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TONG QUAN OOCBS

Kinh t& Viét Nam dang chuyén tu giai doan phuc hdi sang
tang trudng thuc chat va én dinh hon, vdi dong luc dén tu
cd san xudt cong nghiép va cau ndi dia. Tuy nhién, nén
kinh t& van phu thudc Idn vao khu vuc bén ngoai (FDI, xuat
khau), trong khi muc tiéu tidng trudng cao (~10%) tao ap
Iyc I18n 1&n diéu hanh vi mo. D& duy tri da tdng trudng bén
v(rng, can tiép tuc cliing c6 ndi luc, ddy manh dau tu céng
va kiém sodt 6n dinh lam phat — ty gia.

Vi mé chung: ting trudng cao nhung ap Iuc 16n. Nén kinh t& duy tri da tdng trudng tich cuc vdi cau tric can bang han gilra
cdng nghiép va dich vu. Tuy nhién, dé dat muc tiéu tang trudng cao (tiém can 10%), can tdng tdc manh & cdc quy sau, trong
b&i canh kinh té toan cau con nhiéu bat dinh.

Taéng trudng & dau tu céng la tru cdt. DAu tu cong ti€p tuc déng vai tro ddn d4t tang trudng, khong chi kich thich téng cau
ma con tao hiéu ng lan tda sang dau tu tu nhan va ndng cao nang luc san xuat dai han. Tuy nhién, tién dé giai ngan van con
phan hda.

Xuéat khau phuc héi nhung chua bén virng Hoat dong thudng mai phuc hdi nhd chu ky cong nghé va cau toan cau cai thién.
Tuy nhién, nhap khdu tdng nhanh phan dnh su phu thudc vao nguyén vat liéu va khu vuc FDI, khién cén can thuong mai cé
GDP ky vong 2026: ~10% (ap Iuc I6n dé dat thé bign ddng theo chu ky.

2 chir s8)

Ap lyc ty gia giam nhung van tiém an rdi ro. USD ha nhiét gidp gidm &p Iuc 1én ty gid, tao du dia cho chinh séch tién té hd
trg tdng trudng. Tuy nhién, nhu cau ngoai té va bién déng dong von toan cau van khién ty gid khé gidm sau va cd thé bién

DPau tu cdng: tiép tuc l1a déng luc chinh, ;
dong tra lai.

giadi ngan duy tri cao

Tiéu dung & cau ndi dia phuc héi rd nét. Tiéu dung, bédn Ié va du lich phuc hoi tich cuc, trd thanh tru d& quan trong gidp
giam phu thudc vao xuat khau. Tuy nhién, ap Iuc chi phi sinh hoat va lam phét cd thé anh hudng dén slc mua trong thdi gian
tdi.

Xu&t khdu: phuc hdi nhung phu thudc cau
toan cau

08000

Lam phat chiu &p luc nhung van kiém soat dugc. Lam phat chiu tdc dong tir chi phi day (gid ndng Iugng, logistics) va cau
kéo trong nudc. DU vdy, nhd diéu hanh linh hoat, CPI vdn nam trong muc tiéu (~3.5—4.5%), nhung rui ro tdng gid van hién
htru.

USD-VND: dp Iuc ha nhiét nhung chua bén
viing

Trién vong: tich cu'c nhung thach thirc cao. Trién vong ndm 2026 duy tri tich cuc vdi dong Iuc ti cdng nghiép, FDI va dau tu
cdng. Tuy nhién, rai ro chinh dén tl: (1) Bién ddng kinh t& toan cau, (2) Phu thudc xuat khau & chudi cung Ung, (3) Ap luc lam
phat va ty gid - Tang trudng cao 13 kha thi, nhung dé dat muc hai chr s6 can cai thién manh ndi luc va hidu qua kinh té.

CPI: ~3.5—4.5% (trong tam kiém soat)
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Kinh té My — tang trudng phan héa, lam phat "cirng dau” va chinh sach tién té than tron
y g agp am p (¢ ¢ tha ohg 0 OCRBS

Buc tranh kinh té My thé hién trang thdi “ha cdnh mém nhung chua hoan toan an toan”. Tang trudng van dudc duy tri nhd dau tu cdng nghé va nén tang kinh té virng, nhung dang dan cham lai khi tiéu dung
suy yéu va chinh sdch tién té van that chit tudng ddi. Lam phat giam nhung khdng di nhanh dé cho phép Fed chuyén sang chu ky ndi 16ng manh, khién méi trudng tai chinh tiép tuc duy tri mdc dé han ché
nhat dinh d6i vdi hoat déng kinh té. Trong ngén han, kich ban cd sd 13 kinh t& My tiép tuc tdng truédng quanh 2 %, tranh suy thodi nhung thiéu dong luc bt pha. Tuy nhién, rdi ro ndm & viéc néu tiéu dung suy
y&u nhanh hon ky vong ho3c thi trudng lao déng diéu chinh manh, nén kinh t& cé thé chuyén sang trang théi tdng trudng thap haon. Ngudc lai, néu ndng suat tu Al va diu tu doanh nghiép tiép tuc cai thién,
My van cé thé duy tri vai trd ddng Iuc ting trudng chinh cha kinh té toan cau trong 2026, du trong mdt mai trudng chinh sdch than trong va nhiéu bién s6 han trudc.

