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Trién vong kinh té Viét Nam ndm 2026-2027: Nhirng déng lwc m&i

= Nén kinh t& Viét Nam duoc dy bao téng trwdng 7,6% trong nam 2026, thap hon mét chit so véi nam
2025 (tang trwdng sau khi didu chinh dy bao dat 7,7%) nho tang trudng KNXK cham lai trong khi cac
tac dong thué quan tré nén ré rang hon. Doanh sb ban 1& hang héa & dich vu dwoc ky vong sé dan hoi

Pham Vii Thang Long phuc, ting trwéng 11-12% trong 2 n&m t6i, trong khi dau tw cong sé tdng manh vé&i ngan sach nam
Giam D6c Cap Cao , Kinh Té Vi M6 2026 |a 42 ty USD & ké hoach phat trién 3 nédm & mirc 166 ty USD.

long.pvthang@hsc.com.vn = Tang trwdng tin dung dw bao dat 19% va tiép tuc ho tre hoat dong kinh te, nang ty 1& dw no tin dung/GDP
+84 24 3933 4693 Ext. 4805 Ién 154% trong ndm 2026. Thwong mai van viing chac véi KNXK dy bao tang trwéng 8,2% & FDI dw

bao téng trwdng 5,9% trong ndm 2026. CPI wéc tinh dat 3,9% trong ndm 2026 do tac dong cda viéc
d&y manh dau tw c6 the lam tang ap lwc chi phi. Trién vong trung han sé phu thudc vao két qua clia ké

Nguyén Bao Chau hoach cai cach co ciu & cac bién phap kiém soat rai o tang trwdng néng.

Chuyén vién, Nganh Kinh Té Vi M&

chau.nbao@hsc.com.vn Giai doan b,u’tltoc. Pwa VN tré thanh quoc gia thu nhap cao trong twong lai
+84 24 3933 4693 Ext. 4876 BGi canh kinh té thé gi¢i buwdc sang nam 2026 bao gom: tang trwdng kinh té chirng lai, lam phat ha nhiét

trong khi bat &n chinh sach van tiép di&n. M&c du hoat dong san xuét & dich vu tiép tuc mé réng dén cudbi
Lé Tran Thu Hang nam 2025, trién vong trung han van am dam do chi nghia bao ho kéo dai va diéu kién tai chinh toan cau
Chuyén vién, Nganh Kinh Té Vi Mé that chat. Cac nén kinh té I6n, bao gdm My, khu vire Eurozone va Trung Quéc, dwoc dy bao sé ting trwdng
hang.ltthu@hsc.com.vn dwéi mire trung binh trudc dai dich, do cac han ché tai khéa va mét can bing co cdu nhu nganh BDS tiép
+84 24 3933 4693 Ext. 4870 tuc diéu chinh tai Trung Quéc. Do dé, nhu cau québc té dbi véi cac nén kinh té dinh hwéng xuét khau nhuw

Viét Nam van sé& khdng ddng d&u va nhay véi cac cl sbc toan ciu. Lam phat dwoc dy bao sé ha nhiét trén
toan cau trong nam 2026-2027 mac du tinh hinh khu vic cé sy phan hoa. Ap Iwc lién quan dén chinh sach
thué quan My da thuc day gia hang héa co ban trong khi lam phat dich vu van dai dang tai My, tir d6 1am
phtrc tap dinh hwéng chinh sach clia Fed. Ky vong toc do cat giam lai suat ctia Fed cham lai ddng nghia véi
viéc tiép tuc cang thdng khéi d6i ngoai véi cac thi trudng maéi néi. D6i vai Viet Nam, méi trudong nay cé thé
khién ap lwc ty gia kéo dai, rdi ro CPI nhap khau gia tdng va dw dia néi Idng tién té& han ché, ngay ca khi CPI
trong nwéc van dang dwoc kiém soat tét.

Trong nwéc, dong lwc ting trwdng cha nén kinh té Viét Nam tiép tuc nhé tang trwéng tin dung tang tbc va
dau tw cong cao ky luc. Tang trwédng tin dung van ndm trong nhém cac qudc gia ting trwéng manh nhét
trong khu vuc va ké hoach dau tw cong giai doan 2026-2030 cho thdy déng lwc nang clp co s& ha tang
manh mé&. Tuy nhién, chi tiéu hd gia dinh van chwa tré lai xu huwéng trwéc dai dich do sw don nén tir nhirng
cu séc lién tuc va xu hudng tiét kiem dé phong rui ro, bat chap cac bién phap hd tro tai khéa. Trién vong dai
han cla Viét Nam s& phu thudc vao cai cach co céu, phat trién khu vuc kinh té tw nhan va kha nang duy tri
t&ng trwdng nang suét tr mirc nén thu nhap cao hon. Mac du myc tiéu tang trudng GDP dat 10%/nam trong
giai doan 2026-2030 ctia Chinh phi 1a tham vong nhwng kinh nghiém quéc té cho thdy murc téng tréng bén
virng 6,5-7%, cting su hd tro ti viec hoi nhap sau hon vao chubi gia tri toan cau, ap dung céng nghé & cai
thién kha nang huy dong vén khu vire tw nhan, cé thé da dé Viét Nam chuyén dbi sang trang thai thu nhap
cao. Do d6, yéu cu chién luvoc khdng chi don thudn la dy manh téng trwéng ma con la nang cao chét
lwong ting trudng dwa trén cai cach thé ché & tién bo cong nghé.

Ban gbc béang tiéng Anh cla béo céo nay duoc phét hanh vao ngay 29/11.

Biéu db 1: Dw bao kinh té vi mé cua HSC

Tang trwdng kinh té dwoc dw bao sé& cham hon trong ndm 2026 so v&i nam 2025 trong béi canh

ap lwc lam phat gia tang
2022 2023E 2024E 2025F 2026F 2027F

Ty gia (VND: USD) (cudi nam) 23,555 24,265 25480 26,600 27,000 27,500
Tang trwdng GDP hang nam (%) 8.10 5.05 7.09 7.70 7.60 8.00
GDP (Ty USD) 411 433 476 508 545 582
GDP binh quan dau nguwoi (USD) 4,132 4,317 4,702 4,972 5,280 5,597
Lam phat binh quan 12T (y/y %) 3.1 &3 3.6 3.4 3.9 4.0
L&i suét diéu hanh (%) 6.00 450 4.50 450 450 450
Lai suat LNH qua dém (%) 4.4 0.5 4.0 4.0 4.0 4.0
Loi suat TPCP ky han 10 nam (%) 48 2.2 2.8 4.0 42 43
Du tri¥ ngoai héi (ty USD) 85 90 81 83 85 90
Can can thwong mai (ty USD) 12.1 28.4 24.9 20.9 20.3 24.9
Tai khoan véng lai/GDP (%) -0.3 6.5 5.5 3.7 3.3 3.4
No cong/GDP (%) 37.4 36.9 37.0 36.9 37.3 38.6
Tham hut ngan sach ctia Chinh

ohe (% -GDg) 3.1 2.9 35 36 4.2 5.0
Tong dw no tin dung/GDP (%) 125.3 132.7 135.7 143.9 153.6 164.4
Tang trudng tin dung (y/y %) 14.2 13.8 15.1 18.0 19.0 19.0
KNNK (y/y %) 8.0 9.2 16.7 16.2 8.7 10.0
KNXK (yly %) 10.6 4.6 14.4 14.2 8.2 10.5
Vén FDI gidi ngan (ty USD) 224 23.2 25.4 26.9 28.5 30.3
gt‘é ?gosﬁgn’;“z‘ggg‘?},/”:)‘ Bl (T 8.0 3l 9.8 105 7.0 9.5
Doanh 50 ban 3 danh nghia 19.8 9.4 9.0 10.0 11.0 12.0

ang nam (%) i
Nguén: HSC
www.hsc.com.vn Powered by FactSet RMS Partners Trang 1

Xin vui I6ng xem néi dung chi tiét vé xung dot loi ich va khuyén céo cudi bao céo nay



| |
hsc
Bao cao Vi mo Ngay 03/12/2025

Trién vong kinh té nam 2026-2027

Tang trwdng kinh té Viét Nam duoc dy bao sé giam nhe trong nam 2026, trong d6
GDP dv béo tang trwéng 7,6%. Nhitng dong luc ting truédng chinh bao gém: téng
trwdng tin dung manh mé, nhu cau trong nwéc phuc hdi, dau tw cong cao ky luc,
cling cac diéu kién thué quan thuan lgi va dong vén FDI 6n dinh. Phat hanh TPCP
duwoc ky vong sé tang lén véi loi suét tang dan nhung van thap hon lai suét diéu
hanh. Khu vic kinh té tw nhan, theo Nghi quyét 68, tiép tuc cing cb téng trwéng,
trong d6 gia cd phiéu cac cong ty niém yét Ién nhw Vingroup va VietJet cé mrc ting
vuwot tréi so voi thi treong chung. CPI dy bao dao déng trong khoang 3,9-4% trong
nam 2026-2027 truéc ap lwe ddy manh chi tiéu co sé ha tAng va néi ldng chinh sach
tién té. Dong VND da mét gia 3,4% ké tir du ndm 2025, ching t6i diéu chinh dw bao
ty gia tai thoi diém cudi nam 2027 & merc 27.500. Viét Nam dat tham vong dai han
dat vi thé thu nhap cao trong ndm 2045 phu thudc vao viéc ddy manh dau tw & phat
trién cong nghé.

Béi canh toan cau

Kinh té toan cau tiép tuc tang trudng vao dau Q4, trong do tang trwdng manh mé &
ca hoat dong san xuat & dich vu (Bieu do 2, 3). Ap Iwc lam phat tiep tuc ha nhiét nhung
thwong mai & niem tin kinh doanh déeu suy yeéu.

Biéu d6 2: Chi s6 PMI san xuat Biéu dd 3: PMI dich vu
Ca nganh san xuét va... ..dich vu déu ghi nhan tbc do tang tréng cao hon, cho théy s
phuc hoi mang tinh toan dién
Toan cau EU Trung Quéc Toancdu  ——EU Trung Quéc My
My Viét Nam 60 -
60 1
55 1

PMI san xuat
g
y
%
\1>
W\
Y
H{
(]
(1
)
PMI dich vu

|

40 ‘ ‘ ‘ ‘ 45 ‘ ; ‘ ;
T10/23 T4/24 T10/24 T4/25 T10/25 T10/23 T4/24 T10/24 T4/25 T10/25
Nguén: CEIC & HSC Ngudn: CEIC & HSC
Chung t6i dy bao tang truwdng toan cau giam xudng 3,1% trong nam 2026, thap hon
binh quan trwdc dai dich va woc tinh nam 2025 (3,2%) (Biéu do 4) do nhirng tac dong
ctia chl nghia bao hd, b4t dn chinh sach (Biéu dé 5) va lai suét tang cao.
Biéu dd 4: Tang trwéng GDP thyc toan cau Biéu dé 5: Bat dinh trong chinh sach toan cau va thwong mai

cua My
Tbc do tang trwédng GDP toan cau dwoc dy bao sé& gidm con ...phan anh tac dong kéo dai ctia nhivrng bat dinh vé chinh sach
khoang 3,1% trong ndm 2026...

