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Tom tat
Kinh té Thé giéi:
» Toan cau: Tang truéng van chiu ap luc ttr xung dot My-Iran va rii ro thué quan tré lai. Gid néng

lwong chuwa c6 déu hiéu ha nhiét (Téng hon 40% so véi truée chién tranh) va bét dinh vi mo tiép

tuc & mirc cao.

» Kinh té My: Tang trudng van duoc ndng dé béi dau tw Al, thi truong lao déng én dinh khi ty 16
thét nghiép thang 4 gitr nguyén 4,3% so véi théang truréc nhung lam phét dang néng tré lai, khién
Fed kho tiép tuc néi Idng sém va kha ndng sé chi cét Iai suét 1 1&n vao cudi ndm nay, tham chi ¢

rdi ro lui sang ném 2027

» Kinh té EU: ECB c6 thé tiép tuc that chét chinh sach tién té nhdm kiém ché lam phat, nhung da
téng trudng suy yéu, duoc duw béo chi dat 0,9% trong ndm 2026, sé khién téc dé tang Iai suat kha

néng phai duy tri & mcre thén trong do rdi ro dinh lam gia tang.

» Kinh té Trung Quéc: Kinh té Trung Quéc dang téng truéng theo “hinh chiv K’, xuét khéu cai
thién manh, déc biét qua My, nhung tiéu dung yéu khi ty 1é tiét kiém hé gia dinh tdng lén 38%,
cao nhét ké tir Quy 1/2023, phén énh tdm ly chi tiéu than trong cua ngudi dén do bat dong sén

tiép tuc tri tré va yéu té bat 6n dia chinh tri xuat hién mai.
Kinh té Viét Nam:

» Téng trwdng chiu dp lwc tie chi phi va cau yéu: San xuét céng nghiép gidm téc (PMI ~50,5) do
gia déu va chi phi ddu vao tang; tiéu dung noi dia phuc hdi chém va chuwa thé déng vai tré déng

lwe téng trudng kinh té chinh.

» Céan can thwong mai thdam hut cao: Tham hut ~7,6 ty USD trong 4T2026 — cao nhét trong
khoéng 17 ndm, chd yéu do nhap khéu dién tir va ndng long tdng manh.

» FDI la diém sdng: Xuét khdu van tang hai chi¥ s nho dién t& & may méc, véi khu vure FDI chiém
phén rét I6n - theo d6, FDI vira la déng luc, vira chira dung rii ro phu thuéc.

» Dau tw céng la tru cét nhwng tién dd6 con cham: Gidi ngén Iiy ké 4 thang dat tang truéng so
véi cung ky nhung chua c6 sw birt pha ré rang va van la bién sé chinh can theo dbi.

» Lam phét: Du bdo khodng 4,5%, sat véi muc tiéu diéu hanh; cé thé 1én dén 5.5% trong céc kich
ban gia dau cdng thang.

» Ty gia: Dw bao ty gié USD/VND téng ~2-2,5% c& ndm, chiu &p Iwc maa vu nhung duoc hé tro

béi FDI & vay no nwéc ngoai.

» La&i suat: Dy béo lai suét lién ngén hang quanh 6%; I4i suét huy dong én dinh & ving hién tai cho

tei hét nam.
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Trong khi xung dét My-Iran bwéc sang thang thi 3 véi it dau hiéu ha nhiét, rai ro thué quan
dang néng tré lai, tao ap Iwc lén ting trwdng kinh té toan cau. V&i My, ty 1é that nghiép duy tri
on dinh va lam phat ting tré lai sé khién Fed c6 kha nang chi cat lai suat 1 1an vao cudi nam
nay, tham chi cé rdi ro Iii sang ndm sau. V&i EU, ECB c6 thé sé ting i suat dé chéng lam
phat, nhwng dw bao 2026 tang trwwdng yéu budc toéc do tiang lai suat phai than trong. Vé&i Trung
Quadc, nén kinh té dang tang trwéng “hinh chir K” khi xuat khau tét nhwng tiéu dung chwa

khé&i sac tao ra it dong Iwc dé PBoC thay dbi chinh sach lai suat trong nam 2026.

