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Phan 1

Tém tat

Kinh té Thé gii:

’

Gia téng trong cdng thdng dia chinh tri dang tao ra nhiéu rdi ro cho kinh té toan cau trong thoi
gian t6i khi cac vén dé gan day déu co suw tham gia ctia cac cuong quéc Ién gébm My, chau Au, va

Trung Quéc.

Tai My, téng truwdng GDP quy 3/2025 dat 4,3% so v&i quy tridc (QoQ), la mire tdng theo quy Ion
nhat ké ttr quy 3/2023 va tiéu dung dd déng gép hon mét nira vao murc ting nay. Chang ti cho
rang dong luc tiéu dung, di kém véi hoat dong dau tw vao Al cua cac doanh nghiép chuwa dirng lai,
sé 14 2 déng luc chinh cho nén kinh té sé 1 thé gidi trong thoi gian téi. Mot diém bat dinh cén theo
ddi ky hon la chinh sach |ai suét cta Fed khi di liéu thij trivong lao déng chuwa cho thdy xu huéng

rd rang va sw dnh hudng cida chinh quyén téng théng Trump |Ién co’ quan nay ngay cang tang.

Péi véi chau Au, ching t6i cho réng kinh té cua khu vurc nay trong thoi gian t6i sé chd yéu dua
vao chi tiéu cuda chinh phd, nguyén nhan chd yéu xuét phat tir viéc Bire téng tham hut ngan sach
dé dau tw vao quéc phong va ha tang. Trong khi dé, tam ly va sw lac quan vé kinh té cua nguoi
tiéu dung tai nuwée ndy van chwa cho thdy dau hiéu khéi séc va hoat déng sén xuéat dang trong xu

huéng gidm lién tiép véi chi sé PMI thang 12/2025 dat 48,8 diém, 1a murc thdp nhét trong 9 thang.

Kinh té Viét Nam:

’

Két thuc ndm 2025, kinh té Viét Nam dat murc téng truéng &n twong 8,02%, tao tién dé cho muc

tiéu tédng trurdng cao giai doan tdi.

Chung toi duy tri dw bao tang truédng GDP 2026 & mirc 7,8%, hé tro béi cac yéu tb: (1) Trién vong
san xuét tich cuc — da 6 thang lién tiép Chi s6 Nha quan tri mua hang PMI trén ngudng 50, téng
truéng xuét khu duy tri & mire hai chir sé trong 2026, (2) Tiéu dung dén tré thanh déng Iuc chinh
sau mot thoi gian trién khai cac chinh sach hé tro, (3) Gidi ngan déu tw cong duoc duy tri mot
cach quyét liét, 1a déng luc dan dat téng truéng.

Chung t6i ky vong FDI gidi ngan 2026 tiép tuc 6n dinh. Sé c4n quan séat thém dién bién FDI dang
ky thai gian toi, béi day sé la chi bdo quan trong cho FDI gidi ngan trong twong lai.

Ty gia dw bao gidm trong ngdn han va bét chiu &p luc hon trong ndm 2026.

Lam phét duy tri trong ving 3.3% dén 3.6%.

L&i suét 6 thang ky vong tiép tuc xu huwéng téng trong ndm 2026.
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Phan 2 TECHCOMBANK €9
Kinh te the gi&i

Gia tang trong cang thang dia chinh tri dang tao ra nhiéu rai ro cho kinh té toan cau trong thi
gian t&i khi cac van dé gan day déu c6 sw tham gia ctia cac cwéng quéc Ién gom My, chau Au,
va Trung Quéc. Tai My, tiéu ding ctia nhém thu nhap cao va hoat dong dau tw vao Al tiép tuc
dwoc ky vong 1a 2 dong lwe chinh cho nén kinh té I&n nhat thé gi®#i nhwng van con nhiéu rai
ro can quan sat. Déi véi chau Au, nén kinh té cua khu vwe nay trong thoi gian téi dw kién sé

chi yéu dwa vao chi tiéu cta chinh pha trong béi canh tam |y lac quan cta ngwei tiéu dung

giam va hoat dong san xuat dang trong xu hwéng giam.

Trién vong kinh té toan cdu 2026 Mac du xung d6t Nga—Ukraine dang dan ha nhiét va ky vong vé mot thda
con nhiéu bat dinh khi cac cang thuan hoa binh c6 thé xuét hién trong ndm 2026, cac cang thang dia
thang dia chinh tri da kh&i dong chinh tri méi lai ndi 1én v&i mirc d6 rdi ro ngay cang Ién. Cu thé, the
ngay tlr ddu nam nhét, véi My, sau su kién bat gitr tbng théng Venezuela ngay 3/1 vira
qua, téng thdng Trump da de doa hanh déng quan sw thém véi cac qubc
gia khac gébm Colombia, Cuba, Mexico, Iran, va quan trong nhat la
Greenland. Thi hai, viec My nhdn manh muébn s& hiru Greenland ciing
gay ra cac phan (rng tlr chau Au khi cac lanh dao clia Canada, Dirc,
Phéap, Y... déu dwa ra phan dbi manh mé va dic biét 1a Dan Mach — quéc
gia hién dang s& hiru ddo Greenland mét Ian nira nhadn manh rang binh
sT Dan Mach phai nd stng ngay ca khi khéng c6 ménh 1&nh néu quan doi
quéc gia khac chiém Greenland bang vii lwc. Chang t6i danh gia cing
thadng gitra My va cac déi tac chau Au cé thé tiép tuc gia tdng do tam
quan trong chién lvgc cla Greenland, bao gébm (1) trir lwgng dat hiém
dang ké, gitp My giam phu thudc vao Trung Quéc, va (2) tiém nang tré
thanh tuyén hang hai thay thé kénh dao Suez khi rat ngén hanh trinh
thwong mai gitra chau A va chau Au. Gia vang va céac cb phiéu cua

doanh nghiép quéc phong tai My va chau Au déu dang tang manh tré lai.

Hinh 1: Gi4 vang Hinh 2: Cac ¢6 phiéu qudc phong My va EU
Don vi: Nghin USD/oz

— Chi sb S&P hang khéng vii tru va quéc phong, cot phai (Biém)

= Gia vang téang manh tr& = Renk Group (EUR)

45 - lai sau cac hanh dong cua My Leonardo S.p.A (EUR)

4.0 7 100 1 - 50.000
35 1 80 1 L 40.000
307 60 1 - 30.000
2,5 - 40 - - 20.000
207 20 P, L 10.000
15 - 0 . 0

07/23 01/24 07/24 01/25 07/25 01/26 07/26 07/24 01/25 07/25 01/26

Nguén: Bloomberg, Refinitiv, Investing.com, Euronews, Phan tich ciia TCB CIBG Research
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Hinh 3: Chi s6 rui ro dja chinh tri

Va thir ba, cac cing thang dia chinh tri c6 thé cé sw xuét hién cta Trung
Qubc khi: (1) - Thang 12, Béc Kinh cong b ké hoach mé rong thém hién
dién chinh tri va kinh té cGa minh tai My Latinh — déng thai tivng khién
Washington gay strc ép I&én Mexico nham han ché dau tw tlr Trung Quéc;
(2) — Chung tdi danh gia viec M§ mudn chiém lay dao Greenland ciing sé&
tao ra cac phan tng tlr Trung Quéc khi d& noi & trén, hon dao gidp gidm
thoi gian di chuyén cla tau thuyén t Trung Québc sang chau Au (it hon
10-13 ngay di chuyén so véi viéc phai di qua kénh dao Suez); va (3) —
Su kién My bt théng théng Venezuela dang dwoc lo ngai sé tao ra tién
lé dbi voi cang thang gitra Trung Quéc va Dai Loan. Véi cac bién dong
cang thang dia chinh tri da néu & trén, ching toi cho réng birc tranh kinh
té toan cau nam 2026 s& con gap nhiéu thach thirc nhw ting trwdng co
thé bi cham lai do doanh nghiép chan chir trong cac quyét dinh dau tw
san xuat méi hay tinh trang dit gdy chudi cung ng c6 thé xuét hién tré
lai (Hinh 4).

