gop 16n cia hai
dw an tir Luxembourg (khoang 5,0 ty USD). Vén thwc hién dat 21,1 ty USD
(+12,1%, cao nhat 5 nam), thang 9 dat 3,8 ty USD.

Hinh 1: Cac chi tiéu vi mo6 chinh va xu hwéng thang

PMI (diém)

IIP (% svck)

Xuét khéu (% svck)
Nhap khau (% svck)

Can can thwong mai (ty USD)

CPI (% svck)
CPI 16i (% svck)
Ban 1& (% svck)

Khéch quéc té (trieu Ivot)
FDI dang ky (Idy ké, % svck)

FDI giai ngan (Idy ké, % svck)
VDT thyc hign NSNN (% svck)

T1/26

52,5
19,4
30,3
50,2

T2/26 T3/26 T4/26 T5/26 T6/26 T7/26 T8/26 T9/26  Xu hwéng
54,3 51,2 50,5 52,8 51,8 52,8 53,3 51,9 Tich cuc
0,6 7,2 9,9 10,1 12,9 15,4 13,5 16,7 Tich cuc
18,5 19,1 19,9 19,5 21,0 21,7 22,4 24,5 Tich cuc
26,6 27,8 29,9 30,8 33,4 34,8 35,3 36,7 Tich cuc
-1,1 -1,5 -4,0 -5,4 -2,6 -3,6 -0,1 1,3 Trung tinh
34 4,7 5,5 5,6 4,7 4,5 4,9 5,1 Tiéu cuc
3,7 4,0 4,7 4,7 4,5 4,6 4,5 4,5 Tiéu cuc
10,3 11,4 11,1 11,2 12,9 12,9 13,3 13,4 Tich cuc
2,2 2,1 2,0 1,8 1,7 1,7 2,0 1,8 Trung tinh
-12,6 38,4 32,0 34,9 61,0 58,0 55,4 76,5 Tich cuc
8,8 9,1 9,8 9,6 11,2 11,8 12,0 12,1 Tich cuc
2,9 9,7 12,2 14,2 22,8 24,8 23,5 20,4 Tich cwc

Nguén: Cuc Théng ké, VNDIRECT RESEARCH
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Hinh 2: Tang trwéng GDP quy 2 cac nam
Q3/26 1a quy ting trwdng manh nhét trong chudi so sanh theo quy nhiéu  Xay dwng (+14,2%) va SX phan phdi dién (+13,1%) dan dét; ché bién, ché

) 22 Thang 10, 2026
Khoi Phan tich va Tw van dau tw

Kinh té Viét Nam

Cuc théng ké Quédc gia (NSO) cong bb sb lieu GDP Q3/26 wac tinh téng 9,95%
svck, viot mire 8,15% clia Q1/26 va 8,81% clia Q2/26 (Hinh 2). Bay la mirc téang
quy 3 cao thir 2 trong giai doan 2011-2026, chi sau Q3/22 (m& clra sau COVID-
19). Bong lwe chi dao dén tir linh vwe cdng nghiép & xay dwng ting trwdng
manh mé dat 12,5%, déng gop t&¢i 51,6% vao mirc tang chung. Trong d6, nganh
coéng nghiép ché bién ché tao tang 12,3%, cai thién so véi mirc tang 11,2% cla
Q2/26, phan anh xu hwéng mé réng san xuét ctia doanh nghiép nham dap tng
don hang gia tdng gém ca trong nwéc va xuat khau. Nganh khai khoang va san
xuét phan phéi dién/khi dét ciing tdng manh 1an lvot 9,5% (sv 9,7% trong Q2/26)
va 13,1% (sv 11,9% trong Q2/26) trong Q3/26 nh& tan dung chu ky nganh khi
gia dau quéc té neo cao ciing nhw nhu cau tw cha an ninh ndng lwong quéc gia.
Dac biét tang trwdng xay dwng bt pha dat 14,2% svck trong Q3/26 (sv 12,6%
trong Q2/26) nhér cac dw an ha tang 16n dwoc tang tbe trién khai (Hinh 3).

Hinh 3: Tang trwé&ng nganh Céng nghiép & Xay dwng

n&m tao tang téc 1én 12,3% (v 11,2% & Q2)
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3 Tang trwdng GDP
Cong nghiép & xay dwng

= === Nong, Iam nghiép & thiy san
= = = = Dich vu
Ngudn: Cuc Théng ké&, VNDIRECT RESEARCH
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Nguén: Cuc Théng k&, VNDIRECT RESEARCH

Khu vwe dich vu la diém sang néi bat cua quy 3, phuc hdi manh 1&én 9,5%
svck tr mire thap 8,1% cla quy 2 va déng gop 43,3% vao tang trwédng chung.
Cu hich ré rét nhat dén tir nhém hoat déng ctia Dang Cong san, td chirc chinh
tri va xa hoi, quan ly Nha nwéc, an ninh quéc phong khi ddo chiéu tir mire gidm
9,5% trong quy 2 sang tang 4,7% svck.

Nén tang bén virng hon ndm & xu hwéng cai thién ctia sirc mua. Téng mic
ban 1é hang hoa va doanh thu dich vu tiéu dung quy 3 tdng 14,5% svck va 3,3%
so v&i quy 2; iy ké 9 thang dat 5.925,7 nghin ty déng, tang 13,4% svck. Quan
trong hon, sau khi loai trir yéu té gia, tang trwéng thuc dat 7,8%, nhich Ién t
7,6% clia 8 thang va cao hon dang ké murc 7,2% cuing ky nam truéc. Day 1a tin
hiéu dang ghi nhan, cho thdy sirc mua dang dan cai thién chi khéng chi duoc
“th6i” 1&n b&i méat bang gia.

Da cai thién strc mua da thuc day tang trwdng cla nhirtng nhém dich vu lién
quan trong Q3/26 nhw: ban budn va ban |é tang 10,4% svck (sv +9,5% Q2/26),
lwu trd va &n ubng tang 9,8% (sv +8,8% Q2/26). Cung v&i do, mot sb nhém dich
vu khac duy tri tbc d6 tang trwéng cao trong Q3/26 nhw van tai, kho bai ting
11,6%, hoat ddng chuyén mon, khoa hoc va céng nghé tang 11,0%, tai chinh -
ngan hang - bao hiém tang 10,3% (Hinh 4).
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Hinh 4: Tang trwwédng cua cac phan nganh dich vu
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Liy ké 9T26, tang trudng GDP dat 9,01%. V& str dung GDP, tang trwéng duoc
thac day cha dao tir tich 0y tai sdn véi mie ting 1én t&i 17,88% svck trong
9T26, cho thdy dong lwc ting trwdng chinh dén tlr dau tw. Trong khi dé, tiéu
duing cudi cung téng 8,51% svck nam 2025; xuat khau hang hoéa va dich vu téng
21,29%; nhap khau hang héa va dich vu tdng 27,19% (Hinh 5).