Sw bat dinh trong dién Budc sang thang thir ba, xung d6t My—Iran van chua cho thdy nhirng tin hiéu
bién xung do6t My-lran ha nhiét rd rang. Trong béi canh ting trwdng toan cau da chiu nhiéu ap lwc ké
dang tiép tuc tao ap lwc tr cu sbc thué quan ndm 2025, birc tranh trién vong phia trwéc kho khéi sac
I&n cho tang trwéng kinh  v&i cac dién bién bat dinh va tac dong tiéu cuc cta né. Thi nhat, mac cho
té toan cau céac cong bd vé thda thuan ngirng ban tir dau thang 4 phan nao giup thi truéng
ky vong ngudn cung dau c6 thé duwgc théng sudt, cac hanh ddng quéan su thuyc
té gitra 2 bén lai khéng cho thay diéu nay (Hinh 1). Theo d6, gia dau tiép tuc
neo cao va cac tau chd dau van chwa duwoc di chuyén. Pang cha y, JP
Morgan Chase nhan dinh rang néu eo bién Hormuz van tiép tuc déng dén
thang 6, ton kho dau toan cau co6 thé gidm xubng “mirc cang thang”, ham y
lwong dau dw bat diu khan hiém hon, tir d6 khién gia dau tré nén dic biét
nhay cdm va chi can “sw kién nhd” ciing cé thé khién gia ting vot. Th hai,
khi nhin vé cac cu séc vé gia dau va ngudn cung dau trong qua khi cé dién
bién gan twong tw nhw ndm 2026, chung tdi nhan thay tang trwdng kinh té
toan cau va tai cac nén kinh té I6n déu c6 xu hwéng cham lai ngay trong ndm
xung dot xdy ra. Cu thé, cac cang thdng anh hwdng dén gia dau vao ndm
1979 (Cach mang Hbi gido Iran), 1980 (Chién tranh Iran-Iraq), va 1990 (Chién
tranh Vung Vinh) da khién tang twéng kinh té toan cau trong cac nam dé giam
t 1,0 dén 2,2 diém phan trdm so v&i nam trwde (Hinh 3). M&c du cac cude

xung dét sé cé dién bién va tac dong dong khac nhau nhuwng céc thach. ..

Hinh 1: Théa thuan va hanh dong thwc té (chon loc) Hinh 2: Gia dau Brent (USD/thung)
L CERGITED] Hanh déng quén sw — Trwéc xung dé6t — Sau xung dot
. « Iran tAn c6ng vao Iraq 120 A
Ngay 8/4-21/4: Cong bo thoa || o e s han 105,7
thuan ngtrng ban 2 tuan « My/Iran Géu phong téa Hormuz 100 1
i 80 A
« My/Iran tiép tuc phong téa
Tir ngay 21/4: Gia han thém Hormuz 60 - 72,5
théa thuan ngirng ban » Iran phéng tén Itra vao UAE : : : :
» My danh chim 6 tau cua Iran 02/26 03/26 04/26 05/26

Nguén: World Bank, IMF, Refinitiv, JP Morgan Chase, Nghién ctru bao chi, Phan tich cia TCB CIBG Market Research.
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Hinh 3: Tac dong cua xung dét trong qua khtr

Hinh 4: Dy bao ting trwéng kinh té cua IMF

Pon vi: % téng trwdng GDP toan cau

1979 - Cach mang Iran

= 1990 - Xung dét Vung Vinh

bon vi: % so vé&i nam truéc

2025 M 2026F M 2027F

1980 - Xung dét Iran-lraq = 2026 - Xung d6t My-Iran 5, 0
6 -
5 3,132
4 -
3 ] = 27 2,1232,1
3,4
2 - 41112
T 1,2
0 T T T T 1
T-3 T-2 T-1 T (n@m T+1 T+2 T+3 Toan cau Trung Quéc
xay ra)

Bat 6n dia chinh tri chwa
két thuc, rai ro thué quan
lai dang c6 dau hiéu néng

Ién

*Ghi chu: Piéu 301 cho phép
My &p murc thué khéng cé trén,
theo tirng quéc gia va da duoc
st dung véi Trung Qudc tr
nam 2018-nay ma chwa bj bac
bé méi mirc thué ting thém
7,5-25% (Hinh 6)

...thtrc dé 1én ting trwdng toan ciu 1a diéu kho tranh khéi. Cu thé, ngay ca
trong kich ban chién tranh ha nhiét sém, IMF da ha dw bao ting trwdng toan
cau nam 2026 xuéng 3,1% va git* nguyén mc 3,2% cho nadm 2027. Tuy
nhién, IMF nh&n manh rdi ro nghiéng dang ké vé phia tiéu cwc, khi hai kich
ban céng thang thay thé cé thé kéo téng trwdng toan ciu xudng gan 2%, tiém

can ngudng suy thoai.

