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Rui ro lam phat leo thang trwéc xung dét Trung Boéng

IIP 2T26 ting 10,4% svck; PMI dat 54,3 diém trong thang 2/2026
Thang dw NSNN tang 15,4% svck, dat 290,3 nghin ty ddng trong 2726

Kinh té, chinh tri thé gi®i dao chiéu sau xung dét Trung Déng

Xung dot My—Israel-Iran leo thang ttv cudi thang 2 da gay blen dong lon [én thi
treong nang lwong toan cau. Iran déng eo bién Hormuz, tuyén van tai chiém
~20% dau va LNG thé gidi, khién giao thwong gan nhuw té liét va day gia dau
vwot 100 USD/thuing. IEA phan tng bng viéc ddng y xa 400 triéu thung dau,
c6 thé bu dap ~1 thang ngudn cung bj gian doan. Iran st dung Hormuz lam
don bay ngoai giao, ddng thdi yéu cau boi thudng va bdo ddm an ninh. Trong
khi d6, My tuyén bd chién sy c6 thé két thic sém nhung van gitr 1ap truéng
clrng rén, cho thay xung dét c6 thé chwa két thic trong ngén han, du mét phan
eo bién c6 thé dwoc mé ra cho mét sé qubc gia khac.

Tang trwdng tiéu dung néi dia giam téc du san xuat van mé réng

Tinh chung 2T26, IIP tang 10,4% svck, cao hon mirc 7,2% cua 2T25, trong khi
PMI thang 2 duy tri trén 54, cho thay khu vuwe cong nghiép duy tri da phuc voi
don hang xuét khau mai tiép tuc tang. Trong khi do, tdng murc ban 1& 2726 chi
tang 7,9% svck, néu loai trir yéu té gla chi tang 4,5% (thdp hon lan lwot 9,4%
va 6,8% trong 2T25). DU hoat ddng san xuét van duy tri da tang, nhiéu kha nang
dong lwc chinh van dén tir khu vire FDI trong khi linh viee thAm dung lao déng
trong nwéc van con khé khdn. Tam ly tiéu dung bi anh huéng béi nhiéu yéu té
dén tr chinh sach thué méi dbi véi ho kinh doanh, gia cac loai tai sdn nhw bét
doéng san va vang leo thang va neo cao trong thoi gian dai, xu huwéng 1ai sut
tang tr cudi ndm 2025. Bén canh do, rii ro lam phat tdng trwdc cac xung dot
tai Trung Déng gan day co thé khién tam Iy tiéu dung tré nén than trong hon.

Tham hut thwong mai mé réng khi nhap khau dau vao tang manh

Xuat khau va nhap khu 2T26 1an Iwot ting 18,8% va 16,4%, nhap siéu ~3,0 ty
USD. Pa tang nhap khau chi yéu tlr nhém tw liéu san xuat nhw may tinh, dién
tr va linh kién (+48,3% svck) va may mac thiét bj (+27,8%), phan anh nhu cau
tich 10y dau vao khi chu ky san xuét phuc hdi, chi yéu & khu vuwc FDI. Ching
t6i ky vong can can thwong mai cé thé dao chiéu trong cac thang téi khi san
xuét va giao hang buéc vao giai doan cao diém. Tuy nhién, cing thdng dia
chinh tri tai Trung Péng cung xu hwéng ting lam phat toan cau dang lam gia
tang bt dinh toan ciu. Cac t6 chirc kinh té thé gidi wéc tinh lam phat toan cau
c6 thé tang 0,8 — 1,2 diém % trong khi tdng trwéng GDP toan cau cé thé giam
0,3—1diém % néu gla dau tho duytr| trén 100 USD/thung. Trién vong tiéu dung
thé gioi suy yeu c6 thé lam glam da tang trwdng xuat khau, trong khi gia dau
leo thang khién chi phi nhap khau tang va thu hep thdng dw thwong mai.

Dau tw tiép tuc dworc hé tro béi FDI va dau tw cong

Giai ngan FDI 2726 dat 3,21 ty USD (+8,8% svck), phan anh viéc cac dy an
hién hiru tiép tuc trién khai 6n dinh. O’ khu vuc coéng, gidi ngan dau tw cong
2T26 dat 83,5 nghin ty déng (+11,5% svck), ~9,4% ké hoach nam, cho thay tién
d6 phan bb va trién khai vén tiép tuc dwoc ddy nhanh. Nhin chung, dau tw cong
va FDI van 1a hai dong lwc quan trong hd tro' tdng trwdng trong béi canh tiéu
dung ndi dia dang cham lai.

Rui ro lam phat va ty gia gia ting trong b6i canh bat dinh dia chinh tri

CPI thang 2/2026 tang 3,35% svck, trong khi lam phat co ban dat 3,47% svck.
Gia xang RON95 binh quan nra dau T3/26 da tang Ién ~23.400 déngl/lit, cao
hon ~23,4% so v&i binh quan T2/26, c6 thé khién CPI thang 3 tang thém gan 1
diém %. Ddng thdi, sw phuc hdi ctia ddng USD trong bbi cdnh nhu cau tai san
trd &n tang cao da khién VND mét gia ~1% tlr dau thang 2 du khéng dbi so voi
cubi 2025. Gia dau tdng manh da lam gia tang rdi ro lam phat toan cau, khién
Fed than trong hon trong cac quyét dinh 13i suat. D@ liéu CME Fed Watch cho
thay Fed chi giam 1ai suét t6i da mot Ian trong ndm nay va xac suét dot giam lai
suat dau tién vao thang 9/10 da gidm xudng chi con 63%/75% so v&i mirc
80%/96% vai ngay truéc do.
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Kinh té, chinh tri dao chiéu sau xung dét Trung Déng
Chién sw My-Israel-Iran chwa xac dinh héi két

T cubi thang 2 dén gitra thang 3/2026, xung dét My—Israel-Iran leo thang
nhanh chéng, tao ra cac tac dong dang ké 1én thi trwéng nang lwong va trién
vong kinh té toan cau. Cudc chién bung phat khi My va Israel mé& chién dich
khéng kich nhdm vao ha tdng quan s va hat nhan cla Iran ngay 28/2, khién rai
ro dia chinh tri tdng manh va lam thj trwéng néng lwong toan cau bién dong di
doi. Viéc lanh tu tdi cao Ali Khamenei thiét mang khién Tehran phan &ng ctng
rédn hon, mé rdng tan cong vao Israel, cin c& My va nhiéu quéc gia ving Vinh,
lam gian doan chudi cung (rng nang lwong va logistics khu vuec.

Ngay 4/3, Iran tuyén bé déng eo bién Hormuz — tuyén hang hai chiém khoang
20% lwu lwong dau thé va LNG toan cau — khién giao théng bién gan nhw té liét
va dy gia dau Brent virot 100 USD/thung. Trwéc nguy co thiéu hut ngudn cung,
ngay 11/3/2026, co quan ndng lvong qudc té IEA da thong bao 32 quéc gia
thanh vién da nhat tri x& 400 triéu thung dau tir kho dy trir khan cép, twong
dwong 1/3 dy triv toan khéi. Day la dot gidi phéng dw trir I&n nhét tivng duwoc
thwe hién, vwot xa quy md céac 1an gidi phong ndm 1991, 2005, 2011 va hai lan
trong ndm 2022. Theo phan tich thj trwdng cta IEA va cac ngudn tin qubc té,
lwong dau bi gian doan do eo bién Hormuz gan nhw déng hoan toan twong
dwong ~15 triéu thing/ngay ngudn cung tir vang Vinh. Néu Hormuz bj phong
tda hoan toan, thi lwong diu nay cé thé dap ng cho thi trwéng trong ~30 ngay.