Hinh 5: S&r dung GDP 9 thang nam 2026 (% svck)

Da sé cac nganh dich vu ghi nhan mirc ting trwdng cao hon trong Q3/26  Tich iy tai san tang 17,88%, gép hon 2,0x téc d6 téng tiéu dung cudi cung

(8,51%), cho thay dong luc ting trwdng dang nghiéng ré vé phia dau tw

Hoat déng hanh chinh va dich vu hé tro
Van tai, kho béi

Hoat dong chuyén mén, khoa hoc va...
Ban budn va ban 1é; stra chira 6 to,...

Nghé thuét, vui choi va giai tri

Hoat dong tai chinh, ngan hang va...

Dich vu Iwu trd va an ubng
Toan nganh

Hoat dong lam thué cac cong viéc...

Hoat dong dich vu khac

Y té va hoat dong tro giup xa hoi
Théng tin va truyén théng

Giao duc va dao tao

Hoat ddng kinh doanh bAt déng san

Hoat dong clia Pang Cong san, t6...

5% -10% -5%
mQ3/26 (% thay d&i svck) =9T/26 (% thay ddi svck)

Ngudn: Cuc Théng k&, VNDIRECT RESEARCH

- Xuét khdu HH & DV | 21.29%
Tich ldy tai san | 17.88%

[

—

Tiéu dung cudi ciing 8.51%
0% 5% 10% 15%

Q2/26 (% thay dbi svck)

Ngudn: Cuc Théng ké, VNDIRECT RESEARCH

Tang trwdng GDP 9 thang dau nam cao hon phan 1&6n dw bao cla céac td chirc
nghién ctru, cho thdy déng lwc tang trwdng kinh t& manh mé cla Viét Nam du
moi trwdng kinh té va dia chinh tri toan cau con nhiéu bat dinh. Tuy vay, dé dat
muc tiéu tang trwdng hai chir sé cho ca nam, quy 4 can tang trwéng trén 12,5%,
moét kich ban kha thach thire.

Két qua tang trwéng quy 3 va 9 thang ciing cao hon dw bao trong kich ban
co s& cta chung téi, chi yéu do Cuc Théng ké diéu chinh tang sé liéu GDP
quy 1 va quy 2, qua d6 nang murc nén tham chiéu trong mé hinh dw phéng. Sau
khi cap nhat di¥ liéu méi, mé hinh ctia ching téi wéc tinh GDP quy 3 tang 9,9%,
sat voi s lieu thuc t& dwoc cong bd. Nhdm phan anh dién bién méi, ching toi
nang dw bao tang trwéng GDP nam 2026 Ién 9,6% trong kich ban co s&
(Hinh 6), ttr mirc 8,7% trwdc dod, twong trng véi mirc tang trwdng 10,8%-11,2%
trong Q4/26. Mc nay van thap hon nguwéng can thiét dé ting trwdng ca nam
dat hai ch@* s6. V&i nam 2027, chung t6i dy bao tang trwédng GDP dat 10,2%,
cao hon mtrc 9,2% dwa ra truwdce day.

Hinh 6: Dw bao tang trwéng GDP 2026-2027
Trong kich ban co s&, chiing t6i nang dw bao GDP 2026 1én 9,6%

2026F 2026F 2027F

2022 2023 2024 2025 (ci)  (didu chinh)  (diéu chinh)

Ting treéng GDP 8,5% 50% 7,0%  80%  87% 9,6% 10,2%
%°Phgd;ign”9h'ep 08% 52% 35%  38%  40% 4,0% 41%
%3,”ngg”9h'ep &X8Y 429, 34% 81%  89%  10,5% 12,0% 12,5%
Dich vu 22% 7A% 7.9%  86%  86% 9.1% 10,0%
Thue sp trir trg 13% 34% 56%  62%  69% 7.8% 8,3%

cép san phdm

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH
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Dy bao nay dwa trén bdn ddng lwc chinh:

e Dau tw cong tang téc: Chu ky dau tw cong dang dwoc day nhanh. Giai
ngan nam 2026 cé thé dat 100% ké hoach.

e Lan séng dau tw manh mé trong khu vwe FDI: Khu vuc FDI tiép tuc dau
tw va mé rong san xuét, tap trung nhidu vao linh viec cdng nghé cao.

e Can can thwong mai cai thién: Xuat khau ting nhanh hon, trong khi téc
do tang nhap khau cham lai.

Tiéu dung va dich vu phuc héi: Thu nhap tang gilp stc mua cai thién. Dong
thoi, tac dong tir cac thay ddi chinh sach thué giam dan, hé tro nganh dich vu
phuc hoéi.

Hinh 7: Cac dw bao vi mé chinh cho nam 2026-2027

Chi tiéu

GDP danh nghia

Tang trwéng GDP thyc
GDP binh quan dau nguoi
Tang trwdng XK

Tang trwdng NK

Can can thwong mai
FDI thyc hién

Tai khoan vang lai

Tai khoan vang lai/lGDP
Du triv ngoai héi

Dw tri¥ ngoai hbi/GDP
Dy tri¥ theo thang NK
CPI (Binh quan)

Tang trwdng tin dung (trai, %)
Dw ng tin dung/GDP (phai, %)

Tang trwdng M2
Lai suét tai cap vén

LS tién gri 12 thang binh quan

Loi sudt TPCP 10 nam

Ty gid USDVND lién ngéan hang

Can can tai khéa
No cong

DPon vj
ty USD
% YoY
uUsD

% YoY
% YoY
ty USD
ty USD
ty USD
% GDP
ty USD
% GDP
thang
% YoY
% YoY
% GDP
% YoY
%

