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Xin vui lòng xem nội dung chi tiết về xung đột lợi ích và khuyến cáo cuối báo cáo này
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Lạm phát năm 2025-2026 dự báo sẽ hạ nhiệt trong 
bối cảnh chi phí thực phẩm & vận tải ở mức thấp
▪ Trong 10 tháng đầu năm 2024, lạm phát tổng thể tăng 3,78% trong khi lạm phát 

cơ bản ở mức 2,69%. Chúng tôi giữ nguyên dự báo CPI tổng thể năm 2024 bình 
quân ở mức 3,8%.

▪ Năm 2025, HSC tiếp tục dự báo CPI tổng thể giảm xuống 3,4%, do (1) đóng góp 
từ nhóm lương thực & thực phẩm giảm từ mức nền cao và nhu cầu tiêu dùng tăng 
chậm và (2) đóng góp âm từ nhóm vận tải do giá nhiên liệu giảm.

▪ Năm 2026, chúng tôi giữ nguyên dự báo CPI tổng thể tiếp tục hạ nhiệt xuống 
3,3%, chủ yếu do giá y tế & giáo dục có thể tăng chậm lại.

Lạm phát năm 2024 sát với dự báo 
Tính chung 10 tháng đầu năm 2024, lạm phát tổng thể tăng 3,78% so với cùng kỳ 
trong khi lạm phát cơ bản ở mức 2,69% so với cùng kỳ. HSC giữ nguyên dự báo lạm 
phát tổng thể năm 2024 bình quân ở mức 3,8% (so với mức 3,3% trong năm 2023).

HSC giữ nguyên dự báo lạm phát năm 2025-2026
Năm 2025, HSC giữ nguyên dự báo lạm phát tổng thể giảm xuống mức 3,4% do (1) 
đóng góp thấp hơn từ nhóm lương thực & thực phẩm và (2) chi phí vận tải sụt giảm. 

Đóng góp vào CPI tổng thể của nhóm lương thực & thực phẩm được dự báo sẽ giảm 
do (1) mức nền so sánh cao hơn và (2) nhu cầu tiêu dùng chưa cao do thu nhập trung 
bình ở khu vực thành thị tăng chậm. Trong giai đoạn 2014-2019, nhu cầu tiêu dùng 
tăng mạnh nhờ thu nhập trung bình ở khu vực thành thị tăng 50%, trong khi chi phí 
lương thực & thực phẩm chỉ tăng 10%. Tuy nhiên, trong giai đoạn 2019-2023, thu 
nhập ở khu vực thành thị chỉ tăng 4% trong khi chi phí lương thực & thực phẩm tăng 
18%.

Ngoài ra, tỷ lệ chi tiêu cho ăn uống trên tổng chi tiêu tiêu dùng đã giảm từ mức 56% 
vào năm 2012 xuống 48% vào năm 2022. Xu hướng này giúp giảm khả năng giá 
lương thực & thực phẩm tăng cao do tác động từ phía cầu.

Trong khi đó, chi phí vận tải dự báo sẽ giảm do giá dầu thô toàn cầu tiếp tục suy giảm. 
Theo báo cáo triển vọng mới nhất, EIA dự báo giá dầu thô Brent giảm 6,2% trong 
năm 2025, chủ yếu do nhu cầu thấp (đặc biệt là từ Trung Quốc) và khả năng gia tăng 
sản lượng từ các quốc gia OPEC và Mỹ.  

Năm 2026, HSC giữ nguyên dự báo lạm phát tổng thể giảm xuống 3,3%, chủ yếu do 
giá y tế & giáo dục có thể tăng chậm lại.

Bản gốc bằng tiếng Anh của báo cáo này được phát hành vào ngày 3/12. 

Biểu đồ 1: Tổng quan dự báo lạm phát của HSC cho năm 2025-2026 
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Triển vọng lạm phát năm 2025-2026

Năm 2025, HSC giữ nguyên dự báo CPI tổng thể giảm xuống 3,4%, do (1) đóng góp 
thấp hơn từ nhóm lương thực & thực phẩm từ mức nền so sánh cao hơn và nhu cầu 
tiêu dùng cải thiện chậm và (2) đóng góp âm từ nhóm vận tải do giá nhiên liệu giảm. 
Năm 2026, HSC tiếp tục dự báo lạm phát tổng thể giảm xuống 3,3%, chủ yếu do giá 
y tế & giáo dục có thể tăng chậm lại.