. Tang truéng duy tri nhung c6 dau hiéu phan héa rd rét Lam phat giam cham, khién Federal Reserve duy tri 1ap trudng than trong
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1. Tang trudng duy tri nhung c6 dau hiéu phan héa rd rét. Cac dif liéu va phan tich gan day cho thay R )
Kinh t& My van ting truéng quanh 2-2,3 % trong nim 2026, nhung dong Iuc khong déng déu: dau ty T trudng lao dong ha nhigt dan nhung chua suy yéu

doanh nghiép (d&c biét lién quan dén Al va cong nghé) tiép tuc tich cuc, trong khi tiéu dung ho gia 8% 1,500
dinh bat ddu cham lai do chi phi vay cao va sic mua bi bao mon trudc dé. Linh vuc san xudt cai thién

nhe nhung chua di manh dé trd thanh tru cét, khién tdng trudng mang tinh "léch pha” giira cédc khu 6% 1200
vuc. 2. Lam phat giam cham, khién Federal Reserve duy tri 1ap trudng than trong. Lam phét tai My 900
ti€p tuc xu hudng gidm nhung van neo trén muc tiéu 2 %, d&c biét 1a lam phat dich vu con “cdng”. » 00
Diéu nay khién Fed duy tri quan diém "higher for longer”, tri hoan viéc cat giam lai sudt manh. Ky

vong thi trudng hién nghiéng vé kich ban cat gidm |ai suat han ché trong nira cudi 2026, thay vi ndi 300

16ng nhanh nhu ky vong trudc dé. Chinh séch tién té vi vy van déng vai tro kiém soat lam phat hon la 7 IlIIIIIIIII.II.I..-I_II...I..._. ==0 1
kich thich tdng trudng. 3. Thi trurdng lao ddng ha nhiét dan nhung chua suy yéu. Thi trudng lao u =

dong MY ti€p tuc gidm nhiét mdt cdch cd kiém sodt: s6 viéc 1am mdi gidm so vdi giai doan 2024— 0% -300
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nay gilp gidm &p Iuc lam phat tién ludng, nhung dong thdi ciing khién déng Iuc tiéu dung yéu dan,

s Viéc [am phi ndng nghiép (phai) — TV |& that nghiép

lam gia tang rdi ro tdng trudng cham lai trong céc quy tdi.
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Trung Quéc phuc hdi yéu, tai can bang khé khan va chinh sach ho trg c6 muc tiéu
gQ pnt y g : : OOCBS

Kinh t& Trung Qudc thé hién trang thdi “phuc héi khéng dong déu va thiéu dong Iuc ndi sinh”. Van dé cét 16i khong con 1a chu ky ngan han ma 13 chuyén d6i mé hinh ting trudng: tif bat dong san va dau tu
cdng sang tiéu dung va céng nghé. Tuy nhién, qua trinh ndy dién ra chAm do niém tin khu vuc tu nhan suy yéu va bang can d6i cta ho gia dinh bi &nh huéng sau chu ky bat dong san. Trong ngén han, kich
ban cd sd la ting trudng duy tri quanh 4—4,5%, vdi chinh sach tiép tuc ndi I6ng cd kiém sodt nhung khd tao bt phd manh. Rui ro Idn nhat ndm & viéc bat dong san suy yéu kéo dai hon duy kién, Iam x4i mon
niém tin va gay hiéu &ng lan téa sang tai chinh — ngan sdch dia phuong. Ngudc lai, néu céc bién phap hd trg chuyén sang quy mo I16n hon va cai thién niém tin khu vuc tu nhan, Trung Quéc cd thé én dinh
tdng trudng va tiing budc tdi can bing. DU vay, trong trung han, nén kinh t& nhiéu kha ning sé budc vao giai doan tdng trudng thdp hon nhung bén vitng han, phan danh qua trinh diéu chinh cdu tric sau
rong.

Tang trugng duy tri nhung thiéu luc kéo bén vitng . Chinh sach vi mé néi ldng c6 chon loc nhung hiéu qua truyén dan han ché.
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1. Téng trudng duy tri nhung thiéu luc kéo bén virng. Kinh té Trung Quéc gitr dudc nhip tdng trudng
quanh 4,5-5%, ch yéu nhd xuat khau phuc hdi theo chu ky cong nghé va cdc nganh san xuat chién
Iuge (xe dién, pin, thiét bi ndng Iudng). Tuy nhién, cdu ndi dia yéu — dac biét 1a tiéu dung hé gia dinh —
do thu nhép ky vong thdp va tdm ly than trong. Bau tu tu nhan phuc hdi cham, khién cdu truc ting
trudng tiép tuc phu thudc vao khu vuc céng va xuat khau, thay vi chuyén sang mé hinh dan dat bdi
tiéu dung. 2. Bat dong san suy yéu kéo dai, lan sang hé théng tai chinh. Khiing hoang trong Iinh
vuc bat déng san van 13 diém nghén 16n: doanh s6 ban nha gidm, gid nha di ngang hodc gidm & nhiéu 2%
thanh ph6, va dp Iuc thanh khoan déi vdi cdc doanh nghiép phét trién chua dudc gidi quyét triét dé.
Diéu ndy dnh hudng dén tai san ho gia dinh, niém tin tiéu dung va ngudn thu ngén sach dia phuodng.
Céc bién phdp hd trg (ndi 1dng tin dung, gidm |&i suat, chudng trinh hoan thién du &n dang d&) gilp
han ché rui ro hé théng nhung chua tao dugc chu ky phuc hoi ré rang. 3. Chinh sach vi mé ndi long
¢6 chon loc nhung hiéu qua truyén dan han ché. People's Bank of China duy tri Iap trudng ndi long
than trong (gidm l4i suat, ha RRR), trong khi chinh sach tai khda tap trung vao ha tang va cdng nghé.
Tuy nhién, hiéu qua truyén dan yéu do cau tin dung thap va khu vuc tu nhan dé d&t ma rong dau tu.
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Chéau Au tang trudng yéu, lam phat ha nhiét va chinh sach bat dau ndi Ion
g gy am p : : g 0 OCBS