%

%

VND/USD

% GDP
% GDP

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024  2025E 2026F 2027F

310 334 347 366 413 434 476 514 579 652
7,5 7,4 2,9 2,6 8,5 5,1 71 8,0 9,6 10,2
3.222 3.441 3.534 3.704 4.148 4.323 4.717 5.026 5.604 6.247
13,3 8,4 6,9 18,9 10,6 -4,6 14,4 17,0 26,4 15,0
11,8 6,9 3,7 26,7 8 -9,2 16,7 19,4 34,7 12,0
6,9 10,9 18,9 3,3 12,3 28,4 24,9 20,1 (12,4) 41
19,1 20,4 20 19,7 22,4 23,2 25,4 27,6 30,9 34,6
5,8 12,2 15,1 -7,2 -11 25,8 28,0 33,1 7,5 24,9
1,9 3,6 4,3 -2,0 -0,3 6,0 5,9 6,4 1,3 3,8
55 78 95 109 88 93 84 84 88 95
17,8 23,3 27,4 29,8 21,2 21,5 17,7 16,3 15,1 14,6
2,8 3,7 4,3 3,9 2,9 3.4 2,6 2,2 1,7 1,7
3,5 2,8 3,2 1,8 3,2 3,3 3,6 3,3 4,6 3,8
13,9 13,6 12,2 13,6 14,2 13,8 151 19,1 16,5 17,0
103 106 114 123 124 132 136 145 148 151
12,4 14,8 14,7 10,7 6,2 12,5 12,3 17,0 15,0 15,0
6,25 6 4 4 4 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5
6,9 7 5,6 5,6 5,6 4,9 4,9 53 6,0 6,0
5,1 3.4 24 21 21 2,2 3,0 4,0 4,5 4,5
23175 23173 23.098 22.826 22.826 24.267 25485 26.360 25.850  25.600
2,2 2,9 29 3.4 3.4 3,9 2,8 2,2 2,4 3,2
46 43 44 43 43 36 34 34 32 33

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, TCTK, NHNN, BTC

San xuat Céng nghiép

[IP thang 9 tang 2,2% sv thang truwdc va tang 16,7% svck, vt mire 13,5% sau
diéu chinh cta thang 8 (Hinh 8), dan d&t b&i Cong nghiép ché bién, ché tao
(+1,7% sv thang trwdc; +17,1% svck). Khai khoang ciing téng téc 1én 13,4%
svck (tv méc 12,1% trong thang 8), trong dé dich vu hé tro' khai khoang
(+40,8%) va khai thac than (+21,5%) tang trwdng manh.

Ly ké 9T26, IIP ting 12,3% svck, m&rc 9T cao nhat nhiéu nadm (cao hon mirc
9,0% cung ky 2025) (Hinh 9), dan dat b&i CN ché bién, ché tao (+12,9% svck).
Trong d6, mot s6 nhom tiéu bidu nhw Kim loai (+25,5%), D6 ubng (+17,4%) va
Bién t& may vi tinh (+15,2%) ghi nhan mirc tang trwdng manh.

PMI nganh san xuét thang 9 gidm 1,4 diém xudng 51,9 (tir 53,3), mirc thip nhat
5 thang nhung van trén ngwéng 50 thang thé 15 lién tiép (Hinh 10). Bao cdo
S&P Global cho thay da ting trieéng dang chiu sirc ép tir nhu cau suy yéu:
1) don hang méi tdng cham nhét trong chudi 5 thang téng lién tiép; 2) don hang
xuét khdu méi gidm thang the hai lién tiép va manh nhét ké tir thang 4, phan
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Hinh 8: Tang trwwdng nhom nganh IIP theo thang
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anh cau quéc té yéu; va 3) san lwong tiép tuc tang dang ké, ndi dai chudi tang
tlr thang 5/2025, nhung tbc dd da cham lai so véi thang 8.

Hinh 9: Tang trwé&ng nhém nganh IIP theo tirng giai doan

IIP thang 9 ting 16,7% svck, bat 1én tir 13,5% clia thang 8 nhd CN ché  1IP 9T26 ting 12,3% svck, vwot xa mic 9,0% cung ky 2025; ché bién, ché

bién, ché tao (+17,1%) va khai khoang (+13,4%) tdng manh

tao (+12,9%) la dong lwc chinh

25%
20%
15%
10%
5%
0%
-5% | \
0% NoTN N
-15%

09/24
11124
 01/25
03/25
05/25
; 07/25

C— Toan nganh cong nghiép
CN ché bién, ché tao
Clc nwoc & xir ly rac thai

Ngudn: Cuc Théng ké&, VNDIRECT RESEARCH
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2888888 o ~ - | .
g T 5 8 8 5 g Toan nganh  Khaikhoang CN ché bién, Sén xuat va Cung cap
. 3 cdng nghiép ché tao phan phoi dién nuwéc & xi ly
= === Khai khoang rac thai

SX va phan phéi dién

mQ3/25 mQ3/26 09725 moT26
Nguén: Cuc Théng k&, VNDIRECT RESEARCH

Cac cau phan PMI cho thay san xuéat van dwoc hé tro béi lwong don hang
san c6 va hoat déng giai phong ton kho hon la sw cai thién cda nhu cau
m&i. Tén kho thanh phdm gidm nhanh nhét ké tir khi khao sat bat dau vao thang
3/2011 khi doanh nghiép ddy nhanh giao hang dé giai phéng hang tén. Viéc 1am
giam nhe thang thi hai lién tiép do tai co cu nhan sw, trong khi hoat déng mua
dau vao van téng dé dap (rng nhu cau san xuét. Thoi gian giao hang ctia nha
cung cép kéo dai nhe do gian doan van tai quéc té va thoi tiét bat loi.

Vé gia ca, chi phi dau vao tang dang ké va nhinh hon thang 8 do gia nhién
liéu, dau méd theo xung doét Trung Dong va cudc van tai, du van tdng cham nhét
mot nam. Gia ban ra tdng nhe va téc dd cham lai thang thiv 5 lién tiép, thap nhat
tr thang 6/2025 do ap Iwc canh tranh.

Diém tich cwc 1a niém tin kinh doanh tang Ién mirc cao nhét ké tir thang 2, nhe
ky vong thi trwéng cai thién va ké hoach ra méat s&n phdm méi. Theo dng Andrew
Harker, dai dién S&P Global Market Intelligence, dwa trén mdi quan hé lich st
gitra PMI va sb liéu chinh thirc, nganh san xuat nhiéu kha nang tiép tuc déng
gép manh vao tang trwdng GDP quy 3, phu hgp véi mrc tang 14,79% cua IIP
va 9,95% ctia GDP. Ong ciing nhan dinh tiém n&ng tang trwdng sé cai thién hon
néu moéi trwdng quéc té thuan loi hon.

Hinh 10: Chi s6 PMI san xuat Viét Nam va ASEAN

PMI Viét Nam (51,9) 1an dau xuéng thdp hon ASEAN (52,1) ké tir thang 4, du vén trén nguéng 50
thang the 15 lién tiép
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Hinh 11: Téng quan chi s6 lam phat Viét Nam

) 22 Thang 10, 2026
Khoi Phan tich va Tw van dau tw

Lam phat

CPI thang 9 tang 0,62% sv thang trwdc va 5,08% svck (Hinh 11), tang tr mrc
4,89% trong thang 8. Da tang chi yéu do nhém Giao théng, tang 11,67% svck
(ttr 8,02% trong thang 8) khi gia dau thé gi¢i neo cao truyén dan vao gia nhién
liéu trong nuwéc.