Tang trudng GDP thuc toan cAu (%) e Chi s6 Bat dinh Chinh s&ch Kinh té Toan cau
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Nguén: IMF & HSC Ngudn: CEIC & HSC
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Tang trwdng nam 2025 ctia My dwgc dy bao sé cham lai & mrc khodng 2% (Fed dw
bao tang trwdng thap hon & mic 1,6%), sau khi tdng trwéng 2,8% trong ndm 2024,
do thi trworng lao dong & dau tw cong suy yéu, trong khi tiéu dung van chiu ap lwc tir
chi phi I3i vay cao (Biéu db 6). Do thué suat déi irng thap hon dy bdo, GDP nam 2026
dv bao sé tang trwdng 2,1% trong nam 2026 (Fed: 1,8%). Tuy nhién, tham hut ngan
sach I&n va no cong cao sé tiép tuc han ché du dia tai khoa.

Tai khu vc Eurozone, tng trwéng van sé & muirc thap, khoang 1-1,4% trong 2 nam
t&i, trwdc ap lwe tr nhu cau trong nwéc yéu va lam phat co ban giam cham. ECB c6
thé sé tiép tuc gidm lai suat diéu hanh dé hé tro tang trwdng kinh t& méc du van phai
than trong do rui ro tai khéa gia tang.

T&ng trwdng cla Trung Quéc dy bao dat khodng 4,2% trong nam 2026, sau khi ting
trwéng 4,8% trong nam 2025 trong béi canh thi trwérng BDS dm dam, tiéu dung thap
va cai cach co cAu cham chap. Chinh pha nhiéu kha nang sé duy tri chinh sach tai
khéa mé& réng, tang cwéong dau tw cong va phat hanh trai phiéu dac biét, trong khi
PBoC c6 thé sé theo dudi chinh sach ndi 16ng tién t& cé muc tiéu. Tuy nhién, rdi ro
gidm phat va niém tin khu vwe tw nhan suy yéu van la nhirng thach thie 1on.

Biéu dé 6: Tang trwdng GDP thuwc té tai cac nén kinh té I&n

Tang trwéng GDP thuc tai My cé thé ting 1&n 2,1% trong nam 2026 nhé thué déi rng thap
hon dy bao

—@— Tang trwdng GDP thyc cta My (%) —@— Tang trwdng GDP thuc cta EU (%)
Tang trwdng GDP thwe ctia Trung Québc (%)

-10
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Nguén: IMF & HSC

Cho dén nay, tac dong lén lam phat ctia chinh sach thué quan va hoat déng tai ciu
trac chudi cung (rng van han ché. Tai qudc gia ap thué 1a My, ca lam phat tdng thé va
lam phét co’ ban déu chi tang nhe (Biéu db 7-8). Tuy nhién, sau khi phan tich sau hon
vé lam phéat co ban, ching t6i nhan thay gia hang héa co ban tai My tang dang ké
hon, mét xu hwéng khéng xuét hién & cac khu vwe khac. Bang chd y, xu hwéng nay
dién ra trong bdi canh lam phat dich vu lién tuc tang cao.

Biéu do6 7: Lam phat téng thé Biéu dd 8: Lam phat co ban
Tai qudc gia ap thué — My, ca lam phat téng thé. .. ...va lam phat co ban déu chi tdng nhe
My = EA 20 Trung QUSC == Viét Nam My —— EA 20 Trung Quéc — Viét Nam
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Nguén: CEIC & HSC Ngudn: CEIC & HSC

Lam phat toan cau dy bao sé giam xudng 4,2% trong nam 2025, sau do tiép tuc ha
nhiét xuong 3,7% trong nam 2026.
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Tai My, lam phat dwgc dv bao sé tiép tuc & mirc cao trong Q4/2025 do tac dong cla
chinh sach thué quan dan chuyén sang ngwoi tiéu dung, trwedc khi trd lai bién dé muc
tieu cda Fed (2%) trong nam 2027.

Tai cac qudc gia chau A méi ndi (Trung Quéc, An Do, Thai Lan), lam phéat dwoc dw
bao sé& giam manh do gia thyc pham, ndng lwong va cac hang héa khac dwoc chinh
phu quan ly thap hon ky vong.

Biéu dd 9: Lam phat toan ciu

Lam phat toan cau dwoc dy bao gidm xuéng 4,2% trong ndm 2025 va tiép tuc giam con
3,7% trong nam 2026

CPI binh quan toan cau (%)
10
8

3.7

2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025 2027 2029

Nguén: CEIC & HSC

Déi v&i chinh sach tién té cia My, FOMC sé tiép tuc diéu chinh 13i su4t Fed phu hop
V6i trién vong vi mé. Trong béi canh thj trwdng lao déng suy yéu nhwng lam phat van
& mirc cao, cling ap lwc tr chinh sach thué quan & nhap cw cla chinh quyén Téng
thdng Trump, viéc diéu chinh chinh sach tré nén dic biét khé khan. Néi 1dng chinh
sach qua nhanh cé nguy co lam bung phéat lam phat, trong khi duy tri 13i suét cao c6
thé lam tang ty 1& that nghiép. Dwa trén du bao tir cac tai liéu va bién ban ctia FOMC,
ching ta nhan thay Fed duy tri muc tiéu lam phat & mrc 2% va xac dinh ty lé that
nghiép 4,2% la bén virtng vé mat téng thé. Fed c6 thé tiép tuc giam lai suat diéu hanh
dé hd tro nhu cAu nhwng sé than trong do lam phat co ban van & mic gan 3%. Theo
du bao cla cac thanh vien FOMC, Fed c6 thé chi cét giam thém 3 1an lai suat diéu
hanh trong trong 2 ndm t&i: M6t 1an vao thang 12/2025, mét |an vao nam 2026 va mot
lan vao nam 2027, méi lan gidm 0,25 diém co ban (Biéu dé 10).

Biéu dd 10: Dw bao lai suat ctia Fed Biéu dd 11: Chi s6 strc manh déng USD (DXY)
Trong hai nam t&i, c6 kha nang Fed sé chi thwc hién thém ba lan  Bong VND c6 méi twong quan han ché véi chi s6 DXY va da trai
ha 18i suat, mai lan 25 diém co ban qua da mat gia kéo dai
@ L&i sué::t cla Fe'd theo ky vong cua thj truong DXY  ——— USD/VND (cét phéi)
—@— Lai suat thuwc t'é cua Fed 115 - - 27,000
o Duv bdo lai suat Fed cla cac thanh vién FOMC (cuéc hop thang 9/2025) L 26,500
110 1 26,000
r 25,500
105 A r 25,000
F 24,500
100 - 24,000
r 23,500
95 7 r 23,000
r 22,500
0! | | | | | | 90 : : : L 22,000
T12/21  T12/22  T12/23  T12/24  T12/25  T12/26  T12/27 T11/21 T11/22 T11/23 T11/24 T11/25
Nguébn: CME Group, FOMC & HSC Ngudn: CEIC, Investing.com & HSC

Trudc ky vong téc dd gidm lai suat clia Fed sé& han ché hon trong thoi gian téi, sau
khi da cat gidm lai suat diéu hanh 5 1an ké tir thang 9/2024 tir mirc dinh 5,5% xubng
4%, chi s6 DXY c¢6 vé sé& phuc héi trong nira cubi ndm 2025 trong bdi canh déng VND
c6 mirc dd twong quan yéu véi chi sd DXY va da lién tuc mét gia (Biéu dd 11).
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Viét Nam trong béi canh toan cau

Méc di nén kinh té vén duy tri tang trudng manh, déng VND d4 lién tuc mét gia trong
4 nadm qua (Biéu dd 12), dieu nay khién quy mé nén kinh té tinh theo USD nhin chung
twong dwong voi cac quoc gia khac trong khu vire, ngoai triv Indonesia (Bieu do 13).
Biéu d6 12: Déng tién cla cac déi tac thwong mai Ién caa Viét Nam: Bién dong so
v&i déng USD

Ddng VND d3 lién tuc mét gia trong bén ndm qua

2022 m2023 m2024 11725 so voi T12/24
10% 7
5% 1

0.1%
- [ | e
% T Il 3.4%

-5% - - o

10% 1 . l’ .
-3.4% .
15% 1

-20% 1
-25% 1
-30% -

Bién dong so véi ddng USD

SGD EUR THB VND KRW TWD RMB JPY

Nguon: CEIC, Investing.com & HSC

Theo IMF, tang trwdng cla Viét Nam dy bao sé cham lai 5,6% trong nam 2026, trong
khi lam phat van thap hon muc tiéu ciia NHNN, phan anh lam phat lién tuc & muc
thap tai Trung Quéc, thj trwdng nhap khau Ién nhat cta Viét Nam. Tuy nhién, Viét
Nam dwoc dw bao van sé& 1a mét trong nhirng qudc gia ting trwdng manh nhéat khu
Ve trong 2 ndm téi (sau Philippines) (Biéu db 14).

Biéu dé 13: Uéc tinh GDP cla cac qubc gia ASEAN trong Biéu dé 14: Tang trwéng GDP cla cac nén kinh té ASEAN

nam 2025 ) o . trong giai doan 2025-2026 o
Quy mo nén kinh té Viét Nam tinh theo USD twong doi dong deu  Tang trwdng GDP cla Viét Nam dw kién van duy tri & méc cao
v&i cac quoc gia khac trong khu vic nhat khu virc trong hai nam téi, chi sau Philippines
GDP nam 2025 (ty USD) Tang trwdng GDP (%)
1,600 7 1,443 u2026 2027
1,400 77
1 57 5.6
1,200 6 49
1,000 1 57 40
8001 574 “]
600 - 559 494 485 471 3
1.8 16
400 - 27 ’
200 - 1 I I
0 - ! ! ! ! ! 0 - ! ! ! ! !
Indonesia Singapore ThaiLan Philippines Viét Nam Malaysia Philippines  Viét Nam Indonesia Malaysia Singapore ThaiLan
Nguén: IMF & HSC Nguén: IMF & HSC

Nhin chung, céc t chirc quéc té dw bao tang trdng kinh té va lam phat ctia Viét Nam
trong nam 2026 sé thap hon dang ké so vé&i muc tiéu cta Chinh phd (Ian lwot & mic
10% va 4,5%) (Biéu dé 15-16). Diéu nay phan anh nhiéu thach thirc da phan tich &
phan trén, trong bdi canh tang trwéng kinh té toan cau van tiép tuc am dam.
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Biéu doé 15: Dw bao tang trwéng GDP cua Viét Nam Biéu dd 16: Dw bao lam phat cta Viét Nam
Dy bao cla chung toi vé Viét Nam lac quan hon so v&i cac t&  ...mac du van chwa dat muc tiéu ma Chinh phu dé ra
chure khac...
Duw bdo tang trudng GDP cla Viét Nam(%) Dw bdo lam phat cia Viét Nam (%)
m2026 2027 10.0 m2026 2027
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bong lwc tang trwéng
Tin dung ngan hang

Hoat ddng kinh té tai Viét Nam phu thudc rat nhiéu vao tang truwdng tin dung. Cac nha
hoach dinh chinh sach Viét Nam woéc tinh tin dung tang 2 diém phan tram sé giup
GDP t&ng 1 diém phan tram. Trén thyc té, ting trwéng tin dung da téng téc 1én 15,1%
trong nam 2024 va 19,9% so v&i cung ky trong thang 8, nhd mai trwdng chinh sach
tién té n&i léng cung sy phuc héi ctia nganh BDS (Biéu d6 17). Ty & tin dung/GDP da
tang 1én 136% trong nam 2024 v&i ky vong vwot 150% trong ndm téi, mic cao nhat
trong sé céac thj treéng mai ndi. Trén thwe té, tang trwdng tin dung cda Viét Nam vwot
xa quéc gia dirng thr hai trong khu virc |a Philippines (Biéu dd 18).