Trong bdi canh nay, Iran bat dadu st dung Hormuz nhw céng cu gay stc ép
ngoai giao, tuy&n bé cho phép tau ctia mét sé quéc gia di qua, ngoai trir My va
Israel, ddng thdi dat diéu kién rang nhirng nwéc mudn coé “quyén di lai an toan”
phai truc xuét dai st My va Israel khéi lanh thd. Iran cling nhdn manh réng cac
quéc gia tham gia hanh déng quan sw chdng Iran sé khéng duwoc hwdng quyén
di lai nay. Cac tau mang c& An Do va mét sé tau thwong mai mang lién hé véi
Trung Quéc (tau mang c& nwdc khac nhwng sé hiru/diéu hanh/thué béi doanh
nghiép Trung Quéc) da vuot eo bién thanh cdng trong tuan dau thang 3.

Iran coi bdi thuwéng 1a diéu kién cbt 16i dé& cham dit xung dot, yéu cau My va
Israel bdi thuwéng toan b thiét hai chién tranh, déng thdi cong nhan céc “quyén
loi chinh dang” cua Iran va cung cp bdo dam an ninh dé tranh nguy co bi tAn
céng trong twong lai. Tan Lanh tu t6i cao Mojtaba Khamenei nhadn manh Iran sé
“doi bdi thwerng béng moi gid” va néu cac bén khéng chap nhan, Iran sé “tw thu
hdi bdng cach pha hay tai san déi phwong twong (rng”. Ngoai ra, Tehran con
yéu cau My rat quan khdi Vinh Ba Tw nhw mét phan cla bdi thuwdng mang tinh
an ninh dai han.

Vé phia My, téng théng Donald Trump nhiéu 14n khang dinh chién dich quan sw
tai Trung Dong sé& két thic sém nhwng van nhan manh cudc chién chi két thac
khi Iran khéng con kha nang de doa My va déng minh. Lap trwéng clrng ran va
déi lap gitra hai bén cho thay trién vong két thic xung dét c6 thé chwa thé dén
sém, du mét phan eo bién c6 thé dwoe mé ra cho mot sé quéc gia khac.

Trién vong ting trwéng kinh té thé gi&i giam téc

Cac td chire kinh té thé gi¢i wéc tinh lam phat toan ciu c6 thé ting 0,8 — 1,2
diém % trong khi tdng trwdng GDP toan cau cé thé gidm 0,3 — 1 diém % néu gia
dau thé duy tri trén 100 USD/thung. Trong b&o céo nghién ctru cta Bank of
America chi ra ba nguy co 1&n véi dong luc ting trudng cha My va kinh té thé
gi&i néu gia dau duy tri trén 100 USD/thung, bao gém (1) Strc mua suy yéu do
ngudi tiéu dung that chat hiu bao vi rdi ro lam phat, chi phi sinh hoat tang va
thi trwong ching khoan sut gidm, (2) Lan séng dau tw Al bi anh huéng do gia
nang lwong tang va trién vong kinh té x4u di khién cac dy an dang trién khai co
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thé bi tri hoan, (3) Nguy co suy thoai gia tang. Bank of America dwa ra canh béo
néu gia diu duy tri trén 100USD/thung trong th&i gian dai c6 thé khién tang
trwdng kinh té My sut gidm 0,6 diém %. Trong kich ban tiéu cwc nhét gia dau
gap dodi so v&i hién tai trec hwéng dén 200USD/thiing, nén kinh t& My c6 kha
nang roi vao suy thoai.

San xuéat trong nwéc gilr da tang, tiéu dung cham lai

Hoat déng san xuét tiép tuc la mét trong nhirng déng lwc ndi bat cla nén kinh
té trong giai doan dau nam, du sb liéu thang 2 phan anh sy diéu chinh mang
tinh mua vu sau nhip tdng manh cuda thang trwéc. Theo Cuc Théng ké (NSO),
chi sé san xuét cong nghiép (IIP) thang 2/2026 gidm 18,5% so v&i thang truéc
va tang 1,0% svck (T2/25: +17,6%), trong béi canh ky nghi Tét Nguyén dan vao
cudi thang 1 khién hoat déng san xuét trong thang 2 bi gian doan do sb ngay
lam viéc giam.

Ly ké 2T26, IIP tdng 10,4% svck, cao hon mc 7,2% cta 2T25, cho thdy da
m& réng van dwoc duy tri. K&t qua phan Ién do san lwong dwoc ddy manh ngay
tr du nam, khi nhiéu doanh nghiép tang tbc san xuat trwéc ky nghi Tét. Nhe
do, tang trudng 0y ké hai thang dau nam duy tri & mirc hai chiv s svck du chiu
anh hwéng béi yéu td mua vu.

DPoéng lwc chinh tiép tuc dén tir khu ve cdng nghiép ché bién, ché tao, véi mic
tang 11,5% svck trong 2T26, cao hon dang ké so véi 9,3% clia 2T25. Da ting
dién ra kha réng khap & nhiéu nhém nganh, d&c biét 1a cac linh vuwc gan véi chu
ky dau tw va xay dwng nhw san xuat kim loai (+27,9% svck) va san pham khoang
phi kim loai (+33,1%). M6t sb nganh tiéu dung va ché bién ciing ghi nhan mic
tang dang ké, bao gébm dd udng (+20,9%), gidy va san pham ti gidy (+20,4%),
cung véi san xuét 6 td (+20,3%), phan anh nhu cau lién quan dén dau tw, xay
dwng va tiéu ding bén tiép tuc cai thién trong giai doan dau nam.

Hinh 1: IIP theo nganh (% svck) Hinh 2: lIP theo mét s6 san lwong cong nghiép chinh (% svck)
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O linh vie khac, nganh khai khoang tang 5,4% svck trong 2T26, do chiéu so
véi mire gidm -6,4% clia 2T25, cho thay hoat dong khai thac dau khi va cac dich
vu hd tro khai thac van mé rong. Trong khi do, san xuat va phan phéi dién tang
6,3%, phu hop véi xu hwéng gia tdng nhu cau néng lwong t khu viee san xuét
va kinh t& néi chung.
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Nhin chung, du sé liéu theo thang chiu anh hwéng dang ké béi yéu t& mua vu
lién quan dén ky nghi Tét, birc tranh san xuét trong hai thang dau ndm van cho
thdy xu hwéng 6n dinh, véi ting trwdng Iy ké duy tri hai chi sb va da ting
twong dbi ddng déu & nhiéu nhom nganh cha chét, cho thdy khu vuc cong
nghiép tiép tuc déng vai trd tru cot trong ddng lwe tang trwdng cta hoat déng
kinh té trong Q1/26.