Ngwoc lai, CPI 16i tang 0,11% sv thang trwdc va 4,45% svck, thap hon mac
4,55% cla thang 8 va la mirc thap nhét ké tir thang 3/2026. Khoang cach gitra
CPI toan phan va CPI 16i n&i tv 0,3 1&n 0,6 diém %, cho thay ap luc lam phat
hién nay van chi yéu xuét phat tlr yéu td chi phi, dac biét 1a gia nang luvong,
thay vi phan anh sy gia ting manh cua cau tiéu dung.

Trong thang, 9/11 nhém hang héa déong gop vao muirc tang chung (Hinh 12), dang
cht y gém nhirng nhém sau:

e Nhoém Giao théng tang 3,97% sv thang trwdc (+0,40 dpt vao CPI chung)
do chi sbé gia xang tang 9,39%, dau diesel tang 4,53% theo gia thé gioi.
Gia Brent binh quan T9 tang 15,5% sv thang trwdc (~102,1 USD/thung),
kéo gia xang RON95 binh quén tang 8,3% sv thang trudc (Hinh 13).

e Nhoém Giao duc tang 1,41% (+0,08 dpt vao CPI chung) do gia dich vu
gido duc va van phong pham ting theo mua khai giang.

e Nhém Hang &n va dich vu &n uéng dao chiéu tdng 0,19% (+0,07 dpt vao
CPI chung) do gia thwc phdm nhich Ién, du gia heo hoi binh quan thang
van giam nhe 0,9% sv thang truwéc (Hinh 14).

Hinh 12: C4u phan CPI toan phan theo thang (svck)

CPI thang 9 quay lai trén 5% svck 1an dau ké tir T5/26; binh quan 9T261an  Giao thong tang 11,7% svck, | nhom tang nong nhét trong ré CPI
dau vwot tran muc tiéu 4,5%
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Ngudn: Cuc Théng ké, VNDIRECT RESEARCH

Ngudn: Cuc Théng ké, VNDIRECT RESEARCH

Binh quan 9T26, CPI toan phan dat 4,52% svck, l4n dau vwot mirc muc tiéu
4,5% cla Chinh phu (binh quan 8T26 dat 4,45%). Trong d6, nhom Giao théng
tang Ién 6,06% (tlr 5,38% trong 8T26); nguwoc lai nhdm Hang an va dich vu an
ubng gidm nhe vé 4,72% (t 4,76%). CPI 16i 9T26 nhich tang 1én 4,26% (tw
4,24% trong 8T26), rdi ro nhich ting manh hon néu gia nang lwong tiép tuc neo
cao, hiéu &rng lan manh hon sang gia hang héa 16i trong quy t&i.
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WISDOM TO SUCCESS

Hinh 13: CPlI nhém Giao théng va gia xang trong nwéc Hinh 14: CPI nhém Thyc phdm va gia heo hoi trong nwéc
Gia xang RON95 binh quan thang 9 téang khodng 7% sv thang trwéc theo  Gia heo hoi gidam nhe 0,9% sv thang trwdc, giup kim da tang cia nhém
gia Brent (+15,5%) Thyc phdm (+3,9% svck) so voi thang trudc (+4,1%)
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Ching t6i dw bao lam phat binh quan ca nam 2026 & mirc 4,6-4,7% svck,
nhinh hon mdc trAn muc tiéu 4,5% cta Chinh pha. Trong d6, lam phat toan phan
tiép tuc chiu tac dong tlr gia xang dau va chi phi van tai trong nwéc, trong khi
lam phat 16i neo quanh 4,3% svck. Viéc lam phat viwgt muc tiéu tao thém ap lwc
diéu hanh chinh sach tién té nhirng thang cuéi ndm trong bdi canh vira phai én
dinh vi mé nhwng van can duy tri thanh khoan déi dao va 6n dinh 1ai suat nham
hd tro tang trwdng

Ban lé

Tbng mirc ban 1& thang 9 dat 690,6 nghin ty ddng, tdng 1,7% sv thang truéc va
14,1% svck, thdp hon mirc 14,9% cla thang 8 do hiéu (ng nén cao va mua du
lich hé d& qua (Hinh 15). Bdng thdi doanh thu Dich vy lwu tri, &n ubng (-1,0% sv
thang trwdc) va Du lich It hanh (-4,4%) ha nhiét theo mua vy, nhwng van tang
lan lwot 1a 19,7% va 19,2% svck. Dong lwc chinh la doanh thu Ban 1é hang héa
(chiém ~75% tbng murc) ting 2,0% sv thang trwéc va 13,1% svck; trong do gb
va vat liéu xay dwng (+24,2%), hang héa khac (+17,6%) va xang dau (+14,9%)
I& nhirng nhém tang manh.

Ly ké 9T26, tbng mirc ban 1é dat 5.925,7 nghin ty ddng (+13,4% svck, Hinh 16),
nhich tang nhe tir mirc tang 13,3% cla 8T26 nhé tang trwdng clha Dich vu lwu
trd (+16,7%) va Du lich I&r hanh (+17,9%) tang cao hon trong nhirng thang cao
diém du lich vira qua. Tang trwdng thwc dat 7,8%, cai thién tr mirc 7,6% cla
8T26 va 7,5% cung ky 2025; ddng thdi ndm trong viing 7,5%-8,0% téng trwdng
thwe nhw dy béo triwde do cla ching téi (Bao cao thang 7), du khoadng cach
gitra tdng trwdng danh nghia va thuc van 1&n khi lam phat ting téc hai thang
gan day.

Ching téi dw bao tébng mirc ban 1é Q4/26 tang 14%-15% svck danh nghia,
dwa ca nam 2026 dat khoang 13,5%-13,8% (cao hon mirc 12% duw bao trwdc
dé), nhin chung duy tri da téng ctia 9726 nhé mua cao diém mua sdm va du lich
cudi ndm, du gia dau neo cao tiép tuc 1a rii ro bao mon sirc mua.
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Hinh 15: Tang trwdng doanh thu ban lé theo thang (% svck)
Ban 1€ thang 9 ting 14,1% svck, cham lai tlr 14,9% cla thang 8 do nén
cao (thang 9/25 tang 12,5%) va qua cao diém du lich hé

) 22 Thang 10, 2026
Khoi Phan tich va Tw van dau tw

Hinh 16: Tang trwéng ban 1é lily ké 9T dau nam (% svck)
Tang terng thwe 9T26 dat 7,8%, cai thién so v&i 8T26 du ap lwe lam phat
van dai dang
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Hinh 17: Lwong khach quéc té dén Viét Nam theo thang
Khach quéc té thang 9 dat 1,7 triéu lwot, mirc cao nhat cuing ky trong 5
nam du gidm nhe sv thang trwé'c do mua vy

Hinh 18: Lwong khach quéc té dén Viét Nam theo giai doan
Lay ké 9726, khach qudc té dat 17,7 triéu luot (+14,5% svck), tiép tuc ting
toc so voi 8T26
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Khach qudc té thang 9 dat 1,77 triéu lwot (+16,1% svck, Hinh 17), gidm 11,3%
sv thang trwéc do yéu t6 mua vy, nhung van la mie tdng thang 9 cao nhét 5
nam. Liy ké 9T26 dat 17,7 triéu lwot (+14,5% svck, Hinh 18), bang 137,6% mirc
cung ky ndm 2019. Trong d6 khach Trung Quéc (3,9 triéu lwot, chiém 22% tdng)
tang nhe 1,5% con khach Han Quéc (3,1 triéu lwot, chiém 17%) gidm 5,5% svck.

