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TONG QUAN OOCBS

Kinh té Viét Nam budc vao ndm 2026 véi nén tang phuc
héi ré hon, nhung dp lyc hoan thanh muyc tiéu ting
trudng cao van Ién. San xudt céng nghiép, PMI, FDI,
thuang mai, bén I1é va du lich déu cai thién, cho thay
dong luc tdng truédng dang md rong. Tuy nhién, tang
trudng van céan lan téa manh hon sang khu vuc tu nhan
va tiéu dung thuc, trong khi nhap siéu, lam phat chi phi
day, ty gia va phu thudc vao khu vuc FDI van l1a céc bién
s0 can theo doi chat ché.

Vi mé chung: tdng trudng tich cuc nhung yéu cau tang tdc ré hon Kinh té Viét Nam duy tri da phuc hoi nhg san xuat, FDI,
thuong mai, ban 1€ va du lich cai thién. Tuy nhién, dé dat muc tiéu cao, tdng trudng can bdt phu thudc vao nén thap va khu
vyc FDI, déng thdi lan téa manh han sang tiéu dung thuc va khu vuc tu nhan.

Pau tu cdng la tru cdt quan trong chia ting trudng. Gidi ngdn ngén sdch tiép tuc dugc thdc day, déng vai tro dan dét téng
cau va tao hiéu Ung lan tda sang xay dung, vat liéu, ha tang, logistics va dau tu tu nhan. Biém then chdt khéng chi 1a quy mé
v8n, ma la toc do trién khai va kha nang hap thu vén clia nén kinh té.

San xuat va xuat khau phuc héi nhung van nhay cam véi chu ky bén ngoai. PMI va IIP cho thdy khu vuc san xuat dang ma
réng trd lai, song mdt phan dong luc dén tl tdi tich tri hang tén kho va nhap khdu dau vao. Diéu nay gildp chuan bi cho chu
GDP ky vong 2026: tang trudng tich cuc ky xudt khau mdi, nhung cting khién can can thudng mai chiu 4p Iuc nhap siéu trong ngén han.

nhung can tdng téc va lan toéa ré hon.

Ty gia ha nhiét tudng déi nhung chua that su bén vitng. Ap luc USD/VND gidm nhd moi trudng qudc té thuén Igi han va
diéu tiét thanh khodn linh hoat. DU vay, nhu cau ngoai té cho nhap khau, dong vén toan cau va chénh léch I&i sudt van cd thé

Pau tu cdng: tru cot tai khda, dan dat xay ! ’ s
tao dao dong trong cac quy tdi.

dung, vat liéu va dau tu tu nhan.

Tiéu dung ndi dia phuc héi ré hon, nhat la du lich va ban Ié dich vu. Khach qudc t&, Iuu trd, &n uéng va I hanh tiép tuc hd
trg cau dich vy, tao hiéu (ng lan téa sang bédn |1& hang hda va viéc 1am. Tuy nhién, stic mua thyuc van chju dnh hudng tir lam
phét va chi phi sinh hoat, nén mic phuc héi chua déng déu.

Xuat khau: phuc hdi theo chu ky san xuat
nhung nhép siéu quay lai do nhap khau
dau vao tang nhanh.

08000

Lam phat van trong tam kiém soat nhung ap Iuc chi phi ddy chua hét. CPI ting chu y&u do ndng lugng, nha &, dién nudc,
vat liéu xay dung va dich vy, trong khi lam phat cd ban cho thdy &p luc gid d4 lan rong hon. Biéu nay khién du dia diéu hanh
chinh séch trong ntra cudi ndm khong con qud thodi mai.

USD/VND: dp Iyc ha nhiét tuong dai
nhung chua that su bén virng.

Trién vong 2026: tich cyc nhung thach thifc cao. Tang trudng van dugc hd trg béi cong nghiép, dau tu céng, FDI, du lich
va cau ndi dia, nhung chat lugng phuc hdi sé phu thudc vao kha nang duy tri dén hang xuat khau, kiém soat lam phat —
ty gid va tang lién két giira khu vuc FDI vdi doanh nghiép trong nudc.

CPI: 4p luc chi phi lan tda, song lam phat
van trong vung kiém soat.




NOI DUNG CHI TIET

Vi MO THE GIG|
My
Trung Qudc
Chéu Au

4. Nhat ban

Vi MO VIET NAM

1. GDP
Lam phat
Ty gid
L&i suat
Thudng mai
San xuat
Pau tu céng —du lich —Bén 1é

FDI







Kinh té My van tang trudng nhung rui ro lam phat khién Fed khé xoay truc

€ OCBS

Kinh t& My khéng con 13 kich ban "ha cdnh mém” ly tudng, ma dang nghiéng sang trang thai ting trudng con luc nhung bi gidi han bdi lam phat dai ding va Iai suat cao. Kich ban cd s& hgp Iy 13 kinh t& My
van trdnh suy thodi trong ngén han, tang trudng thuc ndm 2026 quanh vlng 1,7—2,0%, that nghiép chi tdng nhe, nhung Fed khd ndi 16ng manh néu lam phat PCE/CPI con nam xa muc tiéu 2%. Diém ddng chu
y la rti ro khéng ndm & mat cud gay tdng trudng tdc thdi, ma ¢ sy bao mon dan cda sic mua hd gia dinh, bién Igi nhuan doanh nghiép va dinh gid tai san néu chi phi ndng Iugng, thué quan hoic ky vong lam
phat tiép tuc neo cao. Vi vay, trién vong My van tich cuc vé mit ting trudng danh nghia, nhung kém hap dan hdn vé chét lugng ting trudng thuc; thi trudng sé nhay cdm hdn véi moi dif liéu CPI, viéc 1am va

tin hiéu Fed trong cdc thang tdi.