Hinh 4: Blrc tranh san xuéat cong nghiép (thang, % svck)
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Chi s PMI nganh san xuét Viét Nam theo S&P Global ting I&n 54,3 diém trong
thang 2/2026, tr mirc 52,5 diém cua thang 1, danh dau mac cao nhét trong 4
thang va cang c6 chubi 8 thang lién tiép khu virc san xuét duy tri trang thai mé
réng. Dién bién nay cho thdy cac diéu kién kinh doanh trong nganh san xuét tiép
tuc cai thién khi bwéc sang Q1/26, phil hop véi cac tin hiéu tét tr chi sb sén
xuét cong nghiép (IIP) trong hai thang dau ndm. Dang chu y, san lwgng san xuét
téang v&i tbc dd nhanh nhét trong 18-19 thang, phan anh s gia tdng manh cla
don hang méi, dac biét khi nhu ciu khach hang cai thién va cac doanh nghiép
day manh chuén bj hang héa trwéc cac dot giao hang. Sy gia tang cta don
hang kéo theo hoat dong tuyén dung va mua nguyén vat liéu tdng manh, véi sb
lao déng tang thang thir nam lién tiép va dat tbc dd nhanh nhét ké tlr cudi ndm
2022.

Nhin chung, PMI tdng manh trong thang 2, ngay sau giai doan san xuét dwoc
day manh tir ddu n&m, qua d6 cang cb tin hiéu phuc héi ctia khu vuc san xuét.
S cai thién ddng thdi & cac cau phan cbt I6i nhw san lwgng, don hang méi va
viéc 1am cho thay dong luc ting trwdng tiép tuc ciing cb. Tuy nhién, chi phi dau
vao van la yéu tb can tiép tuc theo di ddc biét trong bdi canh xung dét dia chinh
tri van chwa c6 dau hiéu két thuc.
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Hinh 5: Chi sé PMI nganh san xuéat
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Ngudn: S&P Global, VNDIRECT RESEARCH

Ban 1é: Pong lwc tiéu dung cé dau hiéu cham lai

Hoat déng ban I& va dich vu duy tri tdng trwdng trong thang 2 nhé nhu cau tiéu
dung dip Tét Nguyén dan, tuy nhién cac chi béo cho thdy déng lwc dang cham
lai svck nam trwéc. Tdng mirc ban 18 hang héa va doanh thu dich vu tiéu dung
thang 2/2026 dat 613,7 nghin ty dong, tdng 8,5% svck, thdp hon mac T1/26
(+9,3%) va T2/25 (+9,4%). Ly ké 2726, tbng mérc ban 1é dat 1.236,6 nghin ty
dong, tang 7,9% svck, thap hon mirc 2T25 (+9,4%). Sau khi loai trir yéu té gia,
téng trwdng tiéu dung thwe chi dat ~ 4,5%, gidam dang ké so v&i 2T25 (+6,8%),
cho thay strc mua hd gia dinh dang c6 dau hiéu cham lai.

Trong d6, doanh thu ban 1& hang héa dat 945,3 nghin ty déng trong 2T26, tang
7,8% svck, thdp hon muirc 2T25 (+8,7%). Pong lwc ting dén tir cAc nhém hang
mang tinh mua vu nhw may mac (+10,4%) va dé dung gia dinh (+8,6%), do nhu
cau mua sém trwdc va trong dip Tét cling nhw cac chwong trinh khuyén mai dau
nam. Trong khi d6, cac nhém hang thiét yéu va chi tiéu thwong nhat ghi nhan
murc tdng thap hon, nhuw lvong thuc, thuwe phdm (+5,8%), phwong tién di lai (trie
6 t0) (+5,5%), cho thay chi tiéu hang héa cla hé gia dinh tiép tuc chon loc.

Hinh 6: Tang trwéng doanh thu ban lé (thang, % svck) Hinh 7: Tang trwéng doanh thu ban 1é luy ké
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Ngudn: Cuc Théng K&, VNDIRECT RESEARCH Ngudn: Cuc Théng K&, VNDIRECT RESEARCH

Khu vue dich vu cling da cho thay xu huwéng cham lai ké tir T1/26. Liy ké 2726,
doanh thu dich vu lwu tri va an ubng dat 149,2 nghin ty déng, tang 9,1% svck
(1T26: +9,4%; 2T25: +12,5%), trong khi doanh thu du lich I&r hanh dat 15,0 nghin
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ty déng, tang 12,2% svck (1T26: +14,0%; 2T25: +16,4%). Sau giai doan phuc
hdi manh trong nam 2025, téc do tang cta khu vie dich vu dang dan diéu chinh
khi mtre ting trwdng trong hai thang ddu ndm déu & dwdi ngwdng hai chiy sb.

Lwong khach quéc té tiép tuc duy tri xu hwéng tang, véi ~2,23 triéu lwot khach
trong thang 2, tang 18,1% svck (T1/26: 2,45 triéu lvot; +21,4% svck). Tuy nhién,
sb lwot khach gidm 9,2% sv thang trwéc, ha nhiét sau giai doan cao diém dau
ndm. V& co cau, chau A tiép tuc chiém ty trong I&n véi 1,61 triéu lwot (chiém
72% tbng lwong khach), trong d6 Han Quédc (+9,7% svck) trong khi Trung Quéc
(-3,5% svck). Khach tr chau Au tiép tuc tdng trwdng manh (+67,4% svck), dac
biét tr Nga va mét sé thj trworng EU, phan anh tac dong tich cwce tir chinh sach
visa va s m& rong tré lai clia cac dwdng bay qudc té.

Hinh 8: Lwong khach quéc té dén Viét Nam (don vi: triéu lwot)
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Ngudn: Cuc Théng K&, VNDIRECT RESEARCH

Nhin chung, sé liéu 2T26 cho thay du cé yéu t& mua vu dip Tét hd tro chi tiéu
trong ngén han, nhwng tiéu dung néi dia tiép tuc phuc hdi cham hon so véi nam
trwéc. DU hoat déng s&n xuat van duy tri da ting trwdng tich cwe, nhiéu kha
ndng dong lwc chinh van dén tr khéi doanh nghiép FDI trong khi nganh Iinh viec
tham dung lao déng trong nwédc van con khd khan. Bén canh do, tam ly tiéu
diing bi anh hwéng tiéu cwc bdi nhiéu yéu té dén tir cac chinh sach thué maoi
ddi v&i ho kinh doanh, gia cac loai tai san nhw bt déng san va vang leo thang
va neo cao trong thoi gian dai, xu huéng lai suat tdng tir cubi ndm 2025. Bén
canh dé, rdi ro lam phat ting trwdc cac xung dot tai Trung Dong gan day co thé
khién tam ly tiéu dung tré nén than trong hon.

Péng lwec dau tw tiép tuc dén tir khu vuwc coéng va
dong vén FDI
Giai ngan dau tw céng duy tri 6n dinh, tién d6 dau nam van tich cuc

Vén dau tw cong thuc hién trong thang 2/2026 wéc dat 38,9 nghin ty dong, tang
3,8% svck, thip hon so véi T1/26 (+19,3%) va cung ky T2/25 (+34,8%). Luy ké
2T26, tbng vén dau tw cdng thwe hién dat ~83,5 nghin ty déng, tdng 11,5% svck,
thap hon so véi 2T25 (+24,6%). Tuy vay, ty |& gidi ngan dat 9,4% ké hoach nam
(tbng ké hoach ~890,5 nghin ty déng), cai thién so v&i mke 7,4% clng ky ndm
trudre.