Hinh 4: Chi s6 Ap lwc Chubi Cung trng Toan cau

Pon vi: Diém

Pon vi: Biém sé, diém cang cao chirng té ap lwc 16n

250 - 222 5 1
200 1 4
3 i
150 A 127 5
1
100 1 o 1 - 0.5
105 0
50 A 92
-1 4
0 T T T T T T T 1 -2 A
04/24 07/24 10/24 01/25 04/25 07/25 10/25 01/26 01/20 01/21 01/22 01/23 01/24 01/25 01/26

Kinh té My dwoc nang dw béo
tang trwéng nhe ky vong vao
tiéu dung va dau tw tiép tuc duy

tri

Trong bdi canh ting trwdng kinh t& toan ciu 2026 con nhiéu ri ro khi
cac cang thdng dia chinh tri gia tang trd lai thi nén kinh t& MY lai dwoc
nhiéu té6 chirc va ngan hang 16n trén thé gidi nang dw bao téng trwdng so
véi 2025. Theo d6, Goldman Sachs dw bao ting trwdng kinh té My nam
nay dat mec 2,6% so véi mic 2,0% wdoc tinh cho 2025 hay Bank of
America thang 12 vira qua da nang dw béo ting trwdng 2026 cla nén
kinh té s6 1 thé gidi 1én 2,4%, tang t» m&c 1,5% ma ngan hang nay dw
bao trwéc d6. Cac dong lwc chinh dé céc t6 chirc cho rang ting truwdng
kinh t& My ndm nay gdém: (1) - Pao luat méi “One Big Beautiful Bill Act
(OBBBA)” gitp thic day tiéu dung; (2) — Dau tw vao Al tiép tuc dién ra;
va (3) —Viéc cét gidm lai suat trong ntra cudi ndm 2025 va hoat dong nay

c6 thé tiép tuc dién ra trong ndm 2026 sé& phan nao khién cac diéu kién...

Nguén: Leonard M. Lye (2014), Fed New York, Refintiv, Nghién cvu bao chi, Phan tich ctia TCB CIBG Research.
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Kinh té thé gidi (tiép)

Pong Iwc kinh té My #1 — Tiéu
dung dwoc ky vong duy tri tich
cwc nhwng van con rai khi cé
sw phan héa Ién gilra cac nhém

thu nhap

....tai chinh tr& nén “dé dang” hon. Chung tdi cling déng thuan rang tiéu
dung va hoat déng dau tw vao Al chwa cé dau hiéu ha nhiét sé 1a dong
lwc chinh cho tang trwdng kinh t&¢ My thoi gian téi, tuy nhién van can
than trong hon dé néi rng cac dong lwc nay sé bén virng trong ndm. Déi
v&i chinh séch I4i suat ctia Fed, ching tdi coi day 1a yéu t6 bat dinh va rat

kho doan.

Tang trwdng GDP quy 3 clia My dwoc cong bd vao thang 12 vira qua
(céng bé tré do sw kién chinh phti My déng ctra) chirng kién mirc ting
4,3% so v&i quy tredc (QoQ), 1a mire ting theo quy Ién nhét ké tlr quy
3/2023 va tiéu dung da déng gép hon moét nira vao mire tdng nay. Diém
dang chl y 1a mre ting trong tiéu ding dén cha yéu tir sy gia tang trong
céac tiéu dung dich vu va hang héa cao cip nhw chdm séc stre khde, du
lich quéc té, va chi tiéu cho céc thiét bi x(r ly théng tin nhw may tinh va db
dién t&r. Diéu nay phu hop véi nhan dinh cla ching tdi trong bao céo
trwéc rdng nhém thu nhap cao dang dan dat tiéu dung tai My va chi tiéu
cla nhém nay dwoc ky vong sé hwéng loi ttr viéc tang thém thu nhap do
chinh sach cla Pao luat OBBBA. Theo d6, ngwdi dan My sé dwoc didu
chinh khau trir thué trén bang lwong va sé dwoc chi trd vao dot hoan
thué vao mua xuan ndm 2026. Theo tinh toan cta Phong Thi nghiém
Ngén sach tai Yale, viéc nay sé gilp nhdm 10% ngwéi c6 thu nhap cao
nhét tai My cé thém 9,670 USD vao téng thu nhap mdi nam bat ddu tir
ndm 2026. Do dé, chang t6i cho rang tiéu dung ctia nhém ngudi giau tai
My sé tiép tuc duy tri khi nhém san phdm dich vu ma ho st dung déu it
chiu dnh hwéng cta chinh sach thué quan, qua d6 déng gép vao ting

trwdng cau phan tiéu dung trong GDP cla MY.

Hinh 5: Déong gép vao tang trwé'ng GDP Quy 3, 2025

DBon vi: Diém phan trédm

434
Tén kho gidm cho thdy hang
1,74 héa dwgc “front-loading” dan
can kiét
77777777777 L 022 NN 039 Y
GDP Quy Tiéu dung Tieuding  Dautwtwnhan Thay ddi trong Chi tiéu Khéc
3/2025 dich vu hang hoa hang ton kho chinh phu

Ngu6n: Phong Thi nghiém Ngan sach tai Yale, BLS, BEA, CBO, Evercore, Bao chi, Phan tich cila TCB CIBG Research.


https://techcombank.com/content/dam/techcombank/public-site/documents/vn-202512-monthly-report.pdf
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Tuy nhién, chang tdi cho rang sw bén virng cla tiéu dung tai My van con
nhiéu rdi ro can quan sat. Thr nhat, d6i véi nhoém thu nhap cao, méc du
dwoc hwédng loi tr Pao luat OBBBA, nhwng ching t6i cho rang s gia
tdng manh trong tiéu ding ctia nhém nay trong thi gian téi sé can quan
séat ki hon khi cac khoan loi nhuan tai san, dic biét tr nhém cb phiéu Al
vdn hé tro manh thu nhap trong 2025, da chivng lai ttr quy 4/2025.
Goldman Sachs ciing dw béo téng loi suat S&P 500 ndm 2026 sé& thap
hon 2025 do téng trwdng loi nhuan chirng lai va dinh gia thiéu dw dia mé&
réng, qua dé han ché dong lwc chi tiéu manh ctia nhém nay va lam gia
tang rdi ro néu thi trwong diéu chinh. Ther hai, nhém thu nhap trung
binh—thap, vén chiém khodng mét niva tbng tiéu dung, cé nhiéu dau yéu
s& suy yéu: (1) - Mot sb diéu khoan ctia Dao luat OBBBA nhw cét gidm
hd tro y té va tro cip thuwc phdm sé khién nhém nay xem xét lai chi tiéu;
(2) - Trong khi nhém thu nhap cao chid yéu chi tiéu vao cac dich vu it chiu
tac déng cua thué quan, phan Ién hd gia dinh con lai tap trung vao hang
héa chiu thué quan nhw quan &o, giay dép,... nhitng mé&t hang c6 kha
nang tang gia khi hang ton kho nhap t git)a nam 2025 dan can kiét, diéu
nay c6 thé budc ho phai that chat chi tiéu hon. Chi sb tam Iy ngudi tiéu
duing cta Dai hoc Michigan ciing dang cho thdy nguoi tiéu ding & nhém

thu nhap trung binh-thap bi quan hon so véi nhém thu nhap cao.