Tang truédng My chua suy yéu ré rét, nhung dong luc tang trudng da kém can bang hon.
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1. Téng trudng My chua suy yéu rd rét, nhung dong luc ting trudng da kém can bang han. GDP quy
1/2026 dudc BEA diéu chinh xudng con tdng 1,6% theo ndm, thdp han udc tinh ban dau, chd yéu do tiéu
dung va dau tu bj diéu chinh gidm; tuy vdy nhu cau tu nhan noi dia van tdng 2,4%, cho thdy nén kinh t&
chua rdi vao trang théi suy thodi. Sang quy 2, GDPNow cUa Atlanta Fed udc tinh tang trudng khoang 3,3%,
dudc ho trg bdi thudng mai va xuat khdu, nhung mot phan déng luc dén ti yéu té gid ndng lugng, ton kho
va dong von dau tu, nén can than trong khi dién giai la stc cau thuc su bén virng. 2. Lam phat quay lai la
bién s6 trung tam, lam giam ky vong Fed sém ha lai suat. CP| thang 4 tdng 3,8% so vdi clng ky, PCE
cling tdng 3,8% va core PCE tdng 3,3%, cho thay ap luc gid khéng chi ndm & ndng Iugng ma con bat dau
lan sang nhém 16i. Beige Book clia Fed ghi nhan gid ca tdng tU mic vira phai dén manh, vdéi chi phi ndng
Iugng, van chuyén, bao bi va hang thiét yéu tao dp Iyc Ién bién Igi nhuadn doanh nghiép; vi vay, nhigu
khdo sat Reuters cho thay Fed cd khd n3ng gilf |1&i sudt cao 1au han, thdm chi thi trudng bat ddu tinh dén
rti ro "khéng cat giam” trong ndm 2026. 3. Thi trudng lao ddng va tiéu dung van la diém tua, nhung da
phan héa rd hon. Bdo cdo viéc lam thang 5 cho thay My tao thém 172.000 viéc 1am, ty |1& that nghiép gilr
& 4,3% va ludng gid tang 3,4% so vdi cling ky, tdc la thi trudng lao dong van dd khoe dé chong dd tiéu
dung. Tuy nhién, Beige Book mé ta trang thai "it tuyén mdi, it sa thai”, trong khi tiéu dung phan hda
manh khi nhém thu nhép cao con bén bi nhung nhém trung binh—thap chiu ép Iuc tif gid ca va tin dung;
khu vuc dich vu van md rong, song chi s8 gid dau vao cao cho thay sic ciu hién tai di kém chi phi lam

Lam phat quay lai 1a bién sé trung tdm, lam giam ky vong Fed sém ha l3i suat.
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Thi trudng lao ddng va tiéu dung van 13 diém tua, nhung da phan héa ré hon.
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Trung Quéc giir nhip nhé xuat khau cong nghé nhung nhu cau ndi dia van la diém nghén

€ OCBS

Kinh t& Trung Qudc tif nay dén cudi ndm 2026 c6 thé dugc hiéu 13 mét md hinh “tdng trudng hai téc do”: bén ngoai vdn manh nhd xuat khdu cdng nghé cao, Al, xe dién va chudi cung ng cdng nghiép; bén
trong van yéu vi tiéu dung than trong, bat ddng san tiép tuc diéu chinh va khu vuc tu nhan chua phuc hdi niém tin ré rét. OECD du bdo GDP Trung Quéc ting khodng 4,5% ndm 2026 va 4,3% ndm 2027, con
Vanguard du b&o 4,7% cho ndm 2026, tic nén kinh t& vin cd thé dat ving muc tiéu nhung chat lugng tdng truéng phu thudc nhidu vao xuat khau va dau tu chinh sach. Biém rai ro sdu hon 12 néu gid ning
lugng kéo dai @ muc cao, bién Igi nhuin doanh nghiép sé bi ép trong khi ho gia dinh khéng dt manh dé hdp thu gid cao hon; khi d6 Trung Quéc c6 thé tranh dudc suy gidam manh, nhung khé tao ra chu ky
phuc hdi bén virng néu khéng cai thién dudc tiéu dung, niém tin khu vuc tu nhan va qud trinh tdi can bdng khéi mo hinh tdng trudng dua vao san xudt—xuat khau.

Téng truéng duy tri nhung phy thuge vao xuat khau va dau tu cong Tang trudng Trung Qudc van dugc nang dé bdi san xuét va xuat khau, nhung da phuc héi noi dia yéu

\ 9% 60
6% 38%
- | | ] I | ’

3%

1) JJ]-IJ-IJJJ-'-.--'-'J‘J-'--— TS [ TT1 T

1
. | =
o 11 !1

18%
1. Tang trudng Trung Quéc van dugc nang d& bdi san xudt va xuat khau, nhung da phuc héi ndi
dia yéu. Cac dif liéu céng bo tU gilra thdng 5 cho thdy san lugng céng nghiép thdng 4 cham lai,
doanh s& bén |& chi tdng rat thadp, phan dnh tiéu dung hd gia dinh van than trong trong béi canh bat
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ddng san, viéc 1am va thu nhép con tao dp luc. Sang thdng 5, PMI san xudt chinh thic gidm vé %
ngudng 50, cho thady khu vuc nha mdy gan nhu di ngang, trong khi PMI phi san xuat chi nhich [én

nhe, chua dd xdc nhdn mdt chu ky phuc hdi réng. 2. Biém sang Ién nhat 1a xuat khau céng nghé

cao, déc biét cdc nhém lién quan Al va chudi ban dan. Xuat khau thdng 5 vugdt ky vong, dudc kéo bsi .