Ma&c du thué quan khoéng con 1a tam diém chu y cla thi trwéng gan day, rii ro
lién quan dén chinh sach thwong mai ciia My dang dan néng tré lai dbi voi
cac nén kinh té xuét khau. Dién bién md&i nhat cho thdy murc thué toan ciu
10% dwoc ap dung theo Diéu 122 tir ngay 24/2/2026 c6 nguy co' bi hly sau
khi Tda an Thuwong mai Quédc té cho rang bién phap nay 1a bat hop phap, qua
doé phan nao gilp cai thién tam ly trong ngan han. Tuy nhién, theo quan diém
clia chung t6i, rdi ro dang lwu y hon ndm & kha nang Nha Trang sé chuyén
sang st dung Diéu 301, modt co ché cho phép ap thué véi pham vi rong, linh
hoat hon va khé bi cac co quan tai My hdy bé hon. Tinh dén dau thang 5, My
da khéi dong nhiéu cudc diéu tra theo Didu 301 lién quan dén tinh trang dw
thira cong suét tai mot sé quéc gia chau A, bao gdm Nhat Ban, Han Quéc va
Viét Nam, ddng thoi mé rong sang cac van dé vé lao dong cuwdng blrc va
quyén sé& hiru tri tué, qua do tao duw dia phap ly cho bién phap thué méi. Hon
nira, ngoai Diéu 301 ra, Chinh quyén Trump hoan toan cé thé st dung nhiéu
loai diéu khoan khac nhuw Didu 201, 232 da tirng st dung &p thué cho pin mat
trdi, may giat, thép nhém, tham chi ca Diéu 338, cho phép ap thué lén dén
50%, du chwa tirng dwoc siv dung bao gid trong lich str. Néu dworc trién khai,
mat bang thué toan cau nhidu kha ndng sé tang cao tréd lai va di kém rdi ro

duy tri trong thoi gian dai hon va bat dinh hon nhw Trung Quéc tir 2018.

Nguén: World Bank, IMF, Reuters, Nha Tréng, Nghién ctru bao chi, Phan tich cia TCB CIBG Market Research.
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Hinh 5: Mrc thué My ap lén toan cau Hinh 6: Bai hoc lich str ttr Trung Quéc 2018
Pon vi: %, di liéu tir WTO tai ngay 14/5/2026 *Mirc thué My &p lén 1 sb mat hang, duy tri dén nay
21,6 )
204 201 May méc, thiét bi cong nghiép +25%
Dién tt va linh kién dién to +25%
15 .
Hoéa chat, nhwa +25%
10 1 10,2 Db noi that +25%
5 1 Quén 4o +7,5%
0 Giay dép +7,5%
01/25 04/25 07/25 10/25 01/26 04/26 Db choi +7.5%

B4t chap cac lwc can toan  Trong béi canh ri ro dia chinh trj tiép tuc phd béng 1én trién vong ting trwéng

cau, kinh té My van dwoc  toan ciu, kinh t& My van cho thdy mic d6 chdng chiu twong déi tét, dwoc

nang d& b&i dau tw lien nang d& bdi lan song dau tw lién quan dén tri tué nhan tao (Al). Chang t6i cho

quan dén Al rang dong lwc nay sé déng vai trd quan trong nhét trong viéc hd tro' da ting
trwdng cta M trong thdi gian t&i thay vi tiéu dung. Cu thé, tang trwéng GDP
Quy 1/2026 cla nén kinh té sb 1 thé gidi dat 2% so véi Quy trudc (QoQ), cao
hon mtrc 0,5% trong Quy 4/2025. Theo d6, tiéu dung mac du van duy tri tét
nhwng da gidm murc d6 déng gép vao da tang ctia GDP & Quy th 2 lién tiép
khi chi tiéu clia ngwoi dan vao dich vu cham lai va tiéu dung hang héa tang
trwdng am, cho thdy hau qua cla cl sbc thué quan 2025 va dién bién dia
chinh tri gan day dang that chat chi tiéu ctia ngwdi dan My. Trai nguoc voi
tiéu dung, dau tw lién quan dén Al, dac biét 1a dau tw vao thiét bi xr ly théng
tin dong gop dén 0,8%, gan mot nira trén tdng 2% GDP quy 1. Chung t6i cho
réng mirc ddng gop nay sé tiép tuc duy tri trong phan con lai ctia ndm, phan
anh qua sw mé& rong va cam két dau tw vao trung tam dir liéu & mirc cao cua
cac tap doan céng nghé Ion.