Hinh 6: Mipc tang diém cta chi s6 S&P 500 Hinh 7: Chi s6 tam ly ngwoi tiéu dung
Bon vi: % tang so v&i quy trude, trung binh quy DPon vi: Biém, chia theo 3 nhém thu nhap
I s&P 500 (t5ng) M S&P 500 (Nganh cong nghé) — Thu nhap thép Thu nhép cao
= Thu nhap trung binh
21,4% 120 -
100 - ,\J’W\,m

80 -

60 - \J”ﬂ%
-0,2% 40 A

2,9% -2,8% -2,2%
Q1/25 Q2/25 Q3/25

Pong lwe kinh té My #2 — Sw gia
tang cua dau tw vao Al sé tiép
tuc hé tro ting trwéng kinh té
My

01/16 01/18 01/20 01/22 01/24 01/26
Q4/25

Nhw d& néi & bao céo trwde, hoat ddng dau tw lién quan dén tri tué nhan
tao (Al) nhw R&D va trung tam di» liéu (data center) da déng gép I&n vao
tang trwdng GDP cua My trong nam 2025. Trong thoi gian t&i, chdng toi
cho réng hoat déng nay sé tiép tuc c6 déng gop I&n vao tang trwdng cla

nén kinh té sb 1 thé gidi v&i Iy do chinh dén tiv viéc cac trung tam di...

Ngu6n: S&P Global, Bai hoc Michigan, CBO, Goldman Sachs, Bao chi, Phan tich cia TCB CIBG Research.


https://techcombank.com/content/dam/techcombank/public-site/documents/vn-202512-monthly-report.pdf
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Hinh 8: Ty Ié str dung Al tai My

....liéu tai My hién dang chirng kién “ty 1& 14p day” cao ky luc ké tir ndm
2013, dat 94,2%, cho thdy dw dia st dung con lai 1a rat it. Bén canh do,
nhu cau thué trung tam di¥ liéu trong thdi gian téi c6 thé tiép tuc tang khi
ty 1& st dung Al cGia nguwdi dan va doanh nghiép My van & murc thap
(Hinh 10). Do d6, ching téi cho rang nhu cau dau tw vao xay dwng trung
tam div liéu van duy tri trong thdi gian téi. Tuy nhién, cling can lwu y rang
hoat ddng dau tw vao ha tang Al c6 ton tai rii ro cham lai hodc bién dong
bat ng® trong bdi canh cac doanh nghiép dirng sau cac trung tam div liéu
ngay cang phu thudc nhiéu vao vay ng va chwa chirng minh duwgc méi
quan hé rd rang gitra dau tw va lgi ich doanh thu (Nhw ching toi da néi &

bao céo trudéc).

Hinh 9: Wéc tinh dau tw vao Al tai My

DPon vi: %, di liéu khao sat tudn cudi méi thang Don vi: ty USD, di¥ liéu wéc tinh tai thang 11/2025
9,9 527
10 A
394
8 -
237
6 -
4 -
01/24 07/24 01/25 07/25 2024 2025 2026

Yéu t6 bat dinh - Chinh séach lai

suat cta Fed

Trong ndm 2025, Cuc Dy trir Lién bang My (Fed) da c6 3 lan cét |ai suét,
dwa l3i suat tham chiéu muc tiéu ctia co' quan nay tr méc 4,5% dau nam
2025 xudng con 3.75%. Trong ndm 2026, Fed van giir nguyén quan diém
chi cét & sut thém 1 1an, khac xa so v&i con sb 2 1an ma thj trwdng
dang ky vong. Theo quan diém cla ching t6i, con qua sdém dé dwa ra
nhan dinh vé |4 suat cia Fed khi m&c du lam phat dw kién c6 thé ha
nhiét nhwng sy phirc tap trong di liéu cla thij trwdng lao déng sé khién
co quan nay can trong hon. Béi véi lam phat, ap luc tang gia dang &
murc vira phai, véi merc tdng cla lam phat I6i trong thang 12 la 2,6%
YoY, twong tw nhw thang 11 va thap hon con sé 3,2% YoY cua thang
12/2024. Theo quan diém cuta ching tdi, lam phat My trong thdi gian toi
s& bét lo 1ang hon khi mirc tdng cha gia nha &, cu phan chiém 1/3 ty
trong CPI ctia m§, c6 thé ha nhiét trong thoi gian téi khi dir liéu “Gia thué
nha theo quan sat cia Zillow (Zillow Observed Rent Index)” da lién tuc
gidm ké tlr dau nadm 2024 va chi sb nay tac dong tré 1 ndm so ciu phan
gi4 nha trong CPI cia My. Qua dé phan nao bu dap di sy tang gia cta

cac hang héa nhw dét may, giay dép.,... khi hang ton kho dwoc nhap tu...

Ngu6n: Cencus Bureau, S&P Global, FactSet, Goldman Sachs, Nghién ctru bao chi, Phéan tich ciia TCB CIBG Research.


https://techcombank.com/content/dam/techcombank/public-site/documents/vn-202512-monthly-report.pdf

Phén 2

TECHCOMBANK €9

Kinh té thé gidi (tiép)

..... gitra n&m 2025 dé tranh thué quan dan can kiét (Hinh 5). Déi véi thi
trweong lao déng, ty 1& that nghiép da gidm con 4,4% trong thang
12/2025, thap hon mirc dy bao clia Fed 1a 4,5%. Tuy nhién, di liéu bang
lwong phi ndng nghiép (NFP) lai cho thdy trong ca ndm 2025, murc ting
viéc 1am binh quan dat 49 nghin viéc lam méi thang, so v&i con sb 168
nghin trong nam 2024, phan anh mét moéi trwong ma doanh nghiép vira
cham tuyén dung vira cham sa thai. Do d6, sé rat khé dé cac quan chirc
Fed nhin thdy mot két luan rd rang vé thi trwdng lao dong nhdm dwa ra
chinh sach phu hop. Bén canh d6, kha ning Fed cét |4 suat manh tay
hon trong thoi gian téi 1a c6 thé xay ra khi chinh quyén cua téng thdng
Trump, vdn ludn Gng ho chinh sach lai suét thap, da lién tuc c6 nhiéu
hanh déng mang tinh anh hwéng lén co quan nay nhw: (1) — D& xuét sa
thai théng déc Fed Lisa Cook; (2) — Bé ct vi tri Cha tich Fed cho trng
vién méi theo hwéng ang hd cét 1ai suat (Nhw da phan tich & bao céo
trwéc); va (3) — Didu tra hinh sw ddi voi cha tich hién tai cta Fed la

Jerome Powell.