thiét bi xtr ly dir liéu ty ddng, san pham céng nghé cao, 6 td va linh kién lién quan chu ky dau tu Al I

toan cau; diéu nay gilp Trung Qudc bu ddp mot phan sy yéu di cla tiéu dung ndi dia. Tuy nhién, xuéat
khdu cdc nhém truyén théng nhu ndi that, dé chdi, giay dép d& yéu hon, trong khi dan hang xuat
kh&u mdi trong PMI thang 5 quay lai vung co hep, cho thdy dong Iuc xuadt khdu cd thé bi “léch pha”  -12%
vé cong nghé cao thay vi lan téa toan bd nén san xuét. 3. Ap luc giad dau vao quay lai khién chinh
sach khé néi I6ng manh, di nhu cau van yéu. PPl thdng 5 ting manh I&n mic cao nhat gan 4 ndm
do gid ndng lugng va hang hda cd ban, trong khi CPI chi tdng vira phai va thuc pham con giam, cho

thay Trung Qudc dang déi mat vdi rdi ro “chi phi ting nhung stic cau chua dt khde”. PBOCVIVAY VAN 2% | | & & o o © o @ o © o < < < « = <« 0 © w0 w©0 0 ©0 © o °
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Chau Au chuyén tir phuc hoi yéu sang trang thai “stagflation nhe”
y pny y g trang (] : OOCBS

Kinh t& chau Au dang budc vao trang thai khé chiu hon so véi dau nam: tdng trudng yéu di, lam phat tdng trd lai va du dia chinh sach bi thu hep. Khdc vdi My con dudc dd bai tiéu dung va thi trudng lao dong,
hay Trung Qué&c cdn cé xuat khau cong nghé cao, Chau Au phu thudc nhiéu han vao ning lugng nhap khau, cong nghiép Puc va niém tin doanh nghiép; vi vay cu sdc gia nidng lugng nhanh chéng chuyén
thanh rdi ro kép cho ca chi phi san xuat 1an sic mua hd gia dinh. Kich ban cd s& 1a Chau Au tranh suy thoai sau, nhung khé cé phuc hdi manh trong ndm 2026; ECB nhiéu kha ndng phai vu tién kiém soat ky
vong lam phat han 1a hd trg ting truéng. Diéu nay khién trién vong khu vuc nghiéng vé “stagflation nhe”: tdng trudng thap, lam phat cao hon muc tiéu va thi trudng tai chinh nhay cdm han vdi moi bién déng
ning ludng, thué quan va tin hiéu chinh sach tién té.

Tang trudng yéu va ngay cang chiu ap luc tir yéu t6 bén ngoai Ngan hang Trung Udng Chau Au duy tri 1ap trudng “chd dgi”, chinh sach khé xoay truc rd rang
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1. TAng truéng Chau Au dang suy yéu ré haon sau cti sé¢ ndng lugng méi. Eurostat cho biét GDP quy v

1/2026 clia khu viuc déng EUR gidm 0,2% so vdi quy trudc, con EU gidm 0,1%; déng gop tur xuat khau
rong, dau tu va tén kho déu tiéu cuc, trong khi tiéu dung hd gia dinh chi hd trg nhe. Cac chi bdo PMI
thédng 5 cling cho thdy hoat déng kinh doanh khu vuc déng EUR giam thang th( hai lién tiép, hamy

rti ro GDP quy 2 tiép tuc co lai néu dir liéu thang 6 khong cai thién ré. 2. Lam phat quay laila riiro  '°
chinh, khién ECB khé ndi 16ng chinh sach. Lam phét khu vuc déng EUR théng 5 tang 1&n 3,2% tu 3,0%
trong théng 4, trong dé nang lugng tdng 10,9% va dich vu tdng 3,5%, cho thay ap Iuc gid khéng chi

nam & ndng lugng ma d& bat dau lan sang nhdm dich vu. Reuters ghi nhan thi trudng dang ky vong

ECB nang l&i sudt trong thang 6 va c6 thé con thém 1-2 1an tang nira trong ndm néu ép luc gid kéo dai,

du nén kinh t& dang yéu hon déng ké so vdi giai doan khiing hodng ndng lugng 2022. 3. Trién vong

khu vuc phan héa manh, véi Birc van 1a diém nghén 16n nhat. DI [iéu DUc thang 4 cho thay san xuét

cdng nghiép chi tdng nhe 0,4%, trong khi buc tranh rong han van |a tri tré nhiéu thang; xuat khau tang

0,9% so V@i thang trudc nhung xuat khau sang My van gidm manh so vdi cung ky do tac ddng thué
quan. Uy ban Chau Au vi vay ha ky vong tdng trudng khu vuc déng EUR ndm 2026 xudng 0,9%, chi  _zo 0%
phuc hoi I&n 1,2% ndm 2027, trong khi lam phét dudc du bdo con & muc 3,0% ndm 2026 trudc khi ha vé
2,3% nam 2027.
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Nhat Ban giir dudc da phuc hdi nhung chiu sirc ép I6n tUr gia nang luogng va dong yén yéu
: g C pnu gcni P g giluong gyeny OOCBS

Nén kinh t& Nhat Ban giai doan con lai ctia ndm 2026 nghiéng vé kich ban “phuc hdi chdm trong mdi trudng chi phi cao”. OECD du bdo GDP Nhat Ban ting khodng 0,6% ndm 2026 va 0,8% ndm 2027, vdi déng
Iuc chinh dén tif nhu cau ndi dia, ting luong, trg cdp ndng lugng va dau tu doanh nghiép; trong khi BoJ du bdo tdng trudng tai khéa 2026 chi khoang 0,5% va CPI 16i quanh 2,8%, tdc rui ro lam phat dang cao
han rui ro suy thodi tdc thoi. Biém then chét 13 Nhat Ban dang budc vao mét trang thdi mdi: lam phat khdng con qué thap nhu nhiéu thap ky trudc, nhung stc cau ndi dia vAn chua da manh dé hdp thu toan
bd cu sdc chi phi. Vi vy, néu gia dau va dong yén yéu kéo dai, thu nhap thuc ctia hé gia dinh cé thé bi bao mon trd lai, khién chu ky "ludng tdng — tiéu dung tdng — lam phat bén virng” ma BoJ ky vong tré nén
mong manh han.

