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Rui ro trung chuyén gia ting song chwa c6 két luan ré rang

= Ruiro lién quan dén hoat doéng trung chuyén hang hoa dang thu hat sw cha y tro lai; Viet
Nam bj xép vao nhém 2 cho thay rdi ro phai d6i mat véi cac bién phap thwong mai bd sung
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thué suét trong twong lai gitra cac quéc gia xuat khau sang My hang dau tai khu virc Dong
Nam A co the s& & murc twong doi han ché vai gia dinh cac nen kinh té nay sé co phan trng
chinh sach twong dong.

Bao cao "Dai gian lan trung chuyén" cta My: Nhirng nhan dinh
ban dau

Sau khi van dé trung chuyén hang héa Ian dau dwoc néu ra trong théng bao ap thué déi trng
IEEPA (thwong duoc goi la "Ngay Doc 1ap clia My") vao ngay 2/4/2025, i ro trung chuyen da
tr& thanh tam didm chu y tré lai sau khi Nha Tréng cdng bb bdo cdo nghién ctru ¢ tiéu dé "Pai
gian lan trung chuyé&n" vao ngay 13/8/2026. Bao cao nay xac dinh hon 40 quédc gia c6 nguy co
cao vé chuyén tai hang héa va phan loai thanh 3 nhoém; trong do, Viét Nam cung cac déi tac
chinh nhu Indonesia, Malaysia va Thai Lan dwoc xep vao Nhom 2 — nhém cac quoc gia dan
dau vé& quy mo thwong mai va cé mire dd hoi nhap kinh té sau rong voi Trung Quéc.

Chung t5i nhan thay 3 tac dong chinh tir dong thai méi nhéat nay ctia My. Thir nhéat, rdi ro suy
gidm trién vong xuét khau cla Viét Nam gia tang, do bao cao chi ra cac nén kinh t& co6 sw hoi
nhéap sau rong vao chudi cung tring lién ket v&i Trung Quéc cé thé sé phai chiu sw giam sat chat
ché hon. Tuy nhién, chung t6i tin réng van con qua som dé két luan murc thué sé ha khac, do
bao cdo van bd ngd nhiéu cau héi quan trong, bao gém dinh nghia v& trung chuyé&n bat hop
phap va ngwdng GTGT ndi dia can thiét d& xac dinh xuét x& hang héa.

Th hai, ching t6i ky vong cac bién phap lién quan dén trung chuyén hang héa trong twong lai
s& kho c6 thé tiém can murc thué suét 40% tirng duwoc dé& xuét theo khudn khd IEEPA. Ngoai
ra, viéc Viét Nam duwoc x&p vao nhom 2 cung v&i Malaysia, Indonesia va Thai Lan cho théy cac
déng thai thwong mai trong twong lai nhidu kha ndng sé dwoc trién khai trén pham vi phd khap
thay vi chi nham riéng vao Viét Nam.

Th ba, cong tac ddi thoai chinh sach thdi gian té¢i sé ngay cang tré nén quan trong. Viéc tiép
tuc dam phan thwong mai, cam két nhap khau hang héa My, thuwc thi nghiém ngét cac quy dinh
chdng vi pham quyén s& hiru tri tué va ap dung cac quy tic xuét x& rd rang hon sé 1a nhirng
yéu t6 then chét dé gidm thidu cac rdi ro tiéu cuc.

Nhin chung, chung t6i cho réng bao cao nay la giai doan khoi dau cho mét chién lwgc thwong
mai rong khép ctia My thay vi béng chirng cho thdy mét kich ban ap thué ha khéc da dwoc &n
dinh déi v&i Viét Nam.

Ban géc bang tiéng Anh ciia béo céo nay duoc phat hanh vao ngay 14/8.