Kinh t&€ chiu Au thé hién trang thdi “6n dinh nhung thiéu dong luc bt pha”. Viéc lam phat gidm vé gan muc tiéu da gitip méi trudng tai chinh bdt cdng thdng va mé ra kha nang ndi 16ng chinh sach tién té,
nhung diéu nay khéng dt dé nhanh chéng khdi phuc tc dd tang truédng cao. Nhitng thdch thic cdu tric — bao gdm ndng sudt thap, dan sd gia hdéa va su phu thudc I8n vao thuong mai toan cau — tiép tuc
han ché tiém ndng ting trudng ctia khu vuc. Trong trung han, trién vong clia chau Au phu thudc vao kha ning ting dau tu céng nghé, chuyén déi ndng Iugng va cling cd thi trudng ndi khai dé tao ra ngudn
tidng trudng mdi. Néu cdc chinh sach kich thich dau tu va cai thién ning suit dudc trién khai hiéu qua, khu vuc cé thé duy tri tdng trudng 6n dinh quanh 1-1,5 % trong giai doan 2026—2027. Tuy nhién, néu
cau ndi dia va dau tu tu nhan khong cai thién ddng ké, chau Au cé nguy cd tiép tuc rdi vao trang thai ting truéng thap kéo dai so vdi cac trung tam kinh té I18n khac trén thé gidi.

Téng trudng tri tré, phan héa giira cac nén kinh té 16i Cau ndi dia y&u va ap luc cau tric tiép tuc dé nang trién vong
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1. Téng trudng tri tré, phan hoéa giira cac nén kinh té 16i. Khu vyc Eurozone duy tri mdc tang trusng
thdp, quanh 0,5—1%, phan dnh nhu cdu ndi dia yéu va tdc ddng kéo dai tir 14i sust cao trudc dé.
Germany ti€p tuc 1a diém nghén vdi san xuat cong nghiép suy yéu va phu thudc xuat khau, trong khi
France va Spain c6 phan 6n dinh hon nhd tiéu dung va dich vu. Téng thé, tdng trudng mang tinh phan 4
hda ré rét, thiéu mot dong Iuc chung di manh dé kéo toan khu vuc. 2. Lam phat gidam nhanh, mé
dudng cho chu ky ndi Iong tién té. Lam phat tai chau Au da gidm ddng ké vé gan muc tiéu 2%, dic
biét 14 nhd gid nang Iugng ha nhiét va ciu yéu. Biéu nay tao diéu kién dé European Central Bank bat
dau chu ky cat gidm 1ai sudt sau giai doan that chdt manh trudc dé. Tuy nhién, lam phat dich vu van
tugng déi “cling”, khién ECB duy tri cdch tiép cin ndi Idng than trong, tradnh rdi ro ddo chiéu chinh  -10
sdch quéd sém. 3. Cau ndi dia yéu va &p luc cau tric tiép tuc dé nang trién vong. Tiéu dung hd gia
dinh phuc héi chdm do thu nhap thuc cai thién chua di manh va tdm ly than trong. Pau tu doanh
nghiép bi kim hadm bai chi phi vén cao va trién vong ting trudng kém hap dan. B&n canh dé, chau Au
van d6i mat vdi cdc van dé dai han nhu gid ndng lugng cao tudng ddi, gia hda dan sé va ndng suét
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Nhat Ban thoat giam phat mong manh, chinh sach dao chiéu than trong va tang trudng vira phai
: g P g G ong g g P OOCBS

Nén kinh t& Nhat Ban dang & giai doan chuy&n d6i quan trong: tir gidm phat kéo dai sang trang thdi lam phat dudng én dinh, nhung qua trinh nay dién ra chdm va chua chic chan. biém c6t 16i khdng nam &
tdng trudng ngan han ma @ viéc liéu nén kinh t& cé hinh thanh dudgc vong xody tich cuc gitra tién Iudng — tiéu dung — lam phat hay khong. Trong kich ban cd sd, Nhat Ban duy tri ting trudng khoang ~1%, vdi
chinh sdch cta Bank of Japan tiép tuc binh thudng hda rat tir ton. RGi ro I6n nhat 1a lam phét suy y&u trd lai néu tiéu dung khodng cai thién, khién nén kinh té quay vé trang thai tri tré. Ngudc lai, néu ting
luong dudc duy tri va lan réng, Nhat Ban cd thé budc vao mét giai doan tdng trudng 6n dinh han sau nhiéu thap ky. Tuy nhién, trong trung han, cdc yéu t8 cau tric nhu gia héa dan s6 va ndng suét thap van
s& gidi han téc do ting trudng, khién trién vong dai han duy tri @ mdc khiém tén nhung én dinh hon trudc.