Dién bién tang trwdng theo thang thap hon phan anh mot sb yéu té ngan han,
bao gdm 1) yéu té dip Tét khién tién dd thi céng, nghiém thu va thanh toan khéi
lwong hoan thanh trong thang 2 phan nao bi gian doan; 2) thang 2/2026 1a giai
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doan dau cla chu ky dau tw coéng trung han 2026—2030, khi nhiéu dw an van
dang trong giai doan hoan thién tha tuc dau tw va chuan bi trién khai, trong khi
thang 1 thwdng ghi nhan viéc hoan tat khéi lwong con lai tlr nam trwéc; va 3) sb
liéu cung ky ndm 2025 & mirc cao tao hiéu (ng nén dang ké.

Hinh 9: Giai ngan dau tw céng lily ké theo thang

Hinh 10: Tang trwdng giai ngan dau tw cong
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Ngudn: Cuc Théng K&, VNDIRECT RESEARCH
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Nguén: Cuc Thng K&, VNDIRECT RESEARCH

Hinh 11: Danh sach cac dw an dau tw céng va hop tac céng tw trong diém
Téng vén dau

D &n

tw(ty dong) 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 20312035
. Cao téc & dwéng vanh dai
Cao the Ca Mau — DAt Mii 57.896
Cao téc Chau Béc — Cin Tho — Sdc Trang 44.691
Vanh dai 4 Ha Nai 56.290
Vanh dai 3 TP.HCM 75.378
Vanh dai 4 TP_HCM (giai doan 1) 122 744 [ ]
Cao toc TP.HCM — My Thudn (mé rdng) 41.372 I
Cao téc Quy Nhon — Pleiku 43734 ]
12 dy &n thanh phan cia tuyén cao téc Bac — Nam phia Déng 146.990
Il. Pirérng sét cao tbe & dwwrng sét dé thi
Buéng sat Lao Cai — Ha Nai — Hai Phang (két ndi wii Trung Quéc) 295220 |
Bwérng sit cao the Bic — Nam 17135648 |
Metro s6 2 Bén Thanh — Tham Lweng (TP.HCM) 47800 ]
Metro 56 2 Nam Thang Long — Trdn Hung Bao (Ha Ngi) 35.588 ]
Metro 56 5 Van Cao — Haa Lac (Ha NGi) 74.000 ]
Metro Bén Thanh - Can Gié 86.650 ]
Metro s6 3, 4, 5, 6, 7 (TP.HCM) 1.144.000 |
Ill. Cang bién
Cang trung chuyén quéc té Can Giér (gdm 7 giai doan)* 113.532 ]
Cang container Lién Chidu (Da Ning) 45268
IV. S&n bay qudc té
Sén bay quic té Gia Binh (giai doan 1) 141.236
San bay quic t& Long Thanh (giai doan 1) 114 500
V. Nang lwong & khac
Nha may dign hat nhan Ninh Thugn 1 & 2 563.706 ]
21 du &n phuc vu Hai nghi APEC 2027 - Ph Quéc - Kién Giang 137.280 D —————————————
Téng 5.101.423
Ghi chi: Dang xay dyngi— Ké hoach

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH
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DU vay, xét theo tién d6 thwe hién, quy mo gidi ngan dau tw cong ldy ké vaty lé
gidi ngan van twong dbi 6n dinh tr ddu ndm 2026. Theo B6 Tai chinh, giai ngan
vén ngan sach nha nuéc Iy ké 2T26 dat ~ 55,7 nghin ty dong, twong dwong
5,6% ké hoach Tha twéng giao (~ 995 nghin ty déng). Mirc nay nhin chung
khéng thap so v&i cac ndm gan day, cho thay tién do phan bd va trién khai vén
tiép tuc dwoc ddy nhanh tlr ddu nam. Chung t6i ky vong gidi ngan dau tw cong
sé tang téc trong Q2—-Q3/26—giai doan thwérng ghi nhan nhip gidi ngan manh
nhét ctia chu ky dau tw cdng trong mot ndm.

Nh& ngudn thu duy tri tich cwe trong khi chi ngan sach tang véi nhip dd cham
hon, can can ngan sach Nha Nwéc (NSNN) Ity ké 2T26 ghi nhan thang dw
~290,3 nghin ty déng, cao hon svck cac ndm gan day. Tuy nhién, mic thang
dw I&n trong giai doan dau nam phan Ién mang tinh mua vu, khi tién d6 chi dau
tw phat trién con & murc thap thap. Ching t6i cho rdng mirc thang dw nay nhiéu
kha nang sé thu hep nhd dan khi tién do chi ngan sach, dac biét la chi dau tw
cong, téng téc trong cac quy tiép theo.

O chiéu thu, tdng thu NSNN tiép tuc duy tri di&n bién tich cwc trong 2726, phan
anh tién do thu vao sém hon so véi chu ky théng thwerng. Ly ké 2726, téng thu
NSNN dat ~ 601,3 nghin ty déng, twong dwong 23,8% du todn ndm va téng
13,1% svck. Dong luc thu tiép tuc dén tir thu noi dia, dat 558,1 nghin ty dong
(+15,0% svck) va chiém ~93% tdng thu, cho thy nén tang thu ngay cang gan
v&i hoat dong kinh té trong nuwérc.

O chiéu chi, tdng chi NSNN trong 2T26 dat ~ 311,0 nghin ty ddng, twong dwong
9,8% dy toan nam va tang 11,0% svck. Trong do, chi thuwdng xuyén tang 14,8%
sveck, do nhu cau chi cho bé may hanh chinh, an sinh xa héi dwoc thwc hién
twong déi 6n dinh tlr ddu nam. Chi diu tw phat trién dat 42,5 nghin ty déng,
gidm 5,2% svck, do tién do gidi ngan dau tw cdng van chwa buéc vao giai doan
téng téc trong nhivng thang quy 1.

Hinh 13: Ap lwc huy déng TPCP gia tang trong ndm 2026

600 80%
0,
Thu ngan sach 601,3 23,8% 13,1% 500 60%
Thu ngi di 558,1 25,4% 15,0% 400 40%
u ndi dia o o o 324\ 318 330
Thu ttr dau thd 51 11,9% -42,2% S 300 l 20%
>
Thu ttr hoat ddng XNK 38,0 13,7% 1,2% c
£ 200 0%
Chi ngan sach 311,0 9,8% 11,0% €
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Chi thwéng xuyén 241,0 13,3% 14,8% ’
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o q, X o R
’\
Chi tra no I3i 27,1 22,3% 8,1% q, o q,@’ q,@’ q§" q§1’ S '15°
Bai thu NSNN 290,3 15.4%

Ngudn: Bé Tai Chinh, VNDIRECT RESEARCH

= Gi3 tri TPCP phat hanh Thay dbi svck

Ngudn: BLOOMBERG, VNDIRECT RESEARCH

Dong vén FDI trong hai thang dau nam tiép tuc duy tri nén tdng 6n dinh. Ly ké
2726, tdng vén FDI thyc hién dat 3,21 ty USD (+8,8% svck), mirc cao nhét trong
cung ky 5 ndm gan day. Riéng thang 2/2026, vén gidi ngan dat 1,53 ty USD
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(+6,3% svck), cho thdy cac dw an da cap phép trudc dé van dang dwoc trién
khai 6n dinh. Dién bién cho thay dong vén dau ndm 2026 tiép tuc duy tri déng
lwe tir chu ky dau tw d& duwoc khéi dong trong cac nam truéc, khi nhiéu dy an
bwéc vao giai doan trién khai va xay dwng nang luc san xuét.