Bang 1: Ba nhém ‘mang lwéi trung chuyén ngam toan cau’

Chuing toi cho réng cac qudc gia nhém 2 sé chiu sw giam sat chét ché nhat ctia My trong thoi gian téi
Nhén dinh caa HSC
ve rui ro thué quan

Phan loai Tiéu chi Cac nwéc trung chuyén

Céc nén kinh té ghi nhan khoéi lvong

Cac nén kinh t& quy mo Canada, EU, An D9, Israel, Nhat

g I&n va da dang iU e Illen quan dén Uity Quéc Ban, Mexico, Han Quéc, Dai Loan
Gn ve mat gia tri tuyét ddi
Cacnénkinhté quymé  Céac nén kinh té c6 khéi lwong trung
Nhom 2 I&n co mL'P'C dd hdi nhap chuyén Ion V(')'i~Sl_J’ hdi nhap sau hon Brazil, Indone§ia, Malaysia, Thai Cao
kinh té sau rong voi vao cac chudi cung trng lién quan Lan, Tho Nhi Ky, Viét Nam
Trung Quéc dén Trung Québc

Nhirng nén kinh té cé khéi lwong
trung chuyén tuyét déi nhé hon
nhwng cé nhirng loi thé nhat dinh,
nhw lao dong gia ré, bao gébm chi phi
nhan céng thap hon, cac khu thwong
mai tw do, kha nang tiép can cang
hoac bién gi&i, kho ngoai quan va
néng luc 1&p rap chuyén biét

Argentina, Azerbaijan, Bangladesh,
Campuchia, Chile, Colombia, Costa
Rica, Coéng héa Dominica, Georgia,
Jordan, Kazakhstan, Kenya, Lao,
Morocco, Myanmar, Oman, Panama,
Peru, Philippines, Singapore, Sri
Lanka, Thuy ST, UAE, Uzbekistan

Céc nén kinh té nhé hon
Nhém 3 va la muc tiéu lgi dur)g
clia Trung Quoc

Ngudn: Nha Tréng, HSC
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Cap nhat chinh sach thwong mai caa My

Nha Tréng cong bé mét bao cdo nghién ctru c6 tiéu dé "Pai gian lan trung chuyén”,
trong dé xac dinh hon 40 qudc gia cé nguy co b loi dung dé trung chuyén bat hop
phap hang héa tir Trung Quéc. B4o céo phan loai cac nén kinh t& nay thanh 3 nhém:
1) cac nén kinh té dan dau vé quy mé va sy da dang héa, bao gdm cac nwéc Béc
My, Nhat Ban, Han Quéc, Pai Loan va An D; 2) cac nén kinh té dan dau vé quy md
va hoi nhap kinh té sau réng véi Trung Québc, bao gém Viét Nam va cac déi tac quan
trong trong khu vrc Dong Nam A nhw Indonesia, Malaysia va Thai Lan; va 3) cac
nén kinh t& nhé, thweng 1a muc tiéu loi dung ctia Trung Québc, bao gém Bangladesh
va Campuchia. Chung t6i dw bao cac nén kinh t& thudéc nhom 2, trong doé coé Viét
Nam, nhiéu kha nang sé& chiu sy giam sat chat ché nhét tir phia My. Tuy nhién, van
con qua s&m dé két luan réng trién vong thoi gian t¢i hoan toan tiéu cwc. Thi nhat,
chuing tdi ky vong cac bién phap lién quan dén van dé trung chuyén hang héa trong
twong lai s& kho tiém can mirc thué suét 40% tirng duoc dé xuét theo khudn khd
IEEPA. Thi hai, Viét Nam khong bi nhadm dén mot cach riéng biét trong khuén khd
hién tai. Viéc Viét Nam dwoc xép vao nhém 2 cung v&i Malaysia, Indonesia va Thai
Lan cho thay cac bién phap ctia My trong twong lai nhleu kha nang sé dwoc ap dung
(o] cap d6 khu vire, qua dé cé thé han ché chénh léch vé thué suét gitra cac qudc gia
xuét khau cha lyc tai Dong Nam A. Thir ba, céng tac dbi thoai chinh sach sé ngay
cang tré nén quan trong. Nhirng tién trién trong dam phan thwong mai song phwong,
cam két manh mé hon ddi voi viéc nhap khau hang héa tr My, ting cwong thue thi
phap luat vé s& hiru tri tué va ap dung cac bién _phap truy ctru nguon goc xuét xir
hiéu qua hon dé ngan chan tinh trang trung chuyén hang héa bat hop phap sé dong
vai trd then chét trong viéc gidm thiéu cac rdi ro tiéu cuc.

Sw kh&i dau cua viéc My giam sat chat ché hon cac van dé
trung chuyéen hang héa

Lap luan caa My la gi?