Biéu d6 17: Péng gop vao tang trwdng tin dung cta Viét Nam  Biéu do 18: Tang trwéng tin dung tai mot sé quéc gia ASEAN

theo nganh
Tang trwdng tin dung dat 19,9% so véi cung ky trong thang 8, Tang trwéng tin dung ctia Viét Nam vuot trdi so véi cac qudc gia
dwoc ho tro béi sy hoi phuc cia nganh BDS khac trong khu vuc
mNoNng, 1am, thdy san mCodng nghiép Viét Nam Théi Lan Singapore
Xay dyng Thwong mai —— Philippines Malaysia Indonesia
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Ghi chu: * BBS, tai chinh va cac nganh khéc. Nguon: CEIC & HSC

Nguén: SBV & HSC

Trong khi do, gia tri TPDN dang Iwu hanh, cling nhw cac dot phat hanh moi, da tiép
tuc phuc hoi nhung van thap hon nam 2021, trwge cudc khung hoang thi treong trai
phiéu (Bieu do 19-20), gay thém ap lwc Ién hé thong ngan hang trong twong lai.
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https://cafef.vn/pho-thong-doc-nhnn-trung-binh-hon-2-tang-truong-tin-dung-se-giup-tang-truong-1-tang-truong-gdp-188250205211546042.chn
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Biéu db6 19: Gia tri TPDN dang lwu hanh

Quy mo thi trwdng hién da gan cham mic dinh ndm 2021 nhung
van thap hon muc tiéu 20% GDP dat ra cho nam 2025

Biéu do 20: Gia tri trai phiéu phat hanh theo nganh
Gié tri phat hanh mai trong 10 thang dau nadm 2025 da vuot téng
gia tri phat hanh trong nam 2024
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Nguén: HNX, VBMA & HSC Nguén: HNX & HSC

Hoat déng phat hanh TPDN dwoc ky vong sé buéc vao giai doan tang trwdng manh
mé hon trong nam 2026-2027, nhé nhu cau tai cAp vén, nhu cau vén dai han va khudn
khé phap ly ngay cang hoan thién (bd Luat sb 56/2024/QH15 stra dbi Luat Chirng
khoan nam 2019 cung quy dinh lién quan khac, bé Luat sb 76/2025/QH15 stra dbi
Luat Doanh nghiép va Nghj dinh 245/2025/ND-CP). Tuy nhién, loi suat phat hanh
TPDN nhiéu kha n&ng sé tang dan trong hai nadm t&i do mat bang lai sut huy dong
va chi phi huy déng tdng (Mdi xem: Bao céo Thij trwérng TPDN. Trién vong ndm 2026-
2027: Buwéc vao chwong phat trién méi, ngay 21/11/2025, HSC).

Biéu d6 21: Dw bao lai suat phat hanh TPDN
Loi suat phat hanh TPDN duoc du bao sé didu chinh tdng nhe dan trong hai nam t&i
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Nguén: HNX & HSC

Mbi treng 14i suét thap cung téng trwdng kinh té manh mé cé vé da hé tro thi truong
ching khoan. Thj trwdng chirng khoan Viét Nam da buwédc vao giai doan tang trwdng
trong 3 nam lién tiép voi thanh khodn tdng manh va ndm trong 3 thi trwdng chirng
khoan hang dau khu vuc (sau Singapore & Thai Lan) (Biéu db 22). Tuy nhién, tbc do
tang trwdng hién tai van & mc hop ly so véi qua kh: Trong 26 ndm qua, thi trwdng
chirng khoan Viét Nam da tang trwdng véi tbc do trung binh 11%/nam, thap hon ting
trwéng GDP danh nghia & mirc 13% (Biéu db 23).

Xin vui long xem noi dung chi tiét vé xung dot loi ich va khuyén céo cudi bao céo nay


https://research.hsc.com.vn/en/report/document?FILENAME=fd36a02d49324213a9b87762237b1463
https://research.hsc.com.vn/en/report/document?FILENAME=fd36a02d49324213a9b87762237b1463
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Biéu dd 22: Thanh khoan binh quan ngay trén thi trwong Biéu db 23: Thi triwdng chivng khoan & ting tredng kinh té
chirng khoan ‘
Thanh khoan trén san HSX da vwon |én nam trong nhom ba thi  Thj trwong chirng khoan Viét Nam tang trwdng binh quan 11%

truéng cao nhét khu vie, chi sau Singapore va Thai Lan mdi ndm, thdp hon téc d6 tang trwdng GDP danh nghia
2025YTD ——— Tang trwéng VNIndex Tang trwdng GDP danh nghia
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Nguén: CEIC & HSC Nguén: HSC

Tiéu dung trong nwéc

Tiéu dung cua Viét Nam van chua phuc hdi so véi trwde dai dich va dang tang trwéng
cham hon so véi tang tru(’)’ng kinh t& néi chung. Do do, ty 1& doanh sb ban 1& hang
hoa & dich vy/GDP d& giam ter mirc dinh 64% nam 2019 xubng 57% trong 9 thang
diu ndm 2025 (Bleu dd 24). Doanh sb ban xe du lich cling chwa phuc hdi vé giai doan
trwéc d6 (Biéu dd 25).

Tuy nhién, nhitng két qua nay khéng bao gébm doanh sb ban xe dién. Trong 9 thang
dau nam 2025, doanh sb cta VinFast dat 100.000 xe dién. Y nghia tir két qua nay
bao gébm: Thi nhét, tdng doanh sb ban xe du lich da thuc sw tré lai m&rc dinh sau dai
dich vao nam 2022 va thr hai, ngui tiéu dung dang dan chuyén sang xe dién, phu
hop v&i chwong trinh chuyén déi xanh ctia Chinh phi vé& giao théng van tai (Quyét
dinh 876, 2022).

Biéu do6 24: Doanh sé ban lé danh nghia / GDP danh nghia Biéu dé 25: Doanh sé xe 6 t6 con

(%)
Ty 1é doanh sb ban 18/GDP da gidm tlr mirc dinh 64% nam 2019 Doanh sb xe (khong bao gom xe dién) van chwa quay tré lai quy
xudng con 57% trong 9 thang dau nam 2025 dao tang trwdng trwdc day
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Nguén: CEIC & HSC Ghi chu: Doanh s xe con bao gém tat ca cac phéan khdc chinh - sedan,

crossover, MPV, mui trdn, hatchback va cac dong khéac - bao gém céac mau cla
Mercedes-Benz, Lexus, Thaco Premium va Peugeot; trong dé bao gém ca xe
hybrid (dang téng truéng nhanh), nhung khéng bao gém VinFast.

Nguén: CEIC & HSC

Tuy nhién, niém tin tiéu dung da suy yéu do nhiéu ct sbc I&n trong giai doan 2020-
2025, bao gdm dai dich COVID-19, cang thdng trong nganh BDS va tai chinh va tac
doéng cla chinh sach thué dbi (rng, diéu nay cé thé d& lam tang xu hwéng tiét kiem dé
phong rdi ro ctia nguw i tiéu dung (Biéu dd 26).
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https://vnexpress.net/vinfast-thiet-lap-ky-luc-doanh-so-vuot-100-000-xe-4950181.html
https://datafiles.chinhphu.vn/cpp/files/vbpq/2022/07/876-ttg.signed.pdf
https://datafiles.chinhphu.vn/cpp/files/vbpq/2022/07/876-ttg.signed.pdf
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Biéu do 26: Ty Ié tiét kiém quéc gia cua Viét Nam
Niém tin nguwoi tiéu dung da suy gidm sau hang loat cu sbc I&n trong giai doan 2020-25,
tlr do co thé da lam gia tang xu hwdng tiét kiém dé phong rdi ro

—@— Ty & tiét kim qudc gia cua Viet Nam (%)
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Ngudn: IMF & HSC

Chinh phu da dwa ra mot sé bién phap dé hé tro tiéu dung. Dang chi y nhét Ia gia
han chinh sach giam 2% thué GTGT dbi véi mét s6 hang héa va dich vu sang ndm
2026 dé kich thich nhu cAu & san xuét trong nwéc. Quéc hoi cling dang xem xét cac
dé xuét tang ngwdng doanh thu mién thué ddi véi hd kinh doanh & ca nhan (hién dwoc
quy dinh & mtrc 200 triéu ddng trong D thao Luat Thué Thu nhap Ca nhan stra déi)
ké tr nam 2026. Néu dwoc théng qua, chinh sach nay sé tac dong tich cwe dén hon
5,2 triéu ho kinh doanh, tao ra tdng cdng 8-9 triéu viéc lam, theo sé liéu clia Téng cuc
Théng ké giai doan 2018-2020. Trong hai nam t¢i, chung t6i dw bao doanh sé ban 1&
hang hoa & dich vu sé tiép tuc phuc hdi, tdng trwdng 1an lvot 11% va 12%, mac du
nam nay kho cé thé hoan thanh dy bao ting trudng 10%. Trong Q4/2024, Viét Nam
da hirng chiu mot loat thién tai va Id lut lich str, gay thiét hai t6i thiéu 3 ty USD, déng
thoi cho thdy sw mong manh trong kha nang chéng chiu véi bién déi khi hau ctia quéc
gia

DPau tw cong

Du dia tai khéa twong déi I6n hon so véi cac qubc gia twong déng (Biéu db 27), chinh
sach tai khda cd thé doéng vai trd Ién hon trong viéc hé tro than trong hoat déng kinh
té. Chinh phd dwoc dw bao sé& phan bd khoadng 8,51 triéu ty dong (320 ty USD) cho
dau tw phat trién trong giai doan 2026-2030, so v&i khodng 3,4 triéu ty déng (128 ty
USD) dwoc phan bd cho giai doan 2021-2025.

Trong nam 2026, ngan sach dau tw phat trién dat & mirc 1,12 triéu ty dong (42 ty
USD), tang trwdng 41,7% so voi ndm 2025. Tong von dau tw phat trién trong 3 nam
t&i dw bao dat 4,4 triéu ty ddng (166 ty USD) (Biéu dd 28)