Lam phat 6n dinh quanh muc tiéu va chinh sach tién té budc vao giai doan binh thudng héa San xuat va xuat khau tiép tuc 1a ddng luc ting trudng chinh
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1. Tang truéng duy tri § mic trung binh, dya vao xuat khau va chu ky céng nghé. Kinh té Japan ghi
nhan tang trudng khoang 0,8—1,5%, vdi ddng Iuc chinh dén tir xuat khau (d3c biét lién quan d&n chudi
cung Ung bén dan va cdng nghé) va du lich phuc héi. Tuy nhién, tiéu dung ndi dia van y&u, khi thu

nhép thuc bi bao mon trong giai doan lam phat trudc dd, khién tadng trudng mang tinh “léch” va chua * 12/
thuc su bén vifng. 2. Lam phat duy tri trén muc tiéu nhung ddng luc chua virng chic. Lam phét tai 5%°
Nhat Ban duy tri quanh hodc trén muc 2%, cht yéu do chi phi nhdp khau va hiéu Ung ty gia trong giai 0%
doan trudc. DU vy, lam phat cau kéo va ting trudng tién luong thyc chat van chua d manh, khién 10 5%
kha nang thodt khoi trang thai gidm phat dai han con mong manh. Céc dgt tang ludng gan day la tin -10%
hiéu tich cuc, nhung can thdi gian dé lan tda vao tiéu dung va tao vong xody tang trudng—lam phat -15%
bén vitng. 3. Bank of Japan b&t ddu binh thudng héa chinh sach nhung rat than trong. Sau thdi -20%
gian dai duy tri chinh sdch siéu ndi I1dng, BOJ d4 tirng budc thoat khai 14i sudt &m va diéu chinh kiém © S 08 8§ 8§ 2 2 8 9 2 9 $ S ¥ T LTS OQL S O8 o8 9 9 98 8 25
soat dudng cong Igi sust (YCC). Tuy nhién, tc dd that chat rat cham va mang tinh “thif nghiém”, $ 5 2 £ 5 & 8 5 g 5 5 3 % 5 2 o5 8 8 5 g = 5 3

nham trdnh gay sdc cho thj trudng tai chinh va nén kinh t&. Chinh sédch tién té vi vy van hd trg tdng
trudng <l Giiale hudng B e 1B Bl thu‘dng héa e PM| S3N XUEt (trdi) = PM| dich vy (trdi) es—Xugtkhau (svck) Nhap khau (svck) e Giao dich bédn lé (svck)






TANG TRUGNG GDP CAO NHUNG AP LU’C LGN Dl:f DAT MUC TIEU HAI CHU 86
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GDP quy 1/2026 cho thay kinh t& Viét Nam dang chuyén tU trang thdi phuc héi sang tang trudng thuc chat va n dinh han, vdi dong luc dén déng thdi tir san xudt céng nghiép va cau ndi dia, tao nén cau tric
tang trudng tuong ddi can bang. Cong nghiép ché bién tiép tuc ddéng vai trd dan dat, phan danh su gan két sdu vdi chudi cung Ung toan cau, trong khi khu vuc dich vu phuc héi manh gilp khuéch dai tdng trudng
va gidm bdt phu thudc vao xudt khau thuan. Tuy nhién, dang sau buc tranh tich cuc nay, nén kinh t& vdn mang tinh "ma" cao, phu thudc ddng ké vao khu vuc FDI va dau vao nhép khau, khién tang trudng con
nhay cam vdi bién déng bén ngoai. Nhin chung, déy |a giai doan tdng trudng cé nén tang tét han trudc, nhung dé bén virng, can tiép tuc cting cd ndi luc va nang cao chat Iugng tdng trudng.

> DU GDP quy 1/2026 khdi dau tich cuc, trién vong ca ndm van mang tinh “thdch thic cao” khi Chinh ph d3t muc tiéu ting trudng khodng 10% hoic cao hon, tdc 13 budc nhdy manh so vdi nén ting truéng
khodng 8% ctia ndm trudc . Piéu nay ham y phan con lai ctia ndm phai ting toc dang ké, dic biét & cdc quy sau theo kich ban ting trudng cao dan theo thdi gian, vdi dong luc chinh tif cong nghiép va
dich vu . D& dat dugc muc tiéu nay, nén kinh t& can hoi tu dong thdi nhiéu diéu kién: (i) duy tri da phuc héi ctia cdng nghiép ché bién ché tao va tan dung dong von FDI chat lugng cao; (ii) ddy manh giai
ngén dau tu céng va cédc du an ha tdng Idn nham kich thich téng cau; (iii) cing c6 tiéu dung ndi dia va dich vu nhu mot tru d8 tdng trudng; dong thdi (iv) kiém sodt 6n dinh vi md, lam phat va ty gié trong
b8i canh mai trudng toan cdu con nhiéu rui ro . Tuy nhién, rdi ro I6n ndm & sy phu thudc vao cau bén ngoai va chudi cung ('ng toan cau, trong khi kinh té thé gidi dudc du béo tang trudng chdm va bién
ddng dia chinh tri con kéo dai. Vi vdy, kich ban hgp ly 13 tdng trudng ndm 2026 c6 thé duy tri @ mic cao, nhung dé cham mdc hai chir s8 s& phu thudc quyét dinh vao kha ning ting téc dau tu — nang
hiéu qua san xudt — va cai thién ndi Iuc nén kinh t&, thay vi chi dua vao chu ky phuc héi nhu cdc ndm trudc.