Tang truwdng duy tri mirc vira phai nhung thiéu dong lyc néi dia BOJ tiép tuc binh thudng héa chinh sdch theo hudng rat than trong
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1. Tang trudng Nhat Ban van ducong, nhung dong lu'c phuc hdi con méng. GDP quy 1/2026 tang 0,5% . 40%
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so vdi quy trudc, tudng duong 1,8% theo ndm, thap hon udc tinh ban dau 2,1%; tiéu dung cé nhan van
tdng nhung dau tu tu nhan ngoai nha & bi diéu chinh gidm, cho thay nén kinh té chua suy yéu manh
nhung chua du rong dé tao da tang trudng virng chic. Xudt khau va nhu cu lién quan Al/chip tiép tuc
|4 diém d& quan trong, trong khi tiéu dung ndi dia van chiu dnh hudng tUr gid ca va thu nhap thuc. 2. 20
Lam phat chi phi quay lai la rui ro I16n nhat déi véi hd gia dinh va doanh nghiép. Chi s6 gid san xuat

thdang 5 tdng 6,3% so vdi cung ky, nhanh nhat trong ba ndm, trong khi gia nhap khau tinh theo déng

yén tdng 25,5%, phan énh tdc dong kép tU gid ndng Iugng cao va déng yén y&u. DU CPI 18i Tokyo thang

5 chi tdng 1,3% va con dudi muc tiéu 2% ctia BoJ do trg cdp dién, nudc va hoc phi, céc nha phéan tich 10
van ky vong lam phét s& tang trd lai khi cd s8c dau va chi phi nhap khau lan rong han sang hang hda -10%
va dich vu. 3. BoJ nhiéu kha néng tiép tuc binh thudng héa chinh sach, nhung phai di rat than -15%
trong. Reuters ghi nhan thi trudng gan nhu da dinh gid kha nidng BoJ nang I4i suat tif 0,75% 1&n 1,0% -20%

A q 2 2 A S 5 4 A . 0 -25%
trong cudc hop thang 6, trong boi canh déng yén quanh vung 160 JPY/USD va ap luyc can thiép ngoai Y ¥ 92 9 9 9 9 9 % 3 S 3T T L QL OL oL L Lo 9 9
h&i tdng manh. Tuy nhién, BoJ cting d8i mat bai todn khd: ting Iai suat gitp kim ty gid va ky vong lam 5 3 £ 5 3 4% 5 2 £ 5 8 ¥ 5 g £ o5 & 8 5 3 L o5 o8
phat, nhung néu that chit qua nhanh s& lam gidm tiéu dung, dau tu va tdng dp luc chi phi ng trong
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mot nén kinh t€ cé ng cong rat cao.






TANG TRUGNG GDP CAO NHUNG AP LUC LON BE DAT MUC TIEU HAI CHU SO
O OCBS

Trong céng bd GDP quy [/2026, Tong cuc Thang ké d& chinh thiic chuyén ndm géc tinh GDP tU 2010 sang 2020 theo 16 trinh cdp nhat hé théng tai khodn qudc gia. Day 1a moét thay déi quan trong vé phuadng
phdp Iun, khién chudi s8 liéu GDP tlr ndm 2026 dudc tinh todn trén mot hé quy chiéu mdi thay vi ti€p néi hoan toan vdi dir liéu lich st trude dd. Do vay, khi so sdnh vai quy 1/2025, nhiéu chi tiéu vé quy mé
GDP ghi nhan muc bién dong Idn hon déng ké so vdi théng |18, phan dnh tdc dong cla viéc chuan hda lai dif liéu hon |1a su thay d6i tudng (rng vé quy mé thuc ctia nén kinh té. Su gia tdng manh ctia GDP quy
1/2026 khi so sdnh truc tiép vdi cuing ky 2025 chti yéu phan dnh y&u t& ky thuat tir viéc chuyén ndm géc tinh GDP tir 2010 sang 2020, chit khéng nén dién giai don thuan 1a nén kinh té€ dét ngdt tdng téc vugt
troi. Viéc rebasing nay lam thay d6i mat bang gid, quyén sd nganh va cd cdu déng gdp clia cdc khu vuc kinh t&, qua dé khién chudi s6 liéu theo gid so sdnh tir ndm 2026 trd di dugc do trén mot hé quy chiéu
mdi. Vi vay, cdc con s8 tuyét doi gilta hai giai doan trudc va sau khi déi ndm gdc sé khong con tugng thich hoan toan néu d&t canh nhau mét céch cd hoc. Trong béi cdnh nay, viéc doc céc chi tiéu tdng trudng
cling can than trong han, dic biét vdi cdc thudc do phu thudc vao chudi dir liéu lién hoan nhu QoQ hay TTM. Khi lich s 2025 van con & nén 2010 con di liéu tir 2026 da chuyén sang nén 2020, cac chi tiéu bac
cau cd thé tao ra sai léch ky thudt néu khéng dugc chudn hda toan bd vé cling mot hé cd sd. Do dd, trong giai doan chuyén déi, cach dién gidi phl hgp nhat 1a uu tién nhin vao téc do tang trudng theo cling ky
va xu hudng déng gép nganh trén tiing hé s6 liéu da dudc chuan hda, thay vi so sanh truc tiép quy mo tuyét déi gitra hai ndm. Diéu nay gidp trdnh nham |an gitra thay déi do phuong phédp théng ké va thay déi
do ban than nén kinh té. GDP quy 1/2026 cho thay kinh té Viét Nam dang chuyén tir trang thai phuc héi sang ting trudng thuc chat va 6n dinh han, véi dong luc dén ddng thdi tir san xuat cong nghiép
va cau ndi dia, tao nén cau triic tang trudng tuong déi can bang. Cong nghiép ché bién tiép tuc déng vai trdo dan dit, phan dnh sy gan két sau véi chudi cung &ng toan cau, trong khi khu viyre dich vu
phuc hdi manh gidp khuéch dai tang trudng va giam bt phu thudc vao xuat khau thuan. Tuy nhién, dang sau birc tranh tich cyc nay, nén kinh té van mang tinh “mé" cao, phu thudc déng ké vao khu
vu'c FDI va dau vao nhap khau, khién ting truéng con nhay cam véi bién dong bén ngoai. Nhin chung, day la giai doan tang trudng c6 nén tang tét hon trudc, nhung dé bén virng, can tiép tuc cing co
ndi luc va nang cao chat lugng téng trudng.