Trong khi d¢, téng vén FDI dang ky 2T26 dat ~ 6,03 ty USD (-12,6% svck), gidm
chu yéu do hiéu ng nén cao trong 2025. Tuy nhién, vén dang ky cap mai dat
3,54 ty USD (+61,6% svck) v&i sé lwong dy &n tiép tuc ting, cho thay hoat dong
thu hat dw &n méi van duy tri tich cwe trong giai doan dau nam.

Hinh 14: FDI dang ky va thwc hién liy ké

Hinh 15: FDI déng ky va thwe hién hang thang (don vi: ty déng)
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Ngudn: B6 KH&DT, VNDIRECT RESEARCH
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Nguf‘)n: B6 KH&DT, VNDIRECT RESEARCH

Hinh 16: Ty trong FDI ding ky mé&i va diéu chinh theo déi tac

Hinh 17: Vén FDI dang ky méi lily ké theo nganh

2T26 (ngoai) vs. 2T25 (trong)
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Nguén: B KH&DT, VNDIRECT RESEARCH
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Nguédn: B6 KH&DT, VNDIRECT RESEARCH

Xét theo nganh, cong nghiép ché bién, ché tao tiép tuc 1a linh vc thu hat vén

chinh. Tinh chung 2T26, vén d&ng ky méi vao nganh nay dat ~

2,63 ty USD

(chiém 74,3% téng vén). Theo sau la cac nganh khéac thu hat 0,55 ty USD (chiém
15,6%). Dong vén FDI van tap trung vao khu virc san xuét ctia Viét Nam.

Theo dbi tac dau tw, Han Québc va Singapore & hai ngudn vén Ién nhét trong
2T26 v&i tbng vén dang ky 1an lwot ~ 1,92 ty USD (chiém 34,7%) va 1,71 ty USD

(30,9%). Trung Quéc dirng tiép theo véi ~

0,72 ty USD (13,1%), ddng thdi dan

dau vé sb lwong dw &n méi véi 192 dw an. Nhin chung, cac nha dau tw chau A
tiép tuc m& réng hién dién san xuét tai Viét Nam, trong khi mét phan dong vén
van dwoc trung chuyén théng qua cac trung tam tai chinh khu vuc nhw

Singapore.
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Vén FDI gidi ngan ting trwdng dn dinh khong chi cé y nghia trong viéc duy tri
ngudn cung USD trong giai doan hién tai, ma con déng vai trd cha lwc, tao dong
lwe duy tri hoat ddng xuat khu, tao ngudn cung USD trong trung dai han va gép
phan 6n dinh ty gia trwdc cac bat 6n toan cau.

Nhap siéu trong béi canh san xuat cai thién

Téng kim ngach xuét nhap khau 2726 dat 155,7 ty USD (+13,8% svck), trong
do6 xuét khau dat 76,4 ty USD (+18,8% so v&i 2T25: +8,2%) va nhap khau dat
79,3 ty USD (+16,4% so voi 2T25: +15,9%), can can thwong mai nhap siéu ~
3,0 ty USD (so v&i xuét siéu 1,47 ty USD trong 2T25). Dién bién phan anh su
gia tang nhap khau dau vao phuc vu san xuat khi don hang xuét khau méi bat
dau phuc hdi rd hon so véi giai doan nam 2025.

Xét theo co' cau khu vue, xuét khdu cla khu vwe FDI trong 2T26 tang 31,0%
svck, chiém 79,1% tdng kim ngach xuét khau (2T25: +6,9%, chiém 72%); trong
khi khu vue kinh té trong nwéc gidm 12,2% svck (2T25: +11,9%), cho thay
khodng céach déng gép gitra hai khu vie tiép tuc néi rong hon.

Xét theo co' cAu nganh hang, dong lwc xuat khau tiép tuc dén tr nhém dién tr
va thiét bi cong nghé. Xuét khdu may tinh va linh kién tadng 41,1% svck, may
moc thiét bi (+20,7%), dién thoai va linh kién (+21,0%), cung véi sw phuc hoi
dang ké cua thiy san (+20,2%) va rau qua (+44,9%). Ngwoc lai, mot sé nganh
tham dung lao déng cho thay dau hiéu phuc hdi cham hon khi dét may (+1,2%
svck) va giay dép gan nhw di ngang (-0,1%).

Hinh 19: Btrc tranh xuat nhap khau phan hoa
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Ngudn: Tdng cuc hai quan, VNDIRECT RESEARCH

3

2
1

2T20

2721

2722

2T23

5

| 1

50%
30%

10%

\
T 10%
(1)
@ 30%
(3) i ’

P N W A~ o

© T 8 8 283 33 SR EE RS
@ S 88 3 8§ 88 3 8 88 3 8§

2124 2T25 2726 TT Xuét khau (svek) XK caa DN FDI (svck)
Nhap khau (ty USD, trai) XK clia DN ndi dia (svck) TT nhap khéu (svck)
----- NK ctia DN FDI (svck) ====-NK cta DN ndi dia (svck)

Ngudn: Tdng cuc hai quan, VNDIRECT RESEARCH

O chiéu nhap khéu, téng trwdng tiép tuc tap trung & nhom tw liéu san xuét, déc
biét la may tinh, s&n pham dién t& va linh kién +48,3% svck, may méc thiét bj
(+27,8%), cung v&i kim loai co' ban (+20,9%) va san phadm sét thép (+37,7%).
Trong khi 6, mot sé nguyén liéu dau vao truyén thdng ghi nhan gidam nhw nhya
nguyeén liéu (-3,0%), dién thoai va linh kién (-7,6%) hay dau tho (-25,6%).

Vé thi trwdng, clu trac dbi tac thwong mai tiép tuc cho thay vai tro cta Viét Nam
trong chudi cung ng l&p rap khu vwe. Hoa Ky van la thi trwéng xuat khau 16n
nhét véi kim ngach 23,8 ty USD va thang du thwong mai 20,4 ty USD (+20,8%
svck), trong khi thj tredng EU ghi nhan thang dw 6,7 ty USD. Ngwoc lai, Viét

10
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Nam tiép tuc nhap siéu lén tlr cac dbi tac cung cép linh kién va thiét bj sén xuét,
dé&c biét la Trung Québc véi mire nhap siéu 20,9 ty USD (+35,7%) va Han Quéc
6,5ty USD (+41,5%).

Hinh 20: Tang trwéng cac mat hang XK chinh (% svck)

Hinh 21: Tang trwédng cac mat hang NK chinh (% svck)

Téng XK B
May tinh, thiét bi dién tcr '

Pién thoai, linh kién =

May méc, thiét bi |
Dét may
= mT2/26
2725

B 2T26

Giay dép

Gb & san pham gb

Phwong tién van tai, phu tung
Sét, thép

Thay san

May anh

—

Rau, cu, qua
-50% -20% 10% 40%

Ngudn: Téng cuc hai quan, VNDIRECT RESEARCH
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Ngudn: Téng cuc hai quan, VNDIRECT RESEARCH

Hinh 22: Can can XNK theo thij triwo'ng trong 2726

Hinh 23: Mirc thué bé sung méi theo Section 122 ciia My
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Ngudn: Téng cuc hai quan, VNDIRECT RESEARCH
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Ngudn: Global Trade Alert, VNDIRECT RESEARCH

Nhin chung, viéc can can thwong mai tiép tuc ghi nhan nhap siéu trong 2726 do
chu ky nhap khau tw liéu san xuét dang dan tdng nhanh trwéc chu ky xuat khau,
khi doanh nghiép da c6 xu hwéng tich Ity linh kién va thiét bj phuc vu don hang
méi ké t» dau ndm 2026. Ching tdi ky vong can can thwong mai cé thé dao
chiéu trong céc thang t&i khi hoat dong san xuét va giao hang buéc vao giai
doan cao diém. Tuy nhién, cang thang dia chinh trj tai Trung Béng cung xu
hwéng tdng lam phat toan cau dang lam gia tdng béat dinh toan cau. Céc té chirc
kinh té thé gi¢i woc tinh lam phét toan cau c6 thé ting 0,8 — 1,2 diém phan trém
trong khi tdng trwdng GDP toan cau c6 thé gidm 0,3 — 1 diém phan trdm néu gia
dau duy tri trén 100 USD/thiing. Trién vong tiéu dung thé gi&i suy yéu co thé
lam gidm da tang trwdng xuat khau, trong khi gia diu leo thang c6 thé lam chi
phi nhap khau tang va thu hep thdng dw thwong mai ca nadm.