T&ng trudng GDP tiép tuc ghi nhan muc tich cuc hudng tdi muc tiéu dé ra
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LAM PHAT CHIU AP LUC CHI PHI DAY NHUNG VAN TRONG TAM KIEM SOAT CHINH SACH OOCBS

Lam phdt quy 1/2026 phan anh ré ddc trung dp luc chi phi ddy tU b&n ngoai lan sang trong nudc, khi gid ndng Iugng, logistics va nguyén vat liéu tdng do bién ddng dia chinh tri va dt gay chubi cung Ung, tir dé
kéo mat bdng gia trong nudc di 1én theo. Diém déng chid y 1a dp luc nay khéng chi xuat hién & cdc nhdm hang bién ddng manh nhu xdng ddu, ma con lan tdéa sang dich vu va chi phi sinh hoat, cho thay tinh
"dinh" ctia lam phat dang cao hon giai doan trudc. Bong thdi, viéc lam phét cd ban cao han CPI chung ham y dp Iuc gid mang tinh nén tang chi khong chi do yéu td nhat thai, phan énh chi phi san xudt va cau
noi dia dang cung tang. Tuy vy, nhd diéu hanh linh hoat (d3c biét vdi gid ndng Iugng va phdi hgp chinh sdch vi md), lam phét van dudc gitr trong vling kiém soét, cho thay du dia chinh sdch chua bi thu hep
déng ké. Nhin vé ca ndm, rdi ro lam phét sé phu thudc Idn vao dién bién gia ndng lugng toan cau va kha nang kiém soat chi phi trong nudc; néu céc cui s6c bén ngoai ha nhiét, lam phat c6 thé duy tri 6n dinh,
nhung trong kich ban ngudc lai, dp Iuc tdng gid s& trd thanh yéu té dénh ddi truc tiép véi muc tiéu tdng trudng cao.

> Lam phat ndm 2026 dugc dy bao dao ddng quanh viing 3,5%—4,5%, tiém can muc tiéu kiém soat CPI binh quan khoang 4,5% ma Quéc hoi va Chinh phu dit ra . Tuy nhién, khéac vdi giai doan trudc, ap
luc lam phat ndm nay mang tinh "hai chiéu": vira dén tir chi phi ddy bén ngoai (gia ning lugng, chudi cung (tng), vira dén tir cau kéo trong nudc khi Viét Nam theo dudi muc tiéu ting trudng GDP hai
chi¥ s6, khién téng cau, tin dung va nhap khau cing md réng . Piéu ndy ham y lam phét khong chi la bién ddng ngén han ma gén truc tiép véi chién lugc ting truéng. Dé giir lam phat trong ngudng
muc tiéu, diéu kién then chét 1a (i) diéu hanh chinh sach tién té — tai khéa phéi hgp chit ché, tranh néilong qua mirc; (ii) kiém soét tét gia cac mit hang chién luge nhu ndng lugng, dich vu cong
theo 18 trinh phu hgp; va (iii) 8n dinh ty gia va ngudn cung nhdm han ché truyén din lam phat nhap khau. Trong kich ban thuén 1gi, lam phat c6 thé duy tri dudi ngudng muc tiéu; nhung néu cac cd
séc bén ngoai kéo dai hodc chinh séch phai “danh déi" dé dat ting truéng cao, mit bing gia nhiéu kha ning sé chiu &p luc ting ré rét, khién bai toan 6n dinh vi mo tré nén khé han dang ké trong
phan con lai ctia ndm.

Lam phat 2 thang dau ndm van chua c6 nhiéu ddu hiéu ap luc trudc khi c6 tac dong tir xung dét dia chinh tri. Tang truéng tin dung trong ndm 2026 van dat & mi'c tuong déi cao.
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THANH KHOAN DIEU TIET LINH HOAT, TY GIA HA NHIET NHUNG VAN TIEM AN AP LUC 0 OCBS

NHNN ti€p tuc duy tri thanh khodn théng qua kénh repo, qua dé chii ddng bém v&n ngén han dé dn dinh hé théng va gitr m&t bang |&i sudt & vung hd trg tdng trudng. Tuy nhién, viéc khdi Iugng ddo han cla céc
hgp dong repo trudc dé gia tang da 1am quy mo bom rong thu hep lai, phan anh trang thai diéu hanh dang chuyén ti ndi 16ng sang trung tinh linh hoat. Diéu nay cho thdy NHNN khdng theo dudi muc tiéu ha lai
suat bang moi gid, ma uu tién kiém sodt ky vong thi trudng va tranh tao du thita thanh khoan kéo dai — yéu t& cd thé gay rudi ro cho ty gid va lam phat. ¢ géc d6 bén ngoai, DXY ha nhiét chl y&u dén ti viéc thi
trudng diéu chinh ky vong vé chinh séch ctia Fed, khi dp Iuc lam phét tai My cd d&u hiéu 6n dinh han va chu ky that chit da tién gan diém cudi. Pdng thdi, chénh I&ch 14i suat gitta My va cdc nén kinh t& I16n khéng
con md réng manh nhu trudc, khién dong vén toan cau bdt tap trung vao USD. B&n canh dd6, tdm Iy “risk-on” quay trd lai @ mét s6 giai doan cling lam gidm nhu cdu ndm gitr USD nhu tai san trd an. Tuy nhién, mdc
gidm ctia DXY mang tinh diéu chinh hon |a ddo chiéu xu hudng dai han, do Fed van duy tri 1ap trudng than trong va mat bang |14i sudt USD van & muc cao tudng ddi. Nhd su ha nhiét ctia DXY, &p Iuc 1én ty gia
USD/VND d& giam déng k&, thé hién qua viéc ty gid vln neo cao nhung bién ddng én dinh han va khéng con nhifng nhip tang sdc. Piéu nay giip NHNN gidm bdt ép luc phai hdt thanh khodn hodc nang |&i suat dé
béo vé ty gia, tU d6 tao du dia duy tri chinh sdch ho trg tdng trudng. Tuy VvAy, rdi ro van hién hitu khi nhu cdu ngoai té cho nhip khau, trd ng va chuyén Igi nhuén cla khai FDI ¢ thé gia tdng theo chu ky, trong khi
dong von ngoai (d3c biét 13 dong von gidn tiép) vln nhay cdm vdi bién dong |&i sudt toan cau. Do dd, ty gia trong thdi gian tdi nhiéu kha nang sé& dn dinh trong bién dd kiém soat nhung khé gidm sau, phan anh
trang thai cdn bang mong manh giira y&u t6 trong nudc va bén ngoai.