Lạm phát năm 2024 sát với dự báo
Trong tháng 10, CPI tổng thể tăng 2,89% so với cùng kỳ (so với tăng 2,63% so với 
cùng kỳ trong tháng 9) chủ yếu do (1) đóng góp lớn hơn từ nhóm lương thực & thực 
phẩm do giá rau củ quả tăng và (2) giảm phát ở nhóm vận tải thấp hơn do giá dầu thế 
giới phục hồi nhẹ. Trong khi đó, lạm phát cơ bản vẫn ở mức thấp là 2,68% so với 
cùng kỳ (so với 2,54% so với cùng kỳ trong tháng 9) (Biểu đồ 2). Trong 10 tháng đầu 
năm 2024, CPI tổng thể tăng 3,78% so với cùng kỳ trong khi lạm phát cơ bản tăng 
2,69% so với cùng kỳ.

HSC dự báo CPI tổng thể tăng lên mức 3,3% và 3,8% so với cùng kỳ trong tháng 11 
và 12, chủ yếu do: (1) chi phí nhà ở & xây dựng tăng lên sau điều chỉnh tăng giá điện 
(Mời xem: Giá bán lẻ điện tăng 4,8%, T10/2024, Vietnam News) và (2) chi phí lương 
thực & thực phẩm tăng do nhu cầu tiêu dùng tăng trước thềm năm mới (Biểu đồ 3) 

Nhìn chung, HSC giữ nguyên dự báo CPI tổng thể đạt mức 3,8% trong cả năm 2024 
(so với 3,3% trong năm 2023).

Biểu đồ 2: Xu hướng CPI tổng thể & CPI cơ bản của Việt Nam (% so với cùng kỳ)
Lạm phát tổng thể & cơ bản đều thấp hơn hơn mục tiêu của NHNN 

Nguồn: GSO, HSC

Biểu đồ 3: Đóng góp hàng tháng vào CPI tổng thể năm 2024, Việt Nam (% svck) 
Chúng tôi giữ nguyên dự báo CPI tổng thể năm 2024 bình quân ở mức 3,8%

Nguồn: GSO, HSC
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HSC giữ nguyên dự báo lạm phát sẽ giảm xuống mức 3,4% và 
3,3% trong năm 2025-2026
Năm 2025, HSC tiếp tục dự báo CPI tổng thể giảm xuống 3,4%, do (1) đóng góp từ 
nhóm lương thực & thực phẩm giảm từ mức nền cao và nhu cầu tiêu dùng tăng chậm 
và (2) đóng góp âm từ nhóm vận tải do giá nhiên liệu giảm.

Giá dịch vụ y tế và giáo dục được dự báo sẽ tiếp tục tăng theo lộ trình. Tuy nhiên, tác 
động từ hai nhóm này tới CPI tổng thể là không quá lớn. Chúng tôi sẽ phân tích chi 
tiết về từng cấu phần của CPI ở các phần tiếp theo.

Năm 2026, HSC tiếp tục dự báo lạm phát tổng thể giảm xuống 3,3%, chủ yếu do giá 
y tế & giáo dục có thể tăng chậm lại (Biểu đồ 5). 

Biểu đồ 4: Dự kiến đóng góp hàng tháng vào CPI tổng thể năm 2025, VN (% svck) 
Năm 2025, HSC giữ nguyên dự báo lạm phát tổng thể giảm xuống mức 3,4% do (1) đóng 
góp thấp hơn từ nhóm lương thực & thực phẩm và (2) chi phí vận tải sụt giảm 

Nguồn: GSO, HSC

Biểu đồ 5: Dự kiến đóng góp hàng năm vào CPI tổng thể, Việt Nam (% svck) 
Năm 2026, HSC tiếp tục dự báo lạm phát tổng thể giảm xuống 3,3%, chủ yếu do giá y tế 
& giáo dục có thể tăng chậm lại 

Nguồn: GSO, HSC
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#1 Nhóm lương thực & thực phẩm dự báo đóng góp ít hơn vào CPI tổng thể 
trong năm 2025
HSC dự báo CPI nhóm lương thực & thực phẩm tăng chậm lại ở mức 3,5% trong năm 
2025, đóng góp tăng 1,16 điểm phần trăm vào CPI tổng thể (so với ước tính đóng góp 
tăng 1,43 điểm phần trăm trong năm 2024), do những nguyên nhân bao gồm: (1) chi 
phí lương thực tăng chậm lại do không còn mức nền thấp và (2) chi phí thực phẩm & 
ăn uống bên ngoài tiếp tục tăng chậm do nhu cầu tiêu dùng chưa cao và bị ảnh hưởng 
bởi chi phí gia tăng ở các nhóm hàng khác (Biểu đồ 6).