Béat dinh trong chinh sach thué quan My van chwa két thiic

11
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Chung t6i cho rang cac diéu chinh gan day trong khung chinh sach thwong mai
ctia My chl yéu mang tinh tai cau tric céng cu phap Iy hon 1a tao ra mét ci sbc
thué quan méi trong ngan han. Ngay 20/2/2026, sau khi Toa an Téi cao Hoa Ky
tuyén bé cac mirc thué ap dung theo International Emergency Economic Powers
Act (IEEPA) la khéng hop 1€, chinh quyén My da chuyén sang ap dung co ché
thué tam thoi theo Section 122 of the Trade Act of 1974. d6, Téng théng Trump
c6 thé ap dung thué nhap khau bé sung téi da 15% trong th&i han t6i da 150
ngay nham x& ly cAc van dé& nghiém trong vé can can thanh toan hodc rai ro
mat dn dinh tai chinh. Song song, vao ngay 11/3/2026, Office of the United
States Trade Representative (USTR) da khéi dong thém cac cudc diéu tra theo
Section 301, tap trung vao cac thyc tién thwong mai dwoc cho 1a gay bét loi
cho doanh nghiép My, lién quan dén nhiéu di tac thwong mai Ién nhw Trung
Quéc, EU, Nhat Ban, An B9, Han Quéc va ca Viét Nam.

& giai doan hién tai, cac dong thai nay phan lén van dang trong qua trinh diéu
tra va tham van chinh sach, do dé tac déng truc tiép dén thwong mai toan cau
con la yéu t6 can duoc tiép tuc theo déi. Phan trng cla thi trwéng tai chinh quéc
t& cho thay mirc d6 diéu chinh twong dbi han ché, cho thdy nha dau tw hién
chwa dinh gia cac dong thai nay nhw mét ci séc méi ma chi yéu xem day la
qua trinh diéu chinh céng cu chinh sach thwong mai ctia M. Trong bbi canh do,
tac dong déi vai trién vong xuét khau ctia Viét Nam nhiéu kha ndng sé phu thudc
nhiéu hon vao dién bién ctia cau hang hoa toan cau va cach thirc cac cudc diéu
tra Section 301 dwoc trién khai trong th&i gian téi.

Lam phat ting tré lai theo yéu t6 mua vu

CPI thang 2/2026 t&ng 1,14% so v&i thang trwde va tang 3,35% svck, dao chiéu
so véi mirc tang thap cla thang 1 (T1/26: +0,05% sv thang trwéc), do yéu td
mua vy khi nhu cdu tiéu dung, di lai va dich vy gia téang trong dip Tét Nguyén
dan. Luy ké 2T26, lam phéat binh quan ting 2,94% svck, trong khi lam phéat co
ban tang 3,47% svck, cho thdy &p lwc gia co ban van twong déi 6n dinh.

Hinh 25: Ap lwc gia tir nhém dich vu cé6 xu hwéng nhich Ién

Ty trong sv thang

(%) trwéc

CPI 100% 1,14%
Eg:g an, DV:an 34%  2,02%
Luong thuc 4% 0,94%
Thuc phdm 21% 2,34%
g\ir:]#ong ngoai gia 9% 1.71%
Db ubng 3% 1,18%
May mac 6% 0,55%

Nha &, dién nuérc, o N
chét dét & VLXD 19% LR
Db dung gia dinh 7% 0,57%
Dich vy y té 5% 0,14%
Giao théng 10% 1,23%
Buwu chinh 3% 0,01%
Gido duc 6% 0,09%
Du lich 5% 1,36%
Khac 4% 1,30%
Lam phat co ban 100% 0,82%

Ngudn: Cuc Théng K&, VNDIRECT RESEARCH
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-0,05% -0,64% IYI\ . . i Hj | | |
6.26%  526% 2% M
5,31% 4,81% 1% ’L i il
oo zeon - [illlLn NN
1,87% 1,54% 0% F=ie=aiqujjunnas’
5,60% 5,60% 1%
2,23% 1,97% 2ot
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>

s Hang &n, dich vy 8n ubng = B4 udng

3,21% 3,17% May méac Nha &, dién nwdc
Do dung gia dinh mmmm Dich vu y té
0, 0,
2.31% 1.71% Giao thong Bwu chinh
4,10% 3,51% mm Gizo duc mmm Gi3i trf, du lich
3,74% 3,47% mmmm Khéc CPI thang svck

Ngudn: Cuc Théng K&, VNDIRECT RESEARCH
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Ap lwc gia trong thang 2 chi yéu tap trung & nhém thwe phdm va dich vu tiéu
dung, trong khi gia ndng lwong chwa tao strc ép dang ké 1én méat bang gia chung.
Da tdng CPI chi yéu dén tlr nhém Hang &n va dich vu an ubng, tang 2,02% so
v&i thang trwde va tang 5,28% svck (déng gép ~ 0,72 diém phan trdm vao mic
tang CPI chung). Trong d6, nhém Thwe phdm tang 2,34% so v&i thang trudc va
6,26% svck (dong gop ~ 0,52 diém phan tram) Dién bién chd yéu do nhu cau
tiéu dung thwe phdm tdng manh trong dip Tét, dac biét & cac mét hang thit lon,
gia cam, thdy san va trai cay. Bén canh d6, moét sé dich vu mang tinh mua vu
ciing ghi nhan mc tdng dang k&, nhw Nhém vén héa, gidi tri va du lich tang
1,36% so vé&i thang trwdec do nhu cau du lich, gidi tri va cac hoat dong & hoi dau
nam gia tang.

Rui ro gia nang lwong c6 thé 1a yéu t6 dan dat lam phat trong vai thang t&i

Chung t6i cho rang ap lwc lam phét tr nhém giao théng c6 thé gia tang tréd lai
trong cac thang tdi khi dién bién gia nhién liéu gan day chwa dwgc phan anh
day du trong sé liéu CPI thang 2. DU chi sé gia nhém giao théng trong thang 2
tang 1,23% so v&i thang trwdc nhung van giam 3,19% svck, chd yéu do mat
béng gia nhién liéu th&p hon so v&i ndm trwéc. Tuy nhién, xu hwdng nay cé thé
thay déi nhanh trong ngan han khi gia nhién liéu trong nwéc da bién dong manh
tr dau thang 3 trong béi canh dau thé gi¢i tdng Ién quanh ngwéng 98—100
USD/thiing do céng thang dia chinh trj tai Trung Déng. D liéu gia ban 1é cho
thay gia xdng RON95 binh quan trong nra dau thang 3 da tang lén ~ 23.400
ddng/lit, cao hon ~ 23,4% so v&i mée binh quan thang 2, cé thé khién CPI thang
3 ting thém gan 1 diém phan tram. Véi d6 tré truyén dan cua gia nang lwong
vao chi phi van tai va logistics, ap lwc gia tr nhém giao théng nhiéu kha nang
sé quay tré lai trong cac thang t&i, khéng chi trwc tiép ddy CPI ting ma con lan
sang chi phi van chuyén va gia dich vu.