Hinh 7: Cau phan déng gép vao GDP My Q1/26 Hinh 8: Cam két dau tw lién quan dén Al

Don vi: Diém % déng gép Pon vi: Ty USD

I Tiéu ding Xuét khau rong @
Il Dau tv doanh nghiép [l DAu tw Chinh phi
+64,4% 811
0,4

23
4,8 1,1 462
G 16 13 n

T T T 10 T _1’3

47 U ’

Q1/25 Q2/25 Q3/25 Q4/25 Q1/26 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Nguén: WTO, USTR, Reuters, Morgan Stanley, Nghién ctru bao chi, Phan tich cia TCB CIBG Market Research.
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Tang trwéng kinh té van
duy tri tét, ty lé that
nghiép 6n dinh, va lam
phat dang tang tr& lai sé
khién Fed khé ha lai suat

som

Chung t6i gitr nguyén quan diém da dwoc trinh bay & bao cdo thang trudc

rang Fed co thé sé cat 13i suat 1 14n vao cubi ndm nay va tham chi ¢c6 ri ro IUi
viéc nay sang ndm sau v&i 2 nguyén nhan chinh. Thir nhét, bén canh viéc
tang trwdng kinh t& dwoc danh gia van duy tri tét, diéu kién thi trudng lao
dong tai My hién van chwa tao ra & p lwc dd I6n dé budc Fed phai chuyén
sang lap trwong “6n hoa vé 1ai suét” hon. Ty 1& that nghiép thang 4 gitr & mic
4,3% va gan nhu di ngang trong ving 4,3-4,4% subt bén thang qua, phu hop
v&i dai dw bao cia FOMC da dwa ra trong thang 3. DU mét sb chi bao khac sé
viéc lam tuyén maéi gidm va ty 1& nghi viéc tang trd lai trong thang 3, tbng thé
thi trwdng van chwa yéu di da dé tao ap lwc Fed phai cét 1ai suat. Thir hai,
lam phat, ching t6i danh gia day la rao can chinh dbi véi qua trinh néi 16ng
cta Fed. D@ liéu thang 4 cho thy ca lam phat toan phan va 16i déu ting tré
lai, 1am suy yéu tién trinh hwéng vé muc tiéu 2% cla co quan nay. Trong giai
doan t&i, rdi ro lam phat tiép tuc nghiéng vé phia ting véi hai déng lwc chinh:
(1) - Gia nang lwong van tiém an bién dong do cang thdng My—Iran, tao ap lwc
lén ngudn cung dau; tac dong khéng chi dirng & vong 1 (gia nhién liéu) ma
dang dan lan sang vong 2 nhw gia van tai va dich vu. Thuyc t&, mot s6 nhdm
nhw thwe phdm, dién va lam phat I6i ghi nhan mirc tding MoM thang 4 cao hon
thang 3, cho thay hiéu ng lan tda dang dién ra; (2) - Rui ro t&r thué quan quay
lai, d&c biét kha ndng nang thué theo Diédu 301 c6 thé day chi phi nhap khau
va truyén dan dan sang gia ban 1& vé&i do tré khé dw bao. DAu hiéu sém cua
hiéu tng truyén dan da bat du xuat hién & nhdm quan 4o, noi gia ghi nhan
cac dot tang dang ké 0,6—-1,3% MoM tir d4u nam dén nay, cao hon mirc tang
trung binh 0,1% MoM trong 2025, cho th4y &p lwc chi phi nhap khau dang dan
thdm thau vao gia ban 1& véi do tré. Do dd, nhw da néu & trén, khi ma cau
chuyén thué quan hoan toan cé thé quay lai, rdi ro &p lwc lam phat tlr kénh

nay la van con.

Hinh 9: Ty Ié that nghiép tai My Hinh 10: Lam phat tai My

bon vi: %

15 -

10 ~

0 T

Pon vi: %
— Lam phét I&i (Loai trir ndng lwong va thwe pham)
— Lam phat tbng

1 -

43 3,8

01/19 01/20 01/21 01/22 01/23 01/24 01/25 01/26

2,8

0
8
6
4 4
2
0
0

1/20 01/21 01/22 01/23 01/24 01/25 01/26

Nguén: Refinitiv, BLS, Nghién ctru bao chi, Phan tich ciia TCB CIBG Market Research.
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Hinh 11: Lai suat Fed Hinh 12: Lai suat ECB

DPon vi: % hop dong twong lai ngay 14/5/2026 DPon vi: % hop déng twong lai ngay 14/5/2026