»> BG&i canh hién tai cho thay chinh sach tién té Viét Nam dang & trang thai "di day” giira hé trg ting truéng va giif n dinh vi mé: thanh khoan dugc bdm ra nhung cé kiém soat, trong khi ap Iyc ty gia
tam thd&i ha nhiét nhd yéu té bén ngoai. Trong kich ban cd s, NHNN s& tiép tuc diéu hanh theo hudng linh hoat, phéi hgp chat giira céng cu lai suat — ty gia — thi trudng ma; con vé phia thi trudng, bién
ddng ctia DXY va dong von toan cdu sé van la bién sé then chét quyét dinh du dia chinh séch trong phan con lai ctia ndm.

Thanh khoan bom rong ra thij trudng trong da giam du NHNN duy tri kiém soat nham hé trg DXY ha nhiét USD/VND giam bét &p Iuc. Bon vi: VND/USD
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LAI SUAT LIEN NGAN HANG BIEN DONG MANH — NHNN TICH CUC KIEM SOAT QUA THI TRUONG MO OOCBS

NHNN tiép tuc bdm thanh khoan béng cong cu REPO Mat bang lai suat huy dong c6 tdng nhe nhung van duy tri § mirc thap.
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CAN CAN THUONG MAI HUGNG TOI XUAT SIEU, CUNG CO NEN TANG TANG TRUGONG BEN VUNG -
&) OCBS

Can can thudng mai ndm 2026 nhiéu kha ndng sé bién dong theo hai pha rd rét, véi trang thai nhap siéu trong nira dau nam trudc khi dan can bang tré lai vé cudi ndm. Hoat ddng xuat nhap khau trong
quy 1/2026 phan 4nh trang thai phuc héi manh nhung chua thuc sy cAn bang, khi cd xudt khau va nhip khdu déu tdng trudng tich cuc nhd su cai thién cla ciu toan ciu va chu ky san xudt cdng nghiép. Tuy
nhién, viéc nhap khau tdng nhanh hon cho thay nén kinh t€ dang budc vao giai doan md réng san xuat va dau tu, kéo theo nhu cau Idn vé nguyén vat liéu, mdy mdc va hang hda trung gian. Diéu nay mang y
nghta hai mat: mét mat ho trg tadng trudng trong ngan han thong qua gia tdng san xuat, mat khac cho thdy d6 phu thudc cao vao dau vao nhap khau, dic biét ti khu vuc FDI va nganh ché bién ché tao. Trong bi
canh thudng mai toan cau con nhiéu bién dong va xu hudng bao hd gia tang, trién vong xuat khau ctia Viét Nam van tich cuc nhung tiém &n rdi ro vé tinh bén viing; do dd, dé duy tri da tdng trudng, can dong
thdi cai thién gid tri gia tdng noi dia, da dang hda thi trudng xuat khau va gidm dan su phu thudc vao nhap khau dau vao.

V@ trién vong ca nam, Chinh phu dinh huéng duy tri xuat khau ting truéng hai chir s6 va én dinh can can thudng mai theo hudng can béng hoic xuét siéu nhe, ti€p ndi nén tang xuét siéu khoang 20 ty
USD ctia ndm 2025 . D€ dat dugc muc tiéu ndy, diéu kién then chét 1a (i) duy tri da phuc hdi cta cau toan cau, dic biét & cdc thi trudng I6n va nhém hang céng nghé cao; (ii) tan dung hiéu qua cac FTA va
xu hudng dich chuyén chubi cung (rng dé mé rong thi phan xuat khau; va (iii) ndng cao ndng luc san xuat trong nudc nhadm giam phu thudc vao nhap khau dau vao. Pong thdi, viéc kiém soat chi phi
logistics va ty gia cling déng vai trd quan trong trong viéc cai thién sirc canh tranh cta hang xuat khau.

Céan can thudng mai hang héa cua Viét Nam ghi nhan nhap siéu trong 2 thang dau nam. DPiém then chét 1a cau tric cén can thuang mai van phu thudc manh vao khu vyc FDI.
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SAN XUAT CONG NGHIEP DUY TRi DA TANG, HUOGNG TG1 BUT PHA CUNG MUC TIEU TANG TRUGNG CAO pu
&) OCBS

PMI sdn xuét Viét Nam trong thdng 3/2026 tiép tuc duy tri trén ngudng md rdng, cho thay hoat déng san xuat van tang trudng, nhung da cai thién da chadm lai ddng ké so vdi théng trudc, phan dnh su suy yé&u
tuong déi ctia dong Iuc ngan han. Diém ddng chu y nhat & dp Iuc chi phi ddu vao tdng manh, chi yéu do gid ndng Iugng va gian doan chudi cung Ung lién quan dén cdng thang dia chinh tri, budc doanh nghiép
phai day gid bén 1&n vdi téc dd nhanh nhat trong nhiéu ndm. Diéu nay d& bao mon sic cau, khién don hang mdi va san lugng van tdng nhung & muc yéu hon, ddng thdi don hang xuat khau cdé ddu hiéu suy gidam
ré rét. B&n canh dd, cdc doanh nghiép trd nén than trong hon khi c&t gidam hoat ddng mua hang va tuyén dung, trong khi thdi gian giao hang kéo dai cho thdy ép luc phia cung van hién httu. DU vy, PMI van
nam trén ngudng 50 va ky vong kinh doanh chua chuyén sang tiéu cuc, ham y nén san xuat van gitr dudc nén tang én dinh, nhung dang budc vao giai doan tang trudng cham lai dudi tdc dong cla chi phi va
moi trudng bén ngoai.