Trong béi cdnh d6, Chinh phl da va dang chi dao ap dung mét sé bién phap
nhdm han ché tac dong lan tda cla bién dong gia nang lwong, bao gébm

1) S dung Quy binh 6n gia xang dau. Theo B6 Cong Thuwong, trwdc khi chi,
quy binh &n gia xang dau con khoang hon 5.600 ty ddng. V&i mirc chi st
dung 4.000 déng/lit xang va 5.000 déng/lit dau, quy nay chi cé thé hd tro
binh 6n gia trong khoang 15 ngay, néu tiép tuc duy tri mirc chi nhw hién nay.

2) D& xuét gidm thué nhap khau xang dau vé 0%. Tac dong chu yéu la gitp da
dang thi trwéng, tang lwa chon ngudn nhap khau do phan Ién xang dau nhap
khau vao Viét Nam c6 xuét x&r tr ASEAN va Han Québc véi mire thué nhap
khau chi yéu & mirc 0% theo cac cam két FTA.

3) Dé xuét gidm thué bao vé maéi trudng, twong dwong 2.000 déng/lit xang va
1.000 ddng/lit dau.

Bén canh dd, IEA da quyét dinh xa kho dau dy tri ~400 triéu thung dau nham
ha nhiét gia dau toan cau. Cac bién phap nay cha yéu gip tam th&i lam cham
tbc d6 truyén dan cda cd sbc gia nang lwong, tuy nhién rdi ro an ninh nang lwong
van hién htru néu tinh trang eo bién Hormuz déng ctra kéo dai (du ching toi
khong ky vong kich ban nay xay ra). Bén canh do, chi phi nhién liéu tang va tac
dong lan sang chi phi logistics, van tai va cac dich vu tiéu dung, ky vong lam
phat va tam ly chi tiéu ctia ho gia dinh c6 thé bi anh hwéng trong cac thang tdi.

Tha twéng yéu cau dé da dang ngudn cung dau thd, d& nghij B6 Cong Thwong
cha tri, phdi hop véi Bd Ngoai giao, Tap doan Nang lwvong - Qudc gia Viét Nam
(PVN) va céc co quan lién quan day nhanh viéc dam phan véi cac déi tac, déc
biét Ia Chinh ph Kuwait, Nhat Ban, Nga va cac quédc gia cung cap dau thé khac,
hé tro' tim kiém va bdo d&m ngudn cung dau thé cho cac nha may loc dau trong
nwéc tir thang 5 va cac thang tiép theo.
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Hinh 26: Gia xang trong nwéc va xu hwéng CPl nhém giao thong
D@ liéu ngay 13/3/2026

0% 31,000
28,000
0,

10% 25,000
0% 22,000
10% 19,000
16,000
-20% 13,000
-30% 10,000

O O O O O O d 4 4 N N N OO 0O M <& < < 1 0 1n O

— — — N N N N N &N N N N N N N N N N N N N

S ES SRS S ESSsrRSSRESSESSRSS

O O 4 O O 4 O O 4 O O 4 O O 4 0O O 4 O oo +d o

I CPI nhém giao théng (% svck, cot trai)
Tang trwdng gia xang BQ (% sv thang trwéc)
Gia xang binh quan trong nwéc (VND/it, cot phai)
Nguén: Cuc Théng K&, PETROLIMEX, VNDIRECT RESEARCH

Ap lwc ty gia quay tré lai khi USD toan cau phuc hoi

Sau giai doan ha nhiét trong thang 1 va dau thang 2, ty gia USD/VND bat dau
quay dau tang tré lai tr nira sau thang 2 khi ddng USD toan cau phuc héi. Cu
thé, chi s& US Dollar Index (DXY) ting tir ving 96-97 diém gitra thang 2 1&n
quanh 100 diém vao gira thang 3, twong dwong muc téng gia ~2,5% so voi
dau thang 2, trong béi canh rai ro dia chinh trj gia tdng va dong tién toan cau co
xu hwéng quay lai cAc tai san trd an. Theo dé, USD/VND téng tir ving thap ~
25.960-26.00. vao ngay 20/2 1én ~26.290 vao ngay 13/3, twong dwong mirc
VND mét gia ~1,1% so v&i USD ké tir dau thang 2 nhwng khoéng déi so véi cubi

2025.
Hinh 27: Tang/giam mot s6 dong tién so v&i USD tir dau nam Hinh 28: DXY dao chiéu gay ap lwc ty gia
D liéu ngay 13/3/2026 D@ liéu ngay 13/3/2026
Viét Nam Béng Nhan dan té 27
Baht Thai Lan e Ringgit Malaysia 114
5% Rupiah Indonesia Yén Nhat
= DPdng Euro Bang Anh 27
109
3% 26
104
26
1% 99
25
-1% 25 94
24 89
Lo Ln n Lo [Te) n n n n n n © [{e] ©
-3% g a4 a4 g o 4 o 9 o o o o o
553gsssgssoysysysysysgggy S8 3885888393883
S3IBES88384888888988IRYE88d = Ty gia USD/VND (trai) Chi s& DXY (phai)
Nguén: BLOOMBERG, VNDIRECT RESEARCH Nguén: BLOOMBERG, VNDIRECT RESEARCH

Trién vong ty gia tiép tuc nhay cam véi dién bién USD toan cau

Trong th&i gian téi, ching tdi cho rang dién bién ctia USD/VND nhiéu kha nang
sé tiép tuc chiu anh hwéng tlr xu hwéng cta ddng USD trén thj truéng quéc té.
DPdng USD da phuc hdi tré lai trong nhitng tudn gan day khi cing thang dia
chinh trj tai Trung Dong gia tang, thic day nhu cau dbi véi cac tai san tri an nhw
USD va vang. Béng thdi, gia dau tdng manh ciing 1am day Ién lo ngai vé rdi ro
lam phat toan cau, qua d6 co thé khién Fed duy tri 1ap trwéng than trong hon
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Hinh 29: Trién vong Fed ha lai suat giam dan

) 17 Thén,g 3, 2026
Khoi Phan tich va Tw van dau tw

trong cac quyét dinh I&i suat. D lieu CME Fed Watch cho thay Fed chi gidm lai
suét tbi da mot 1an trong nam nay va xac suét dot gidm lai suat dau tién vao
thang 9/10 da gidm xubng chi con 63%/75% so v&i mirc 80%/96% vai ngay
trwdc do. Néu ky vong cat giam lai suat tai My tiép tuc bj Iui lai, chénh l&ch l&i
suét gitra My va nhiéu nén kinh té mé&i ndi c6 thé duy tri & murc cao hon dw kién,
tao 4p lwc nhat dinh lén cac dong tién khu vwe, bao gédm VND.