Theo bdo céo nghién ciru m&i nhat co twa dé "Bai gian Ian trung chuyén" dwoc cong
bb ngay 13/8/2026, phia My lap luan rang chénh léch vé thué suat — vén nham giai
quyét nhirng van dé chénh léch can can thwong mai — cting c6 thé tao dong luc cho
cac hanh vi truc lgi tir chénh léch thué quan va né tranh thué. Trong bdi canh nay, cac
qudc gia chiu mirc thué suét cao hon cé thé tim cach duy tri kha nang tiép can thi
treong My thong qua viéc chuyén hwdng hang hda qua cac khu vire cd mure thué suét
thap hon; trong bdi canh do, cac nén kinh té trung gian nay ngay cang dong vai tro la
dia diém thwc hién cac hoat dong san xuét, lap rap, gia cong, logistics, kho bai hoac
tai xuat khdu sang My.

Trung Quéc la trwéng hop nghién clru trong tam trong bao cdo. Theo MY, viéc ap
dung chinh sach thué quan theo Muc 301 vao ndm 2018 da gép phan lam giam ty
trong hang hoa nhap khau tryc tiép tir Trung Quéc vao My, déng thei thu hep tham
hut thwong mai song phwong trong cac nam 2019 va 2020. Tuy nhién, bao cao cho
rang sw sut gidam trong ludng thwong mai tryec tiép nay lai di kém véi sw dich chuyén
dang ké ngudn cung nhap khau ctia My sang cac qudc gia thir ba.

Khi ty trong hang nhéap khau tee Trung Quéc vao My giam xudng, tdng ty trong hang
héa nhap khdu tr hon 40 nén kinh té dwoc xac dinh 1a cac trung tam trung chuyen
tiém nang lai gia tdng. Bao cao md t& mang lwéi nay 1a "mang lwdi trung chuyén ngam
toan cau" cta Trung Quéc, bao gbm nhiéu dbi tac thwong mai Ién nhat cia My nhw
Mexico, Canada, EU, An D3, Nhat Ban va Han Quéc. Mot sé nén kinh té Déng Nam
A — bao gébm Campuchia, Indonesia, Malaysia, Thai Lan va Viét Nam — ciing ndi lén
nhw nhitng mét xich quan trong nho vi tri dia ly gdn Trung Quédc va sw hodi nhap sau
réng vao chudi cung rng khu vyc.

No6i cach khac, "Lan song tai dinh hinh chu0| cung &ng" dwgc mod ta trong bao cao
cho thay su dich chuyen thwong mai toan cau sau ndm 2018 co thé da tao ra mot
mang lwéi trung chuyén ph khap, tai day, hang hoa co xuat xt tw Trung Quéc trai
qua cac cdng doan gia cong, ché bién & nhixtng mirc d6 khac nhau & qudc gia thi ba
trwde khi tham nhap thi trung My dwéi danh nghia hang hoa co xuét xa t mét qudc
gia khac. Trong bdi canh lan séng "Trung Québc +1" phét trién manh mé ké tir nhiém
ky dau tién cia Tong théng Trump, ddng thai méi nhat nay ctia My dat ra cau hai liéu
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tat ca nhirng sy dich chuyén san xuét duoc ghi nhan tr “Trung Quéc +1” ¢6 thuc sw
dai dién cho qua trinh da dang hoa chudi cung trng, hay thic chat chi la chuyén tai,
dan nhan san xuat tai quoc gia thir ba.

My phan loai "mang lwéi trung chuyén ngam toan cau" nhw thé nao?
M§ phan loai hon 40 nén kinh té thanh 3 nhém (Bang 1).

e Nhém 1 - Cac nén kinh té quy mé I&n va da dang: Cac nén kinh t& nay cé khéi
luong thurong mai 16n lién quan dén Trung Qudc, dong thoi duy tri nén tang cong
nghiép da dang va cac co s& xuét khau quan trong phuc vu thj truong My. Cac rai
ro tiém &n vé trung chuyén hang héa dwoc xem la nam dan xen trong cac dong
chdy thwong mai rong 16n va phan 16n 1a hop phap. Nhém nay bao gdm Canada,
EU, An D9, Israel, Nhat Ban, Mexico, Han Quéc va Dai Loan.