— Thi trwéng dang dinh gia Fed cé thé ting |4i suét — Thi trwéng ky vong ECB sé téng l3i suét 2 1an

44 - 4,3

4.2 A . 2,6

4,0 1 38 2,2 2 /1/_‘

3,8 - 3.6 fj/. 2,0 . P

3,6 - ¢ 1.9 1,9

3,4 T T T T 1 1’5 I T T T 1
01/25 07/25 01/26 07/26 01/27 07/27 01/25 07/25 01/26 07/26 01/27

Khac veéi Fed, chinh sach  Béi canh tai EU dang dat ECB vao thé khé khi rdi ro dinh lam ngay cang ré
Idi sudt cia ECB dang bi nét: Tang trwdng co dau hiéu suy yéu trong khi ap lwc gia quay tré lai. Thi
kep gilra “tdng trwdng trwong hién dinh gia cé thé co 2 dot tang 1ai suét trong nam, bat dau tir thang
kinh té c6 dau hiéu chdm 6. Theo quan diém clia ching t6i, hwéng that chat 1 hop ly dé kiém soat lam
lai” nhwng “lam phat lai phat nhung téc d6 ting |ai suat cdn dwoc can nhac. Thir nhat, ap luc lam
tang cao” phat dang cé quay tr& lai khi lam phat thang 4 cham nguwdng 3%, mlc cao
nhét ké tir thang 9/2023. DU cho lam phat 18 thang 4 chwa cho thay sy truyén
dan vong 2 tir gia nang lweng nhung ky vong vé lam phat cla ngwdi dan theo
khdo sat m&i nhat da tang vot Ién 4% trong thang 4, tir mrc 2.5% thang trude.
DPdng thdi, ky vong gia ban cla doanh nghiép ting 1én 3,5% (tr 2,9%) cho
thay chi phi dau vao sé tiép tuc dwoc chuyén sang gia ban, qua doé cliing cb
kha nang lam phét duy tri & mirc cao va cé thé doi héi ECB tiép tuc that chat
chinh sach. Thir hai, ECB sé& can can bang chinh sach ctia minh, khéng tang
14 suat manh tay, khi trién vong téng trwdng tai EU dwoc dw bao cham lai. D
liéu GDP Quy 1/2026 tang 0,1% QoQ, thAp hon mirc 0,2% cla Quy truéc.
DPdng thoi, theo khado sat gan nhét clia ECB, téng trudng ndm 2026 dwoc ky
vong thap hon ca dy bao truéc dé do tac dong tlr xung ddt My-Iran. Trong béi
canh nay, dw dia that chat cé thé bi gi¢i han: ECB kho cé kha nang thwc hién
cac dot tang 1ai sut manh néu ting trwdng tiép tuc gay that vong.
Hinh 13: Ky vong ctia doanh nghiép EU vé gia ban Hinh 14: GDP cua EU 2025 va dw bao 2026
Don vi: % gia ban 1é cé thé tang thém trong 12 thang t&i bon vi: %

3,5 1,5
2,9 2,9 1,2
) , J . )

GDP 2025 Dw bdo GDP 2026 Dy bao GDP
(Thwc hiénvao 2026 (Thyc hién
thang 12/2025) vao thang 3/2026)

Khao sat Khao sat Khao sat Khao sat
thang 6/2025 thang 9/2025 thang 12/2025 thang 3/2026

Nguén: ECB, Refinitiv, Bloomberg, Nghién ctru bao chi, Phan tich ciia TCB CIBG Market Research.
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Déi v&i Trung Quéc, ting
trwdng dan dat béi xuat
khau trong khi nhu cau
néi dia chwa cho thay tin