Biéu dd 27: Ty & no Chinh phii / GDP Biéu d6 28: Pau tw str dung ngan sach Nha nwéc
Viét Nam co mirc dw dia tai khoa twong déi Ion hon so v&i cac  Chinh phi dy kién phan bb khoang 8,51 triéu ty déng cho dau tuw
quoc gia khac phét trién trong giai doan 2026-2030
Ng Chinh pht/GDP, % s DAu tw s dung ngan sach Nha nudc (nghin ty déng)
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Chuing t6i 34 tom tat cac dw an co s& ha tang, cang bién va nang lvong trong diém
hién dang trién khai hodc du kién trién khai trong 10 nam t6i & Biéu d6 29 bén duoi
v@i tong gia tri wée tinh hon 200 ty USD.
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https://baochinhphu.vn/giam-thue-gia-tri-gia-tang-tu-01-7-2025-den-het-31-12-2026-10225070118590677.htm
https://baochinhphu.vn/giam-thue-gia-tri-gia-tang-tu-01-7-2025-den-het-31-12-2026-10225070118590677.htm
https://xaydungchinhsach.chinhphu.vn/nghien-cuu-de-xuat-nang-nguong-doanh-thu-khong-chiu-thue-cua-ho-ca-nhan-kinh-doanh-119251126161101967.htm
https://xaydungchinhsach.chinhphu.vn/nghien-cuu-de-xuat-nang-nguong-doanh-thu-khong-chiu-thue-cua-ho-ca-nhan-kinh-doanh-119251126161101967.htm
https://vnexpress.net/vi-sao-hon-5-2-trieu-ho-kinh-doanh-mai-khong-chiu-lon-vnepre-4867824.html#:~:text=Vi%E1%BB%87t%20Nam%20hi%E1%BB%87n%20c%C3%B3%20tr%C3%AAn,%C4%91%E1%BA%BFn%20th%C6%B0%C6%A1ng%20m%E1%BA%A1i%2C%20d%E1%BB%8Bch%20v%E1%BB%A5.
https://mandrillapp.com/track/click/31280897/research.hsc.com.vn?p=eyJzIjoiTEJwR01Ib3h4VGtqWVdWZjRKYzNyVW5PNzE0IiwidiI6MiwicCI6IntcInVcIjozMTI4MDg5NyxcInZcIjoyLFwidXJsXCI6XCJodHRwczpcXFwvXFxcL3Jlc2VhcmNoLmhzYy5jb20udm5cXFwvZW5cXFwvcmVwb3J0XFxcL2h0bWw_RklMRU5BTUU9NDRjZTg0ZjFiYzJjNDNiZjlhODZmNDg1OWExZWEzMjlcIixcImlkXCI6XCI2YzQ0OGZlZTAzOTE0MGU2ODk5Yzc0NjM4NzlhY2Y2ZVwiLFwidXJsX2lkc1wiOltcIjE5Nzk1NWY4MzNjMjE3Yjg0M2M0MTRjMTlkMWFlYmY2MjE0MDBhZTZcIl0sXCJtc2dfdHNcIjoxNzQ4ODU4OTUzfSJ9
https://www.bloomberg.com/news/articles/2025-11-26/deadly-storms-3-billion-in-losses-test-vietnam-s-climate-defenses
https://baochinhphu.vn/du-kien-danh-851-trieu-ty-dong-chi-dau-tu-phat-trien-106-trieu-ty-chi-thuong-xuyen-102251020181145778.htm
https://xaydungchinhsach.chinhphu.vn/toan-van-nghi-quyet-so-245-2025-qh15-ve-du-toan-ngan-sach-nha-nuoc-nam-2026-119251125074443275.htm
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Bang 29: Cac dw an ha tang, cang va nang Iu’o’ng trong diém
Cac dy an mang tam chién lwoc quoc gia bao gébm: Cao toc Bac Nam phia Déng, tuyén dwéng sét Lao Cai-Ha Noi-Hai Phong, cac

tuyen metro trong diém tai Ha Noi va TP.HCM, San bay guoc e Long Thanh, Vanh dai 4 Ha N§i, Vanh dai 3 TP.HCM

6ng mirc dau tw
(ty USD) 2022 202 2025

A.DBwong cao téc, vanh dai )1"
1 12 dy an dwong Cao tbe Bac-Nam (723.7km) 6,2 ]
2 Cao téc ChauBbc- Can Tho- Soc Trang (188.2km) 17 e
3 Cao tbe Bién Hoa- Ving Tau 0,7 I
4 Cao tbc Khanh Hoa- Budn Ma Thudt 08 I
5 Vanhdai 3 TPHCM 32 I
6 Vanhdai4 HN 37 I
7 Cao téc Bac-Nam phia Dong (CT.01)- CAu Cin Tho 2 va dudng dan hai du cau (15km) 11 ]
8 Cao téc Bic-Nam phia Tay (CT.02) (Pha Tho- C6 Tiét, Cb Tiét- Hoa Lac, Dirc Hoa- My An) (123km) 23 I
9  Cao toc Ha Noi- Hda Binh- Son La- Dién Bién (CT.03) (302km) 25 I
10 Cao toc Tuyén Quang- Ha Giang giai doan 2 (CT.15) (58.5km) 06 I
11 Cao téc Bac Kan- Cao Béng (CT.07) (87.3km) 1.1 1
12 Cao téc Noi Bai- Béc Ninh (CT.09) (30km) 0,1 1
13 Cao téc Ddng Dang- Tra Linh giai doan 2 (CT.10) (Lang Son, Cao Baing) 04 1
14 Vanh dai 5 Ha Noi (CT.39) (331km) 65 @ 1
15 Cao tbc Phi Ly-Nam Binh (CT.11) (25km) 04 - @@ 1]
16 Cao téc Ninh Binh- Hai Phong, doan qua TP. Hai Phong va tinh Hung Yén (CT.08) (29km) 05 I
17 Cao tbe Vinh- Thanh Thy (CT.17) (60km) 07 1
18 Cao tbc Cam Lo- Lao Bao (CT.19) (56km) 05 @@ 1]
19 Cao tdc Quy nhon- Pleiku (CT.20) (125km) 16 . @ @@ @@}
20 Cao tbc Quang Ngai- Kon Tum (CT.42) (144km) 17 I
21 Vanhdai 4 TP.HCM (CT.41) (199km) 46 - @ 1
22 Cao tbc Hong Ngu- Tra Vinh, doan Héng Ngu- Cao Lanh, Ddng Thap (CT.36) (68km) 038 I
23 Cao tbc Go Dau- Xa Mat GD 1, Tay Ninh (CT.32) (65km) 03 I
24 Cao tbc Ha tién- Rach Gia- Bac Liéu, doan Ha Tién- Rach Gia, An Giang (CT.35) (100km) 21 I
25 Cao téc Ca Mau- DAt Mii (CT.43) (84km) 22 . |
B. Dwong sit téc do cao, dwong sat do thi (metro) g
1 Tuyén duong sét cao tbe Bac - Nam (1.541km) 673 ]
2 Dy &ntuyén dudng sét Lao Cai - Ha Noi - Hai Phong (390,9km) 84 I
3 Tuyen metro s6 2 B&n Thanh- Tham Lwong (11.3km) 2,0 _
4 Tuyénmetro s 3 (An Ha- Hiép Binh Phuréc), 4 (Dong Thanh- Hiép Phuéc), 6 (Vanh Dai Trong) 19,0 I
5 Tuyén Thanh phé m&i Binh Duong — Sudi Tién (32.43km) 24 I
6 Tuyn metro Bén Thanh — CAn Gio 33 -
7 Tuyénmetro s 5 (Van Cao - Ngoc Khanh - Hoa Lac) (39km) 25 R
8 Tuyénmetro s6 2 (Nam Théng Long - Trén Hung Dao) (11.5km) 14 |
C. San bay quéc té >
1 Sanbay qudc té ChuLai 06 I
2 Sanbayqudc té Gia Binh (Giai doan 1) 54 .
3 Sanbayqubc té Long Thanh (Giai doan 1) 47 I
D. Hé théng cang %
1 Cang trung chuyén quéc t& Can Gid (7 giai doan) 55
2 Céng téng hop Céi Mép Ha (giai doan 1) 05 . |
3 Cang Lach Huyén (Bén7, 8) 05 [
4 Cang Nam Db Son (giai doan 1) 1.1 |
5 Cang nuéc sauLién Chidu 18 I ——
E. Nang Iwong & Dich vu tién ich -’.“.
1 Nha mdy dién hat nhén Ninh Thuan 22,0 ]
Nha may Nhiét dién Na Dwong Il, An Khanh - Bac Giang, Viing Ang Il, Quang Trach I, Van Phong
2 | LongPhul 82
3 Nha may nhiét dién khi: © Mon Il I, IV; Mién Trung |, Il va Dung Quét|, Il, Il 6,4
Uéc tinh téng gia tri dau tw 209,3

Cong trinh da xay dwng
. Cang trinh dw kién xay dung
* Ghi chu: Cac dw an mang tam chién luoc quéc gia, chiu sy giam sat téng cuong ctia Quéc hoi khda XVI, bao gdm: Cao téc Bac—Nam phia Déng, tuyén duong sét Lao
Cai—Ha Néi-Hai Phong, céc tuyén metro trong diém tai Ha Noi va TP.HCM, Séan bay quéc té Long Thanh, Vanh dai 4 Ha Néi, Vanh dai 3 TP.HCM, va céc cao téc quan
trong nhw Khanh Hoa—Buén Ma Thuét, Bién Hoa—Viing Tau, Chau Béc-Cén Tho—Séc Tréng. Trong linh vire néng luong, L6 B-O Mén la dw an chi chét, véi bén nha
may dién khi (céc t6 méy I-IV) dw kién véan hanh t6 may déu tién vao nam 2027.
Nguén: HSC

Dé tai tro cho dau tw cong, Chinh phu dang thuc day cai cach thué nham mé rong va
nang cao hiéu qua thu ngén sach, bao gom cac bién phap nhw guan ly thué dién td,
x6a bd thué khoan va khai thué bat budc ké tir nam 2026.

Dédng thoi, Chinh phi c6 thé sé can tiép tuc huy dong vén théng qua phat hanh TPDN
dé tai tro' cho chi tiéu phat trién va bu dap tham hut ngan sach - wéc tinh khoang 2,4
triéu ty déng (90 ty USD) trong 3 ndm téi, twong dwong 4,8% GDP hang ndm. Tuy
nhién, no cong cua Viét Nam van duwgc quan ly tdt véi co cdu ngay cang it phu thudc
vao vay ng nwdc ngoai: Ty trong no chinh phd trong nwéc da tang manh tlr 56% mot
thap ky trwdc 1én 76% tinh dén cudi nam ngoai (Biéu db 30). Dot phat hanh trai phiéu
qudc té gan day nhat cta Chinh phi la trai phiéu ky han 10 nam tri gia 1 ty USD vao
thang 11/2014 véi lai suat coupon 4,8%, dao han vao thang 11/2024

www.hsc.com.vn Trang 10

Xin vui long xem noi dung chi tiét vé xung dot loi ich va khuyén céo cudi bao céo nay


https://baochinhphu.vn/nganh-thue-day-manh-so-hoa-va-cai-cach-toan-dien-ho-tro-nguoi-nop-102250721111913104.htm
https://thuvienphapluat.vn/ma-so-thue/phap-luat-thue/bo-thue-khoan-tu-nam-2026-che-do-nop-thue-ho-kinh-doanh-se-thay-doi-nhu-the-nao-va-ho-kinh-doanh-na-412857-212378.html
https://vneconomy.vn/viet-nam-phat-hanh-thanh-cong-1-ty-usd-trai-phieu-quoc-te.htm

[ |
shsc
Bao cao Vi moé Ngay 03/12/2025

Biéu db 30: Ty I& no trong nwéc ctia Chinh pht / tdng no Chinh pha
Ty trong no trong nwéc cla Chinh phl dé tang manh, tv 56% cach day mét thap ky lén
76% vao cudi nam 2024

No trong nwéc clia Chinh phdi / Téng ng Chinh phi
80% 76%
72%

75%
70%

64%

65% 60% 60% 61% 62%

58%
60% 56%

55%509,
50%
45%

40%
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Nguon: B Tai chinh & HSC

HSC ky vong Chinh pht sé tang khoang 10% ké hoach phat hanh TPCP cho nam
2026 so v&i ké hoach nam 2025, 1&n 550 nghin ty déng. Tuy nhién, mé&c du gia tri
TPCP dang lwu hanh tang Ién nhwng tbc dd phat hanh van cham hon so véi tbc do
tang trwéng chung clia nén kinh t&. Do do, ty 1& gia tri TPCP dang lwu hanh/GDP da
gidm tir 25% nam 2016 xubng khoéng 20,5% vao cudi nam nay (Biéu dd 31).