Trong đó, động lực chính của chi phí lương thực là gạo (đóng góp 69% CPI nhóm 
lương thực). Trong năm 2024, giá lương thực nhìn chung ổn định nhưng ước tính vẫn 
tăng 12,2% từ mức nền thấp. Trong năm 2025, do nguồn cung từ Ấn Độ tăng lên (Mời 
xem: India ends non-basmati rice export ban, tháng 10/2024, World Grain), giá gạo 
bán lẻ được dự báo sẽ ổn định, từ đó làm lạm phát lương thực giảm tốc đáng kể 
xuống 2,2% so với cùng kỳ.

Lưu ý rằng dù giá gạo xuất khẩu của Việt Nam có thể giảm xuống trong năm 2025 do 
nguồn cung từ Ấn Độ tăng lên, giá gạo bán lẻ trong nước được dự báo vẫn sẽ ổn định 
do nhu cầu trong nước không bị ảnh hưởng. Ví dụ, trong năm 2019, mặc dù giá gạo 
xuất khẩu của Việt Nam giảm khoảng 12% xuống mức thấp nhất trong 12 năm, giá 
gạo trong nước vẫn gần như đi ngang (Mời xem: Tình hình giá cả thị trường năm 
2019, tháng 1/2020, Bộ Tài chính).

Biểu đồ 6: Dự báo biến động CPI nhóm lương thực & thực phẩm, Việt Nam 
HSC dự báo CPI nhóm lương thực & thực phẩm sẽ tăng 3,5% trong năm 2025

Nguồn: GSO, HSC

Biểu đồ 7: Biến động GDP & doanh số bán lẻ thực tế hàng năm, Việt Nam 
Xu hướng tăng trưởng của GDP thực tế & doanh số bán lẻ thực tế ngày càng phân hóa

Nguồn: GSO, HSC

Tăng trưởng GDP gần đây 
chủ yếu xuất phát từ đầu tư & 
thương mại thay vì tiêu dùng 
(phản ánh doanh số bán lẻ). 
Trong giai đoạn 2014-2019, 
tiêu dùng đóng góp 67% tăng 
trưởng GDP. Tuy nhiên, tỷ lệ 
này giảm xuống 48% trong 
giai đoạn 2019-2023 do đại 
dịch COVID-19 (2020-2022) 
và mặt bằng lãi suất cao (từ 
cuối 2022 đến giữa 2023) ảnh 
hưởng đến tiêu dùng nhiều 
hơn đầu tư & thương mại.
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Đối với chi phí thực phẩm & ăn uống bên ngoài, trong năm 2025, HSC dự báo lạm 
phát nhóm này sẽ lần lượt ở mức 3,3% và 4,1% (khá tương đồng với năm 2024). Mặc 
dù GDP gần đây tăng trưởng khá tích cực, nhu cầu tiêu dùng đã suy yếu với doanh 
số bán lẻ hàng hóa & dịch vụ thực tế chỉ tăng 4,6% so với cùng kỳ trong 10 tháng đầu 
năm 2024, mức thấp nhất kể từ 2011 nếu loại trừ giai đoạn Covid-19 (Biểu đồ 7).

Nguyên nhân chính khiến nhu cầu tiêu dùng suy yếu là do thu nhập trung bình của 
khu vực thành thị tăng chậm (Mời xem: Doanh số bán lẻ trong nước, tháng 8/2018, 
Bộ Tài chính). Trong giai đoạn 2014-2019, nhu cầu tiêu dùng tăng mạnh do thu nhập 
trung bình khu vực thành thị tăng 50%, trong khi chi phí lương thực & thực phẩm chỉ 
tăng 10%. Trong giai đoạn 2019-2023, do ảnh hưởng của đại dịch & suy thoái kinh tế 
toàn cầu, thu nhập trung bình khu vực thành thị chỉ tăng 4%, trong khi giá lương thực 
& thực phẩm tăng 18% (Biểu đồ 8).

Ngoài ra, kể từ năm 2012, tỷ trọng chi tiêu ăn uống trên tổng chi tiêu tiêu dùng đã 
giảm xuống do tỷ trọng chi tiêu cho nhà ở & điện nước ngày càng tăng lên (Biểu đồ 
9). Với việc chi phí y tế, giáo dục & điện nước dự kiến tiếp tục tăng trong những năm 
tới (phân tích chi tiết ở các phần sau), tỷ trọng thu nhập dành cho ăn uống & thuốc lá 
có thể sẽ tiếp tục giảm, từ đó hạn chế khả năng giá lương thực & thực phẩm tăng 
mạnh do tác động từ phía cầu. 