» DU GDP quy 1/2026 khdi dau tich cuc, trién vong cd ndm van mang tinh “thdch thdc cao” khi Chinh phi ddt muc tiéu tdng trudng khodng 10% hodc cao han, tic 13 bude nhdy manh so vdi nén ting
trudng khoang 8% ctia ndm trudc . Piéu ndy ham y phan con lai ciia ndm phai tdng toc dang k&, dic biét & cac quy sau theo kich ban tdng trudng cao dan theo thdi gian, véi dong luc chinh tif céng
nghiép va dich vu . D& dat dugc muc tiéu nay, nén kinh té can hoi tu dong thdi nhiéu diéu kién: (i) duy tri da phuc hdi ctia cdng nghiép ché bién ché tao va tdn dung dong von FDI chat lugng cao; (ii)
ddy manh gidi ngan dau tu céng va cdc du &n ha tdng I6n nham kich thich téng cau; (iii) cting c6 tiéu dung ndi dia va dich vu nhu mot tru d& tdng trudng; dong thdi (iv) kiém sodt 6n dinh vi md, lam
phat va ty gid trong bdi cdnh mdi trudng toan cdu con nhiéu rudi ro . Tuy nhién, rui ro I6n ndm & sy phu thudc vao cau bén ngoai va chudi cung ('ng toan cau, trong khi kinh t& thé gidi dudc du bdo ting
trudng cham va bién déng dia chinh tri con kéo dai. Vi vay, kich ban hdp ly 13 tdng trudng ndm 2026 ¢ thé duy tri § mdc cao, nhung dé cham méc hai chir s6 s& phu thudc quyét dinh vao kha ning
tdng tdc dau tu — nang hiéu qua san xuat — va cai thién ndi luc nén kinh té&, thay vi chi dua vao chu ky phuc hdi nhu cdc ndm trudc.

Tang trudng GDP tiép tuc ghi nhan mdc tich cuc hudng tdi muc tiéu dé ra
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LAM PHAT VIET NAM TANG DO CHI PHi DAU VAO LAN TOA NHUNG CHUA TAO RUI RO MAT KIEM SOAT ©) OCBS

Lam phéat Viét Nam dang chuyén tif ci soc gia dan 1é sang trang thai ap luc lan téa. CPI thdng 5/2026, nhdm nha & — dién nudc — vat liéu xay dung, giao théng va &n udng ngoai gia dinh 1a cdc ngudn kéo
chinh, cho thdy lam phét khong chi dén tir gid xdng ddu ma con ti chi phi vn hanh cla nén kinh t&: dién, nudc, thué nha, vat liéu xay dung, logistics, nhan cong va chi phi mdt b&dng. Ca ché & day 1a “chi phi
day" di qua nhiéu vong: ndng Iugng va van tai lam tang chi phi dau vao; gid thué, dién nudc va vat liéu xay dung lam tang chi phi cé dinh; sau dé doanh nghiép dich vu chuyén dan vao gia ban cudi cung. Diém
dang chu y la lam phét cd ban ciing tidng kha rd, nghta la dp luc gid d& di vao nhém dich vu va hang hda it bién déng han, trong khi nhém thuc phdm cé ldc ha nhiét nhd ngudn cung mua vy chi gidp kim CPI ngén
han chi chua triét tiéu duge xu hudng ting chi phi nén. Khi tiéu dung ndi dia van tat, du lich — dich vu phuc hdi va tin dung tiép tuc ma rong, kha ndng “ha&p thu tadng gid” clia nén kinh té€ cao hon, khién doanh
nghiép dé chuyén chi phi sang ngudi tiéu dung thay vi phai tu co bién Igi nhuén.

> Lam phat c6 thé ha nhiét tirng phan nhung khé giam nhanh néu chinh sach tang truéng van vu tién duy tri cau ndi dia va tin dung cao. Kich ban tich cuc 12 gid lwdng thyc trong nudc én dinh, nguén
cung thuc pham t6t han, gid dau khdng leo thang thém va hiéu (*ng nén cao gitip CPI so véi cuing ky diu lai trong nira cudi nam; khi dé lam phét van c6 thé ndm trong vung kiém soat. Tuy nhién, rai
ro nghiéng vé phia “dai dang" hon 12 buing phat ngén han: xung dét Trung Pong lam gia nhién liéu va chi phi nhap khau khé du béo; ép luc ty gid c6 thé lam ting gia hang nhap khauy; diéu chinh gia
dién, dich vu cdng, lvong va mat béng chi phi xay dung c6 dd tré nén tiép tuc thdm vao gia dich vu. Trong bdi canh SBV van dinh hudng hé trg tang trudng, giit 1di sudt tuang ddi 6n dinh va dit muc
tiéu tin dung kha cao, du dia thit chit dé kéo lam phat xuéng nhanh s& han ché; vi vay ky vong hgp Iy 1a CPI sé dugc kiém soat nhung dao ddng & viing cao hon giai doan trudc, con lam phat cd ban
chi gidam cham do céu dich vy, tién luong, thué nha va chi phi vén van duy tri dp luc. ADB van du bao lam phat Viét Nam ndm 2026 quanh viing muc tiéu, trong khi World Bank nhan manh téng truéng
con virng nhung rui ro bén ngoai, dic biétcu séc dau, van 1a bién sé 16n.