Biéu db 31: Quy mé thj triwéng TPCP
Ty I& trai phiéu Chinh phl dang lwu hanh / GDP da gan nhuw tang gép doi ké tir nam 2013
trong boi canh nén kinh té tang trwdng manh mé
masmm Gia tri TPCP dang lwu hanh, nghin ty dong (ct trai)
Gia trj TPCP dang lwu hanh / GDP, % (cot phai)

> 3,000 7 r 30%
c

S 2,500 1 - 25%
§ 2000 - wm BB BN 8 .- 20%
3.5 :

3 ©1.500 - - 15%
g

!E_ 1,000 - r 10%
©

o - 5%

500 | [N

r 0%
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025F
Nguén: ADB, CEIC, HSC

Nhu cAu phéat hanh tang gay strc ép 1én loi suét trai phiéu Chinh pha, trong do, ching
t6i dw bao lgi suat cho ky han 5 ndm va 10 nam tai thdi diém cudi nam 2025 sé diéu
chinh tang lén 3,3% va 4% (ttr 3,2% va 3,8%), sau do tiép tuc tang 1&n 3,5% va 4,2%
trong nam 2026 va 3,6% va 4,3% trong nam 2027, nhung van thap hon dang ké so
véi lai suét diéu hanh hién tai & mirc 4,5% (Biéu dd 32). Moi xem: Thi truéng TPCP
nam 2026-2027: Van hanh theo nhip déng lwc tai khéa, ngay 26/11/2025, HSC.

Biéu dé 32: Tém tat dw bao loi suat TPCP & lai suat LNH qua dém cua HSC
Loi suét trai phiéu Chinh pha dw kién sé& ting nhe, nhwng van th&p hon so véi I4i suét didu hanh hién hanh

Lai suét diéu hanh Lai suat LNH qua dém Loi suat TPCP ky han 5 nam Loi suat TPCP ky han 10 nam
6% 4.5 45
45 4.5

4% 40 = 36

33 35 35
2% 24
0% -

2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F
Nguén: HSC
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Bao cao Vi mo

Thwong mai & FDI

:hsc

Ngay 03/12/2025

HSC tang 1an lwot 3,2 va 2,5 diém phan trdm dw bao tang trwdng thwong mai cho
nam 2026 va 2027, twong dwong tang trwdng 1an lwot 8,2% va 8,7% trong nam 2026
sau do tang trudng lan lwot 10,5% va 10% trong ndm 2027 (Biéu d6 33) (Moi xem:
Trién vong thwong mai & FDI nam 2026-2027: Virng vang trwdc thué quan, HSC).

Biéu dé 33: Téng quan & dw bao thwong mai va FDI

Viéc chinh sach thué quan tré nén ré rang hon cling véi vi thé thué twong ddi canh tranh clia Viét Nam la co s& dé ching téi nang

dvw bao thwong mai & FDI. Ba tang
Thwong mai & FDI

tredng dwoc dw bao sé cham lai trong ndm 2026 trwdc khi phuc hoi trd lai vao nam 2027

2025F 2026F 2027F

Biéu doé 34: So sanh mirc thué thwc té theo thoi ky
Viéc theo dudi cac hiép dinh thwong mai thay vi ap dung ’bién
phap tra dlia da dong vai tro quan trong trong viéc gidm thué

KNXK (triéu USD) 264.268 282,629 336.167 371715 354.721 405.896 463,533 501.543 e
KNXK (50 V61 cing ky) 13.3% 8.4% oo% NESH ros%en 14.4% 14.2% 8.2% 10,6%| >\
KNNK (triéu USD) 253.393 262,691 332.843 359575 326.358 380,991 442711 481227 Sy
KNNK (50 61 ciing ky) 11,2% 7.0% 3.7% 16,7% 16,2% 8.7% 10,0%| =+ N/
KNXK sang My (so Vi ciing ky) 14,0% 24.9% 13,7% 232% 25,9% 6,5% 10,1%| 7N
KNNK tir Trung Quéc (so voi cing ky) 118% 152% 11,5% 250% 57% 56% =N/
Can can thwong mai (triéu USD) 6.828 10.874 19.938 24.906 20,822 20.316 24.856 | AT
Téng vén FDI dzing ky (tiéu USD) 35.466 38019 38206 42000 44.200 -~
Téng vén FDI dzing ky (svck) 1,2% 11,0% 44% 10,0% 5.2% 10,2%| A Vo
Téng vén FDI thyc hién (trigu USD) 19.980 19.740 22396 23.183 25.351 26.900 28,500 e
Téng vén FDI thyc hién (so voi cling ky) 3,5% 9,4% 6,1% 5,9% 6,3%, “\j\/*«

Nguén: NSO, CEIC, HSC

Biéu do 35: So sanh murc thué thwc té theo thoi ky
Viét Nam hién chiu mirc thué 17,9% - mirc c6 1o so voi cac
quoc gia khac trong khu viyc

@Nirc thué binh quan nam 2024

@®Mirc thué binh quan ké tir ngay 7/8/2025 (cap nhat ngay
14/11/2025)
WVNM @® 179%%
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Ghi chu: Mirc thué trung binh cda Viét Nam gan déy duoc diéu chinh giam tir
18,1% xuong con 17,9% sau Lénh Hanh phap ngay 14/11/2025, loai bé cac khoan
thué néng san. Mirc thué téng thé cia Trung Quoc da giam déng ké, ttr 38,2%
theo Lénh Hanh phap ngay 31/07/2025 xuong con 28,5% tinh dén ngay
14/11/2025. Truée dé, mirc thué nay da giam xudng 28,6% vao ngay 10/11/2025,
phan anh tién trién tir céc thda thuan thuong mai My-Trung ngay 30/10/2025, bao
gom viéc giam thué lién quan dén fentanyl xuéng con 10%. Nguoc lai, An DO phai
déi mét véi mire thué tdng manh, véi mie binh quén téng tir 20,3% lén 36,6%, c6
higu Iy ttr ngay 6/08/2025, sau khi My quyét dinh nang mirc thué riéng voi An B
ttr 25% 1én 50%.
Phuwong phéap chi tiét duoc liét ké trong Phu luc 57
* M4 quéc gia: IND: An D, CHN: Trung Quéc, KHM: Campuchia, IDN: Indonesia,
VNM: Viét Nam, THA: Thai Lan, PHL: Philippines, JPN: Nhat Ban, FRA: Phap,
DEU: bur, ITA: Y, KOR: Han Quéc, MYS: Malaysia, ISR: Israel, GBR: Vuong
quéc Anh, TWN: Pai Loan, MEX: Mexico, CAN: Canada, SGP: Singapore, IRL:
Ireland
Nguén: Nha Tréng, US ITC, HSC

m Thué suét hién hanh nam 2025 (ttr 7/8/2025)

#Murc thué chinh thire vao ngay 31/07/2025 va céac thay dbi tiép theo sau
d6 (cap nhat den ngay 14/11/2025)
®Mtrc thué ban dau vao ngay 02/04/2025
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Ghi chu: Mikc thué trung binh cia Viét Nam gan day dwoc diéu chinh giam tir
18,1% xuong con 17,9% sau Lénh Hanh phéap ngay 14/11/2025, loai b6 céac khoan
thué néng san. Mirc thué téng thé cda Trung Quoc da gidm dang ké, ttr 38,2%
theo Lénh Hanh phap ngay 31/07/2025 xuong con 28,5% tinh dén ngay
14/11/2025. Truéc dé, mikc thué nay da giam xubng 28,6% vao ngay 10/11/2025,
phan énh tién trién tir cac théa thuan thuong mai My-Trung ngdy 30/10/2025, bao
gém viéc gidm thué lién quan dén fentanyl xuéng con 10%. Ngugc lai, An DG phai
dbi mét véi mire thué ting manh, véi mikc binh quén téng tir 20,3% I1én 36,6%, c6
hiéu lurc tir ngay 6/08/2025, sau khi My quyét dinh ndng mirc thué riéng véi An B6
ter 25% Ién 50%.
Phuwong phap chi tiét duoc liét ké trong Phu luc 57
* M4 quéc gia: IND: An D6, CHN: Trung Quéc, KHM: Campuchia, IDN: Indonesia,
VINM: Viét Nam, THA: Théi Lan, PHL: Philippines, JPN: Nhat Ban, FRA: Phap,
DEU: Birc, ITA: Y, KOR: Han Quéc, MYS: Malaysia, ISR: Israel, GBR: Vwong
quéc Anh, TWN: Pai Loan, MEX: Mexico, CAN: Canada, SGP: Singapore, IRL:
Ireland
Nguén: Nha Tréng, US ITC, HSC

Dong lwc chinh cho viéc diéu chinh ting dw bao bao gdm: Méi trwérng chinh sach thué
quan rd rang hon cung cac cugc dam phan thuwong mai thanh cong cua Viét Nam. Bét
on tir chinh sach thué quan da ha nhiét dang ké so voi thoi diém Tong théng Trump
c6ng bb chinh sach bao hd thwong mai vao ngay 2/4/2025 do hau hét cac québc gia
da theo dudi cac thda thuan thwong mai thay vi dap tra (Biéu db 34-35). Ngoai ra, Viét
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Nam da ky két thanh cong mét khudn khd thiong mai voi mic thué suét thuan lgi so
v&i cac quoc gia doi thu va van cé tiém nang tiép tuc dwg'c mién trir theo Phu luc Il

Phu hop véi dy bao thwong mai méi, HSC nang dy bao FDI cho nam 2026-2027,
twong dwong tdng von FDI dang ky tang trudng lan lwot 5,2% va 10,2% trong nam
2026-2027 trong khi FDI thyc hién tang trwéng lan luot 5,9% va 6,3% trong nam 2026-
2027, phan anh déng lwc tir cac yéu td bén ngoai — ha nhiét thué quan tir My - va yéu
t5 ndi tai - nd lwe ngoai giao chl dong clia Viét Nam va ké hoach déy manh tang
trwdng véi dong lwe tlr dau tw co sé& ha tAng (Biéu dd 36).

Biéu dé 36: Tém tat dw bao FDI hang nam
Tang trwdng tdng vén FDI d&ng ky va thuwc hién du kién sé giam téc trong ndm 2026 trwdc
khi téng tr& lai vao nam 2027

mTdng FDI d&ng ky (so v&i cuing ky) (ct trai) m FDI thwe hién (so v&i cung ky) (cot trai)

#FDI thyc hién (ty USD) (cot phai)
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Nguén: NSO, CEIC, HSC

Dw bao GDP

T d6, tang trwdng GDP thyc duoc dy bao sé giam nhe trong nam 2026 xubng 7,6%,
sau khi tang trwéng 7,7% (da diéu chinh tang so v&i dw bao trwéc do cla chang toi)
trong n&m 2025 (Biéu dd 37), do xuat khau chay thué gidm xuéng va tac dong toan
dién cla chinh sach thué quan ré rang hon. Thing dw tai khoan vang lai du kién sé
thu hep xudng 18 ty USD vao nam 2026, so v&i wéc tinh 19 ty USD trong nam 2025,
do téng trwdng xuét khau cham lai va tang trwéng thwong mai thuan tiép tuc am trong
nam 2026.

Loi ich tr xu hwéng chuyén dich thwong mai nhiéu kha nang sé han ché do giam sat
chat ché vé quy téc xuat xt& va tinh hinh bat én chinh sach thwong mai toan cau.
Trong khi d6, doanh sé ban & hang héa & dich vu tiép tuc phuc hdi va dau tw cong
tang cao ky luc, twong dwong tiéu dung cudi va dau tw (tich lu§ tai san) dong gép lan
lwot khodng 5,1 va 3,1 diém phan trdm vao GDP tdng thé trong nam 2026 (Biéu dd
37).
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Biéu d6 37: Dw bao GDP
T&ng trwdng GDP thuc té dugc dy bao sé gidam nhe xuéng con 7,6% trong ndm 2026, so
vOi dy bdo 7,7% da dwgc diéu chinh tdng cho ndm nay
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Nguén: HSC

Dw bdo GDP va cac cau phan theo quy dwoc trinh bay trong Bang 38 dudi day.