e Nhém 2 - Cac nén kinh té quy mé I&n cé6 mirc dd hdi nhap kinh té sau rong
v&i Trung Quéc: Cac nén kinh t& nay két hop kim ngach thwong mai I&n véi sw
hdi nhap sau hon vao cac chudi cung tng lién quan dén Trung Qudc théng qua
hoat dong san xuat, logistics, mang Iwoi nha cung cép va hé thong san xuat khu
vire. Nhém nay bao gom Brazil, Indonesia, Malay3|a Thai Lan, Thé Nhi Ky va Viét
Nam. Theo b&o c4o, cac nén kinh té nay s& hiru nang lyc cong nghiép, co s ha
tAng logistics va hé sinh thai san xuét can thiét dé ho tro cac dong chay thwong
mai I&n lién quan dén Trung Quéc hwéng téi thj treong My.

e Nhém 3 - Cac nén kinh té nhé hon va la muc tiéu lgi dung: Nhirng nén kinh té
nay thwéng cé kim ngach thwong mai nhé hon nhwng sé hivru nhivng déc diém cau
tric co thé tao diéu kién cho viéc chuyén hwéng dong chay thwong mai, bao gém
chi phi nhan caéng thap hon, cac khu thwong mai tw do, vi tri logistics chién lwoc,
kho ngoai quan, kha nang tiép can thi treéng wu dai va cong tac thye thi quy dinh
hai quan twong déi Idng 1éo. Nhém nay bao gébm Campuchia, Lao, Myanmar va
Bangladesh.

My sé xtr ly van dé vé trung chuyén hang héa nhw thé nao?

Trong n&m 2026, Téng thdng Trump da ky Séc lénh Hanh phap 14411, trao cho Co
quan Hai quan va Bao vé Bién gi¢i Hoa Ky (CBP) thdm quyén nhdm ting cwong thyc
thi phap luat déi v&i hoat dong trung chuyén hang héa va nang cao tinh minh bach
ctia chudi cung &ng.

Ngoai ra, My dang phat trién mot hé thdng (rng dung tri tué nhan tao "Detective
Border" dé hé tro cong tac thuc thi ciia CBP. Hé thdng nay duwoc thiét ké dé tich hop
cac di¥ liéu nhw hé so 16 hang, lich st 18 trinh, phan loai san phdm, co ciu sé hivu,
chi s6 ndng luc san xuét, kha nang phat hién bat thwong va cong nghé thi giac may
tinh.

Muc tiéu d&t ra |a phan biét gitra hoat ddng chuyén dich san xuét vé khu vuc 1an can
& dau tw nwédc ngoai hop phap véi hoat dong thwong mai trung chuyén bat hop phap;
xac dinh cac 16 hang ¢6 rii ro cao; cling nhw chuyén ddi cac két qua phan tich thanh
cac bién phap thuc thi cu thé, bao gdm ngan chén 16 hang, thu thué, ap dung ché tai
X phat va cac bién phap loai trtr.

Nhan dinh ctia HSC

Chung t6i cho ring bao c&o nay cho thay rii ro dang ké dbi véi trién vong thwong mai
cla Viét Nam, dic biét 1a dwa trén viéc Viet Nam dwoc xép vao nhém 2. Phan loai
nay phan anh khéi lwvong thwong mai lén va mirc do hdi nhap sau rong vao cac chudi
cung &ng c6 lién két véi Trung Qudc, bao gdbm san xuét, logistics, phu thuéc nguén
cung dau vao va mang lwéi san xuat khu vyc.

Béo c&o ciing chi diém nhirng khu vuc & qudc gia thi ba la noi trung chuyén hang
héa Trung Quéc va gay anh hwéng truc tiép t&i khu vwe san xuét ndi dia cia My.
Theo Bang 7 trong tai liéu nghién ctru clia Nha Trang, My d& chi diém TP.HCM Ia
trung tdm san xuét- trung chuyén cbng tac dién t&r va thiét bj bao vé mach dién thudc
ma HS 8536, gay anh hudéng truc tiép dén cac cum san xuat Chicago- Milwaukee-
Rockford, My. M&c du chi chiém 0,2% kim ngach xuét khdu cta Viét Nam sang My
trong nam 2025, song v&i viéc bj chi diém, nhém san pham nay nhiéu kha nang sé bi
giam sat nguén gbc xuat x& hon trong twong lai.

www.hsc.com.vn Trang 3

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



| |
hsc
Bao cao Vi mo Ngay 19/8/2026

Tuy nhién, chiing tdi cho rang bao c4o nay nén dwoc xem |a diém khdi ddu cho mot
16 trinh chinh sach thwong mai nghiém ngat, rong khap hon 1a két luan réng kha nang
4p dat thué quan ha khac da dwoc an dinh sn, béi trén thyc té, ban than bao céo
cling thira nhan moét sb van dé chua cé 1oi giai.