Tang truéng tin dung trong ndm 2026 van dat & mi'c tuong déi cao.

Lam phat Viét Nam dang chuyén tir cd séc¢ gia daon 1é sang trang thai dp luc lan toa
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HE THONG TIEN TE PANG VAN HANH TRONG THE CAN BANG GIUA BOM THANH KHOAN VA GIU’ ON PINH TY GIA ©OCBS

Giai doan nay khéng don thuan 13 "ndi 16ng” hay “tht chat”, ma |13 diéu tiét thanh khodn ngén han rat linh hoat. Khi tin dung tdng nhanh han huy déng, thanh khodn hé théng bi hit ra khoi thi trudng tién té, khién
|4i sudt lién ngan hang tang va cdc ngdn hang phai phu thudc nhiéu hon vao von qua dém hodc OMO. Vi vdy, NHNN phai bdm rong qua kénh repo dé trénh cang thang thanh khoan lan sang |di suat huy dong, |&i
sudt cho vay va thj trudng tai san. Tuy nhién, Iugng bdm nay chu y&u mang tinh “dém thanh khoan” ngén han chu khong phai ndi 1dng tién té vinh vién, b&i néu bodm qua manh trong khi tin dung van cao, chénh
|&ch Igi sudt VND — USD s& kém h&p dan han, 1am tdng ddng cd ndm gilt USD va gay ap Iuc ty gid. Thuc t&, cdc ngudn thi trudng cling ghi nhan I&i suat lién ngan hang duy tri cao do tin dung vugt huy dong, trong
khi NHNN v&n dinh hudng dung linh hoat céng cu tién té dé ddm bao thanh khodn nhung khong |am mat 6n dinh thi trudng.

Vdi ty gid, USD/VND dang chiu tédc ddng dong thdi tU hai Idp cd ché: bén ngoai |a DXY va ky vong Fed, bén trong la cung cau USD ndi dia va trang thai thanh khoan VND. Khi DXY giam, dp luc bén ngoai diu bdt,
nhung ty gid trong nudc khéng gidm tudng Ung vi nhu cau ngoai té van dén tir nhap khau, trd ng, chuyén Igi nhun, tdm Iy phong tha va chénh I&ch gitra thi trudng tu do vdi ngdn hang. Ty gid tu do cé céc nhip
tdng vot manh hon ty gid ngdn hang, ham y ky vong dau cd va nhu cau USD phi chinh thic tirng vugt xa trang thdi cAn bang cla hé théng ngan hang. Trong bdi canh dé, NHNN phai dung "bd ba” céng cu gém ty
gid trung tdm/bién dd, can thiép ngoai hoi va hit—bom VND qua OMO/tin phiéu: khi ty gid cdng, nha diéu hanh cd thé dé 15i sudt VND lién ng&n hang tdng ho&c hit bdt VND dé lam chi phi ndm gitr USD cao hon; khi
thanh khodn ngan hang qua cdng, NHNN lai bdm repo dé tranh dt g4y dong van. Vi vay, xu hudng ty gid tdi day nhiéu kha ndng van 1a 6n dinh cé kiém sodt nhung khd gidm sdu, do muc tiéu hé trg tdng trudng va
tin dung cao khién chinh sach tién té khéng thé qua that chdt. Cuc Thdng ké cling ghi nhan gid USD trong nudc van chiu dnh hudng cling chiéu vdi dién bién qudc té va nhu cau ngoai té trong nudc.

NHNN tich cuc bdm rong thanh khoan hé trg thj trudng. bon vi: VND/USD DXY neo & viing thap USD/VND tiép tuc duy tri ha nhiét. on vi: YND/USD
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LAI SUAT LIEN NGAN HANG HA NHIET — NHNN DUY TRI KIEM SOAT QUA THI TRUONG MO OOCBS

NHNN ti€p tuc bom thanh khoan béng céng cu REPO M3t bing I3i suat huy dong cé giam nhe sau giai doan gia ting.
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NHAP SIEU QUAY TRG LAl PHAN ANH CHU KY PHUC HOI SAN XUAT HON LA SUY YEU THUGNG MAI pu
&) OCBS

Céan can thudng mai Viét Nam dang chuyén sang trang thai nhap siéu mang tinh chu ky san xuét han 13 tin hiéu suy yéu don thuan. Diém then chét trong tai liéu 1 nhap khau tdng nhanh han xuét khau,
khi&n cén c&n 5 thang dau ndm chuyén tUr trang thai xuat siéu cling ky sang nhép siéu; trong d6 khu vuyc trong nudc tigp tuc nhap siéu Idn, con khu vyc FDI van xudt siéu nhung khong du bu d&p hoan toan. Cg
ché& bién ddng ndm & cau tric “nhap dau vao trudc — xuat thanh pham sau”: khi sdn xuat céng nghiép, dién tlr, may mdc, 6 td, thép va céc nganh ché bién ché tao phuc hdi, doanh nghiép phai tdng nhap linh
kién, mdy mdc, nguyén nhién vat liéu va hang trung gian tif Trung Quéc, Han Quéc, ASEAN; sau d6 mdi chuyén hda thanh xuat khau sang My, EU va céc thi trudng I8n. Vi vy, nhép siéu trong giai doan nay phan
4dnh mot phan chu ky téi tich trir hang tén kho va ma réng san xuat, dac biét & khu vuc FDI, han 13 chi do tiéu dung nhdp khau tdng néng. Tuy nhién, biéu dé cting cho thdy diém y&u céu tric van ré: khu vuc
trong nudc nhap siéu kéo dai, con thang du thusng mai phu thudc nhiéu vao FDI, déng nghta Viét Nam van hudng Igi Idn tif vai tro trung tdm 14p rdp — xuat khdu nhung gid tri gia tdng ndi dia va nang luc céng
nghiép hé trg chua di manh dé 1am gidm nhu ciu nhap dau vao.

