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Lam phat c6 xu huéng tang tré lai, phan anh ap luc chi phi dau vao gia tang. CPI thang 2/2026 tang 1,14% so véi thang trudc, dua mic tdng binh quan hai thang dau nam Ién 2,94%
YoY. Ap Iyc lam phat t3p trung & nhém ning luong va cac yéu t6 dau vao, trong bi canh gid nguyén vat liéu va nhu ciu s3n xust gia ting. Diéu nay cho thay lam phat hién tai nhiéu kha

nang khdng xuat phat tr cau kéo, ma chd y&u dén tir chi phi dau vao tang cao.

Gia dau thé gi6i ting manh do rdi ro dia chinh tri va gian doan ngudn cung. Gia diu Brent cé thoi diém tiém can 119 USD/thuing, phan anh lo ngai v& ngudn cung toan cau khi cing
thang dia chinh trj leo thang, dic biét tai cac khu vuc san xudt va trung chuyén nang luong quan trong. D3 tdng manh cla gid ddu phan anh muc do lo ngai ngay cang 16n cba thi truong
ddi véi rai ro gidn doan ngudn cung tU Trung Ddng - khu vue chiém ty trong 16n trong san luong dau toan ciu. Day [a d3u hiéu cla rdi ro lam phat toan cau tang, gdy ap luc 1én doanh
nghiép va tang gia tiéu dung cda nhiéu qudc gia trén thé gidi, trong do c6 Viét Nam.

Gia dau qudc té tang nhanh d3 kéo theo diéu chinh gia xang dau trong nudc. Tai Viét Nam, gia xang RON95-IIl d3 dugc diéu chinh Ién mic 27.047 dong/lit tir dau thang 3, bam sat xu

huéng tang cla gia dau thé gidi. Co ché diéu hanh gid trong nudc véi do tré nhat dinh khién cac dot t3ng gid thudng cd tinh lan tda theo chu ky, qua dé tao &p luc lién tuc Ién mat bang gid

trong nuac.

Chi phi nhién liéu gia tang tac dong kép lén san xuat va tidu dung, ddng thoi lam suy yéu doanh sd ban I&. Gid x3ng dau ting 1am chi phi van t3i va logistics leo thang, day gid thanh
san xudt lén cao. PAng thai, chi phi nhién liéu chiém ty trong dang ké trong chi tiéu hd gia dinh, khign thu nhap kha dung bi thu hep. Didu nay khong chi 13m suy yéu stic mua hién tai ma
con tao ap luc gidm toc ting trudng doanh s& ban 1 trong cac thang t6i, khi nguoi tiéu dung cé xu hudng cat gidm chi tiéu khong thiét y&u dé thich ing véi mat bang gid cao.

Ap luc lam phat gia t3ng dang tao sdc ép Ién ty gia va mat bang I3i suat. Khi lam phat cé xu huéng di 1&n, ky vong mat gid ndi té gia tang, qua dé gay &p lyc 1én ty gid USD/VND trong
bdi cAnh cung — ciu ngoai té trong nudc chua thuc su can bang. Dong thoi, dé kiém soat lam phat va on dinh ty gid, chinh sach tién té c6 xu hudng duy tri trang thai than trong, khién mét

bang I3i sudt khé giam sau va tham chi cd thé chiu dp luc ting trong ngdn han.
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FDI GIAM DO CHU KY, DONG VON THUC VAN TANG TRUGNG VTIPS
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= Von FDI dang ky suy giam trong khi dong vén méi van ting trudng tich cuc. Tong von ding ky dat 6,03 ty USD, gidm 12,7% YoY, cht y&u do vén ding ky ting thém gidm manh (-52,3%).
Tuy nhién, s& lugng dy n cap méi ting 20,2% va von ding ky méi tdng 61,5%, cho thay cac nha dau tu nudc ngoai van mé rong hién dién tai Viét Nam. Dién bién ndy ham y rang su syt giam

tong thé khong phan dnh xu hudng rit von, ma cht yéu dén tir yéu t6 chu ky cla cac du &n I16n trong ndm trudc.

= Dong vén gidi ngan duy tri da ting manh, cing cd niém tin cda nha dau tu nudc ngoai. Von FDI thuc hién dat 3,21 ty USD, tang 8,8% YoY va la muc cao nhat trong 5 ndm gan day. DAy [a chi
bdo quan trong cho thay cac du &n hién hitu van trién khai ddng thdi phan anh niém tin dai han ctia nha dau tu ddi véi moi truong kinh doanh tai Viét Nam, bat chap bdi cinh toan ciu con nhidu
bién ddng.