Biểu đồ 8: Thu nhập bình quân khu vực thành thị vs. giá lương thực, thực phẩm
Trong giai đoạn 2019-23, thu nhập khu vực thành thị chỉ tăng 4% do ảnh hưởng của dịch 
bệnh & suy thoái kinh tế; trong khi đó, chi phí lương thực & thực phẩm tăng 18% 

Nguồn: GSO, HSC

Biểu đồ 9: Cơ cấu chi tiêu tiêu dùng cho sinh hoạt, Việt Nam 
Từ năm 2012, tỷ lệ chi tiêu ăn uống và thuốc lá đã giảm do mọi người chi tiêu nhiều hơn cho 
điện nước, y tế & giáo dục 

Nguồn: GSO, HSC

Document downloaded by Toan nt (Techcombank)

https://www.mof.gov.vn/webcenter/portal/btcvn/pages_r/l/tin-bo-tai-chinh?dDocName=UCMTMP130339


Báo cáo Vĩ mô Ngày 18/12/2024

www.hsc.com.vn Trang 6

Xin vui lòng xem nội dung chi tiết về xung đột lợi ích và khuyến cáo cuối báo cáo này

#2: Chi phí nhà ở & xây dựng và vận tải: Diễn biến trái chiều
HSC dự báo CPI nhóm nhà ở & xây dựng tăng 5,6% trong năm 2025, đóng góp 1,05 
điểm phần trăm tăng vào CPI tổng thể (cao hơn một chút so với ước tính đóng góp 
0,99 điểm phần trăm tăng cho lạm phát năm 2024) (Biểu đồ 10), chủ yếu do giá điện 
(chiếm 18% CPI nhà ở & xây dựng) được dự báo sẽ tăng lên.

Như đã phân tích trong báo cáo trước đó (Mời xem: Triển vọng lạm phát: Áp lực từ 
giá do chính phủ điều tiết, tháng 1/2024, HSC), giá điện bán lẻ của Việt Nam đang 
phải chịu sức ép tăng đáng kể do chi phí đầu vào (như khí tự nhiên và than) tăng lên. 
Năm 2025, chúng tôi dự báo giá điện tăng 8% (so với ước tính tăng 6,5% trong năm 
2024) dựa trên giả định giá điện được điều chỉnh tăng 6% theo khuôn khổ giá điện 
(so với tăng 4,8% trong năm 2024).

Trong khi đó, CPI nhóm vận tải dự báo sẽ giảm 2,5% trong năm 2025, đóng góp âm 
0,24 điểm phần trăm vào CPI tổng thể (so với ước tính đóng góp tăng 0,08 điểm phần 
trăm trong năm 2024) (Biểu đồ 10), chủ yếu do chi phí nhiên liệu (đóng góp 40% CPI 
vận tải) được dự báo sẽ giảm.

Như đã phân tích trong báo cáo trước đó (Mời xem: Sức ép lạm phát không đáng kể 
khi Fed hạ lãi suất, tháng 9/2024, HSC), triển vọng giá dầu thô (động lực chính của 
chi phí nhiên liệu trong nước) đã suy yếu do nhu cầu thấp ở Trung Quốc cùng khả 
năng OPEC chấm dứt cắt giảm nguồn cung tự nguyện.

Với việc ông Trump sắp trở lại trong vai trò Tổng thống Mỹ, cán cân cung cầu trên thị 
trường dầu thô có thể suy yếu thêm do ông Trump đặt mục tiêu tăng đáng kể sản 
lượng dầu thô của Mỹ để giảm giá năng lượng trong nước, một mục tiêu quan trọng 
trong kế hoạch giảm lạm phát của ông (Mời xem: Trump’s Presidency Will Likely Boost 
U.S. Oil Output, tháng 11/2024, Forbes).

Theo báo cáo triển vọng mới nhất, EIA dự báo giá dầu thô Brent giảm 6,2% trong năm 
2025 (Mời xem: EIA lowers 2025 oil-price forecasts, tháng 11/2024, Market Watch).