So vé&i méc trwéc COVID-19, tang trwdng khach dén chu yéu tir ngoai khu
vwre Pong Bac A, trong khi hai thj trwdng 16n nhat van chwa vuot dinh ci. Liy
ké 9T26, Chau Au dat 2,96 triéu lwot, bang 183,4% trwdc COVID-19 va déng
gop khodng 28% murc tang thém 4,83 triéu lwot so véi 9T19. Chau A ngoai
Trung Québc va Han Quéc (Nhat Ban, Dai Loan, ASEAN, An Dé...) bang 201,8%;
chau M§ béng 130,1%. Ngworc lai Trung Quéc (3,95 triéu lwot; +1,5% svck) méi
bang 99,4% muirc 9T19; va Han Quéc (3,06 triéu lwot; -5,5% svck) béng 97,4%.
Xu huéng nay khién ty trong cla hai thi triedng so véi tbng KQT gidm tir 55,4%
xudng 39,7%, cho thdy xu hwéng gidm bét sw phu thude vao hai thi treong 16n
nhét Ia Trung Québc va Han Quéc.
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Hinh 19: Can can thwong mai theo thang

Can can thwong mai ghi nhan xuét siéu 1,27 ty USD trong thang 9, chdm
dirt 8 thang nhap siéu lién tiép

) 22 Thang 10, 2026
Khoi Phan tich va Tw van dau tw

Thwong mai

Thwong mai Viét Nam tiép tuc lap ky luc vé quy mé trong quy 3 va 9 thang
dau nam. Can can thwong mai hang héa thang 9 da xuét siéu tré lai véi khodng
1,3 ty USD, cham dwt chudi 8 thang lién tiép nhap siéu trwdc dé (Hinh 19). Tdng
kim ngach xuét nhap khau thang 9 dat 117,7 ty USD, t&ng 7,3% sv thang truéc
va 42,4% svck.

Ly ké 9T26, tdng kim ngach xuét nhap khau dat 888,0 ty USD, tang 30,4%
svck; trong d6 xuét khau tang 24,5% va nhap khau ting 36,7% (Hinh 20). Can
can thwong mai 9T26 nhap siéu 19,4 ty USD (trai ngwoc mirc xuét siéu 16,9 ty
USD cung ky ndm trwéc). Khu ve kinh té trong nwéc nhap siéu 34,3 ty USD
trong khi khu viec FDI (k& ca dau thd) xuét siéu 14,9 ty USD, cho thay khoang
cach gitra hai khu vic tiép tuc ndi rong, phan anh dong lyc tang trwdng van
nghiéng manh vé khdi doanh nghiép FDI.
Hinh 20: Tang treéng xuat nhap khau liy ké 9T dau nam

Nhéap kh&u 9T26 tang 36,7%, nhanh hon xuét khau (24,5%) - can can nhap
siéu 19,4 ty USD
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Kim ngach xuét khau thang 9 dat 59,5 ty USD, tang 8,5% sv thang truwédc va
39,1% svck (Hinh 21); dwa kim ngach xuét khau Q3/26 [&n 167,9 ty USD (+30,4%
svek; +17,0% sv quy trwde). Bong lwe tiép tuc tir khu vwe FDI (ké cd dau thd)
thang 9 dat 49,9 ty USD, téang 46,5% svck va chiém 84% tbng kim ngach, trong
khi khu viee trong nuwée chi tdng 9,9% svck va gidm 9,1% sv thang truée.

Lay ké 9T26, kim ngach xuét khdu dat 434,3 ty USD, téang 24,5% svck, trong d6
khu vuc FDI (ké ca dau thd) dat 350,4 ty USD (+29,4% svck; chiém 80,7% tbng
kim ngach), con khu vuc trong nwéc dat 83,9 ty USD (+7,5%; chiém 19,3%).
Gia tri xuat khau tap trung tai nhém hang dién t&r, may maéc. Viét Nam tiép tuc
xuét siéu 1&n sang cac thi trwdng tiéu thu cudi: xuat siéu sang My 9 thang dat
122,6 ty USD (+23,7% svck), sang EU dat 36,1 ty USD (+24,5%) va sang Nhat
Ban dat 2,7 ty USD (+82,5%).

Kim ngach nhap kh4u thang 9 dat 58,2 ty USD, téng 6,0% sv thang trwdc va
45,8% svck (Hinh 22), tding cham hon xuét khau theo thang (+6,0% so v&i xuét
khau: +8,5%). Day la nguyén nhan gilp can can thwong mai dao chiéu sang
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xuét siéu trong thang 9. Nhap khau khu vic FDI dat 45,1 ty USD (+54,6% svck)
va khu vic trong nwéc dat 13,1 ty USD (+22,1% svck).

Ly ké 9T26, kim ngach nhap khau dat 453,7 ty USD (+36,7% svck), trong d6
khu virc FDI dat 335,6 ty USD (+42,0%) va khu vuc trong nuéc dat 118,2 1)
USD (+23,5%). Theo dbi tac thwong mai, nhap siéu t Trung Quéc 9T26 dat
121,5 ty USD (+43,4% svck) va tr Han Quéc 43,8 ty USD (+89,7% svck) nham
phuc vu don hang xuat khau va nhu ciu nhap khau linh kién, may méc phuc vu
cac dw an FDI c6ng nghé cao/ban dan mai di vao van hanh. Tham hut v&i Trung
Quéc va Han Quéc hién tai van la "nguyén liéu dau vao" cho nang lwc xuét khau
dién tlr trong quy toi.