Nhap siéu cé thé con duy tri trong ngdn han nhung khdng nhat thiét 12 tin hiéu tiéu cuyc néu di kém don hang xuat khau phuc héi. PMI san xuat thang 5 cho thay don hang mdi va san lugng cai thién,
nhung ciing nhdan manh mét phan lyc cau dén tir hoat ddng tich trif hang ton kho do lo ngai gian doan dia chinh tri, trong khi chi phi van tai, nhién liéu va logistics van 1am han ché don hang xuat khau
md@i. Diéu ndy ham y can can thuong mai cac thang tdi c6 thé bién ddng theo hai pha: trudc mét nhap khau dau vao con cao, tao ap luc nhap siéu; sau dé néu don hang FDI, dién tlr, mdy méc va xuat
khau sang My/EU dudc hién thyc héa, nhap siéu cé thé thu hep lai. Rii ro chinh ndm & cang thang thuong mai véi My, khi thing du I6n cua Viét Nam véi My dang bi gidam sat ki hon; viéc Viét Nam thic
day nhap khau thém mdy bay, thiét bi va hang cdng nghé cao tir My c6 thé gitp giam &p luvc dam phan nhung ciing 1am nhap khau tang trong ky ghi nhan. Vi vay, ky vong hgp Iy 1a cén can thuong mai
ndm 2026 sé& kém thuén Igi han ndm trudc, nhung néu nhap khau chu yéu 1a may méc, linh kién va nguyén liéu phuc vu san xuét thi day van la “nhip siéu san xuat"”, con rui ro déng ngai han la khi chi
phi dau vao tang, logistics kéo dai va dén hang xuat khau khong di manh dé hap thu lugng nhap khau da ting trudc dé.

Can can thudng mai 5 thang dau nam. don vj: ty USD Diém then chét 12 cdu tric can can thuong mai van phu thuéc manh vao khu vuc FDI.
Bon vj: ty USD
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PMI PHUC HOI NHUNG PONG LUC SAN XUAT VAN PHU THUOC VAO CHAT LUGNG BGN HANG VA CHI PHi PAU vAoo OCBS

PMI va san xuat cong nghiép Viét Nam dang cho thay budc tranh phuc hoi tuong ddi ré, nhung ban chat phuc héi chua hoan toan “sach”. PMI quay lai vung md réng nhd don hang mdi, san Iugng va hoat dong
mua hang tang, trong khi IIP tiép tuc dudc kéo bdi ché bién ché tao, dién, kim loai, 6 t6, hda chat, thuc pham va nhdm cong nghiép lién quan dén dau tu — xay dung. Cd ché chinh I3 khi doanh nghiép nhan thay
rai ro dit gay chudi cung Ung va gia van tai/nhién liéu leo thang, ho cé xu hudng tdng mua ddu vao va tich trif ton kho an toan; diéu nay lam PMI, san Iugng va nhap khdu nguyén liéu tdng trudc khi nhu cau cudi
cung thuc sy dudc xac nhan. Vi vay, phan tich cuc la chu ky san xuat dang van hanh lai, FDI gidi ngan va cong nghiép ché bién ché tao van Ia tru cot; nhung diém can than trong 1a don hang xuat khau mdi chi cai
thién khiém t8n, doanh nghiép vdn con cdng suat du thira va chua voi ma rong lao ddng, cho thay tdng trudng hién tai cé mot phan dén tir "tdi tich trif hang ton kho” hdn 1 blng nd cau tiéu dung toan cau.

> San xuat cong nghiép nhiéu kha nang van duy tri xu huéng mé rong trong cac thang téi nhd nén don hang tét hon, dong vén FDI vao ché bién ché tao, giai ngan dau tu cdng va nhu cau trong nudc ho
trg cac nganh vat liéu, 6 td, thuc pham, dé uéng. Tuy nhién, téc do ting sé phu thudc I6n vao viéc lyc cau xuat khau cé chuyén tir "dit hang dé phong thi” sang “dat hang that” hay khong. Néu chi
phi van tai, nhién liéu va logistics tiép tuc cao, doanh nghiép cé thé phai ting gia ban, qua dé Iam giam sic canh tranh va bién Igi nhuén; con néu dan hang tir My, EU va chau A cai thién bén han,
lugng hang tén kho dau vao hién nay sé trg thanh nén tang cho mét chu ky san xudt manh han trong nira cudi nam. Do d6, trién vong phu hgp la tich cu'c nhung chon lgc: 1IP ¢6 thé tiép tuc neo &
vung cao, trong khi PMI c6 thé dao ddng quanh viing mé réng nhung nhay cam véi chi phi dau vao, rdi ro dia chinh tri va nhu cau xuat khau thuc chat.

PMI phuc héi manh San xuat cong nghiép dang cho thay bi'c tranh phuc hoi tuong déi ré
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CAU NOI PIA VA PAU TU CONG TIEP TUC LA BE DG TANG TRUGNG TRONG KHI DU LICH TAO HIEU UNG
LAN TOA SANG DICH VU Q) OCBS