= Co cau FDI tiép tuc tap trung vao cdng nghiép ché& bién, khdng dinh vai trd trung tam san xuat cta Viét Nam. Linh vuc ché bién, ché tao chiém khoang 82,7% tdng vén FDI, vuot trdi so véi
cac nganh khac nhu bat dong san hay nang lugng. Diéu nay cho thay Viét Nam tiép tuc dugc dinh vj [ m3t xich quan trong trong chudi cung tng khu vuc, dic biét trong cac nganh dién td, cdng
nghiép xuat khau va ha tdng sdn xuat. Bén canh d6, viéc gia ting s6 lugng dur 4n méi cling véi su 8n dinh cla von gidi ngan cho thdy dong von dang hudng nhiéu hon vao cac du 4n san xudt thurc,
thay vi cac khoan dau tu mang tinh tai chinh hodc dau co. Didu nay khéng chi hé trg ting trudng ngdn han thdng qua san xuat va xuat khau, ma con gép phan nang cao nang luc canh tranh dai
han cGa nén kinh té&.

l FDI dang ky va thuc hién — Triéu USD l Ty trong cac nganh trong FDI dang ky 272026
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Buc tranh d3u tu céng trong 2 thang dau ndm 2026 phan 4nh xu huéng day sém gidi ngan nhung toc do
thuc hién van chua dat ky vong. Diéu nay cho thay Chinh phl d3 ch ddng kich hoat cong cy tai khéa tir

dau nam, tuy nhién hiéu qua lan tda trong ngdn han van con han ché.

Tién do gidi ngan con thap so véi k& hoach, du d3 cai thién so véi cung ky. Tong von gidi ngan udc dat
khodng 55,7 nghin ty dong, tuong duong 5,6% k& hoach nam. Tuy nhién, so véi cung ky 2025, quy md giai
ngan d3 t3ng thém khodng 10,9 nghin ty ddng, cho thay nd lyc ddy nhanh tién d trién khai ngay tir dau

nam nham tao du dia cho cac quy sau.

Quy md dau tu cdng duy tri ting truédng nhung dong luc theo thang chua bén ving. Vén dau tu thuc
hién tir ngdn sach Nha nudc dat 83,5 nghin ty dong, tuong tng 9,4% k& hoach va tang 11,5% YoY, phan
anh xu hudng cai thién t6ng thé. Tuy nhién, mic ting trong thang 2 chi dat 0,4% YoY, cho thdy da gidi

ngan chua 6n dinh va van chju dnh hudng cta y&u t6 mua vy cling nhu tién do trién khai du an.

Chinh sach tai khéa dang déng vai tro ho tro tang truéng kinh té: Cac s8 lieu cho thay Chinh phl dang
str dung dau tu céng nhu mot céng cu thic day tang trudng trong bdi cAnh khu vuc tu nhan va xuat khau
con bign ddng. Tuy nhién, t6c do gidi ngan hién tai chua dd manh dé tao ra hidu tng lan tda ro rét trong

ngan han.

Du dia tdng toc gidi ngan trong cac quy t6i van con Ién. Vi ty Ié thyc hién con thap so véi ké hoach
n3m, ap lyc ddy nhanh tién dd s& gia tang trong thoi gian t6i. NEu duoc trién khai hiéu qua, dau tu cong s&
déng vai trd then chdt trong viéc kich thich tong cau, hd trg tdng trudng va bu d3p cho nhiing bat dinh tur

mdi truong bén ngoai.
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Mot s6 du an dau tu cong ndi bat hién tai Vén dau tu Thoi gian
(ty ddng)

San bay quéc t& Long Thanh (GD 1) 109,717 2020 - 2026
Vanh dai 3 TPHCM 75.378 2022 - 2026
Cao t6c Chau Pac — Can Tho — Séc Trang 44,691 2022 - 2026
(GD1)

Cao t6c Khanh Hoa — Budn Ma Thudt 21.935 2022 — 2027
(GD1)

Vanh dai 4 Ving Thi d6 Ha Noi 85.813 2022 - 2026

K& hoach va luong giai ngan nhitng ndm gan day (Ty VND)

2000000
1800000
1600000
1400000
1200000
1000000
800000
600000
400000
200000

0

2020 2021 2022

2T (Ty VND) Gidi ngan ¢ nam (Ty VND)

2023 2024

Ngudn: Téng hop

2025 2026

K& hoach (T VND)

Nguén: Fiinpro




VTIPS
¢
TIEN PHONG SECURITIES

IPP gidm manh theo thang nhung van giir xu huéng ting nhe theo nam. IIP gidm 18,5% MoM, chl y&u do y&u t6 mua vu va sd ngay 1am viéc gidm, song van ting 1,0% YoY, cho thay nén

san xuat khéng suy giam vé& xu hudng. Bong luc chinh tiép tuc d&n tir nganh ché bién, ché tao, véi muc tang 6n dinh va sy lan téa sang nhidu nhém nganh chd chét.