hiéu khé&i sac

Hinh 13: Tang trwéng xuat khau cta Trung Quéc

Nén kinh té I1&n thir hai thé gi¢i dang cho thay mét bdi canh “tang trwdng hinh
chir K” v&i sy phén hda rd rét gilva dong Iwc bén ngoai va nhu cau bén trong.
O khia canh tich cwc, xuat khdu duy tri vai tro dan dat khi tang 14,1% YoY
trong thang 4, trong d6 xuat khau sang My Ian d&u quay lai mirc tang hai chi
sb6 sau 15 thang. Bong thoi, PMI san xuét tang 1én 52,2 (t 50,8 trong thang
3), dwoc hd tro bdi da cai thien manh cta don hang méi va don hang ton
dong, ham y trién vong xuét khau tiép tuc tich cwc trong ngan han. Béi canh
nay ciing dwoc cing cb bdi ky vong thi trwéng rang Hoéi nghi Thwong dinh
My—Trung dang dién ra co6 thé gidp ha nhiét cang thdng thwong mai, qua do
han ché rii ro leo thang thué quan. Tuy nhién, nén kinh té néi dia cGa Trung
Quéc dang chwa bét nhip véi tbe do tang trwdng cla xuét khau. Cu thé, doanh
s6 ban & hang hoéa ting 1,7% YoY trong thang 3/2026, thp hon nhiéu so véi
murc tang cla thang 3 cac nam 2024 (3,1% YoY) va 2025 (5,9% YoY). Ty |é
tiét kiém cda ho gia dinh tang lén ~38% trong Quy 1/2026, la mirc ting cao
nhét ké t» Quy 1/2023, cho thdy ngudi dan cta Trung Quéc van con rat than
trong tiéu dung, dac biét la khi thj trwdng bat déng san van chwa co tin hiéu
tich cwe rd rét. Nhin chung, ching téi danh gia nén kinh t& Trung Quéc dang &
trang thai trung tinh khi dwoc nang d& manh tw phia cung (san xuét) nhung

yéu & phia cau (tiéu dung).

Hinh 14: Tang trwéng gia nha tai Trung Quéc

Bon vi: % tang trwdng so v&i cung ky

— Téng xuét khau

— Xuét khau sang My
40 -
20 A

0

*Dir liéu tai 70 thanh phé I&n nhat Trung Quéc

— Xuét khau sang ASEAN — % Tang trwéng YoY = % Tang trwdng MoM

15,2

14,1
11,3

v

-20 A

-40

01/24 07/24 01/25

Chung té6i ky vong PBoC
sé tiép tuc gilr nguyén lai

suat trong thi gian t&i

o

07/25 01/26

01/23

01/24 01/25 01/26

Dwa vao burc tranh kinh té hién tai, ching téi cho rang PBoC it c6 dong lwc dé
thay dbi 1ai suét trong thdi gian t&i vi: (1) — Kinh té van dang c6 luc d& tir hoat
dong xuét khau tét, ham y PBoC chwa can néi 1dng dé ctru téng trwdng; va (2)
— Néu tang lai suét thi cac nha hoach dinh chinh sach ¢6 rdi ro lam suy yéu
thém nén kinh t& noi dia vén dang chua cé tin hiéu khéi sdc. Déng thuan véi
quan diém nay, Goldman Sachs ciing ky vong rang PBoC sé& khéng cét lai

suét trong nam 2026.

Nguén: Cuc Théng ké Trung Quédc, Refinitiv,Goldman Sachs, Phan tich ctia TCB CIBG Market Research.
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Ap lwc chi phi dau vao do gia dau cao khién cho san xuat céng nghiép cta Viét Nam

giam téc. FDI tuy van la diém sang nhwng ciing thé hién sw phu thudc ngay cang cao

cua kinh té nwéc nha 1én khu vwc nay. Tiéu dung chwa thé hién nhiéu dau hiéu qua

lac quan va ap lwc thiuc day tang trwéng kinh té thém nang trén vai cia dau tw cong.

San xuat cong nghiép giam

téc do chi phi dau vao ting

vot - hé qua lan truyén cua

chién sw tai Trung Pong ...

Nhw da biét, ké tw khi xung dot My - Iran né ra vao cudi thang 2 nam nay,
gia dau thd tang vot (trung binh gia trong xung dét My - Iran cao hon ~40%
so v&i thoi diém ngay trwdc chién sw), kéo theo chi phi nhién liéu (xang,
dau, nhiéu liéu may bay) va cwéc van tai ciing leo thang. Day 1a cac tac
nhan chinh day chi phi dau vao ting v&i tbc d6 nhanh nhét trong vong 15
nam tré lai day, ké tir thang 4 ndm 2011, khién cac nha san xuét phai ting
gia ban dé bu dép. Theo bao céo cia S&P Global, dwéi ap lwc lam phat
cao nhw da phan tich & trén, sb lwong don hang dat méi da ghi nhan mac
sut gidm dau tién sau trong 8 thang. Trong dd, s6 lwong don hang xuét
kh&u méi gidm manh thang thir hai lién tiép. San lwong tuy van tang nhung
tbc do tang da xubéng murc thdp nhat 10 thang gan nhét, tinh tlr thang 6 nam
2025. Bdng thdi, hiéu suat hoat ddng clia cac nha cung cép trong thang 4
da suy giam véi mirc do 1on nhat trong vong 4-5 tré lai day. Tat ca cac yéu
td vé lam phat cao, sé don hang va hiéu suét sut gidam da tiép tuc kéo chi

s6 PMI giam xudng 50,5 diém - mirc thip nhat ké tir thang 9 ndm 2025.