Vi du, bao céo chi ra mdi quan hé nghich bién manh mé gira thi phan hang nhap khau
tr Trung Québc vao My va tdng thi phan nhap khau tir hon 40 nén kinh té dwoc xac
dinh 1a cac trung tam trung chuyén tiém n&ng. Tuy nhién, bao céo ciing thiva nhan
mot cau hdi quan trong chwa dwoc gidi dap: bao nhiéu phan trdm trong sy dich chuyén
thwong mai nay phan anh hanh vi trung chuyén bat hop phap, thay vi sw dich chuyén
hop phap trong sén xuat va chudi cung (ng toan cau.

Nhw vay, trong thoi gian t&i, chung toi ky vong Hoa Ky sé gia tang ap lwc 1én cac dbi
tac thwong mai thong qua hai kénh chinh: tiép tuc diéu tra cac hanh vi  trung chuyén
tiém nang va trién khai cac cong cu thuc thi dwa trén tri tué nhan tao dé phat hién va
ngan ch&n cac hanh vi nghi ngd 1an tranh thué quan. Nhirtng nd lwc nay nhiéu kha
nang sé tré thanh mot phan quan trong trong chién lwoc thwong mai tong thé cla
chinh quyén Téng théng Trump trong twong lai.

DPang chu y, mac du van dé trung chuyén da dwoc nhac dén nhiéu lan ké to khi ap
dung chinh sach thué déi 'ng IEEPA vao thang 4/2025, My da danh hon mot nam dé
nghién ctru va cong b6 tai liéu so' bd nay, va hién van con nhitng van dé lon chua
duoc giai quyet bao gébm dinh nghia vé trung chuyen bat hop phap va mirc d6 GTGT
ndi dia can thiét dé xac dinh dung quéc gia xuét x&» cia sadn pham.

Noi dung clia bdo cdo nay co ban phi hop véi cac dot kiém tra dot xut gan day cla
Co quan Hai guan My dbi véi cac nha may co lién két véi Trung Quéc tai Viet Nam.
Theo Bloomberg, cac cudc kiém tra nay van chwa phat hién bang chirng xac thuwc vé
tinh trang trung chuyén bat hop phap trén dién rong, cho thay cac co quan chlrc nang
M§ van dang danh gia quy md clia van dé nay.

Tac dong téi Viet Nam

HSC cho réng diéu tra vé& hoat ddng trung chuyén hang hoa sé tiép tuc la yéu td gay
bét loi chinh dbi v&i trién vong thwong mai ciia Viét Nam trong thoi gian téi. Viéc Viét
Nam bj xép vao nhém 2 cho thay rii ro phai chiu s giam sat ti» phia My vé van dé
ngudn gbc xuét xir chat ché hon.

Tuy nhién, ching téi tin rang kha nang My ap dung murc thué suat 40% nhuw tivng dwoc
dé& xuét theo khudn khé IEEPA 13 twong doi thap. Mot chinh sach thué ha khac nhuw
vay c6 thé gay ap lwc lam phat dai déng Ién ngudi tiéu dung My, ddng thoi lam tang
chi phi ma cac doanh nghiép nwéc nay phai ganh chju.

Diéu quan trong can lwu y la Viét Nam khong phai la quéc gia duy nhat bi dwa vao
dién xem xét theo khudn khé hién tai. Cac nén kinh té& I&n khac tai Dong Nam A nhw
Indonesia, Malaysia va Thai Lan cling dwoc xép vao nhém 2. Néu chinh sach dét ra
déi v&i cac qudc gia nay twong ddng nhau, chénh léch vé thué quan trong khu vic
van sé twong dbi han ché.

Do d6, van dé cét 16i khdng chi don thuan I3 liéu Viet Nam cé phai d6i mat véi sw giam
sat chat ché hon hay khéng, ma 1a phan (ng ctia Viét Nam cling cac nén kinh té bi
anh hwéng khac nhw thé ndo. Viéc tiép tuc cac cudc dam phan thwong mai song
phwong, dwa ra cam két manh mé hon déi véi hang héa nhap khau tir My, ting cwdng
thuwe thi cac bién phap chdng vi pham quyén s& hivu tri tué va siét chat kiém soat cac
hoat dong c6 nguy co trung chuy&n hang héa sé ngay cang tr& nén quan trong.