Hinh 10: Chi s6 gia nha Zillow va lam phat nha & Hinh 11: Lai suat Fed thij trwéng ky vong

bon vi: % YoY

— Chi sb quan sat gia nha Zillow
CPI - gia thué nha

— CPI - gia thué chd s& hiru quy ddi

20 A

15 -
10 -
5_

0

bon vi: % theo thi trwong twong lai ky vong

3,64 3,64 3,49

01/16 01/28 01/20 01/22

Kinh té chau Au cha yéu dwa
vao dong lwc tr chi tiéu chinh
phu trong béi canh tam ly tiéu
dung va hoat déng san xuat van

con nhiéu rai ro

01}24 01}26 12/25 01/26 03/26 06/26 09/26 12/26

Kinh t& chau Au xuét hién tin hiéu cai thién, song ching téi danh gia trién
vong tang trwdng van han ché trong bdi canh dia chinh tri bat dinh, dac
biét nguy co cdng thdng v&i My lién quan Greenland. Cu thé, ting
trwdng GDP Quy 3/2025 cuia khu ve nay dwoc diéu chinh ting tiv 0,3%
Ién 0,4% so v&i quy trwde, chd yéu nhé chi tiéu cong dong gop khodng
mot nira mirc tang. Ddng thoi, khéi lwong hang hoa ban 1& thang 11 da
chirng kién mrc téng lién tiép trong vong 3 thang, dat 2,3% YoY, phan
anh strc tiéu dung cha ngwdi dan cé dau hiéu phuc héi. Tuy nhién, déng

lwe chi yéu cho nén kinh té chau Au trong bdi cdnh méi sé& chi yéu dya..

Nguén: Uy ban chau Au (EC), Zillow, BLS, Refinitiv, B4o chi, Phan tich ctia TCB CIBG Research.


https://techcombank.com/content/dam/techcombank/public-site/documents/vn-202512-monthly-report.pdf
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...vao chi tiéu cta chinh pha. Trong khi d6, tiéu dung va san xuét van con
nhidu thach thirc. Cu thé: (1) - Cac béat dinh vé dia chinh tri dang khién
tam ly ngwdi tiéu dung lo 1dng. Theo d6, dir liéu tam ly nguoi tiéu dung
da gidm tré lai vao thang 12, di kém véi d6 1a ngwdi dan bi quan hon vé
tinh hinh tai chinh cGa hd gia dinh va trién vong kinh té trong twong lai
(Hinh 13); va (2) - Hoat san xuét cta doanh nghiép chwa cho thay dau
hiéu khéi s&c khi chi s& PMI da trong chudi gidm thang thr 3 lién tiép voi
nguyé&n nhan chinh dén tlr sw sut gidm trong san lwong va don dat hang
mé&i (Hinh 14). Diéu nay khién ching t6i lo ngai rang hoat déng dau tw
mé& rong san xuat maéi tai khu vwe nay cé thé chirng lai, qua d6 giam

doéng gop vao tang trwdng GDP.

Hinh 12: Tang trwéng GDP EU theo quy Hinh 13: Tang trwéng khdi lwong ban 1é tai EU
Pon vi: % QoQ Don vi: % YoY, di liéu loai trir ban 1& 6 t6 xe may
0,5 05
0,5 4 1 2,3
0,4 2 /\/\/\/\/
0,3 0 T T /\vl T T
0.2 2 \/\/\/
0,1 -4 A
0,0 6 4
Q3/23 Q1/24 Q3/24 Q1/25 Q3/25 01/23 07/23 01/24 07/24 01/25 07/25
Hinh 14: Chi s6 tam ly ngwi tiéu dung EU Hinh 15: Chi s6 HCOB PMI tai EU
Pon vi: Diém Pon vi: Diém
‘ Giam lién
= Chi s0 tam ly nguwoi tiéu dung, c6t trai tiép 3 thang

— Chi sé lac quan vé kinh té, cot phai

60 -
48,6 49,0 49,4 49,5 49,8 50,7 49,8 50,0 49,6 48,8

50 A
0 4 L 97 40 -
= | - 96 30
- 95 E

10 - 20
ﬂ\—\/—A/\_ 94 10 4
157 - 93 0 -

07/24 10/24 01/25 04/25 07/25 10/25 04/25 06/25 08/25 10/25 12/25

Pong lwe chinh cuaa kinh té chau
Au dén tr sw gia tang trong chi
tiéu cha chinh phu, dac biét la

ttr Dlrc

Chang t6i nhan dinh rang chi tiéu cta chinh pha sé tiép tuc 1a dong luwc
chinh thac day nén kinh kinh t& chau Au trong thdi gian téi khi: (1) - Quéc
héi Blrc da thdng qua viéc nang chi tiéu céng trong nam 2026 Ién mirc
631 ty EUR, tadng ~7% so v&i nam 2025 v&i muc dich tdng cwong nang

lwe qudc phong ctia dat nwée va hién dai hda co sé ha tdng cong cong...

Nguén: Uy ban chau Au (EC), Trading Economics, HCOB, S&P, B4o chi, Phan tich ctia TCB CIBG Research.
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...da xubng cap; va (2) - Tang trwdng gidi ngan cta “géi phuc hdi kinh té
cta Lién minh chau Au (NGEU)” duoc ky vong sé gia tang, nguyén nhan
chinh dén tir viéc han chét dé dang ky giai ngan 1a vao ngay 31/08 ndm
nay va néu cac qubc gia thanh vién khéng thwec hién cac muc tiéu dau tw
coéng dé dang ky gidi ngan thi phan vén chwa st dung sé bi hay, ddng
nghia vé&i viéc b & co hdi dau tw va cai cAch quan trong. Uy ban chau
Au (EC) thang 12 vira qua ciing d&a dwa ra dw bao can can ngan sach
cta khu vwc ddng tién chung chau Au trong nam nay sé thAm hut khoang

-3,3% GDP, tang tir mirc -3,0% clia nam 2025 (Hinh 15).

Hinh 16: Can can ngan sach/GDP tai EU Hinh 17: Lam phat 16i tai EU

bon vi: % GDP

2024 2025

Ngan hang TW chau AU (ECB)
c6 kha nidng sé c6 thém 1 lan

cat trong nam 2026

Pon vi: % YoY

— Lam phat |6i tai EU
T Muc tiéu EU

-3,3

-2,3

o N w A~ (€] (o2}
1

2026 01/23 01/24 01/25 01/26

Tw thang 6/2024 dén thang 6/2025, ECB da giam cac murc |&i suét téng
céng 200 diém co ban (bps), dwa lai suat cho vay tai cap vén xubng
2,15% va duy tri dén hét nam 2025. M&c du ECB gan day phat tin hiéu
mang tinh “diéu hau” khi mét thanh vién goi y kha nang tang lai suat,
chang tdi cho rang kich ban nay kho xay ra v&i 2 Iy do. Thae nhéat, hoat
doéng kinh té du van duy tri nhwng, nhw da n6i & trén, cac chi sé nhw tam
ly vé kinh t&, niém tin ngudi tiéu dung, va PMI san xuét van dang & ving
c6 thé gay rui ro cho tang trwdng tai khu vwe nay trong thdi gian téi. Va
ther hai, di liéu lam phat dang cho thay sy gidm dan vé mirc muc tiéu
ctia ECB la 2% (Hinh 17). Do d6, ching t6i ky vong ECB sé c6 thé can

nh&c cét 14 suat thém 1 1an trong ndm nay.

Ngu6n: EC, ECB, Trading Economics, Deutsche Bank, Chinh pht Blrc, Bao chi, Phan tich ctia TCB CIBG Research.
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Két thic nam 2025, kinh té Viét Nam dat mirc ting trwwdng an twong 8,02%, tao tién
dé cho muc tiéu tang trwéng cao giai doan t&i. Chiing t6i duy tri dw bdo GDP & mirc
7,8%, trong béi canh trién vong kinh té bén ngoai khéng qué tich cwe khi con nhiéu
sw bat dinh. Trong ngan han, ty gia dwoc dw bao tiép tuc giam nhe. Lam phéat 2026
duy tri trong ving 3.3% dén 3.6%

Tang trwéng kinh té Viét Nam  Két thic ndm 2025, kinh té Viét Nam dat mic tang truéng an twong
nam 2025 dat mrc 8,02%, vwot  8,02%, vwot dw bao cla ching t6i cling nhw nhiéu t6 chirc khac. Mirc
dw bao cua chiing toi va nhiéu té  téng trwdng nay kha tbt, cho thay kha nang chdng chiu ctia nén kinh té
chire trwdc bdi canh kinh té toan cau con nhiéu thach thire, cing tac dong

bét loi tir cac dot bao I trong nhivng thang cudi nam.