Biểu đồ 10: Dự báo biến động CPI nhóm nhà ở & xây dựng và vận tải, Việt Nam 
Trong khi chi phí nhà ở & xây dựng được dự báo sẽ tăng nhanh hơn một chút ở mức 5,6% 
trong năm 2025, chi phi vận tải dự kiến sẽ giảm 2,5%  

Nguồn: GSO, HSC

Document downloaded by Toan nt (Techcombank)

https://research.hsc.com.vn/en/report/document?FILENAME=29a8121bcef34e779cdbc43fc467f018
https://research.hsc.com.vn/en/report/document?FILENAME=29a8121bcef34e779cdbc43fc467f018
https://research.hsc.com.vn/en/report/document?FILENAME=048685346cbf4654a7011df7cc7878aa
https://research.hsc.com.vn/en/report/document?FILENAME=048685346cbf4654a7011df7cc7878aa
https://www.forbes.com/sites/gauravsharma/2024/11/06/donald-trumps-presidency-will-likely-boost-us-oil-output-in-2025/
https://www.forbes.com/sites/gauravsharma/2024/11/06/donald-trumps-presidency-will-likely-boost-us-oil-output-in-2025/
https://www.marketwatch.com/livecoverage/stock-market-today-dow-futures-fall-as-traders-eye-cpi-inflation-report/card/eia-lowers-2025-oil-price-forecasts-on-expectations-for-output-growth-RkbIMzJNdLbZa0kPe3QK
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#3: Y tế và giáo dục dự báo đóng góp nhiều hơn vào CPI năm 2025
HSC dự báo CPI nhóm y tế sẽ tăng nhanh hơn ở mức 10,2% trong năm 2025, đóng 
góp tăng 0,55 điểm phần trăm vào lạm phát tổng thể (so với ước tính đóng góp tăng 
0,44 điểm phần trăm trong năm 2024) (Biểu đồ 11), do chi phí y tế công được dự báo 
sẽ tăng lên để phản ánh những yếu tố bao gồm: 

• Lương cơ bản tăng 30% kể từ tháng 7/2024, nhưng vẫn chưa được phản ánh vào 
chi phí y tế công lập (Mời xem: Bộ Y tế điều chỉnh giá khám chữa bệnh theo lương 
cơ sở mới, tháng 11/2024, Bộ Y tế).

• Khả năng bổ sung chi phí hành chính trong công thức tính toán chi phí y tế công 
lập, từ đó có thể làm tăng khoảng 4% tổng chi phí y tế (Mời xem: Bộ Y tế đề xuất 
tăng giá dịch vụ khám chữa bệnh, tháng 11/2023, Bộ Y tế).

Trong khi đó, HSC dự báo CPI nhóm giáo dục sẽ tăng 6% trong năm 2025, đóng góp 
tăng 0,37 điểm phần trăm vào lạm phát tổng thể (so với ước tính đóng góp tăng 0,34 
điểm phần trăm trong năm 2024) (Biểu đồ 11). Chi phí giáo dục công lập của Việt Nam 
đang chịu sức ép tăng đáng kể sau khi duy trì ổn định trong hai năm học (2021-2022 
và 2022-2023) để hỗ trợ nền kinh tế sau đại dịch COVID-19. Ngoài ra, lương cơ bản 
tăng 30% gần đây đã làm gia tăng áp lực tài chính lên các cơ sở giáo dục công lập 
trong nước do doanh thu học phí không đủ bù đắp chi phí gia tăng (Mời xem: Mức thu 
học phí đại học chưa đủ bù đắp chi phí đào tạo, T8/2024, Bộ Giáo dục & Đào tạo).

Theo Quyết định 97/2023-NĐCP, đối với các cơ sở giáo dục công lập chưa bảo đảm 
chi thường xuyên, mức trần học phí bình quân cho giáo dục đại học đã được lên kế 
hoạch tăng khoảng 13%/năm trong năm học 2025-2026, tương đương năm học 2024-
2025 (Mời xem: Quyết định 97/2023, tháng 12/2023, Chính phủ Việt Nam). Tuy nhiên, 
chúng tôi dự báo lạm phát giáo dục sẽ tăng mạnh hơn một chút trong năm 2025 so 
với năm 2024 dựa trên khả năng học phí công lập có thêm điều chỉnh để phản ánh 
việc lương cơ bản đã tăng thêm 30% (tương tự với chi phí y tế công lập).