Bang 38: Dw bao GDP theo quy
Doanh sb ban & dwoc ky vong sé phuc hdi cting mirc dau tw cdng cao ky luc 1a nhirng déng lwc thic day tang trwéng GDP trong bdi
canh hoat dong thwong mai cham lai.

Gia tri san xuét

CPl Doanh sé ban lé c6na nahié KNXK KNNK Dautwcéng Tang trwéng GDP

(% so v&i (% so véi (?/ s‘-l vbﬁ (% so véi (% so v&i (% sovéi  thwe té (% so véi

cung ky) cung ky) y S cung ky) cung ky) cung ky) cung ky)

Q2/25 3.3 9.0 9.1 18.2 19.1 26.9 8.2
Q3/25 3.3 10.0 9.6 18.4 20.1 35.2 8.2
Q4/25F 4.1 9.4 8.3 10.8 10.7 31.5 7.4
Q1/26F 3.4 9.0 7.3 8.7 9.6 24.0 7.5
Q2/26F 3.9 9.3 6.0 6.7 7.5 33.4 71
Q3/26F 4.1 12.3 53 6.1 6.4 24.4 7.2
Q4/26F 4.1 13.0 9.0 11.7 121 30.5 8.6

Nguén: HSC

Khu vwe tw nhan

Phat trién khu vie tw nhan 1a trong tam ctia Nghi quyét 68- NQ/TW (ngay 4/5/2025),
trong d6 xac dinh khu vic kinh té tw nhan 1a dong lyc chinh cua nén kinh t&. Bén n&dm
2030, tdm nhin dét ra 1a khu vic tw nhan sé dan dau vé cong nghé, déi mai sang tao
va chuyén ddi sb, vai 2 triéu doanh nghiép dang hoat dong, trong dé cé khoang 20
doanh nghiép I&n tham gia vao chudi gia tri toan cau - dat tang trudng 10-12%/n&m,
déng gop 55-58% GDP, 35-40% ngudn thu ngan sach, tao viéc lam cho 84-85% luc
lwong lao déng, v&i nang suat lao dong tang trwdng 8,5-9,5%/na@m. Nang lwc cong
nghé, déi méi sang tao va sb hdéa dat myc tiéu nam trong nhom 3 quéc gia hang dau
khu viec ASEAN va nhém 5 quéc gia hang dau chau A. Sang nam 2045, khu vuc tw
nhan dwoc ky vong sé phat trién manh mé, bén virng va cé strc canh tranh toan cau,
véi tdi thiéu 3 triéu doanh nghiép, déng gép hon 60% GDP va tham gia tich cwc vao
chudi san xuét va cung (ng toan cau (Biéu dd 39).

Nghi quyét cting nhan manh su hinh thanh va phat trién nhanh chéng clia cac doanh
nghiép vira & I&n, cung nhw céc tap doan kinh té tw nhan tm c& khu virc & toan cau.
Ngh| quyet kéu goi m& rong sy tham gia cla khu vire tw nhan vao cac dy an trong
diém quéc gia, didu nay cé vé da co tac dong ngay lap tirc dén mot sd doanh nghiép
I&n niém yét tai Viét Nam, nhw Vingroup (VIC) va VietJet (VJC), nhitng doanh nghiép
sé& hwdng loi tr Nghi quyét 68 va hién dang ghi nhan dién bién vuwot troi so véi VN-
Index (Biéu db 40).
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Biéu dd 39: GDP theo hinh thirc s& hiru Biéu do 40: Hiéu suat cb phiéu cta cac tap doan I&n so véi
VN Index

Dong thai thic day sy tham gia ctia khu vie tw nhan vao cac dw
an trong diém theo Nghij quyét 68 da hé tro' VIC va VJC; hién tai,
hai c6 phiéu nay dang dién bién vuwot troi so véi VN-Index

Khu vuc tw nhan dy kién sé déng gop hon 60% GDP vao ndm
2045
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Trién vong CPI

Trong nam 2026-2027, HSC duy tri dw béo CPI binh quan & mic lan lwot 3,9% va
4% trong ndm 2026-2027, so v&i dw bao dat 3,4% trong nam 2025 (Biéu do 41), va
muc tiéu cGa Chinh phi cho ndm 2026 (4,5%) (M&i xem: Trién vong CPIl ndm 2026-
2027: Gi* nguyén dw bao trong bbi cinh cac yéu tb ciu kéo va chi phi day ting tbc
tré lai, ngay 25/11/2025, HSC).

Déi vai chinh sach tai khoa, ddy manh dau tw co s& ha tng théng qua dau tw cong
& dau tw phat trién dwoc dy bao sé nang cao lam phat tir phia chi phi, dac biét 1a chi
s6 phu nha & & xay dung. Ngoai ra, viéc tiép tuc duy tri chinh sach tién té néi 16ng -
v&i tang trwdng tin dung dat 19%, theo dw bao clia nhém Dich vu Tai chinh ctia HSC -
sé m& rong cung tién M2 va tré thanh déng lwc thic day lam phat tir phia nhu cau
trong thoi gian téi.

Bang 41: Téng quan CPI Viét Nam va dy bao theo cac nhém chinh

HSC dy bao CPI s€ tang 3,9% trong nam 2026 & 4% trong nam 2027 tr mc 3,4% trong nam 2025
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Nguén: NSO, CEIC & HSC

Trién vong dai han: Co’ hdi va thach thirc

Theo Dw thdo Béo cdo Chinh tri ciia Ban Chap hanh Trung wong Dang khéa Xl tai
Dai hoi dang toan quédc 1an the XIV td chirc vao thang 1/2026, muc tiéu dét ra la tang
trwédng GDP binh quan hang nam dat tdi thiéu 10% trong giai doan 2026-2030 v&i
GDP binh quan diu ngudi dat khoang 8.500 USD vao nadm 2030 (Bidu dd 42). Muc
tiéu day tham vong nay néu hoan thanh cé thé dwa Viét Nam sanh ngang thu nhap
binh quén v&i Thai Lan va vuwot Indonesia va Philippines trong 5 nam téi.
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Tuy nhién, dwa trén xu hwéng qua khir, Viét Nam chwa bao gie hoan thanh day da
cac muc tiéu phat trién kinh té - xa hoi giai doan 5 ndm trong 30 ndm qua. Ngay ca
trong nhiém ky 2021-2025, néu tang trudng dat 8,3% trong ndm nay, tang trwéng binh
quan ca nhiém ky ciing chi dat 6,3%, th&p hon muc tiéu da d&t ra dau nhiém ky (6,5%)
(Biéu db 43).

Biéu d6 42: Quy méd nén kinh té Viét Nam trong 5 nam t&i Biéu d6 43: Muc tiéu tang trwéng kinh té trong 30 ndm qua
Muc tiéu cGa Chinh phu la dat tang tredng GDP binh quan hang  Néu tang trwéng dat 8,3% trong ndm nay, mc ting trwéng binh
nam 10% tré Ién trong giai doan 2026-2030 quan cho giai doan 2021-2025 sé chi dat 6,3%, thap hon muc
tiéu 6,5%
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Viét Nam dat muc tiéu tré thanh quc“')c gia co thu nhap cao vao nam 2045, danh dau
100 nadm thanh lap dét nwéc. Didu nay dat ra cau hdi vé sy can thiét cha viéc duy tri
tang truéng 10% trong nhitng ndm t&i d& hoan thanh muc tiéu nay, hay chi cAn mot
mUrc tang trwdng thap hon la da.

Dé tim cau tra 1&i, HSC phan tich sé liéu qua kht tir cac qudc gia da thanh cong dat
duoc vi thé thu nhap cao. Trong 50 ndm qua, Viét Nam dirng thir 4 chau A vé duy tri
tang trwéng cao trong giai doan 30 nam, véi mirc ting trwdng binh quan 7%/nam ké
tr ndm 1989 dén nam 2018 (Biéu dd 44), sau Trung Quéc (10,3%), Han Quéc (7,4%)
va Singapore (7%) va ding trén Bai Loan (6,5%).

Giai doan tang trwéng nhanh chéng nay da gidp cac qubc gia nhw Han Quéc,
Singapore va Pai Loan dat dwoc vi thé thu nhap cao. Tuy nhién, trong trwdng hop
cta Viét Nam, tbc dd tang trwdng cao dat dwoc tir mot xuat phat diém rat thap va
GDP binh quan/ngudi chi dat hon 3.200 USD vao cubi giai doan tang trwdng nhanh

(Biéu db 45).
Biéu do 44: Cac giai doan 30 nam ting trwéng nhanh nhat ké Biéu dé 45: GDP binh quan diu ngwei trong cac giai doan
tr 1980 30 nam tang trwwéng nhanh nhat
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Cau hai lien quan tiép theo: Di v&i mot qudc gia xuat phat tir mot nén tang twong dbi
cao nhu Viét Nam (GDP binh quan dau ngudi khodng 5.000 USD), tbc d6 tang truéng
trung binh can thiét 1a bao nhiéu va mét bao 1au dé tré thanh mot quéc gia coé thu nhap
trung binh cao?

Trén thuc té, Singapore, Dai Loan, Han Qudc va tham chi ca Trung Qubc da dat dwoc
dieu nay ttr xuat phat diém 5.000 USD trong vong 15 nam voi toc d6 tang tredng dao
dong tir 6,7% (Trung Quéc, Pai Loan) dén 8,3% (Singapore) (Biéu dd 46).

V& mat k¥ thuat, nguéng thu nhap cao (theo dinh nghia ctua World Bank) sé cao hon
trong 15 nam t&i, nhwng diéu nay cho thay Viét Nam khong nhat thiet phai duy tri mirc
tang trwdng 10%/nam dé dat dwoc vi thé thu nhap cao.

Biéu do 46: S6 nam can thiét dé dat mirc thu nhap cao tinh tir mc 5.000 USD/ngwoi
D@ liéu cho thay Viét Nam khéng nhét thiét phai duy tri m&c ting trwéng 10%/nam dé
vwon 1én nhém thu nhép cao

GDP binh quan dau nguwoi: S6 ndm can thiét d& dat mire thu nhap cao tir mbc 5.000

USD/nguoi .
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Tiép theo, chiing t6i danh gia cac dong lwc gitip cac nén kinh té ké trén tang trudng
ttr 5.000 USD/nguw&i 1én vi thé thu nhap cao va so sanh véi co cau hién tai clia Viét
Nam.

Theo Biéu dd 47, cac nén kinh t& thanh cong tré thanh quéc gia cé thu nhap cao
thwerng duy tri ty 1& dAu tw trén GDP cao trong giai doan dau va giam dan theo thoi
gian. Vi du, Trung Qudc va Singapore ghi nhan ty & trén 45% trong 5 nam dau, sau
dé giam xubng 35-40% trong 5 nam cuoi. Do d6, ngay ca trong giai doan sau cua chu
ky tang trwdng huéng dén vi thé thu nhap cao, cac qudc gia nay van duy tri ty 1& dau
tw danh nghia trén GDP cao hon dang ké so véi Viét Nam hién tai (30%).