Hinh 21: Tang trwéng xuét khiu theo thang (svck) Hinh 22: Tang trwéng nhap khau theo thang (svck)
Xuét khdu thang 9 tang 39,1% svck nhey khéi FDI (+46,5%); khu virc trong  Nhap khau thang 9 tang 45,8% svck; nhom hang dién ti, linh kign chiém
nwoc tang 9,9% (thap hon +12,8% thang 8) 64% kim ngach nhap khéu
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Xuéat khau sang My thang 9 ting téc tré lai. Du thué quan My van la rai ro
can theo déi

Xuét khau sang My thang 9 dat 18,0 ty USD, tang 31,1% svck va 4,0% sv thang
trwéc, phuc hdi sau nhip gidm cutia thang 8 (17,3 ty USD) va ap séat dinh 18,2 ty
USD cua thang 7. Trong Q3/26, kim ngach sang My dat 53,5 ty USD (+27,7%
svck, cao hon +20,1% cla Q2) va 9T26 dat 140,0 ty USD (+24,1%).

M§ déng gép lan lwot khodng 26% gia tri xuat khau cta thang 9; khoang 30%
cla Q3/26 va khoang 32% clia 9T26. Nhw vay phu hgp v&i nhan dinh clia chung
téi rang thué quan theo Muc 301 (hiéu luc tir 24/7/2026) khong tao ra cu sbc
I&n, ma nhip gidm cla thang 8 phu hop v&i hiéu trng "front-loading” tredc ngay
&p thué nhw da phan tich & Béo cdo thang 9, khi tdng trwédng svck cia Q3 tiép
tuc nhanh hon Q2.

DPong lwc xuét khdu van ndm & nhém dién t&r, may moc (Hinh 23): may vi tinh,
san phdm dién t& va linh kién dat hon 6,9 ty USD (+34,5% sv thang trwéc;
+66,3% svck) va may mac, thiét bj khac dat 3,3 ty USD (+17,6%; +45,2%). Hai
nhém nay déng goép khoang 89% gia tri xuat khdu sang My. Ngwoc lai, nhém
tham dung lao déng va dién thoai gidm theo thang: dét may 1,51 ty USD (-21,3%
sv thang truwdc; +6,3% svck), giay dép 0,7 ty USD (-21,9%; +13,6%) va dién
thoai 0,9 ty USD (-42,4%; +7,6%).
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NISDOM

Hinh 23: Gia tri mét s mit hang xuat khau chinh sang My theo thang

May vi tinh, dién tt (6,95 ty USD, +66% svck) chiém phan Ién xuét khdu sang My thang 9, trong khi
dét may, giay dép giam theo thang

16 60%
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010 | = . 2.5 : = ﬁ o
%) 2.3
> 81 BN i ﬁ i H R 0%
6 h 15 ” 55 56 5.2 6.9
= f g moEEEEET
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27 14 11 1.4 1.4 15 1.8 1.9 1.9 15
0 [ - - [ - [ | [ | [ | - 60%
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= Hang thdy san = GO va SP gb
=== Dét may — Giay dép
m \3y tinh, SP dién t&r va LK I Dién thoai véllinh kién
C—May anh, may quay va LK C—May mdc, thiét bi khac

% svck (tdng XK)
Nguén: Hai quan Viét Nam, VNDIRECT RESEARCH

Song song, Trung Quéc néi lén 1a dong lwe thir hai khi xuat khau sang Trung
Quéc thang 9 dat 11,7 ty USD (+35,6% sv thang trwdc; +53,0% svck; Hinh 24),
cao nhéat chudi sb liéu tr 2014 va déng gop ~24% murc tang xuat khdu cda
thang. Cung v&i My, day la hai thi trwdng dong gép khoang 50% gia tri kim
ngach xuét khau thang 9.

Xuét khdu may tinh, dién tlr sang Trung Quéc thang 9 tdng manh, dat gan 6,0
ty USD (2,0x sv thang trwdc; 3,9x svek, Hinh 24), chiém ~51% kim ngach xuét
khau sang thj tredng nay. Nhédm hang nay giai thich gan nhw toan bé murc téng
ctia xuét khau sang Trung Quédc so véi thang trwde (+3,1 ty USD, twong dwong
murc tang tdng kim ngach), trong khi dién thoai (-14,7% svck) va may anh, may
quay (-18,1% svck) gidm, cac nhém con lai gan nhuw di ngang. Do tang truéng
tap trung vao mét nhédm hang, nhiéu kha nang 1a linh kién, ban dan cung rng
cho cac nha may 1ap rap cla Trung Qudc trong chudi gia tri dién tt khu vc.

Hinh 24: Gia tri m6t s mit hang xuat khau chinh sang Trung Quéc theo thang

Xuét khau may tinh, dién tl sang Trung Quéc gép doi thang trwoc, 1én gan 6,0 ty USD, gidi thich
phan I&n mirc tang trong thang 9
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m Hang rau qua 1 Xo, soi dét

= G5 va SP gé === Dét may

m— |\1ay tinh, SP dién t& va LK mmm Dién thoai va linh kién
C—May anh, may quay va LK —— May mdc, thiét bi khac

=% svck (tdng XK)
Ngudn: Hai quan Viét Nam, VNDIRECT RESEARCH

Xu hwéng xuét siéu tré lai trong thang 9 1a tin hiéu tich cwe cho cac thang
cudi nam. Chung t6i ky vong can can thwong mai tiép tuc xuét siéu trong Q4/26
khi cac doanh nghiép téng téc hoan thanh don hang xuét khau, trong khi nhu
cau nhap khau cé thé da qua dinh va dan ha nhiét. Biém can theo déi la xu
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huwéng gidm don hang xuéat khdu méi theo PMI (phan PMI) c6 tiép tuc kéo dai
sang thang 10 hodc cac thang cudi nam.

Trong kich ban co sé, chung t6i ciing nang dw bao tang trwéng thwong
mai nam 2026 cho xuat khau lén 26,4% (tir 18,0% trong Bdo cdo Chién luoc
H2/26) va nhap khau lén 34,7% (t 22,5%) dwa trén cac dong lwc 1) két qua
9T26 vuot xa ky vong (xuat khu +24,5% svck, nhap khau +36,7%), trong do
xuét khu tang tdc trong Q3 (+30,4% svck) nhé khu viee FDI va nhém hang dién
tlr, may moc; (2) thué quan Muc 301 ctia My khong tao cu séc dang k&, xuét
khau sang My van tang trwdng manh; va (3) nhap khau tdng nhanh hon xuét
khau do nhu cau nhap linh kién, may moéc phuc vu cac dy an FDI céng nghé
cao/ban dan, cling gia dau thé gi&i neo cao. Dwa trén kich ban nay, ching toi
ky vong Q4/26 cé thé xuéat siéu khoang 4-7 ty USD, giip mt&c nhap siéu Ity
ké thu hep vé 12-15 ty vao cudi nam (Hinh 25).