Chi s8 san xuat cdng nghiép (IIP) trong quy 1/2026 cho thay da tang trudng tich cuc nhung cé su phan hda va chiu dp Iuc chi phi, phdn dnh bdc tranh phuc hoi di kém thach thic. Béng Iuc chinh tiép tuc dén tir
nganh ché bién, ché tao, nhd don hang cai thién va chu ky san xuét quay trd lai, qua d6 ddng vai trd dan dit toan nganh. Tuy nhién, da ting khéng hoan toan déng déu khi mot s6 nganh phu thudc dau vao
nhép khdu hodc ndng lugng chiu tédc dong tur chi phi tdng, khién bién Igi nhuan va tdc d6 md rong bi thu hep. Bén canh dd, y&u t6 mlba vu sau Tét va bién ddng cau bén ngoai cling khién nhip tang trudng cé
phan ching lai trong ngén han. Téng thé, IIP dang phan dnh trang théi phuc héi thuc chat nhung chua bt pha manh, vdi trién vong phu thudc I18n vao dién bién don hang xuat khau, chi phi dau vao va kha
nang duy tri 6n dinh chudi cung Ung trong céc quy tiép theo.

» Chi s san xuat cong nghiép (11P) nam 2026 dugc ky vong duy tri da tdng trudng cao nhung c6 su phan hda theo chu ky, trong boi canh Chinh phu ddt muc tiéu tang truéng GDP khoang 10%, dong
nghia khu vuc céng nghiép — xay dung tiép tuc déng vai trd tru cdt dan dat. Dir liéu quy | cho thay IIP da ting khodng 9%, v6i ddng luc chinh tir nganh ché bién, ché tao — linh vuc huéng Igi tif phuc
hdi don hang va dong von FDI . Trén nén nay, kich ban cd s cho ca ndm la san xudat céng nghiép c6 thé duy tri ting truédng quanh vung cao (8—10%), v6i xu hudng ting téc dan vé cudi ndam khi chu
ky xuat khau cai thién va nhu cau toan cau hdi phuc. Tuy nhién, dé dat dugc quy dao nay, mdt sé diéu kién then chét can dugc dam bao: (i) duy tri da mé rong ctia nganh ché bién ché tao, dic biét ¢
céc nganh dién tur, kim loai va vat liéu cd ban — nhitng linh vuc dang ting truéng manh ; (ii) ddy manh giai ngan dau tu céng va ha tdng nham tao cau dau ra cho san xuat; va (iii) kiém sodat chi phi
dau vao, dic biét 1a ndng lugng, trong bdi canh gia dau va rai ro dia chinh tri van con bién ddng . DU vay, rui ro van dén tir sy phu thudc vao cau bén ngoai va chudi cung (*ng toan cau, khién IIP c6
thé bién dong theo don hang xuat khau. Nhin chung, nd3m 2026 sé l1a giai doan ma san xuét céng nghiép khong chi duy tri ting trudng cao, ma con can chuyén dich theo hudng 6n dinh va niang cao
gid tri gia tdng, dé thuc su déng gép bén virng vao muc tiéu tdng truéng day tham vong ctia nén kinh té.

PMI duy tri trén ngudng 50 cho thdy hoat ddng san xuat tiép tuc mé rong San xuat cong nghiép tang trudng tich cuc, dugc dan dit béi nganh ché bién, ché tao
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CAU NOI BIA PHUC HOI RO NET VO1 PONG LUC TU DU LICH, TIEU DUNG VA PAU TU CONG

Hoat dong du lich trong quy 1/2026 tiép tuc duy tri da phuc héi rd nét, phan anh su cai thién dong thdi clia cd ciu ndi dia va khdch qudc té. Su gia tdng lugng khéch, d&c biét trong céc dip cao diém nhu Tét, cho
thdy niém tin tiéu dung va xu hudng chi tiéu cho trai nghiém dang quay trd lai. Bén canh dd, viéc md rong cdc dudng bay quéc té&, chinh séch visa thuan Igi va hoat déng xuc tién du lich gép phan cting c6 da
tang trudng. Tuy nhién, yéu t& mua vu van kha ré rét va chi phi dich vu gia tang (van chuyén, Iuu trd) cé thé anh hudng dén kha ndng duy tri tdc dd tdng trudng trong céc quy tiép theo. Nhin chung, du lich dang
déng vai trd ngay cang quan trong nhu mét déng Iuc hé trg khu vuc dich vu va cau noi dia.

Téng muc bén 1& hang hda va doanh thu dich vu tiéu dung cho thay xu hudng phuc héi 6n dinh va lan tda, phan énh sic cau trong nudc dang dugc cting c6. Bong luc chinh dén tir thu nhap cai thién, tam ly tiéu
dung tich cyc han va céc chudng trinh kich cau thuong mai. Pdng chu y, sy ting trudng khdng chi tap trung & hang thiét yéu ma con ma rong sang cac nhdm hang cd gia tri cao va dich vy, cho thdy chét Iugng
tiéu dung dugc nang I&n. Tuy vay, ap luc lam phét va chi phi sinh hoat tadng cd thé khién ngudi tiéu dung than trong hon trong cdc quyét dinh chi tiéu Idn. Téng thé, bén 1é dang la tru d& quan trong cua tang
trudng kinh té&, gilp giam phu thudc vao khu vuc bén ngoai.