Nhin chung, van dé xuét x(r va rdi ro trung chuyén hang hoa sé tiép tuc la tré ngai
trong tién trinh dam phan thwong mai Viét Nam — My trong thdi gian téi. Tuy nhién,
chung téi cho rang bao cdo méi nhét clia Nha Trang nén dwoc nhin nhan nhuw buwéc
kh&i dau cta mot qua trinh dinh hinh chinh sach thwong mai dai han, thay vi la tin
hiéu cho thay mét kich ban ap thué ha khac lén Viét Nam da dwoc dinh sén.
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Bang 2: Nhirng khu vic Nha Trang chi diém la noi trung chuyén hang héa Trung
Quoc va gay anh hwéng trwe tiep téi doanh nghiép ndi dia My )
My xac dinh TP.HCM la mét trung tdm san xuat I&n doi voi thiét bi déong cat va bao vé

mach dién thudéc ma HS 8536, gay 4ap lwc lén cac cum san xuat canh tranh tai Chicago,

Milwaukee va Rockford
Khu vire bi chi diém
Mexico (Guanajuato-

Querétaro)
Han Quéc (Gyeonggi)

Viét Nam (TP.HCM)

An D6 (Pune- Gujarat-
Chennai)

Malaysia (Penang- Kulim)

Indonesia (Bekasi- Batam)

Thai Lan (Ayutthaya-
Samut Prakan)
Cong hoa Dominica
(Caucedo- Haina)

Costa Rica (Limén- Moin)

San pham / Nhém HS
Dong co dién, may phat dién, may bién
ap va b bién ddi tinh / HS 85018504

Mach tich hgp / HS 854239

Thiét bi dong cat va bao vé mach dién /
HS 8536

May bom va may nén / HS 8413-8414

San pham nhwa / HS 392690

Hop, thung, két va cac san pham dong
goi bang nhya / HS 392310

Bo diéu nhiét / HS 903210

Day dan dién c6 cach dién va b day
cap co dau noi / HS 854442

B6 phan clia dong co’ dién va may phat
dién / HS 850300

Cac cum san xuat
twong trng tai My bi
chiu anh hwéng
Detroit- Grand Rapids-
Indianapolis

Phoenix- Austin-
Portland- San Jose
Chicago- Milwaukee-
Rockford

Cincinnati- Dayton-
Columbus

Akron- Canton- Upstate
South Carolina
Houston- Lake Charles-
Beaumont- Tulsa

Minneapolis- St. Paul

Portland- Seattle-
Spokane

Dallas- Fort Worth-
Oklahoma City

Nguén: Nha Tréng, HSC
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Bang 3: Di¥ liéu kinh té vi mé thwc té & dw bao cua HSC