Hinh 18: Péng g6p chia cac nhém nganh vao tang trwéng GDP va Tang trwéng 2025 ctia mdt s6 nganh

(%) Dich vy

Dodng goép vao tang trwdng GDP 2025
Il Cong nghiép va xay dung

Il Nong, 1am nghiép va thdy san

Céac nganh thudc Céac nganh thuéc nhém Dich vu
Khac nhém Cong nghiép
8,02 3
709 fé)ﬁay e 10,0
. 9,6 ,
5,05 3.26 3,81 8,5 8,8
2,96
2,97 3,26
1,37 i
2023 2024 2025 TONG Xay Ban Vantai, Thoéng Hoat Gido  Dich vu
SO nghié'p dwng bubn & khobai tin \{a dong tai ducva Iwutrd
nghiép ché’bién, Ban 1é truyén  chinh  dao tao vé' an
va thdy ché tao théng udng

san

0,4% 2,4% 0,6% 0,8% 0,6% 0,4% 0,4% 0,3% 0,2%

Hinh 19: Chi s6 Nha quan tri mua hang (PMI)

(Chi s0) PMI = Mdc chuan 50
55 54

52 53

51 50 50 50

49 49 49

46

01/25 02/25 03/25 04/25 05/25 06/25 07/25 08/25 09/25 10/25 11/25 11/25

Tang trwéng tich cwe cha cong Nhin tr tdng thé hoat ddng sdn xuét, Chi s6 Nha quan tri mua hang

nghiép ché bién, ché tao da (Manufacturing Purchasing Managers’ Index — PMI) thang 12 dat 53

dwoc phan anh phan nao khi diém, 14 thang th& 6 lién tiép trén ngwdng 50, phan anh sw cai thién

quan sat hoat déng san xuat hay bén virng clia nganh san xuét néi chung giai doan cudi ndm. S ting

thwong mai néi chung trwdng nay dwoc hd tro bdi sdn lwong va don dat hang méi cung
tang. Trién vong sdn xuét cho 2026 dwoc clng cd, khi niém tin kinh
doanh da manh 1én thang thir 3 lién tiép, dat mirc cao nhat ké tir thang
3/2024.

Nguén: Téng cuc Théng ké (NSO), S&P Global
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.. kinh doanh da manh lén thang th 3 lién tiép, dat mirc cao nhat ké
tr thang 3/2024.

Hinh 20: Tang trwéng xuat khau & ting trwédng xuat khau theo nhém mét hang

(% YaY)

I 2024 2025 Ty trong xuét kh&u cia nhém FDI
trén tong gia tri xuat khau
39,9
19,0 17,1
14,3 ’ 28,4

10,4 19,9 185 22,3

85 70 14,6 113 13,9 (o 14,9 178 94 12.9
il E N
4,5 -5,9 .

-13,0
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 -18,1
San May May Néng, San Hoéa Phuong Satthép Nang  Khac
phdm mdc moécva lamva phdm chat, tién di lwong
dién to thiétbi thay trgd chat laiva va tai
san déo... linh kién nguyén

99% 71% 93% 21% 49% 66% 83% 61% 86%

Nhin theo chiéu hoat déng thwong mai: Tang trwdng hoat déng
thwong mai 2025 dwoc dan dét béi khu vwe FDI, véi cac san pham
chd lwc nhw san pham dién t& (do van dang dwoc mién thué déi trng),
may moc va thiét bi... Diéu nay da dwoc phan anh qua tang trwéng
xuét khau theo thang cla khu vwc FDI trong nam 2025. Trong khi d6,
khu vwc doanh nghiép ndi dia lai cho thdy bic tranh hoan toan khac,
khi da 8 thang lién tiép doanh nghiép néi dia ghi nhan tang trwédng am
ca vé xuét khdu va nhap khau theo thang. Xu hwéng nay, nhw ching
t6i d& nhan dinh trong bao céo trwdc (Link), nhiéu kha nang sé con

tiép dién trong 2026.

Hinh 21: Tang trwéng xuat khau theo thang Hinh 22: Tang trwéng nhap khau theo thang
(% YoY) (% YoY)
— Téng FDI = Noi dia — Téng FDI — Noi dia
80 80
60 60
40
40
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Nguén: NSO, Téng cuc Hai quan, S&P Global


https://techcombank.com/content/dam/techcombank/public-site/documents/vn-202512-monthly-report.pdf
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Hinh 23: Vén FDI giai ngan

Hinh 24: So sanh FDI giai ngan cta cac quéc gia

(Ty USD)

D (@D

(%, IM2025 s0 véi 9M2024)

C

-10,0

-21,0 -22,0

2019 2020 2021 2022 2023

Mac du FDI giai ngan vao Viét
Nam van duy tri sw 6n dinh va
vwot troi khi so sanh véi mét sé
quéc gia trong khu vwe, xu
hwéng giam téc cua FDI dang ky
can dwoc tiép tuc theo d&i moét
céch than trong sau nhirng cong

bé vé s6 liéu thang 12

2024 2025 AnD6 Indonéxia ViétNam Trung Quéc Malaysia

Theo quan sat cla ching t6i, FDI giai ngan vao Viét Nam van duy tri
sy 6n dinh va vuot troi khi so sanh véi mot sé qudc gia trong khu vire.
Chung t6i ky vong FDI gidi ngan 2026 tiép tuc én dinh, hd tro bdi: (1)
NS Iwc cai cach moi trwdng kinh doanh theo chuidn muc toan cau cda
Chinh pha, (2) Vi thé cta Viét Nam trong chudi gia tri toan cau va loi
thé canh tranh clGa Viét Nam so véi cac qudc gia dbi thd trong khu
vwe, (3) Viét Nam tich cwc ddy manh ky két cac Hiép dinh thwong mai
tw do. Song song v&i d6, s& can quan sat thém dién bién cta FDI
dang ky, b&i sé liéu nay gan day cho thay xu hwéng gidm tbc. Theo
do, tang trwdng Iy ké cta FDI dang ky cho thay da giam téc dang ké,
gidm tr mirc 0,9% cho 11T25 xudng mirc tang trwdng am -6,8% cho
12T25. Trong béi canh trién vong kinh té toan cau con nhiéu bat dinh,
can than trong quan sat dién bién nay, b&i day sé 1a chi bao quan

trong cho FDI giadi ngan trong twong lai.