V& co ciu nhan khau hoc, cac quéc gia thanh céng thuong c6 ty Ié dan sb trong do
tudi lao dong tang lén trong qua trinh chuyén ddi sang vi thé thu nhap cao, nhw tai
Han Quéc & Slngapore Trong khi do, ty Ié tham gia luc Iucyng lao déng cla Trung
Québc méc du da giam xubdng nhwng qudc gia nay van co thé dat dwoc vi thé thu nhap
cao (Biéu db 48).
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Biéu db 47: Pau tw / GDP danh nghia (%) Biéu db 48: Dan s trong do tudi lao déng
Cac quéc gia thanh cong thwong duy tri ty 1€ dAu tw / GDP cao Ty lé tham gia lyc lwgng lao dong cda Trung Quéc gidam, nhung
trong giai doan dau, sau dé giam dan theo thoi gian nuwéc nay van cé thé buéc vao nhom thu nhap cao
PAu tr / GDP danh nghfa (%): S ndm can thiét d& dat mrc thu TY 1& dan s6 trong do tudi lao ddng: S6 nam cén thiét dé dat
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T d6, chuing t6i rat ra bai hoc cho Viét Nam. Viét Nam cé thé thanh cong néu ap dung
md hinh ctia Trung Quéc 15 nam trwdc, théng qua viéc day manh ty 1& dau tw/GDP
va dat dwoc vi thé thu nhap cao méc du loi thé lao déng dang suy gidm (nhw Trung
Qubc da tai thoi diém do) véi didu kién cac cai cach cong nghé dwoc thuc hién dé
nang cao nang suat lao dong (Biéu dd 49, 50).

Yéu t6 th ba nay nhan manh tam quan trong cla viéc thwc hién Nahi quyét
57-NQ/TW vé dét pha khoa hoc, cdng nghé, ddi méi sang tao & chuyén déi sb quéc

gia.
Biéu d6 49: Co’ cau dan s6 Viét Nam Biéu d6 50: Dau tw/ GDP danh nghia: VIét Nam & Trung Quéc
Viét Nam c6 thé dat dwoc thanh céng theo mé hinh ma Trung  ...bang cach nang ty & dau tw / GDP
Quoc tirng ap dung cach day 15 nam...
Tang trudng dan sbé cda Viét Nam (%) Viét Nam Trung Quéc
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Ngoai ra, tang trudng cao phai bén vikng; néu gay ra bat 6n, nhw ty gia, muc tiéu tré
thanh nén kinh té thu nhap cao van co6 thé khong hoan thanh, vi ngwdng thu nhap
cudi dwoc xac dinh bang USD.

Trong 20 nam qua, thanh cong ctia Viét Nam khdng chi dya vao tang trwdng ma con
dwa vao s bn dinh ty gia, véi tbc dd mét gia hang nam trung binh chi 1a 2,5% (Biéu
dd 51). Didu nay trén thuc t& da gitp ddng VND mang lai loi nhuan thuc té cao hon
ddng USD néu tinh dén chénh léch lai suét gitra hai dong tién (Biéu db 52).
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Biéu dé 51: Bién déng ddng VND so véi déong USD Biéu do 52: Gia tri dong VND so véi déng USD
Thanh cong cda Viét Nam khong chi dén tir tang trudng ma con  Nho do, khi xét dén chénh Iéch 1ai sudt, dong VND dem lai mirc
tlr sy On dinh cla ty gia, v&éi mirc mat gia kép hang nam chi lgi suat thyc cao hon so véi dong USD
khoang 2,5%
mmm (v mat gid (xap xi) clia VND so véi USD (%) (cot phai) DAu tw phi rdi ro bang ddng VND, bao gbm ca géc va lai
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Ngubn: CEIC & HSC

Rui ro ty gia

Cudi cling, chiing t6i s& phan tich vé tinh hinh ty gia. Sau hon 2 nam lai suat diéu
hanh cta My cao hon I&i suat dieu hanh cia NHNN, géy cang thang trén ca thj trvong
lién ngén hang va thi tredng tw do, tinh hinh hién da dao nguwoc, 1ai suat dieu hanh
cua Viét Nam da cao hon lai suat dieéu hanh ctia My (Biéu do 53).

Biéu d6 53: Bién dong lai suat diéu hanh cha Viét Nam & My  Biéu dé 54: Can can thanh toan cta Viét Nam
Lai suat diéu hanh cta Viét Nam hién cao hon My Can can thanh toan dwoc cai thién nhe thang dv thwong mai
hang hoa gia téng
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Nguén: CEIC & HSC Ngudn: SBV & HSC

Diéu nay, cuing véi can can thanh toan cai thién nhe thang dw thwong mai hang héa
cai thién (Biéu dd 54), da gidm bot ap lwc trén thi trwdng lién ngan hang, trong d6
déng VND mét gia 3,4% ké tir dau nam, th&p hon dy béo c& nam 2025 cla ching toi
(mét gia 4,2%).
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Biéu dd 55: Dién bién ty gia USD/VND: Thi trwéng LNH & thi  Biéu db 56: Bién dong gia vang: quéc té & ndi dia

trewong tw do ) o

Chénh léch gitra ty gia LNH va ty gia tai thi trwong tw do tiép tuc  Chénh léch gilra gia vang trong nwéc va quoc té duy tri & mirc
néi réng Ién mirc khodng 6% khodng 20%

USD/VND lién ngan hang (VCB) — Gi4 vang thé gidi, triéu ddng/lvong
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Nguén: HSC Nguén: HSC

Tuy nhién, chénh léch gitra ty gia lién ngan hang va ty gia tw do tiép tuc tang lén
khodng 6% (Biéu d6 55), phan anh nhu cu USD t&ng cao trong béi canh gia vang thé
gi¢i lién tuc ting va chénh léch gia vang trong nuéc & thé giéi duy tri & mirc khoang
20%.

Do d6, HSC gitr nguyén dy bao ty gia cho nam 2026 nhwng diéu chinh dw béo cho
nam 2027 & mirc 27.500 VND/USD, so v&i dw bao trwde do la 27.000.
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Bang 57: Dir liéu kinh té vi mé thwc té & dw bao cia HSC
2019 2020 2021

Ty gia

Ty gia (VND: USD) (cudi nam) 23,155 23,085 22,765 23,555 24,265 25480 26,600 27,000 27,500
Ty gia (VND: CNY) 3,317 3,535 3,579 3,415 3,418 3,491 3,773 3,885 3,929
GDP va viéc lam

Téc do tang trwédng GDP hang nadm (%) 7.36 2.87 2.58 8.10 5.05 7.09 7.70 7.60 8.00
GDP (ty USD) 332 346 370 411 433 476 508 545 582
GDP binh quan dau ngwoi (USD) 3,398 3,558 3,757 4,132 4,317 4,702 4,972 5,280 5,597
Tai khodn vang lai/GDP (%) 3.67 4.35 -2.20 -0.26 6.51 5.48 3.74 3.31 3.43
No cong/GDP (%) 42.8 43.8 44.7 374 36.9 37.0 36.9 37.3 38.6
No Chinh pht/GDP (%) 374 38.5 39.6 347 33.3 33.0 33.3 34.1 35.7
Tham hut ngan sach Nha nwéc (% GDP) 2.09 2.71 2.55 3.08 2.85 3.47 3.61 4.24 5.04
Téng dw ng tin dung / GDP 106.3 115.0 1244 125.3 132.7 135.7 143.9 153.6 164.4
FDI giai ngan / FDI (%) 6.1 5.8 5.3 5.4 5.4 5.3 5.3 52 5.2
Ty 1& that nghiép, cudi nam (%) 2.15 2.37 3.56 2.32 2.26 2.22 2.30 2.60 2.50
Gia ca

Lam phat binh quan 12 thang (% so v&i cung ky) 2.8 3.2 1.8 3.1 3.3 3.6 3.4 3.9 4.0
CPI, cudi nam (% so véi cuing ky) 5.2 0.2 1.8 4.5 3.6 29 3.4 41 4.3
Tién té va lai suat

Lai suét diéu hanh (%) 6.00 4.00 4.00 6.00 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50
Lai suat qua dém lién ngan hang (%) 1.4 0.2 0.7 4.4 0.5 4.0 4.0 4.0 4.0
Tang trwdng tin dung (yly %) 13.6 12.2 13.6 14.2 13.8 15.1 18.0 19.0 19.0
Cung tién M2 (nghin ty dong) 10,574 12,111 13,402 14,227 15999 17,915 20,781 24,418 28,691
Cung tién M2 (% so v&i cung ky) 14.8 14.5 10.7 6.2 12.5 12.0 16.0 17.5 17.5
Du trir ngoai héi (ty USD) 79 95 107 85 90 81 83 85 90
Lai suét tién glvi 12 thang (%) 6.8 5.6 5.5 7.4 4.8 4.6 4.6 5.0 5.5
Tran 1ai suét huy dong (< 6 thang, %) 5.0 4.0 4.0 6.0 4.75 4.75 4.75 4.75 4.75
Trai phiéu Chinh pht ky han 5 ndm (%) 24 1.2 1.0 4.6 1.9 24 3.3 35 3.6
Trai phiéu Chinh pht ky han 10 nam (%) 3.2 2.0 2.9 4.8 22 2.8 4.0 4.2 4.3
Thwong mai va kinh té déi ngoai

Can can thwong mai (ty USD) 10.9 19.9 3.3 121 28.4 24.9 20.9 20.3 24.9
Tai khoan vang lai (ty USD) 12.2 15.1 -8.1 -1.1 28.2 26.1 19.0 18.0 20.0
Kim ngach nhap khau (ty USD) 253 263 333 360 326 381 443 481 529
Kim ngach nhap khau (% so véi cung ky) 6.7 3.7 26.7 8.0 -9.2 16.7 16.2 8.7 10.0
Kim ngach xuét khau (ty USD) 264 283 336 372 355 406 464 502 554
Kim ngach xuét khau (% so véi cung ky) 8.0 6.9 18.9 10.6 -4.6 14.4 14.2 8.2 10.5
No nwée ngoai (ty USD) 123 129 140 149 142 155 167 179 184
No nwéc ngoai/GDP (%) 36.9 37.3 37.7 36.2 32.7 32.6 32.8 32.8 32.8
Vén FDI gidi ngan (ty USD) 20.4 20.0 19.7 224 23.2 254 26.9 28.5 30.3
Vén FDI cam két (ty USD) 38.0 28.5 31.2 27.7 39.4 38.2 42.0 442 48.7
Kinh doanh & Tiéu dung

PMI nganh san xuét (cudi nam) 50.8 51.7 52.5 46.4 48.9 498 51.0 50.0 51.0

Chi s6 san xuét cong nghiép (% so va&i cung ky)

P 6.2 9.5 8.7 0.2 5.8 8.8 8.3 7.0 7.5
(cudinam) o .
Chi s0 san xuat nganh ché bién, ché tao 70 131 10.9 06 76 102 90 75 85
(% so voi cung ky) (cudi nam) ) ’ ’ : ’ ’ ’ : ’ :
Chi s0 san xuat nganh che bién, ché tao hang nam 105 4.9 6.0 8.0 36 98 105 70 95
(%) . . . . . . . . .
Doanh sb ban 1é danh nghia hang ndm (%) 11.3 -0.9 -9.1 19.8 9.4 9.0 10.0 11.0 12.0

Ghi cha: Lam phét binh quén 12 théng la lam phat binh quén trurot 12 thang cia lam phat t5ng thé so véi cuing ky, st dung phép tinh trung binh nhéan.
Lam phat trung binh 12 thang tai thoi diem t0 = [(1 + lam phat y/y tai thoi diém t-11) x...x((1 + lam phat y/y tai thoi diem t0)]"(1/12)-1
Nguén: Bloomberg, GSO, IMF, MoF, WB, HSC
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Viét Nam: PMI san xuét (T10-25)

Viét Nam: CPI, gia tri san xuét cong nghiép, doanh sé ban 18,
thwong mai (T10-25)