PMI duy tri trén ngudng mé rong, phan anh diéu kién kinh doanh cai thién rd rét. Chi s PMI dat 54,3 diém va duy tri trén 50 trong 8 thang lién tigp, cho thay hoat ddng san xuat dang

ma rong. Dang chd v, sy cai thién dén tir ca don hang méi va san lugng, ham v cdu thi truong dang phuc héi theo huéng bén viing hon, thay vi chi mang tinh thoi diém.

Su két hop giira IIP va PMI cho thdy tin hiéu phuc hoi tir cd phia cung va cau. Trong khi IIP phan anh san lugng thuc t& con chiu anh hudng ngan han, PMI lai cho thay ky vong va diéu kién

kinh doanh dang cai thién. Didu nay cho thay doanh nghiép van duy tri niém tin vao trién vong don hang va ti€p tuc chuan bi cho chu ky san xuat méi.

Khu vuc san xuat dang trong pha mé rong nhung toc d6 phuc hdi van mang tinh 8n dinh hon 1a bat pha. Cac chi bdo hién tai cho thay nén kinh t& thuc dang dan cling 6 da ting trudng,
tuy nhién chua xuat hién dong Iuc dd manh dé tao ra su ting toc rd rét. Didn bign trong thoi gian téi s& phu thudc 16n vao sy bén viing clia don hang xuat khau va méi truong kinh t& toan
ciu. Téng thé, san xuat cong nghiép Viét Nam dang phuc hdi theo huéng chic chin va cé nén tang, du van chju tac dong clia yéu t6 mua vy va bién dong ngdn han, qua dé tidp tuc déng

vai tro quan trong trong chu ky tang truéng cGa nén kinh té.
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Xuat khau ting toc manh, d3n dit béi nhém hang cong nghé va ché bién ché tao. Kim ngach xuat
khau thang 2 dat 33,09 ty USD, ting 5,7% YoY, trong khi Itly k& 2 thang dau ndm t3ng manh 18,3% YoY
lan 76,36 ty USD. Ddng Iuc chinh d&n tU nhém mdy vi tinh, san pham dién t& va linh kién véi muc ting
vuot tréi (+57,6% YoY), cung véi sir déng gép tich cuc ciia mdy méc thiét bj va phuong tién van tai. Diéu
nay cho thay Viét Nam tiép tuc hudng loi tU chu ky phuc hdi cia nganh cdng nghé va vai trd trong chudi

cung Ung toan cau.

Nhap khau ting nhanh hon, phan anh nhu cdu sdn xuat gia ting va kéo can can thuong mai sang
trang thai nhap siéu. Nhap khau ting 4,4% YoY trong thang 2 va 26,3% YoY trong 2 thang dau nim,
vuot tdc dd ting cta xudt khau. Co cau nhap khau tap trung chi yéu vao tu liéu san xuat (chiém khodng
94,1%), cho thay doanh nghiép dang gia ting nhap nguyén vat liéu va mdy méc dé phuc vy san xuat,

thay vi tiéu dung cudi cung.

Su gia ting nhap khau 1a tin hiéu sém cling ¢d trién vong xuat khau trong cac thang téi. Viéc nhap
khau dau vao tang manh thudng di trudc chu ky san xuat va xut khau, ham v ring cic don hang xuat

khau c6 thé tigp tuc cai thién trong thoi gian tdi.

Khu vuc ngoai thuong dang buéc vao pha mé rong, nhung di kém véi rui ro tr mdi truong toan cau.
M3c du xu3t khau phuc héi tich cyc, viéc nhap khau tang nhanh hon va can can thuong mai chuyén sang
nhap siéu cho thay nén kinh t& dang trong giai doan gia tdng san xuat. Tuy nhién, trién vong nay van
phu thudc vao su &n dinh cla nhu cdu todn cdu va cac yéu to nhu dia chinh tri, chi phi van tai va bién

dong thuong mai quéc té.