Hinh 25: Bang phan tich d6 nhay can can thwong mai nam 2026

Nhap khau
Tang trwdng (svck)
33,7% 34,2% 34,7% 35,2% 35,7%

25,6% (11.673) (13.948) (16.223) (18.498) (20.773)
3 26,0% (9.773) (12.048) (14.323) (16.598) (18.873)
K-
; 26,4% (7.873) (10.148) (12.423) (14.698) (16.973)
2 26,8% (5.972) (8.247) (10.522) (12.797) (15.072)

27,2% (4.072) (6.347) (8.622) (10.897) (13.172)

Nhap siéu <11 ty USD

Nhap siéu 11 dén <15 ty USD

Nhap siéu 215 ty USD

Kich ban co s&
*Kich ban co s& (xuét khau: +26,4%/nhap khau: +34,7%), tirc XK ~600,5 ty USD (2025: 475,1 ty) va NK
~612,9 ty USD (2025: 455,0 ty). Bon vj: triéu USD

Ngudn: Hai quan Viét Nam, VNDIRECT RESEARCH

Tbng hop lai, chung t6i cho réng trién vong thwong mai quy 4 duy tri tich cwc
nhd cao diém xuét khau cudi ndm sang cac thi trwdng tiéu dung Ién, song cé
ba diém can theo déi chat ché gdm: (1) rdi ro don hang xuét khdu méi cé thé
tiép tuc suy yéu; (2) két qua cla cac cudc ra soat thué quan My dang cho céng
bd (nhw da phan tich trong Bo céo thang 8); va (3) gia dau thé gi¢i phan nao
gay ganh nang lén chi phi nhap khau.

Ngan sach & Von dau tw thuéc Ngan sach Nha nwéc

Ly ké 9T26, thu ngan sach Nha nwéc tang 12,1% svck, dat 2.187,3 nghin ty
doéng (bang 86,5% du toan nam), trong khi chi ngan sach tang nhanh hon &
mic 14,5% svck, dat 1.873,7 nghin ty déng (bdng 59,3% du toan) (Hinh 26).
Khoang cach téc do tang thu-chi tiép tuc néi rong, di theo dinh hwéng chinh
sach tai khéa mé rong co trong tdm ma ching t6i da dé xuyén subt cac bao céo
trwdc dé: wu tién ddy chi dau tw dé bu dép cho cac dong luc tang trwdng khac
(can can thwong mai nhap siéu, tiéu dung) chiu &p lwc tir thué quan va lam phat.

Thu ngan sach thang 9 wéc dat 162,7 nghin ty déng (+8,2% sv thang trwéc; -
10,2% svck). Trong do, thu ndi dia thang 9 dat 126,4 nghin ty dong (-15,7%
svck, chiém 78,0% tong thu), thu ttr dau tho dat 6,8 nghin ty dong (+74,4% svck),
téang theo da gia dau thé gidi.

Chi NSNN trong thang dat 256,8 nghin ty déng, cao gap 1,6 1an thu, kéo céan
can ngan sach tiép tuc duy tri trang thai boéi chi tir thang 8 (Hinh 27). Trong 9
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thang dau nam, chi dau tw phat trién 1a dong lwc chinh cua tang trwdng chi ngan
sach, dat 657,5 nghin ty déng (58,7% duw toan nam; bang 35,1% tdng chi), tang
49,3% svck. Diéu nay phan anh tién d6 gidi ngan dau tw cong dang dwoc day
nhanh, v&i dong von dwoc dwa ra khéi Kho bac Nha nwéc tich cwe hon trong
thoi gian gan day.

Hinh 27: Co cau thu va chi Ngan sach theo thang

Chi dau tw phat trién 9T26 tang 49,3% svck, vwot tbe do tang thu ngan sach  Chi thang 9 tiép tuc vwot thu, phu hop véi ky vong dong tién dau tw dwoc

(+12,1%)

day ra khdi Kho bac Nha nwéc

Thu ngan sach

Thu néi dia

Thu tiv dau tho

Thu tr hoat déng XNK
Chi ngan sach

Chi thwdng xuyén

DPau tw, phat trién

Chi tra no lai

B6i thu NSNN

2.187,3
1.880,3
50,0
253,5
1.873,7
1.130,0
657,5
83,5
313,6

Nguén: Bo Tai chinh, VNDIRECT RESEARCH
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Ngudn: B& Tai chinh, VNDIRECT RESEARCH

Hinh 28: V6n dau tw thwe hién NSNN theo thang

Ly ké 9726, vén dau tw thuc hién toan xa hdi wéc dat 3.109,6 nghin ty déng,
tang 15,1% svck, cao hon dang k& mirc 11,6% cla cung ky nam trwdc. Da téng
nay phan anh tac déng tich cwc cta chinh sach diéu hanh vi mo, tién do giai
ngan dau tw cong dwoc day nhanh, cung véi nhivng cai thién trong méi trworng
kinh doanh va tha tuc hanh chinh, qua dé cling cb niém tin ctia khu vuc tw nhan
va nha dau tw nwdc ngoai. BDang chi y, ca ba khu vuc déu ghi nhan mirc tang
trwdng hai chi sb: khu vire Nha nuwéce tang 17,3% svek (chiém 30,0% téng vén
dau tw), khu vire ngoai Nha nwéc tang 14,0% svck (chiém 53,0%), va khu vuc
FDI tang 14,5% svck (17,0% chiém), cho thdy dong lwc dau tw dang lan téa
twong dbi ddng déu gitra cac thanh phan kinh té.

Hinh 29: Giai ngan dau tw cong theo Bd Tai chinh lily ké 9T26

Vén dau tw tir NSNN duy tri nhip tang svck hai chir s thang thir ba lién tiép  Giai ngan dau tw cong tang téc vao cudi quy 3, dat ~63% ké hoach nam
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Nguén: Bo Tai chinh, VNDIRECT RESEARCH
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Cu thé, vén dau tw thwc hién tir ngudn ngan sach Nha nwéc 9T26 dat 661,8
nghin ty déng, bang 60% ké& hoach ndm va téang 19,0% svck - ty 1& hoan thanh
cao hon mirc 54,6% cuia cung ky 2025, du téc do tang svck thap hon mirc 29,2%
clia nam ngoai do nén so sanh cao hon.

Theo B Tai chinh, gidi ngan vén dau tw cong dén hét ngay 30/9/2026 dat hon
643 nghin ty dong (bang 64,8% ké hoach giao). Theo d6, giai ngan thang 9 wéc
tang hon 90% so véi lweng gidi ngan thang 8 (Hinh 29). do téc d6 dwoc day
nhanh hon vao giai doan cudi quy. Chung téi cho rang kha ning dat hoac
tiém can muc tiéu giai ngan dau tw cong ca nam la hién thwe, va day sé 13
mét trong nhirng tru d& chinh giup hién thwe héa kich ban tang trwdng GDP quy
4 & mirc cao.