Hinh 25: Péng g6p vao tang trwéng lily ké cua

FDI dang ky Hinh 26: Tang trwéng FDI dang ky cac thang
(% Yoy) (% YoY)
Il Vén dang ky cap moi Ml Vén dang ky diéu chinh — FDI dang ky cap méi FDI dang ky diéu chinh
LlOO’l‘
=
300 A1
200 A

1725
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3725
4725
5T25
6T25
7725
8T25

Ngudn: NSO

100 A

-100 A

-200 _
Te] Lo n Te] < < < < < < Yo} 'e] 'e] e} Yo} Yo}
N N N N N N N N N N N N N N N N
i i [y ~ = ~ = ~ ~ ~ ~ =~ = ~ ~ ~
o o — ~ — [s2] [1e] N~ D — b [s2] [1e] N~ D —
pour] — — o o o o o - o o o o o -

-42



Phan 3 TECHCOMBANK €9
Kinh té Viét Nam (tiép)

Bén canh Cong nghiép Ché bién, Khi quan sat tdng trwdng tdng mirc ban & hang héa & dich vu, c6 thé
Ché tao, ting trwéng tich cwe thay du lich van la dong lwc ting trwdng chinh. Luong khach québc té
cua Du lich ciing déng gép mot dén Viét Nam 2025 dat mic cao ky luc, va da vuot mic trwdc dai
phdn khéng nhé vao ting dich. Dang chl y, nhitng chinh sach hd tre du lich nhw mé réng mién
trwdng kinh té n6i chung nam thj thwc cho cong dan 12 quéc gia chau Au hdi thang 8/25 da dan cho
2025 thay hiéu qua. Cu thé, lwvong khach EU dén Viét Nam ndm 2025 ting
39% YoY. Méc du vay, tdng trwdng tdbng mirc ban 1é hang héa & dich
vu theo ndm chwa cho thdy sy dot pha. Do do, ching toi ky vong yéu
td nay sé tré thanh mot dong lwc tang trwdng chi chét tir 2026 tré di,
hé tro béi: (1) Cac chinh sach hd tro du lich hiéu qua va xuyén subt
duwoc trién khai thoi gian qua, cung viéc cac hang hang khéong mé
thém dwdong bay, (2) Thu nhap kha dung cla ca nhan ky vong duoc
cai thién nhd nhivng thay ddi trong Luat thué thu nhap ca nhan stra dbi

(Tang mirc gidm trir gia canh, rat gon biéu thué Idy tién).

Hinh 27: Tang trwéng tbng mirc ban 1é hang hoa
& dich vu Hinh 28: Khach du lich dén Viét Nam cac nam
(% YoY) (Triéu lwot)

2019 M 2024 I 2025 2019 [ 2024 M 2025

20
15 16
= 99 = 1013 = 9 = 18 121| ‘! Ca%) ?
8 9 ?
I 8 I l 6 . 5 454 @ ﬂ
. I ' . 111 111 22°

TONGSO  Banlé Dichvuluu  Dulich Dichvukhac TONGSO Trung HanQuéc NhatBan Dailoan Chau Au
hang héa tra, &n udng  |& hanh Quéc

Pau tw cong cho thdy tang Bén canh dé, phai k& dén mot dong lwc ma ching téi danh gia 1a cé
trwéng an twong trong thang 12 tinh lan tda va c6 y nghia quyét dinh dén tang trwéng kinh té thoi gian
t¢i, d6 la Pau tw cong. Theo théng ké cta B6 Tai chinh, chi dau tw
phét trién ndm 2025 dat 755 nghin ty VND, tdng 43% so v&i cling ky
na&m ngodi, dat 82,7% ké hoach Thu twéng Chinh phu giao, dat 95,5%
ké hoach Quéc hdi théng qua hdi dau nam. Con sbé chi dau tw phat
trién thang 12 kha &n twong, dat 202 nghin ty VND, t&ng 71% YoY, va
cao hon dang ké so véi con sb ky luc hdi thang 7. Tuy nhién, theo
quan séat clia ching téi, mirc tang &n twong nay ciing phan nao bj anh
hwdng béi xu hwéng mua vu tirng thay trong qua khir, khi ma giai

ngan dau tw cong cac ndm thuéng bat ting manh giai doan truwdc Tét.

Ngudn: NSO



Phéan 3 TECHCOMBANK €9
Kinh té Viét Nam (tiép)

Hinh 29: Chi dau tw phat trién cac nam Hinh 30: Chi dau tw phat trién thang 12 cAc nam
(Nghin ty VND) @ (Nghin ty VND) @
@ 213
v ﬁ |.|‘ 255 202
579
y 508 a5 529 g7 118 118
247
15 10

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 12/19 12/20 12/21 12/22 12/23 12/24 12/25

Hinh 31: Chi dau tw phat trién cac thang ndm 2025  Hinh 32: Tién dd Chi dau tw phat trién thang 12/25

(Nghin ty VND)
Chi dau tw phat trién (Nghin ty VND)
= Tang trwdng YoY (RHS)
250 - - 300
200 2921 200
1 100
150 4 120 0 58
100 -
- -100 24
50 4 - -200
0 -300
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 01-11/12 12 - 25/12 25 - 31/12

Nam 2026 sé la nam cao diém cho dau tw cong, véi nhiéu dw &n trong
diém dw kién trién khai, cung ké hoach chi dau tw phat trién day tham
vong 1,12 triéu ty, tang khodng 42% YoY. Do do, trong cac thang tiép
theo clia 2026, ching t6i ky vong gidi ngan dau tw cong sé tiép tuc duy
tri da tang, tham chi [a bit pha manh mé hon dé co thé thuc sw tré
thanh dong lwc dan dat cho tang trwdng giai doan tdi. V&i viéc khu
vire nha nwdc van déng vai trd kinh té cha dao, sw két hop véi ngudn
vbn tw nhan trong cac dy an ha tang ky vong sé dwoc ddy manh hon

trong giai doan t&i.

Hinh 33: Mét sé dw an hop tac cong tw dw kién khéi cong 2026

(Ty VND)
Khu virc Dw an DPau tw (ty VND)
Metro Bén Thanh — Tham Luong 57.000
Céu Can Givy 13.201
TP. HCM Chu Pha My 2 23.185
KLH thé thao Rach Chiéc 145.000
Canh quan ven séng Hong 855.000
Khu d6 thi Olympic 925.000
Ha Noi Tuyén metro Van Cao — Hoa Lac 65.000
; Pudng két ndi san bay Gia Binh 32.970
San bay Gia Binh 196.378
T6 hop Céng nghiép 17.290

16
Nguén: NSO, B Tai chinh
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Chang t6i duy tri dw bado tang Duwa vao nhirng phan tich & trén, ching téi duy tri dw bao tang truwdng

trwéng GDP 2026 & muirc 7,8% GDP 2026 & murc 7,8%, hd tro béi cac yéu té: (1) Trién vong san xuét
tich cwe, tang trwdng xuét khau duy tri & mirc hai chir sé trong 2026,
(2) Tiéu dung dan tré thanh dong lwc chinh sau mét thoi gian trién
khai cac chinh sach hé tro, (3) Giai ngan dau tw cong ky vong duoc
duy tri mét cach quyét liét, 1a dong lwc dan dat ting trudng.

Dw bao lam phat nam 2026 6n Chi sb gia tiéu dung (CPI) thang 12 tang nhe 0,2% MoM va tang 3,3%

dinh trong khoang 3,53 — 3,6% YoY. M tdng chd yéu do gia thwec phdm tang trong bdi cdnh ngudn
cung moét sé loai thwe phdm (rau twoi, khd, ché bién) bi anh hwéng do
yéu td thoi tiét, cung nhu cau tiéu dung thwc pham tang truéc thém
Tét Nguyén dan. Buwéc sang ndm 2026, lam phat dy bao tiép tuc dn
dinh trong vung 3,3 — 3,6%, hé tro b&i viéc gia dau duwoc dy bao giam,
trong khi gia mét s mat hang Chinh pha diéu hanh dw kién van co

cac dot didu chinh.