Tuy nhién, mot sé yéu té nén tang c6 thé gilp han ché ap luc ty gia trong trung
han, bao gdm 1) dit USD c6é thé manh 1én trong ngén han do rdi ro dia chinh tri,
xu hwéng nay cé thé thiéu bén virng néu lam phat ndng lwong bat dau tac dong
tiéu cwc dén trién vong tang trwdng cua kinh t& My: 2) Fed c6 thé than trong
hon trong thoi gian téi nhwng kha ndng dao chiéu sang chu ky tht chat manh
tr& lai twong tw 2022 (khi gia dau leo thang do Nga bi cAm van sau cudc tan
cbng Ukraine) twong dbi thay hon trong bdi canh diéu kién thj trudng lao déng
suy yéu hon lam phét tdng thé thAp hon va mat bang lai sut hién tai 3,5% -
3,75% da cao hon dang ké so véi mérc 0% -0,25% dau 2022; va 3) ngudn cung
ngoai té trong nwéc van dwoc hd tro bdi gidi ngan FDI dn dinh, trién vong thang
dw thwong mai va kha nédng thu hat thém dong vén dau tw gian tiép néu qua
trinh nang hang thi trwong chirng khoan dwoc thuc day. Nhivng yéu td nay c6
thé gop phan hd tro ty gia USD/VND duy tri xu hwéng bién dong cé kiém soat
trwéc nhivng bat dinh cda tinh hinh kinh t&, chinh trj thé gi&i.

Hinh 30: Lam phat thap hon trong khi that nghiép My
hién tai cao hon so v&i giai doan 2022

MEETING DATE

IME/2026
429/2026
BMT/2026
T29/2026
r16/2026
1W2E/2026
A12/9/2026
272027
IMTI2027
HZEZ02T
B/9/2027
TI2&/2027
r15/2027
1W2T/2027
A27&/2027

CME FEDWATCH TOOL - AGGREGATED MEETING PROBAEBILITIES

275-300

000 %
000 %
0.00 %%
000 %%
000 2%
000 %
000 %
000 %
000 %
000 %%
0.00 2%
000 %
000 %
000 %
9387 %

Nguén: BLOOMBERG, VNDIRECT RESEARCH
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Nguén: BLOOMBERG, VNDIRECT RESEARCH
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Hinh 31: Cac dw bao vi mé chinh cho nam 2025-2026
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Khoi Phan tich va Tw van dau tw

Chi tiéu

GDP danh nghTa

Téng truéng GDP thuc

GDP binh quan dau ngudi
Téng trudng XK

Téng trudng NK

Can cén thwong mai

FDI thuc hién

Tai khoén véng lai

Tai khodn véng lai/GDP

Du trif ngoai héi

Du tr{r ngoai héi/GDP

D trif theo thang NK

CPI (Binh quén)

Téng trudng tin dung (trai, %)
Duw no tin dung/GDP (phai, %)
Téng trudng M2

LAi suét tai cép vén

LS tién glri 12 thang binh quan
Loi suat TPCP 10 nam

Ty gia USDVND lién ngéan hang
No ¢ong

Donvi
ty USD
% YoY
usD

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

%

%
VND/USD
% GDP

2018
310
75
3.222
13,3
118
6.9
191
58
19
55
17,8
2.8
35
13,9
103
12,4
6,25
6.9
51
23.175
46,0

2019
334
74
3.441
84
6.9
10,8
20,4
12,2
38
78
23,3
37
2.8
13,6
108
14,8
6
7
34
23173
43.0

2020
347
29
3.534
6,9
37
18,9
20
15,1
43
95
274
43
32
12,2
114
14,7
4
56
24
23.098
440

2021
366
2,6
3.704
18,9
26,7
3.3
19,7
-7.2
-2
108
29,8
38
1.8
13,6
123
10,7
4
58
2.1
22.826
43,0

2022
413
8.5
4.148
10,6
8
12,3
224
-1.1
0,3
88
21,2
29
32
14,2
124
6,2
4
56
21
22.826
427

2023
434
5.1
4.323
-4.6
-9.2
284
232
25,8
6
93
21,5
34
33
13,8
132
12,5
45
4.8
2.2
24.267
36.0

2024
476
71
4717
144
16.7
249
254
28
59
84
17,7
26
36
15,1
136
123
45
49
30
25.485
34,0

2025E
514
7.9
5.026
17,0
194
201
276
20,6
4,0
84,0
16,3
2,0
3.3
19,0
148
18,0
4,5
52
4,0
26.298
36-37

2026F
562
8.8
5.504
11,0
11,5
20,0
298
22,5
4,0
82,0
14,6
18
38
19,0
163
16,0
45
57
45
26.955
37.0

2027F
613
9.0
5.966
12,0
12,0
224
322
24,5
4,0
87.0
142
1,7
4.0
18,0
176
15,0
45
57
45
27.495
38.0

Nguén: VNDIRECT RESEARCH, TCTK, NHNN, BTC
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Béo céo nay duoc viét va phat hanh boi Khéi Phan tich va Tw van dau tw - Cong ty C6 phan Chirng khoan VNDIRECT. Théng tin trinh
bay trong bao céao dwa trén cac ngudn duoc cho la dang tin cay vao thoi diém cong bd. Céac ngudn tin nay bao gém thong tin trén san
giao dich chirng khoan hoéc trén thj trudng noi c¢b phiéu dwoc phan tich niém yét, théng tin trén bao cdo dwoc cong bd clia cong ty,
théng tin dwoc cong bd rong réi khac va cac thong tin theo nghién cru clia ching tdi. VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé dé chinh
xac hay day du cla nhirng théng tin nay.

Quan diém, dv bao va nhirng wéc tinh trong bao cao nay chi thé hién y kién clia tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhiing quan diém nay
khong thé hién quan diém chung ctia VNDIRECT va co6 thé thay d6i ma khdng can théng bao truéc.

B&o cé&o nay chi nhdm muc dich cung cAp théng tin cho cac nha dau tw cia Cong ty Co phan Chirng khoan VNDIRECT tham khao va
khéng mang tinh chat m&i chao mua hay ban bat ky chirng khoan nao dwoc thdo luan trong béo céo nay. Cac nha dau tw nén cé cac
nhan dinh déc 1ap vé thdng tin trong bao céo nay, xem xét cac muc tiéu dau tw ca nhan, tinh hinh tai chinh va nhu cau dau tw cta
minh, tham khao y kién tw van tir cac chuyén gia vé cac van dé& quy pham phap luat, tai chinh, thué va cac khia canh khac trwéc khi
tham gia vao bat ky giao dich nao v&i cd phiéu cta (cac) cong ty duwgc dé cap trong bao céo nay.

VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé bat cr két qua nao phat sinh tir viéc s& dung néi dung cia bao cao dudi moi hinh thirc. Ban
bao cao nay 1a san pham thuéc s& hiru ctia VNDIRECT, nguwoi siv dung khéng duwgc phép sao chép, chuyén giao, stra doi, dang tai [én
cac phwong tién truyén thong ma khdng c6 sw dong y bang van ban ctia VNDIRECT.

Khuyén nghicd  Dinh nghia:

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

KEM KHA QUAN  Kha nang sinh I&i ctia cb phiéu thp hon -10% trong vong 12 thang téi.

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

Khuyén nghi Dinh nghia:

nganh

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