Can can thuong mai (Triéu USD)
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Trién vong trung — dai han van kha

quan nhé dong luc FDI va ha tang
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Trong béi canh kinh t& vi mé hién nay, dong tién trén thj trudng chiing khoan dugc dy bdo sé mang tinh chon loc hon thay vi suy yéu dong
loat. Viéc tdng cudng quan I rdi ro di véi hoat dong cho vay margin tai cic cong ty ching khoan c6 thé khign thanh khoan thj truong than

trong hon trong ngan han, dac biét trong giai doan thang 3-4. Do do, dong tién nhiéu kha ndng tdp trung vao cac doanh nghiép cé nén tang

co ban t6t va gan véi cc déng luc tang trudng rd rang.

Tiéu dung, ban &, dich

vu

Xay dung ha tang, vat
liéu xdy dung

Ngan hang

Xuat khau

Nganh chu ky, phy
thudc cau toan cau

Hudng loi tUr cu ndi dia
phuc hdi; co héi rd hon &
doanh nghiép cé thuong

hiéu manh va hé théng

Huéng loi truc tiép tU day
manh dau tu céng va céc
du an giao thong I6n; loi

thé thudc vé doanh nghiép

Trién vong tich cuc
nhung phan hda; dong
lyc chinh dén tU tang

trudng tin dung gan voi

T&ng trudng van duy tri
nhung loi nhudn nhay cadm
v6i cau bén ngoai, chi phi

logistics va rli ro thuong

Can than trong trong
ngan han do chjiu anh
hudng tir bién ddng dau,

chi phi dau vao, chu ky

phan phdi tot. gan tryc tiép véi cac dy dn | dau tu cong, tiéu dung mai. don hang va rGi ro

c6 tién dd rd rang. va hé sinh thai FDI. thuong mai.

Trign vong trung - dai han tich cuc hon véi khu cong nghiép, doanh nghiép lién quan FDI va cdng nghiép phu tro. Dong von FDI tiép tuc vao
ché bién - ché& tao, cling véi viéc ddy nhanh cic du 4n ha tang k&t ndi, s& hd trg nhu cdu dat cdng nghiép, nha xudng, logistics, dich vu cang
va ndi dia hda chudi cung Ung. Pay 13 nén tang thuan loi cho cac doanh nghiép khu cdng nghiép, doanh nghiép vé tinh FDI va céng nghiép ho

tro.
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TUYEN BO TRACH NHIEM

Cac thdng tin, tuyén b, du dodn trong ban bao cdo nay, bao gom ca cac nhan dinh ca nhan, 1a dya trén cac ngudn théng tin tin cdy, tuy nhién TPS khdéng dam bao
su chinh x&c va day dd cla cac ngudn thong tin nay. Cac nhan dinh trong ban béo cdo nay duoc dua ra dua trén co sé phan tich chi tiét va can than, theo danh gid
chli quan ctia ching ti, 13 hop Iy trong thoi diém dua ra bao céo.

Cac nhan dinh trong bdo cdo nay cd thé thay ddi bat ki Iic nao ma khdng bao trudc. Bao cdo nay khong nén dugc dién giai nhu mot dé nghi mua hay ban bat c& mot
c6 phiéu nao. Bdo cdo nay khdng phai 13 bao cdo phuc vu cho nghiép vu tu van dau tu ching khodn theo quy dinh phap luat. TPS va cac cong ty con; cling nhu gidm
ddc, nhan vién clia TPS va cac cdng ty con cd thé cé loi ich trong cac cong ty duoc dé cap téi trong bdo cdo nay.

TPS 6 thé d3, dang va s& ti€p tuc cung cdp dich vu cho cic cong ty dugc dé cap téi trong bdo cdo nay. TPS s& khdng chiu trach nhiém dsi véi tat ca hay bat ky

thiét hai nao hay su kién bj coi la thiét hai d6i véi viéc st dung toan bd hay bat ky thdng tin hodc v ki€n nao cta bdo cdo nay. TPS nghiém cam viéc st dung, va moi
suin an, sao chép hay xudt ban toan bd hay ting phan ban Bao cdo nay vi bat ky muc dich gi ma khéng cé sy chap thuén cta TPS

LIEN HE
TRUNG TAM PHAN TiCH - CONG TY O PHAN CHUNG KHOAN TIEN PHONG (TPS)

@ 028 7301 3839 tt.pt@tpbs.com.vn https://www.tpbs.com.vn/
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