Hinh 34: Tang trwéng lily ké CPI Hinh 35: BPéng g6p vao CPI ciia cac nhém hang
(% YoY) (Boéng gép theo thang)
— Lam phattbng = Lam phat I6i Il Gia chinh pht didu hanh (ngoai dién, xang) [l bién
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Trong ngan han, ty gia dwge dw Ty gia USD/VND trong thang 12 da ha nhiét nhé sy gidm diém cla
béo tiép tuc giam nhe, dao déong  Chi sé Dollar Index (DXY) va viéc chénh léch I4i suét lién ngan hang
quanh mdc 26.200 — 26.300 gitra VND va USD duy tri & mic dwong dang ké&. Trong ngén han, ty
gia duwoc dy béo tiép tuc gidm nhe, dao déng quanh mirc 26.200 —
26.300, chi yéu nh& hai yéu t6 hd tro: (1) Chénh léch |&i suét lién
ngan hang tién VND va USD dwoc duy tri & mirc hop ly sé gitp khong
gay ap luc 1én ty gia; (2) Yéu t& mua vu khi dong tién ngoai héi c6 xu
hwéng chdy manh hon vao Viét Nam thoi diém can Tét Nguyén dan.
Chung t6i git» nguyén dw bao ty gia USD/VND binh quan nam 2026 sé
bét chiu &p lwc hon, véi ky vong Viét Nam c6 thé thu hat thém dong

vbn dau tw nwéc ngoai sau khi chinh thire dwoc nang hang thi treong.

Nguén: NSO
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Hinh 36: Chénh léch l4i suat lién ngan hang

VND = USD Hinh 37: Ty gia USDVND va ty gia trung tam
0,
(%) — 3M =— 6M 27.000 7 — USD/VND
6 26500 9 1y gia trung tam
4 26.000 1 yog g
) 25500 { ‘9%l gia trung
0 25.000 A
5 24500 A
a 24.000 A
23.500 T T T T
01/24 04/24 07/24 10/24 01/25 04/25 07/25 10/25 01/26 01/2024 07/24 01/25 07/25 12/25

L&i suat lién ngan hang thang 12  Viéc chénh léch gitra tdng trwéng tin dung va huy dong duy tri & mdc
tirng c6 thoi diém ghi nhan trang  dang ké (khoang 4% tai thoi diém 22/12/25) la mét trong nhivng ly do
thai cang thang thanh khoan khién I suét lién ngan hang ky han 1 tudn trong thang 12 cé thoi
ngan han, trong béi canh nhu  diém tdng manh I&n mic 9,1%. Tuy nhién, dién bién l4i suét lién ngan
cau vén tang manh vao cudi ndm  hang ngay tr dAu nam 2026 da c6 xu hwéng diu bét, hd tro bdi viéc:
(1) Can can ngan sach thang 12 14n dau ghi nhan tham hut ké tir hdi
thang 6 nam nay, (2) Ap lwc thanh khoan cé phan gidm bét khi Ngan
hang Nha nuwéc (NHNN) dua ra mirc tang trwdng tin dung du kién
15% cho 2026. Hién tai 1ai suét lién ngan hang dang duy tri & viing
dudi 5%, ap lwc thanh khoan céng thang van hién hiru do tiém an nhu
cau rut tién mat trwdc mdi dip Tét. Tuy nhién, ching téi danh gia trong
trwdng hop lai suét lién ngan hang tang vot, NHNN van c6 thé linh
hoat can thiép, st dung cdng cu hoan ddi (swap) néu can, nhw da

quan sét trong thang 12/25.

Hinh 38: Tang trwéng tin dung & Huy déng Hinh 39: L&i suatlién ngan hang ky han 1 tuan
(% YoY) (%)
B Tindung I Huy dong 10 - 91
7,6
17,7 8 1 '

13,5 13,2

oo N b~ O
1

311222 31/12/23 31/12/24 22/12/25 1/25 03/25 05/25 07/25 09/25 11/25 01/26

Hinh 40: Can can ngén sach céac thang nam 2025
(Nghin ty VND)

142 g7
65 56
30 30 23 34
- - - I I 2 — |
w76 -99
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
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Nguén: NSO, Refinitiv, SBV
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Kinh té Viét Nam (tiép)

L&i suat 6 thang ky vong tiép tuc  Theo wéc tinh cla chang t6i, 14 suat huy dong ky han 6 thang cla
xu hwéng tang trong nam 2026 nhém 8 ngan hang thwong mai cb phan I6n da tang 134 diém co ban
trong ndm 2025, cao hon dw b&o 110 diém co ban clia chang toi trong
béo céo trwdc. Trong bdi canh gidi ngan dau tw cong chwa cho thay
xu hwéng téng trwdng bén virng, 1ai suét tién glri dw kién van chiu ap

Iwe, va c6 xu hwéng tang trong 2026.

Hinh 41: L&i suéat tién gti trung binh ky han 6 thang cta nhém G8*

(%)
o1
6,7 58

4,9 4,6 43 4.4 ’

12/19 12/20 12/21 12/22 12/23 12/24 12/25

Nguén: Refinitiv, SBV, U'éc tinh clia TCB CIBG Research

Ghi cha: (*) G8 bao gbm TCB, MBB, VPB, VIB, TPB, ACB, STB, MSB
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Phu luc

e

Cap nhat tinh hinh kinh té va thj trweéng tai chinh thé gii

Chi bao Quéc gia 2024 2025
My %, YoY, hang quy 2,8 2,0 2,1 2,3
Tang EU %, YoY, hang quy 0,7 1,6 1,5 1,6
trwdng GDP
thwc Trung Quéc %, YoY, hang quy 5,0 54 5,2 4.8
Nhat Ban %, YoY, hang quy 0,1 1,8 2,0 1,1
My %, YoY, hang thang 2,9 3,0 2,8 2.4 2,3 2.4 2,7 2,7 2,9 3,0 2,7 2,7
EU %, YoY, hang thang 2,4 2,5 2,4 2,2 2,2 1,9 2,0 2,0 2,0 2,2 2,1 2,1 2,0
CPI
Trung Quéc %, YoY, hang thang 0,2 0,1 0,5 -0,7| -0,1 -0, -0, 0,1 0,0 -0,4] -0,3] 0,2 0,7| 0,8
Nhat Ban %, YoY, hang thang 2,7| 4,0 3,7 3,6 3,6 3,5 3,3 3,1 2,7 2,9 3,0 2,9
L&i suat chinh sach Fed %, cudi thang 4.5 4.5 4.5 4.5 4.5 4.5| 4.5 4.5 4.5 4,25 4,00 3,75 3,50
DXY Chi so,\ R - 104,2| 100,8 108,6] 107,3] 104,14 100,7| 100,0| 98,4 97,9 98,3] 97,7| 98,8 99,7| 98,6
trung binh hang thang
USDCNY Chi so,\ R - 7,2 7,30 7,27 7,25 7,30 7,21 7,18| 7,17 7,17| 7,12 7,12 7,11 7,04
trung binh hang thang
10,
L&i suat TPCP My 10 nam %, . R - 4,2 4,3 4,6 4.5 4,3 4,3 4,42 4,38 4,38 4,26 4,12 4,05 4,09 4,14
trung binh hang thang
Gia dau WTI USD/th\ung, R - 75,8 64,7 75,1 71,2 67,9 63,0 60,1y 67,33 67,24 64,02 63,5 60,1 59,5 57,9
trung binh hang thang