Hinh 15: Chi s6 Nha quan tri mua hang (PMI)

Pon vi: Diém
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. ¢6 thé lam cham lai ting
trwéng kinh té trong phan

con lai cia nam

Coéng nghiép ché bién, ché tao tiép tuc 1a dong lwc dan dat san xuét cla
toan nganh céng nghiép véi mirc téang tredng 9.9% so véi cung ky trong 4
thang dau nam 2026. Du ty 1& nay gidm nhe so v&i mrc nén cao cla cung
ky nam 2025, day van la con s6 kha quan so v&i giai doan mét vai nam tré
lai day. Tuy nhién, do ndm gi* vai trd xwong sbéng clia nén kinh té, xu
hwéng gidam téc cla nganh nay — dat trong bdi canh tam ly kinh doanh toan
thi trwong dang di xubng va lam phat cao, ¢ thé tré thanh ri ro I1én cho
muc tiéu tang trwdng trong phan con lai ciia ndm 2026, nhw chang toi da

tirng dé cap trong cac 4n pham truéc day.

Ngudn: S&P Global, Phan tich ctia TCB CIBG Research
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Can can xuat nhap khau hang
héa tham hut I&n, cha yéu do
anh hwéng cua gia nang
lwong va xu hwéng nhap

khau san pham dién to.

Sau khi ghi nhan m&c nhap siéu khoang 3,6 ty USD trong Quy 1/2026, can
can xuét nhap khdu hang hoéa tiép tuc tham hut khoang 4 ty USD trong
thang 4. Con sb nay cé thé dwoc béc tach ré rang hon theo hai nira cta
thang 4 vlra qua vé&i hai xu hwéng trai ngwoc. O trong niva dau thang,
tham hut thwong mai 1én cao, am khodng 4,25 ty USD, bat ngudn chi yéu
tr xu hwéng nhap khdu may vi tinh, s&n pham dién t& va linh kién. Mot yéu
td khac cling déng gop vao trong m&rc tham hut néi trén 1& nhdm nang
lwong. V&i viéc cdng thang chinh tri ctia Trung Dong van chwa cé nhirng
bwéc tién rd rang trén ban dam phan, gia dau thd neo cao chéc han sé van
tao nhiéu ap lwc Ién can can thwong mai cta Viét Nam - vén nhap khéu
dong dau thé va cac nhién liéu dwoc san xuét tir dau thd nhw xang hay dau
diesel. 15 ngay cubi clia thang 4 lai thé hién moét trang thai dao chiéu cta
can can thwong mai khi ghi nhan mirc thing dw nhe, chi yéu xuét phat tiv
khu vuc FDI va cé kha ndng chi mang tinh ngan han. Twu chung lai, m&c
tham hut iy ké 4 thang diu ndm 2026 da cham t&i con s khoadng 7,6 ty

USD — mrc cao nhét trong khodng 17 nam tré lai day.

Hinh 16: Xuat nhap khau 4 thang dau cac nam Hinh 17: Cac nhém nganh chinh gay tham hut

Pon vi: Ty USD

08 28 16 25 76 90

122120 124
105 103 107 400

79 78 81 78

Pon vi: Ty USD

38 .76 Cac nhém nganh khac Il San pham dién tir
Bl Nang Iwong va tai nguyén Sét thép
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140 437 16,6 16.6

115

-7,3
-7,6

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

T4/2025 T4/2026

Trong thoi gian t&i, chung téi nghiéng vé xu hwéng ting trwdng nhap
khau sé cao hon tang trudng xuét khdu véi cac yéu té tac dong chinh bao
gdm (1) — Nhap khau tr nhém san pham dién t& van cao, (2) — gia ndng
lwong van neo cao trong ngan han va (3) — Xu huéng tang nhap may méc
thiét bi d& phuc vu cho sy bt pha cla dau tw céng. Tuy vay, ching toi
van ky vong can can thwong mai hang héa van sé thang dw vao cudi nam
va mtrc thang dw sé thu hep so v&i cac nam trwde do vi xu huwdng nhap

khau tdng nhanh hon xuét khau néi trén. Ly do cho ...