Pau tu cong tiép tuc dugc ddy manh trong quy 1/2026, ddng vai trd dong luc dan dat tdng trudng trong bdi cadnh nén kinh t&€ hudng tdi muc tiéu cao. Viéc thic day giai ngan céc du én ha tang trong diém khéng
chi tao hiéu Ung lan téa dén nganh xay dung va vat liéu, ma con kich thich ddu tu tu nhan va cai thién ndng Iuc san xudt dai han. Tuy nhién, tién d6 gidi ngan van cé su phan hda gilta céc bd, nganh va dia
phudng, cho thay cdc diém nghé&n vé thd tuc va trién khai van chua dudc xUr Iy triét dé. Trong thdi gian tdi, hiéu qua cla dau tu cong sé phu thudc vao kha ndng day nhanh tién dd, nang cao chat lugng du én va
t8i uu hda tdc dong lan tda, qua dé trg thanh don bay quan trong cho tang trudng bén virng.
Du lich phuc hdi manh mé, tré thanh ddng luc tang trudng dich vu Bén 1é hang hod khdi sic rd nét, ciing ¢6 vai tro tru d& cta cau ndi dia
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FDI DUY TRI DA TANG MANH, HUGNG TGI NANG CHAT LUGNG VA DAN DAT TANG TRUONG DAIHAN
&) OCBS

Trong quy 1/2026, FDI vao Viét Nam ghi nhan su bt phd manh ca vé ding ky va gidi ngan, phan dnh niém tin clia nha dau tu nudc ngoai tiép tuc dudc cliing cd. Téng von FDI d&ng ky dat khodng 15,2 ty USD,
tdng manh so vdi clng ky, trong khi vén thuc hién dat midc cao nhat nhiéu ndm cho thdy dong vén khong chi cam két ma con dudc trién khai thuc chat . Péng luc chinh tiép tuc dén tlf nganh ché bién, ché tao,
chiém ty trong I8n trong téng vén, phlu hdp vai vai tro clia Viét Nam trong chudi cung Ung toan cau . Tuy nhién, d&ng sau budc tranh tich cuc, FDI vdn mang tinh tip trung vao khu vuc san xuat xuat khau va phu
thudc vao diéu kién bén ngoai, trong khi cdc yéu t& nhu chi phi dau vao tang, bién ddng dia chinh tri va xu hudng dich chuyé&n chudi cung ('ng dang tao ra su phan hda gitta cdc du an va Iinh vuc. Téng thé, FDI
quy | cho thdy da phuc hdi manh va nén tang 6n dinh, nhung ciing phan dnh yéu cau nang cao chat lugng dong van trong giai doan tdi.

VEé trién vong cd ndm 2026, FDI dudc ky vong khdng chi duy tri da tding ma con ddng vai tro then chot trong viéc hién thuc héa muc tiéu ting trudng GDP khodng 10% ctia Chinh pha, qua dé trd thanh mot
trong nhitng tru cdt quan trong nhat ctia ca san xudt va xuat khau. Trong kich ban cd s, dong vén FDI ¢ thé tiép tuc ting trudng tich cuc nhd cdc yéu td nén tdng nhu xu hudng dich chuyén chudi cung
ng khoi Trung Qudc, Igi thé tir mang Iudi FTA, va vi thé ngay cang rd nét ctia Viét Nam trong chudi gia tri toan cau. P3c biét, cac linh vuc nhu dién tl, bdn dan, cong nghé cao va ning lugng dudc ky vong
s& thu hit dong vén mdi, gép phan nang chat lugng ting truéng thay vi chi md réng vé quy maé.

Tuy nhién, dé dat dudc kich ban nay, mot sé diéu kién mang tinh quyét dinh can dudc dam bao. Thi nhat, 6n dinh vi mo (lam phat, ty gid, |1di suat) 1a y&u t& cot 16i dé duy tri niém tin chia nha dau tu trong
b&i cdnh méi trudng toan cau con nhiéu bién déng. Tha hai, cai thién chat lugng ha tang va logistics, ddc biét 1a ndng lugng va khu céng nghiép, sé quyét dinh kha nang hap thu cdc du dn quy mé Idn, cdng
nghé cao. Thi ba, cdi cdch thé ché va tha tuc hanh chinh can tiép tuc dudc ddy nhanh nham rdt ngan thdi gian trién khai dy dn va gidm chi phi khdng chinh thic. Ngoai ra, chat lugng ngudn nhan lyc va
kha n&ng tham gia sdu hon vao chudi cung &ng ndi dia cting 13 yéu t& quan trong dé gitf chan va md réng dong vén FDI.

& chiéu ngudc lai, rai ro déi vdi trién vong FDI van tdn tai, bao gém bién dong dia chinh tri, xu hudng bao hd thudng mai, va canh tranh thu hit vén tif cac qudc gia trong khu vuc. Tuy nhién, trong bdi canh
Viét Nam van duy tri dudc mdi trudng chinh tri 8n dinh, chi phi canh tranh va dinh hudng hdi nhap ré rang, kha nang thu hdt FDI chat lugng cao trong ndm 2026 van dudc danh gia tich cuc. Do d6, ndm
2026 s& khong chi 12 giai doan ting trudng vé lugng, ma con |a budc chuyén quan trong dé téi cdu tric dong von FDI theo hudng cong nghé cao, gid tri gia tdng I6n va bén viing hon, qua d6 déng gép hiéu
qua hdn vao muc tiéu tdng trudng dai han cta nén kinh té.

FDI duy tri da ting manh, hudng tdi nang chat lugng va dan dat ting trudng dai han
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