Cap nhat tinh hinh kinh té va thj trwéng tai chinh Viét Nam

Chibéao 2024 2025

01

Tang trwdng GDP thye %, hang quy, YoY 7,0 8,0 7,05 8,19 8,25 8,46
IIP %, hang thang, YoY 8,35 9,23 0,61 17,06 8,60 8,85 9,41 10,83 8,54 8,90 13,59 10,44 10,76/ 10,10
Lam phat %, hang thang, YoY 3,6| 3,3] 3,63 2,91 3,13 3,12 3,24 3,57| 3,19 3,24 3,38 3,25 3,58 3,58
Téng mirc ban lé %, hang thang, YoY 9,0 9,2 9,5 9,4 11,0 11,1 10,2 8,3 9,2| 10,6 11,3 7,2 7.1 9,8
FDI déng ky ty USD, hang thang 33,7] 31,4 4,0 2,4 3,1 2,5 3,6 2,7 1,8 1,7 2,0 2,5 1,4 3,8
FDI giai ngan ty USD, hang thang 25,4 27,6 1,5 1.4 2,0 1,8 2,2 2,8 1,9 1,8 3,4 2,5 2,3] 4,0
Xuat khau ty USD, hang thang 405,5 475,0 33,2 31,1 38,6 37,5 39,9 39,6 42,6 43,5 42,8 42,3 39,1 44,9
Nhap khau ty USD, hang thang 380,8) 455,0 30,14 32,7 36,9 36,9 39,0 36,6 40,1 39,7| 39,9 39,5 38,2 45,4
Can can thwong mai ty USD, hang thang 24,8 20,0 3,1 -1,7] 1,7 0,6 0,9 3,0 2,6 3,8 2,8 2,7] 1,0 -0,5)
Tang trwdng huy dong %, YTD 11,7 -0,5 0,6 2,5 3,8 5,5 8,6| 8,0| 10,8

Tang trwéng tin dung %, YTD 15,1 0,6| 0,8] 3,9 5,3 6,7 9,9 10,2 11,8 13,9 15,3

Loi suat TPCP 10 nam :f]u’ng binh hang thang 2,7| 3,4 3,03] 2,88 2,97 3,04 3,08 3,17| 3,26 3,43 3,57| 3,73 3,85 3,98
Lai suét lién ngan hang 1W I;fu’ng binh hang théng 3,7| 4,9 4,6 4.8 4.5 4,4 4,2 3,7 4,9 5,1 4,8 5,2 5,6| 7,2
Lai suat huy dong 6 thang* :f]u’ng binh hang thang 4,1 4,7 4.5 4.5 4,5 4,5 4,5 4,6 4,6 4,6 4,7 4,7 4,9 5,5
USDVND trung binh hang thang 25.068| 26.027| 25.323 25.437| 25.547| 25.882| 25.959 26.089| 25.151| 26.294| 26.398| 26.347| 26.349| 26.332

Cap nhat dw bao ca nam cho Viét Nam

Chi bao 2024 2025
Tang trieong GDP thwe % 7,0 8,0 7,05 8,19 8,23 8,46 7,8
Lam phat %, YoY, binh quan 3,6 3,3 3,63] 2,91 3,13 3,12 3,24 3,57 3,19 3,24 3,38 3,25 3,58 3,58 3:;
Tang trwéng huy dong %, YTD 11,7 -0,5] 0,6| 2,5| 3,8 5,5 111’2'6
Tang trwdng tin dung %, YTD 15,1] 0,6 0,8 3,9 5,3 6,7 9,9 10,2] 15,0
Ty gid USDVND binh quan 25.068| 26.027| 25.323| 25.437| 25.547| 25.882| 25.959| 26.089| 26.151| 26.294| 26.398| 26.347| 26.349| 26.332| 26.555
Loi suat TPCP 10 nam %, 10Y, binh quan 2,7 34 302 288 297 304 308 317 3,26 343 357 3,73 385 398 422
Lai suét lién ngan hang 1W %, binh quan 3,7 4,9 4,6 4.8 4.5 4,4 4,2 3,7 4,9 5,1 4,8 5,2 5,6| 7.2 5,0

Ghi ghu: (*) Binh qua’n gia quyén cla 8 ngan hang: TCB, MBB, VPB, VIB, TPB, ACB, STB, MSB
Nguén: Téng cuc Théng ke, Téng cuc Hai quan, Refinitiv, Ngan hang Nha nwéc, VBMA, Phan tich cia TCB CIBG Research
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MIEN TRU TRACH NHIEM

Béo céo nay (“B&o c&o”) do B phan Phan tich Kinh té va Thi trwéng Tai chinh ciia Ngan hang Thuong mai
C6 phan Ky thuwong Viét Nam (“Techcombank”) soan thdo nhdm muc dich cung cp théng tin cho Khach hang
ctia Techcombank. Khach hang cé thé sao chép hoéc trich dan truc tiép hodc gian tiép mét phan hay toan bd
B&o c&o nay véi diéu kién viéc sao chép, trich dan phai ton trong, dam béo gitr dung nodi dung va ghi chi rd
rang ngudn théng tin Bao céo. Khach hang chiu moi trach nhiém vé viéc sao chép, trich dan ctia minh ciing

nhw cac ndi dung sao chép, trich dan khéng tuan tha nguyén téc néu trén trén.

B&o céo nay dwoc xay dwng dwa trén cac y kién chuyén nghiép dwoc dwa ra mét cach can trong, doc lap va
can cl vao cac ngudn thdng tin dwoc cho la dang tin cdy vao ngay ban hanh Bao céo nay. Tuy nhién, moi
nhan dinh trong b&o céo nay chi 1a y kién riéng B phan Phan tich Kinh té va Thj trwéng Tai chinh, khoéng dai
dién cho y kién cia Ban lanh dao Ngan hang va ciing hoan toan khéng cé dinh hwéng nao vé két qua hoat
doéng cta Techcombank. B& phan Phan tich Kinh té va Thi trwdng Tai chinh khéng cam két va bao dam vé sy
chinh xéac, kip thi, hoan chinh va én dinh ctia cac théng tin trong bao céo dwéi bat ky tinh huéng nao, ciing

nhw khéng c6 nghta vu phai cap nhat, diéu chinh, b sung thong tin sau khi b4o cao dwoc phéat hanh.

Bé&o céo nay khong phai la va khéng dwoc coi la hoat dong tw van hodc la cac khuyén nghi hodc y kién tw van
dau tw, tai chinh, tw van mua, ban bat ky san pham nao hodc tw van cho béat cir hoat dong kinh doanh nao va
khéng nham muc dich phuc vu loi ich ctia bat ky c& nhan/té chirc nao, bao géom ca Techcombank va’hoéc cac
chi nhanh va céng ty con ctia Techcombank. Khach hang duwgc khuyén cdo nén coi nhirng théng tin duoc
cung cép trong bao cao nhw |a mét nguén théng tin tham khao va Khach hang nén st dung dich vu tw van,
luat sw chuy&n nghiép khi dwa ra cac quyét dinh kinh doanh, diu tw cia minh. Techcombank, tac gid bao céo,
l&nh dao va/hodc nhan vién cta Techcombank khong chiu bat ky trach nhiém nao déi véi bat civ ca nhan, tb

chirc nao lién quan dén bao céo nay trong béat ky tinh hudng nao.

Néu khach hang cé bat ky binh luan, cau héi hodc méi quan tam déc biét nao vé cac thong tin dé cap trong

bao cao xin lien hé v&i ching t6i theo thong tin lién hé sau:

Bo6 phan Phan tich Kinh té va Thij triwéng Tai chinh

nhém Ngan hang Doanh nghiép va Dinh ché Tai chinh

TECHCOMBANK
DPia chi: 6 Quang Trung, P. Ctra Nam, Ha Noi

Email: Tckh.ptkt@techcombank.com.vn

Website: https://techcombank.com/thong-tin/nghien-cuu

BE GREATER ’
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