Biểu đồ 11: Dự báo biến động CPI nhóm y tế & giáo dục, Việt Nam 
CPI nhóm y tế & giáo dục dự kiến đều sẽ tăng nhanh hơn trong năm 2025 

Nguồn: GSO, HSC

Document downloaded by Toan nt (Techcombank)

https://hcdc-vn.translate.goog/bo-y-te-dieu-chinh-gia-kham-chua-benh-theo-luong-co-so-moi-2-34-trieu-dong-a34Af5.html?_x_tr_sl=vi&_x_tr_tl=en&_x_tr_hl=en&_x_tr_pto=sc
https://hcdc-vn.translate.goog/bo-y-te-dieu-chinh-gia-kham-chua-benh-theo-luong-co-so-moi-2-34-trieu-dong-a34Af5.html?_x_tr_sl=vi&_x_tr_tl=en&_x_tr_hl=en&_x_tr_pto=sc
https://vneconomy-vn.translate.goog/bo-y-te-de-xuat-tang-gia-dich-vu-kham-chua-benh.htm?_x_tr_sl=vi&_x_tr_tl=en&_x_tr_hl=en&_x_tr_pto=wapp
https://vneconomy-vn.translate.goog/bo-y-te-de-xuat-tang-gia-dich-vu-kham-chua-benh.htm?_x_tr_sl=vi&_x_tr_tl=en&_x_tr_hl=en&_x_tr_pto=wapp
https://vneconomy-vn.translate.goog/bo-giao-duc-va-dao-tao-muc-thu-hoc-phi-dai-hoc-chua-du-bu-dap-chi-phi-dao-tao.htm?_x_tr_sl=vi&_x_tr_tl=en&_x_tr_hl=en&_x_tr_pto=wapp
https://vneconomy-vn.translate.goog/bo-giao-duc-va-dao-tao-muc-thu-hoc-phi-dai-hoc-chua-du-bu-dap-chi-phi-dao-tao.htm?_x_tr_sl=vi&_x_tr_tl=en&_x_tr_hl=en&_x_tr_pto=wapp
https://datafiles.chinhphu.vn/cpp/files/vbpq/2024/01/97-cp.signed.pdf
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Phụ lục: 
So sánh CPI & lãi suất điều hành 

Biểu đồ 12: So sánh diễn biến CPI tổng thể (% so với cùng kỳ) 
CPI của Việt Nam vẫn nằm trong biên độ mục tiêu của NHNN & không nhiều khả năng sẽ 
cản trở sự phát triển kinh tế 

Nguồn: CEIC, GSO, HSC

Biểu đồ 13: So sánh quỹ đạo lãi suất chính sách 
Xu hướng nới lỏng chính sách tiền tệ tiếp tục diễn ra trên toàn cầu  