Viét Nam: PMI san xuét (T11-25)

Viét Nam: CPI, gia tri s&n xuét cong nghiép, doanh sb ban 18,
thwong mai (T11-25)

Cudc hop FOMC (v6&i ban tém tét cac sw kién kinh té)

Viét Nam: PMI san xuét (T12-25)

Q4/25: GDP, gia tri san xuét cong nghiép, CPI, doanh sb ban 18,
thwong mai (T12-25)

Cudc hop FOMC

Viét Nam: PMI san xuét (T1-26)

Viét Nam: CPI, gia tri san xuét cong nghiép, doanh sé ban &,
thwong mai (T1-26)

Viét Nam: PMI san xuét (T2-26)

Viét Nam: CPI, gia tri san xuét cong nghiép, doanh sé ban 18,
thwong mai (T2-26)

Cudc hop FOMC (vé&i ban tém tét cac sw kién kinh té)

Viét Nam: PMI san xuét (T3-26)

Q1/26: GDP, gia tri san xuét cong nghiép, CPI, doanh sb ban lé,
thwong mai (T3-26)

Cudc hop FOMC

Viét Nam: PMI san xuét (T4-26)

Viét Nam: CPI, gia tri san xuét cong nghiép, doanh sé ban &,
thwong mai (T4-26)

Viét Nam: PMI san xuét (T5-26)

Viét Nam: CPI, gia tri san xuét cong nghiép, doanh sé ban 18,
thwong mai (T5-26)

Cudc hop FOMC (v6&i ban tém tat cac sw kién kinh té)

Viét Nam: PMI san xuét (T6-26)

Q2/26: GDP, gi tri san xuét cong nghiép, CPI, doanh sb ban I&,
thwong mai (T6-26)

Cudc hop FOMC

Viat Nam: PMI san xuét (T7-26)

Viét Nam: CPI, gia tri san xuat cong nghiép, doanh sé ban 1&,
thwong mai (T7-26)

Viét Nam: PMI san xuét (T8-26)

Viét Nam: CPI, gia tri san xuét cong nghiép, doanh sé ban &,
thwong mai (T8-26)

Cuoc hop FOMC (v6i ban tém tét cac sw kién kinh té)

Viét Nam: PMI san xuét (T9-26)

Q3/26: GDP, gié tri san xuét céng nghiép, CPI, doanh sb ban 18,
thwong mai (T9-26)

Cudc hop FOMC

Viét Nam: PMI san xuét (T10-26)

Viét Nam: CPI, gia tri s&n xuét cong nghiép, doanh sb ban 18,
thwong mai (T10-26)

Viat Nam: PMI san xuét (T11-26)

Viét Nam: CPI, gia tri san xuét cong nghiép, doanh sé ban 18,
thwong mai (T11-26)

Cudc hop FOMC (v6i ban tém tét cac sy kién kinh té)

Th 2, 3/11/2025
Th 5, 6/11/2025
Thr 2, 1/12/2025
Tho 7, 6/12/2025

9 —-10/12/2025
Thir 5, 1/1/2026

Tha 3, 6/1/2026

27- 28/1/2026
Tho 2, 2/2/2026

Thir 6, 6/2/2026
Tha 2, 2/3/2026
Th 6, 6/3/2026

17 — 18/3/2026
Thir 4, 1/4/2026

Tha 3, 6/4/2027

28-29/4/2026
Thir 6, 1/5/2026

Thr 4, 6/5/2026
Tha 2, 1/6/2026
Thir 7, 6/6/2026

16 — 17/6/2026
Thir 4, 1/7/2026

Tha 3, 6/7/2027

28-29/7/2026
Thir 2, 3/8/2026

Tha 5, 6/8/2026
Thar 3, 1/9/2026
Chu nhat, 6/9/2026

15 — 16/9/2026
Thi 5, 1/10/2026

The 4, 6/10/2027

27- 28/10/2026
Thr 2, 2/11/2026

Thi 6, 6/11/2026
Ther 3, 1/12/2026
Chu nhat, 6/12/2026
8 —9/12/2026

Theoi gian

0:30 UTC

0:30 UTC

0:30 UTC

0:30 UTC

0:30 UTC

0:30 UTC

0:30 UTC

0:30 UTC

0:30 UTC

0:30 UTC

0:30 UTC

0:30 UTC

0:30 UTC

0:30 UTC

Anh
Ha Noi
Anh
Ha Noi
My
Anh
Ha Noi
My
Anh
Ha Noi
Anh
Ha Noi
My
Anh
Ha Noi
My
Anh
Ha Noi
Anh
Ha Noi
My
Anh
Ha Noi
My
Anh
Ha Noi
Anh
Ha Noi
My
Anh
Ha Noi
My
Anh
Ha Noi
Anh
Ha Noi
My

Cong ty/T6 chirc
S&P Global

Cuc Théng ké
S&P Global
Cuc Théng ké

Cuc Dv trir Lién bang
S&P Global

Cuc Théng ké

Cuc Dv tri Lién bang
S&P Global

Cuc Théng ké
S&P Global
Cuc Théng ké

Cuc Du tri¥ Lién bang
S&P Global

Cuc Théng ké

Cuc Dv trir Lién bang
S&P Global

Cuc Théng ké
S&P Global
Cuc Théng ké

Cuc Dw trir Lién bang
S&P Global

Cuc Théng ké

Cuc Dv tri Lién bang
S&P Global

Cuc Théng ké
S&P Global
Cuc Théng ké

Cuc Dv tri¥ Lién bang
S&P Global

Cuc Théng ké

Cuc D tri¥ Lién bang
S&P Global

Cuc Théng ké
S&P Global
Cuc Théng ké

Cuc Dv tri Lién bang

Nguén: S&P Global, Fed, NSO, HSC
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Tuyén bo mién trach
Ban quyén thudc vé CTCP Chirng khoan Thanh phd HS Chi Minh (HSC) 2025.

Bao cao nay dwgc HSC hoac mét trong cac chi nhanh viét va phat hanh dé phan phdi tai Viéet Nam va nwéc ngoai; phuc vu cho cac nha
d4u tw td chirc chuyén nghiép 1a khach hang clia HSC va ddng y nhan cac san pham nghién ctru phan tich danh cho khach hang t chirc
ctia HSC. Néu quy doc gia khong thudc dbi twong nha dau tw néi trén, bao cao nay sé khéng nham phuc vu quy déc gia va quy doc gia
khoéng nén doc hoac dwa vao néi dung bao cao nay.

Bao cao nghién ctru nay dwoc viét véi muc tiéu duy nhét 1a cung cap nhitng théng tin khai quat dén nha dau tw té chirc. Bao céo nay
khdéng nhdm t&i nhirng muc tiéu du tw cu thé, tinh trang tai chinh cu thé hay nhu cau cu thé cla bat ky ngwdi ndo nhan duoc hodc doc
béo céo nay. Nha dau tw phai co quyét dinh clia riéng minh dwa trén tinh hinh tai chinh va muc tiéu dau tw cu thé cia minh. Cac théng tin
cling nhw y kién trong bao cdo khéng mang tinh chat m&i chao mua hay ban bét cv chirng khoan, quyén chon, hop ddng twong lai hay
cbng cu phai sinh nao tai bat ky Ianh thd cé quyén tai phan ndo. Bdng thoi, cac théng tin cling nhw y kién trong bao cdo ciing khéng nham
muc dich quang céo cho bat cv cdng cu tai chinh nao.

Y kié'n, d béo va uéc tinh chi thé hién quan diém cla nguoi viét tai thdi diém phat hanh, khéng dwoc xem la quan diém ctia HSC va ¢
thé thay déi ma khong can théng bao. HSC c¢6 thé dwa ra khuyén nghi hodc nhan dinh khac déi véi cac ddi twong nha dau tw khéng déng
y v&i ndi dung clia bao cao nay. HSC khong ¢6 nghfa vu phai cap nhat, stra dbi bao cao nay dwdi moi hinh thrc cling nhw thdng bao voi
nguoi doc trong trdng hop cac quan dlem dw bao va wdc tinh trong bao cao nay thay ddi hoac tré nén khéng chinh xéc. Théng tin trong
bao cdo nay dwoc thu thap tir nhidu ngudn khac nhau va ching t6i khéng dam bao vé sy hoan chinh ciing nhw d8 chinh xac ctia théng
tin.

Nham dam béo s tach biét va tinh déc lap gitra chuyén vién phan tich va nhan vién ctia bd phan tw doanh, HSC cé thé c6 hoac khong co
vi thé tw doanh dbi v&i bat ky chirng khoan nao dwoc dé cap trong bao cao nay. Nhan vién clia bo phén tw doanh ctia HSC c¢6 thé tham
khao goi y clia bd phan nghién ctru khi mua hoéc ban cac vj thé tw doanh hodc cac vi thé do cac quy ctia HSC quan Iy nam gir. HSC ¢6
thé& giao dich cho chinh céng ty theo goiy vé giao dich ngén han cta cac chuyén vién phan tich trong bao cao nay va ciing co thé tham
gia vao cac giao dich trai ngwoc vai y kién tw van. Theo chinh sach giao dich c& nhan, nhan vién ctia HSC ciing c6 thé c6 loi ich tai chinh
dbi v&i cac chirng khoan dwoc dé cap trong bao céo nay hodc cac cong cu lién quan. HSC ciing c6 thé co nghiép vu ngan hang dau tw
hoéc tim kiém méi quan hé hop tac kinh doanh véi nhitng céng ty dwoc dé& cap trong bao cao nay.

Nha du tw phai lvu y réng gia va khéi lvgng giao dich clia cac cong cu tai chinh ludn bién dong, co thé 1én hodc xuéng. Nhirng dién bién
trong qua khtr, néu cé, khong ham y cho nhirng két qua twong lai.

Bao cdo nay |3 tai san ctia HSC va khong dwoc cdng bd rong rai ra cdng ching, vi vay khéng ai dwoc phép sao chép, tai san xuét, phat
hanh ciing nhw tai phan phéi bat ky ndi dung nao ctia bao cao hay toan bd bao céo vi bat ky muc dich nao néu khéng cé van ban chép
thuan ctia HSC. Moi ca nhan, t& chirc sé& chiu trach nhiém dbi véi HSC vé bt ky tdn that hodc thiét hai nao ma HSC hoéc khach hang cla
HSC phai chiu do bat ky hanh vi vi pham theo Tuyén bd mién trach nay va theo quy dinh clia phap luat.

Giai thich cac mirc danh gia cé phiéu danh cho khach hang té chirc

Mua vao: Ky vong tang gia trén 20% trong khodng thoi gian 12 thang
Tang ty trong: Ky vong tang gia tir 5% dén 20% trong khoéng thoi gian 12 thang
N&m gitr: Ky vong téng gia hodc gidm gia dwéi 5% trong khoang thdi gian 12 thang
Giam ty trong: Ky vong gidm gia tlr 5% dén 20% trong khoang thi gian 12 thang
Ban ra: Ky vong gidm gia trén 20% trong khoang thoi gian 12 thang

iNSC

TRU SO CHINH CHI NHANH HA NOI

Tang 2, 3,5,6,7, 11 & 12 Toa nha AB Tang 2, Toa nha Cornerstone )
76 Lé Lai, Phuwdng Bén Thanh, TPHCM 16 Phan Chu Trinh, Quan Hoan Kiém
T: (+84 28) 3823 3299 T: (+84 24) 3933 4693

F: (+84 28) 3823 3301 F: (+84 24) 3933 4822

E: info@hsc.com.vn  W: www.hsc.com.vn
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