2020 2021 2022 2025E
Ty gia
Ty gia (VND: USD) (cudi ndm) 23,085 22,765 23,555 24,265 25480 26,300 27,000 27,500 27,800
Ty gia (VND: CNY) 3,535 3,579 3,415 3,418 3,491 3,761 4,060 4,167 4,212
GDP va viéc lam
Téc d6 tang trwéng GDP hang nam (%) 2.87 2.55 8.54 4.98 7.04 8.02 8.50 8.00 8.00
GDP (ty USD) 346 370 411 433 476 514 545 576 621
GDP binh quan dau nguoi (USD) 3,558 3,757 4,132 4,316 4,702 5,026 5,279 5,537 5,910
Tai khoan véang 1ai/GDP (%) 4.35 -2.20 0.34 5.96 6.41 6.38 -0.92 0.35 0.48
No cong/GDP (%) 43.5 44.2 37.0 36.5 37.0 36.8 37.3 39.0 40.6
No Chinh pht/GDP (%) 38.3 39.2 34.7 329 33.0 33.2 34.1 36.1 37.9
Tham hut ngan sach Nha nwéc (% GDP) 2.7 25 3.0 2.8 2.8 3.6 4.2 5.1 5.2
Téng dw ng tin dung / GDP 114 123 124 131 136 145 148 153 157
FDI gidi ngan / FDI (%) 5.8 5.3 5.4 5.4 53 54 515 5.5 5.6
Ty 1& that nghiép, cubi nam (%) 2.37 3.56 2.32 2.26 2.22 2.22 2.60 2.50 2.50
Gia ca
Lam phat binh quan 12 thang (% so v&i cung ky) 3.2 1.8 3.1 3.3 3.6 3.3 47 4.2 4.1
CPI, cudi nam (% so véi cung ky) 0.2 1.8 45 3.6 2.9 3.5 5.1 45 4.3
Tién té va lai suat
Lai suat diéu hanh (%) 4.00 4.00 6.00 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50
Lai suat qua dém lién ngan hang (%) 0.2 0.7 4.4 0.5 4.0 1.8 4.0 4.0 4.0
Tang trwdng tin dung (yly %) 12.2 13.6 14.2 13.8 15.1 19.0 14.0 13.5 13.0
Cung tién M2 (nghin ty ddng) 12,111 13,402 14,227 15,999 17,915 19,444 21,972 24,719 27,685
Cung tién M2 (% so v&i cung ky) 14.5 10.7 6.2 12.5 12.0 8.5 13.0 12.5 12.0
Du trir ngoai héi (ty USD) 95 107 85 90 81 83 90 95 100
Lai suét tién gl 12 thang (%) 5.6 55 7.4 4.8 4.6 5.2 5.9 6.0 6.0
Tran 1ai suét huy dong (< 6 thang, %) 4.0 4.0 6.0 4.75 4.75 4.75 4.75 4.75 4.75
Trai phiéu Chinh pha ky han 5 nadm (%) 1.2 1.0 4.6 1.9 24 3.3 4.2 43 44
Trai phiéu Chinh pha ky han 10 ndm (%) 2.0 2.9 4.8 22 2.8 3.8 44 45 4.6
Thwong mai va kinh té dé6i ngoai
Can can thwong mai (ty USD) 19.9 3.3 12.1 28.4 24.9 20.0 22 5.2 71
Tai khoan vang lai (ty USD) 15.1 -8.1 1.4 25.8 30.5 32.8 -5.0 2.0 3.0
Kim ngach nhap khéu (ty USD) 263 333 360 326 381 455 556 612 699
Kim ngach nhap khau (% so v&i cung ky) 3.7 26.7 8.0 -9.2 16.7 19.4 222 10.0 14.3
Kim ngach xuét khau (ty USD) 283 336 372 355 406 475 558 617 706
Kim ngach xuét khau (% so v&i cuing ky) 6.9 18.9 10.6 -4.6 14.4 17.0 17.5 10.5 14.5
No nwéc ngoai (ty USD) 129 140 149 142 155 169 179 189 205
No nwéc ngoai/GDP (%) 37.3 37.7 36.2 32.7 32.6 32.8 32.8 32.8 33.0
Vén FDI giai ngan (ty USD) 20.0 19.7 22.4 23.2 254 27.6 30.0 31.9 345
Vén FDI cam két (ty USD) 28.5 31.2 27.7 39.4 38.2 38.4 40.8 45.0 48.0
Kinh doanh & Tiéu dung
PMI nganh san xuét (cubi nam) 51.7 52.5 46.4 48.9 49.8 53.8 50.0 51.0 51.0

Chi s6 s&n xuét cong nghiép (% so vé&i cing ky)

P 9.5 8.7 0.2 5.8 8.8 10.1 10.5 8.0 9.0
(cudinam) o )
Chi s0 san xuéat nganh ché bién, che tao 131 10.9 06 76 102 10.9 1.0 9.0 10.0
(% so voi cung ky) (cudi nam) ] ’ ' ’ ’ ’ ’ ' ’ '
Chi s0 san xuat nganh ché bién, ché tao hang nam 4.9 6.0 8.0 36 9.8 105 11.0 95 10.0
(%) . . . . . . . . .
Doanh sb ban |é danh nghia hang nam (%) -0.9 -9.1 19.8 9.4 9.0 9.2 12.0 13.0 13.0

Ghi chd: Lam phét binh quén 12 thang la lam phat binh quén trwot 12 thang cda lam phat téng thé so vd&i cung ky, st dung phép tinh trung binh nhén.
Lam phat trung binh 12 thang tai thoi diém t0 = [(1 + lam phét y/y tai thoi diém t-11) x...x((1 + lam phat y/y tai thoi diem t0)]"(1/12)-1
Nguoén: Bloomberg, GSO, IMF, MoF, WB, 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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