Nguồn: CEIC, NHNN, HSC

Document downloaded by Toan nt (Techcombank)
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Bảng 14: Dữ liệu kinh tế vĩ mô thực tế & dự báo của HSC
 2018 2019 2020 2021 2022 2023E 2024F 2025F 2026F
Tỷ giá          
Tỷ giá (VND: USD) (cuối năm) 23,210 23,155 23,085 22,765 23,555 24,265 25,450 26,000 26,000
Tỷ giá (VND: CNY) 3,562 3,317 3,535 3,579 3,415 3,418 3,510 3,514 3,514
GDP và việc làm          
Tốc độ tăng trưởng GDP hàng năm (%) 7.47 7.36 2.87 2.58 8.10 5.05 6.68 6.70 5.80
GDP (tỷ USD) 304 332 346 370 408 434 446 481 524
GDP bình quân đầu người (USD) 3,202 3,398 3,558 3,757 4,101 4,324 4,406 4,713 5,088
Tài khoản vãng lai/GDP (%) 1.89 3.67 4.35 -2.20 -0.26 6.50 4.48 3.74 3.24
Nợ công/GDP (%) 46.2 42.8 43.8 44.7 38.0 38.8 38.1 38.3 38.7
Nợ Chính phủ/GDP (%) 39.5 37.4 38.5 39.6 34.7 35.8 28.7 29.8 30.9
Thâm hụt ngân sách Nhà nước (% GDP) 2.21 2.09 2.71 2.55 3.08 3.48 3.52 3.77 3.52
Tổng dư nợ tín dụng / GDP 102.9 106.3 115.0 124.4 125.3 132.7 136.9 141.5 146.8
Tỷ lệ thất nghiệp, cuối năm (%) 2.19 2.15 2.63 3.56 2.32 2.26 2.24 2.30 2.30
Giá cả          
Lạm phát bình quân 12 tháng (% so với cùng kỳ) 3.5 2.8 3.2 1.8 3.1 3.3 3.8 3.4 3.3
CPI, cuối năm (% so với cùng kỳ) 3.0 5.2 0.2 1.8 4.5 3.6 3.2 3.4 3.3
Tiền tệ và lãi suất          
Lãi suất điều hành (%) 6.25 6.00 4.00 4.00 6.00 4.50 4.50 4.75 5.00
Lãi suất qua đêm liên ngân hàng (%) 3.9 1.4 0.2 0.7 4.4 0.5 4.0 3.8 3.3
Tăng trưởng tín dụng (y/y %) 10.7 13.6 12.2 13.6 14.2 13.5 14.5 14.0 13.0
Cung tiền M2 (nghìn tỷ đồng) 9,212 10,574 12,111 13,402 14,227 15,999 17,759 19,890 22,277
Cung tiền M2 (% so với cùng kỳ) 12.4 14.8 14.5 10.7 6.2 12.5 11.0 12.0 12.0
Dự trữ ngoại hối (tỷ USD) 55 79 95 107 85 90 80 85 95
Lãi suất tiền gửi 12 tháng (%) 6.8 6.8 5.6 5.5 7.4 4.8 5.5 6.0 6.2
Trần lãi suất huy động (< 6 tháng, %) 5.0 5.0 4.0 4.0 6.0 4.75 4.75 4.75 4.75
Trái phiếu Chính phủ kỳ hạn 5 năm (%) 4.4 2.4 1.2 1.0 4.6 1.9 2.4 3.0 3.1
Trái phiếu Chính phủ kỳ hạn 10 năm (%) 4.9 3.2 2.0 2.9 4.8 2.2 2.8 3.2 3.3
Thương mại và kinh tế đối ngoại          
Cán cân thương mại (tỷ USD) 7.2 10.9 19.9 3.3 12.1 28.4 24.2 26.8 24.7
Tài khoản vãng lai (tỷ USD) 5.8 12.2 15.1 -8.1 -1.1 28.2 20.0 18.0 17.0
Kim ngạch nhập khẩu (tỷ USD) 238 253 263 333 360 326 384 426 462
Kim ngạch nhập khẩu (% so với cùng kỳ) 12.5 6.7 3.7 26.7 8.0 -9.2 17.5 11.0 8.5
Kim ngạch xuất khẩu (tỷ USD) 245 264 283 336 372 355 408 452 487
Kim ngạch xuất khẩu (% so với cùng kỳ) 14.5 8.0 6.9 18.9 10.6 -4.6 15.0 11.0 7.5
Nợ nước ngoài (tỷ USD) 110 123 129 140 148 159 163 178 193
Nợ nước ngoài/GDP (%) 36.1 36.9 37.3 37.7 36.2 36.6 36.5 36.9 36.8
Vốn FDI giải ngân (tỷ USD) 19.1 20.4 20.0 19.7 22.4 23.2 25.3 26.8 27.9
Vốn FDI cam kết (tỷ USD) 35.5 38.0 28.5 31.2 27.7 36.6 35.0 32.6 32.6
Kinh doanh & Tiêu dùng          
PMI ngành sản xuất (cuối năm) 53.8 50.8 51.7 52.5 46.4 48.9 50.9 51.0 51.0
Giá trị sản xuất công nghiệp (% so với cùng kỳ) 
(cuối năm) 11.4 6.2 9.5 8.7 0.2 5.8 8.5 8.3 7.5

Giá trị sx ngành chế biến chế tạo 
(% so với cùng kỳ) (cuối năm) 13.7 7.0 13.1 10.9 0.6 7.6 10.0 9.0 8.5

Giá trị sx ngành chế biến chế tạo hàng năm (%) 12.3 10.5 4.9 6.0 8.0 3.6 9.0 8.8 7.0
Doanh số bán lẻ TB năm (%) 11.0 11.3 -0.9 -9.1 19.8 9.6 9.0 8.5 8.0

Ghi chú: Lạm phát bình quân 12 tháng là lạm phát bình quân trượt 12 tháng của lạm phát tổng thể so với cùng kỳ, sử dụng phép tính trung bình nhân.
Lạm phát trung bình 12 tháng tại thời điểm t0 = [(1 + lạm phát y/y tại thời điểm t-11) x…x((1 + lạm phát y/y tại thời điểm t0)]^(1/12)-1

Nguồn: Bloomberg, GSO, IMF, MoF, WB, HSC 

Document downloaded by Toan nt (Techcombank)
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Tuyên bố miễn trách
Bản quyền thuộc về CTCP Chứng khoán Thành phố Hồ Chí Minh (HSC) 2021.

Báo cáo này được HSC hoặc một trong các chi nhánh viết và phát hành để phân phối tại Việt Nam và nước ngoài; phục vụ cho các nhà 
đầu tư tổ chức chuyên nghiệp là khách hàng của HSC và đồng ý nhận các sản phẩm nghiên cứu phân tích dành cho khách hàng tổ chức 
của HSC. Nếu quý độc giả không thuộc đối tượng nhà đầu tư nói trên, báo cáo này sẽ không nhằm phục vụ quý độc giả và quý độc giả 
không nên đọc hoặc dựa vào nội dung báo cáo này.