Vén dau tw Nwéc ngoai (FDI)

Ly ké 9T26, tdng vén dang ky dat 50,4 ty USD, tdng manh 76,5% svck, trong
khi vén thwe hién dat 21,1 ty USD, tdng 12,1% svck - mirc cao nhat 9 thang
trong 5 nd&m tré lai day (Hinh 31). Day chinh la dong lwc két ndi trwc tiép voi da
tang tbc cta IIP nganh ché bién, ché tao (phan SXCN) va ty trong ap dado cla
khéi FDI trong tng kim ngach xuét khau (phan Thwong mai).

Dong vén FDI diang ky trong thang 9 ting manh lén mic cao, tiém can
ngwdng ky luc nhiéu ndm cda thang 6 (hon 9,8 ty USD). Vén dang ky thang 9
dat 9,7 ty USD (3,8x sv thang trwdc; 4,1x svck), chd yéu do vén cdp méidat 7,5
ty USD (chiém 77% téng vén dang ky, Hinh 30). Mot phan dang k& nhiéu kha
nang c6 thé dén t& hai dw &n ctia Luxembourg (theo GSO) véi tdng vén déng
ky mé&i khoang 5,0 ty USD trong 9T26. Vén thuc hién thang 9 dat 3,8 ty USD,
tang 12,4% svck va la méc cao nhét trong nam.

Hinh 31: V6n FDI ding ky va thwe hién liiy ké 9T dau ndm

Vén dang ky thang 9 dat 9,7 ty USD, gép hon 4 Ian cuing ky, trong d6 77%  FDI d&ng ky 9T26 lap ky luc 50,4 ty USD (+76,4% svck), vén thuc hién cao

la vén cap mai nhat 5 ndm
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Nguén: B6 KH&DT, VNDIRECT RESEARCH
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Ngudn: Bé KH&DT, VNDIRECT RESEARCH

V& vén thye hién, cong nghiép ché bién, ché tao chiém 82,6% tdng vén FDI thuc
hién 9T26 (17,4 ty USD), bat ddng san chiém 7,5% (1,6 ty USD) va san xuét,
phan phéi dién/khi dét/nuwéc chiém 3,4% (723,4 triéu USD). Chang téi duy tri ky
vong nén tang vi md hién tai véi tang trudng GDP tang tbc, chi dau tw cong tang
tbc, va khung phap ly cho Trung tam Tai chinh Quéc té TP.HCM béat d4u hinh
thanh - sé tiép tuc hd tro tam ly nha dau tw nwdc ngoai, dac biét khi vén déng
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ky mé&i thworng cé xu hwéng phuc hdéi manh hon vao cudi ndm theo xu hwéng
cac nam trudec.

Singapore tiép tuc 1a nha dau tw I&n nhat véi 9,3 ty USD vén déng ky cp moi
(chiém 31,7% téng vén cdp mai 9T26), theo sau la Han Quéc (5,7 ty USD;
19,5%), Luxembourg (5,0 ty USD; 17,1%; chd yéu qua céc phép nhén dau tw
trung gian), Hong Kéng (4,4 ty USD; 10,2%) va Trung Quéc (2,8 ty USD; 6,5%)
(Hinh 32). Co céu tiép tuc khdng dinh vai trd dan dat cta dong vén céng nghé
cao/ban dan tir Singapore va Han Quéc.

Hinh 32: Co cau von FDI theo quéc gia lily ké 9T26
Singapore dan dau vén dang ky méi véi 11,6 ty USD (26,7%), theo sau la Han Quéc (22,1%)
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WOT26 (trai)  DOT25 (trai) 9T26 (svck, phai)  ®9T25 (svck, phai)
Ngudn: B KH&DT, VNDIRECT RESEARCH

Nhin réng hon, dau tw céng, FDI va xuat khau dién tir dang hinh thanh moét
chu ky ting trwéng mang tinh cong hwéng. Viéc ddy manh dau tw cong
khéng chi cai thién chat lwong ha tAng, gidm chi phi logistics va nang cao tinh
lién két vung, ma con tao dw dia thu hat manh hon dong vén tw nhan va vén
FDI. Trén nén tang dé, dong vén ngoai tiép tuc chay vao céc linh vuc ché bién
ché tao va ban dan, thac day nhap khau may méc, thiét bi va linh kién, qua do
mé& réng nang lwc san xuét va xuét khau dién tlr. Sy twong tac tich cwc gitra
cac dong lwc nay dwoc ky vong sé tiép tuc dong vai tro bé d& quan trong cho
tang trwdng kinh té trong Q4/26 va ca nam 2026.
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Bao cdo nay duoc viét va phat hanh béi Khdi Phan tich va Tw van dau tw - Cong ty C6 phan Chirng khoan VNDIRECT. Théng tin trinh
bay trong bao céo dwa trén cac ngudn dwoc cho la dang tin cay vao thoi diém cong bd. Cac ngudn tin nay bao gém théong 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 rai khac va cac théng tin theo nghién clru clia ching téi. VNDIRECT khong chiu trach nhiém vé dé chinh
xac hay day dd cla nhirng thong tin nay.

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

Bao cdo nay chi nham muc dich cung cép thdng tin cho cac nha dau tw ctia Cong ty C6 phan Ching 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 théng tin trong bao c&o nay, xem xét cac muc tiéu dau tw ca nhan, tinh hinh tai chinh va nhu cau dau tw cua
minh, tham khao y kién tw van tir cac chuyén gia vé cac van d& quy pham phép luat, tai chinh, thué va cac khia canh khac truéc khi
tham gia vao bat ky giao dich nao vé&i cd phiéu clia (cac) cong ty duwoc dé cap trong bao céo nay.

VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé bat ct» két qua nao phat sinh tir viéc str dung néi dung ctia bao cao dwdi moi hinh thirc. Ban
bao cao nay 1a san phdm thudc s& hiru ctia VNDIRECT, ngudi st dung khong duoc phép sao chép, chuyén giao, stra di, dang tai 1&n
cac phwong tién truyén thong ma khong cé sw ddng y bang van ban ctia VNDIRECT.

Khuyén nghicé  Dinh nghia:

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

KEM KHA QUAN  Kha nang sinh |&i ciia ¢ phiéu thap hon -10% trong vong 12 thang t&i.

Khuyén nghj dau tw dwoc dwa ra dua trén khé nang sinh 161 dw kién ctia cb phiéu, duoc tinh bang tdng cua (i) chénh léch phan tram
gitra gia muc tiéu va gia thi trwong tai thoi didm cong bd bao cao, va (i) ty suét cd tire du kién. Trir khi dworc néu rd trong bao cdo,
céac khuyén nghi dau tw cé thdi han dau tw 1a 12 thang.

Khuyén nghi Binh nghia:

nganh

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