Du lich, bdn 1é va dau tu céng dang cling tao ra mét “truc cau ndi dia” quan trong cho Viét Nam trong ndm 2026. Du lich qudc t& phuc hdi manh khong chi déng gép truc ti€p vao Iuu trd, &n udng, van tai va It
hanh, ma con kéo theo tiéu dung tai diém dén, bén 1é hang hda, dich vu cd nhan va giai tri; day thuc chat 14 mdt dang “xudt khau dich vu tai chd"”, gilip bd sung ngudn cdu ngoai san xuat hang hda. Ban |& van
gitr nhip tich cuc nhd thu nhép, viéc 1am va du lich cai thién, nhung phan tdng trudng thuc thap han tdng trudng danh nghta cho thdy lam phat dang &n mon mdt phan siic mua, khién cd céu tiéu dung nghiéng
nhiéu han vé dich vy, du lich va nhédm hang thiét yéu thay vi bung né déng déu. Trong khi d6, dau tu cong déng vai tro kich hoat chudi cung Ung noi dia thdng qua xay dung, vat liéu, van tai va gidi phdng mat
b&ng; cd ché lan toa thudng cd d6 tré, khi vén ngan sach di vao ha tdng sé kéo nhu cau vat liéu trudc, sau dé mdi ho trg bat dong san, logistics, khu cdng nghiép va dau tu tu nhan. Tai liéu Cuc Théng ké cting cho
thdy thuong mai dich vy, du lich va vén ngan sach déu duy tri xu hudng tich cuc, trong khi truyén thong nha nudc ghi nhan lugng khéch qudc té 5 thang dau ndm dat muc ky luc va ban |1é dich vu tiép tuc tdng
hai chtr 6.

»> Dong luc cau ndi dia nhiéu kha nang van duy tri trong nira cudi ndm nhung sé phan héa ré hon. Du lich con du dia ting nhd chinh sach thi thuc, quang ba diém dén, mé rong dudng bay va hiéu itng
mua cao diém, qua dé tiép tuc ho trg ban 1é dich vu tai cac dia phuong du lich I16n; tuy nhién, dp luc chi phi van tai, Iuu trd va gia dich vu cé thé I1am ting gia tour, khién toc dd tang chi tiéu thuc
khéng con manh nhu lugng khach. Ban 1é sé tiép tuc dugc hd trg béi viéc 1am, tin dung tiéu dung va thu nhap cai thién, nhung néu lam phat duy tri cao, ngudi dan cé xu hudng chon loc han, lam
téng trudng nghiéng vé dich vu thiét yéu, dn udng, du lich ngdn ngay va nhém hang c6 khuyén mai. Pau tu céng sé la bién sé chinh sdch quan trong nhat vi du dia tién té khéng con qua rong, nén
Chinh phai cé xu hudng dua nhiéu hon vao tai khéa dé giir da ting trudng; néu giai ngan dugc ddy nhanh, hiéu (rng “vén cdng dan vén tu” sé rd hon & ha tang, xay dung va khu céng nghiép, con rui
ro chinh van 1a thu tuc, giai phéng mat bang va kha ning hap thu vén tai dia phuong.

Khéch du lich quéc té Bén lé hang hoa dich vu
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FDI DUY TRI DA MANH NHO DICH CHUYEN CHUOI CUNG UNG NHUNG PHU THUOC NHIEU VAO CHE
BIEN CHE TAO Q) OCBS

FDI vao Viét Nam dang & trang thai tich cuc han vé chat lugng dong von khi von ding ky mdi, gép von — mua ¢ phan va von thuc hién cling cai thién, trong dé phan I6n van chay vao cdng nghiép ché bién ché
tao. Cd ché chinh 1a Viét Nam tiép tuc hudng Igi tir xu hudng tai cdu tric chudi cung Ung chiu A: nha dau tu can mot diém san xuat gan Trung Qudc dé gitr hiéu qua logistics, nhung dong thdi du tach biét dé
giam rui ro thué& quan va dia chinh tri. Vi vdy, dong vén khéng chi vao cdc du dn |&p rdp truyén théng ma con md rong sang dién tur, linh kién, mdy mdc, ndng Iugng va ha tang cong nghiép. Biém tich cuc 1a von
thuc hién tdng déu, phan dnh cdc du dn d& ding ky dang dugc gidi ngan that, qua dé ho trg san xuat cong nghiép, xuat khau, viéc 1am va nhap khau tu liéu sdn xuét. Tuy nhién, diém y&u c&u trdc van |4 FDI tip
trung cao vao khu vuc ché bién ché tao va phu thudc manh vao chudi cung (ng ngoai, khién Viét Nam hudng Igi I6n & vai trd cl diém san xudt nhung gid tri gia tdng ndi dia, cong nghiép hd trg va lién két vdi
doanh nghiép trong nudc van |a ndt that dai han. Reuters cling cho thdy Viét Nam 1a mot trong céc diém dén hudng Igi tir |an séng dich chuyén sdn xuét sau cdng thdng thuong mai My — Trung, nhung dong
thoi bi d3t dudi mic gidm sat cao han do thang du thudng mai I6n vdi My.

> FDInhiéu kha nang van l1a mdt tru cot ting trudng cua Viét Nam trong nira cudi ndm 2026, nh& nén tang vi méd én dinh, chi phi san xuat canh tranh, mang ludi FTA réng va nhu cau da dang héa chubi
cung *ng cua cac tip doan toan cdu. Dong von dang ky cé thé tiép tuc bién dong theo tirng thang do phu thudc vao mot vai du an quy mé I6n, nhung vén thuc hién cé kha nang duy tri xu huéng
ting néu tha tuc dét dai, dién, ha tdng khu cong nghiép va logistics dugc cai thién. Rui ro chinh khéng ndm & sirc hdp dan nén tang cua Viét Nam ma & méi trudng bén ngoai: néu My siét manh kiém
tra xudt xu, lao dong hodc ap thué lién quan dén thing du thuong mai, mdt phan nha dau tu cé thé than trong hon véi cdc du n thuan “trung chuyén san xuat”; ngudc lai, néu Viét Nam chitng
minh dugc ndng lyc tuan tha, tang ty 1é ndi dia héa va nang cdp chudi cung &ng, FDI s& chuyén dan tir mé rdng cong suat sang nang cap cdng nghé. Do d, trién vong phu hgp la tich cuc nhung ¢
diéu kién: dong vén van vao manh, nhung chéat lugng tang trudng FDI sé phu thudc vao kha ndng bién Viét Nam tir c diém 13p rdp thanh trung tdm san xuét cé ham lugng cong nghé va lién két noi
dia cao han.
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