Báo cáo nghiên cứu này được viết với mục tiêu duy nhất là cung cấp những thông tin khái quát đến nhà đầu tư tổ chức. Báo cáo này 
không nhằm tới những mục tiêu đầu tư cụ thể, tình trạng tài chính cụ thể hay nhu cầu cụ thể của bất kỳ người nào nhận được hoặc đọc 
báo cáo này. Nhà đầu tư phải có quyết định của riêng mình dựa trên tình hình tài chính và mục tiêu đầu tư cụ thể của mình. Các thông tin 
cũng như ý kiến trong báo cáo không mang tính chất mời chào mua hay bán bất cứ chứng khoán, quyền chọn, hợp đồng tương lai hay 
công cụ phái sinh nào tại bất kỳ lãnh thổ có quyền tài phán nào. Đồng thời, các thông tin cũng như ý kiến trong báo cáo cũng không nhằm 
mục đích quảng cáo cho bất cứ công cụ tài chính nào.

Ý kiến, dự báo và ước tính chỉ thể hiện quan điểm của người viết tại thời điểm phát hành, không được xem là quan điểm của HSC và có 
thể thay đổi mà không cần thông báo. HSC có thể đưa ra khuyến nghị hoặc nhận định khác đối với các đối tượng nhà đầu tư không đồng 
ý với nội dung của báo cáo này. HSC không có nghĩa vụ phải cập nhật, sửa đổi báo cáo này dưới mọi hình thức cũng như thông báo với 
người đọc trong trường hợp các quan điểm, dự báo và ước tính trong báo cáo này thay đổi hoặc trở nên không chính xác. Thông tin trong 
báo cáo này được thu thập từ nhiều nguồn khác nhau và chúng tôi không đảm bảo về sự hoàn chỉnh cũng như độ chính xác của thông 
tin.

HSC có thể sử dụng các nghiên cứu trong báo cáo này cho hoạt động mua bán chứng khoán tự doanh hoặc mua bán chứng khoán cho 
các quỹ mà HSC đang quản lý. HSC có thể giao dịch cho chính công ty theo những gợi ý về giao dịch ngắn hạn của các chuyên gia phân 
tích trong báo cáo này và cũng có thể tham gia vào các giao dịch chứng khoán trái ngược với ý kiến tư vấn và quan điểm thể hiện trong 
báo cáo này. Nhân viên của HSC có thể có lợi ích tài chính ở những chứng khoán được đề cập trong báo cáo này hoặc các công cụ có 
liên quan. HSC có thể có nghiệp vụ ngân hàng đầu tư hoặc tìm kiếm mối quan hệ hợp tác kinh doanh với những công ty được đề cập đến 
trong báo cáo này.

Nhà đầu tư phải lưu ý rằng giá và khối lượng giao dịch của các công cụ tài chính luôn biến động, có thể lên hoặc xuống. Những diễn biến 
trong quá khứ, nếu có, không hàm ý cho những kết quả tương lai.

Báo cáo này là tài sản của HSC và không được công bố rộng rãi ra công chúng, vì vậy không ai được phép sao chép, tái sản xuất, phát 
hành cũng như tái phân phối bất kỳ nội dung nào của báo cáo hay toàn bộ báo cáo vì bất kỳ mục đích nào nếu không có văn bản chấp 
thuận của HSC. Mọi cá nhân, tổ chức sẽ chịu trách nhiệm đối với HSC về bất kỳ tổn thất hoặc thiệt hại nào mà HSC hoặc khách hàng của 
HSC phải chịu do bất kỳ hành vi vi phạm theo Tuyên bố miễn trách này và theo quy định của pháp luật.

____________________________________________

Giải thích các mức đánh giá cổ phiếu dành cho khách hàng tổ chức

Mua vào: Kỳ vọng tăng giá trên 20% trong khoảng thời gian 12 tháng
Tăng tỷ trọng: Kỳ vọng tăng giá từ 5% đến 20% trong khoảng thời gian 12 tháng

Nắm giữ: Kỳ vọng tăng giá hoặc giảm giá dưới 5% trong khoảng thời gian 12 tháng
Giảm tỷ trọng: Kỳ vọng giảm giá từ 5% đến 20% trong khoảng thời gian 12 tháng

Bán ra: Kỳ vọng giảm giá trên 20% trong khoảng thời gian 12 tháng
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