Ngudn: GSO, Hai quan Viét Nam, Phan tich ctia TCB CIBG Research
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Kinh té Viét Nam (tiép)

FDI duy tri mirc tang trwéng
tét trong nam 2026 vé&i cha

yéu la von méi

...ky vong nay 1a vi phan Ién cac mat hang dién t& nhap khau vao Viét
Nam |& dau vao dé phuc vu cho I&p rap cac san phadm dé xuat khau nguoc
tr& ra nwéc ngoai - qua dé dan lay lai sy can bang cho can can xuét nhap
khau. Cu thé& hon, theo phan tich sé liéu nhap khau t Trung Québc, Han
Quéc va Dai Loan — c4c thj trwdng ma chung ta nhap ~79% san pham dién
tr trong cac thang dau ndm 2026, phan 16n trong s6 d6 (khodng 50-80%
tuy theo thi trwong nhap khau) dang 1a cac mach dién t&r va man hinh
phéng, c6 thé dwoc st dung cho muc dich I&p rdp san pham céng nghé
nhw dién thoai, may tinh,...

Vén dau tu trwc tiép nwéc ngoai (FDI) tiép tuc 1a diém sang nén kinh té
Viét Nam. Theo di¥ liéu tir Tédng Cuc Thong ké, trong 4 thang dau ndm
2026, tdng vén FDI dang ky dat hon 18 ty USD (vén ma&i chiém phan I&n).
Diém tich cwc con ndm & dong vén FDI thuc hién khi dat 7,4 ty USD, tang
trwdng an twong gan 10% so véi cung ky ndm truéc. Nhw da phan tich,
dong lwc tang trwdng cta xuat khau Viét Nam theo ching t6i ky vong dang
nam nhiéu & nhém may méc va san pham dién t& - noi doanh nghiép FDI
ap dao tuyét dbi (Ien t&i 99%). Piéu nay vira thé hién mét tich cwc rang
Viéet Nam dang 1a diém dén ly twdng cho cac nganh céng nghiép coéng
nghé cao va trong diém nhw ban dan, ndng lwong va dién t&; vira thé hién

s phu thudc qua nhiéu ctia xuat khau Viét Nam vao doanh nghiép FDI.

Hinh 18: FDI diang ky chu yéu la von méi Hinh 19: Tang trwéng xuat khau theo mit hang

DPon vi: % (4 thang dau nam 2026)

M voi
Didu chinh
13%
1
-3%
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Cau tiéu dung trong nwéc van

chwa khéi sac

Don vi: % Il 2024 2025 [ 3M26
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CAu tiéu dung van chwa khdi séc khi cac con sb lién quan t&i chi tiéu, tiéu
dung mai nhat dang vé nén mot birc tranh kha am dam: mac du tang
trwéng doanh thu ban 18 hang héa dich vu 4 thang dau nam tang 11.1% so
v&i cung ky ndm truwéc, néu loai bd ciu phan gia, me tang trwdng thuc
chi con 6,3% (gidm so v&i mirc 7% cla thang trudc d6). Mac du nhiéu
chinh sach nhdm cai thién thu nhap ngudi dan va kich cau cta Chinh pha
da co hiéu lwc, vi du nhw duy tri thué gia tri gia tang (VAT) & mirc 8% hay
nang mc gidm trlr gia cadnh thué thu nhap ca nhan (Hiéu lwc tlr ngay
01/01/2026), nhirng nd lwc do ...

Ngudn: GSO, Phan tich ctia TCB CIBG Research
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... van chwa da dé tao ra mot cu huych thyc sy cho tiéu dung ndi dia. Nhin
chung, chung tdi van gitr quan diém tiéu dung néi dia kho tré thanh dong
lwc dan dat tdng trwdng chd dao trong ndm 2026 ciing nhw ky vong tiéu
dung co thé tiép tuc dan cai thién thém theo nhitng chinh sach hé tro tiép
theo cta Chinh phd.

Hinh 20: Tang trwwéng ban 1é hang hoa va dich vu

bon vi: 9 . S
on vi: % Loai bd yeu t6 gia == Bao gom gia
12 11,1
10 %9 W
A " 4 s — N A e
8
6
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Trong khi d6, diu tw céng  Sau thang 3 ghi nhan két qua an twong véi 73,6 nghin ty ddng, tbc do giai
chwa bt pha manh mé nhw ngan dau tw coéng trong thang 4 gidm téc manh khi chi dat 37,1 nghin ty
ky vong cua chung toi ddng — t&rc gidm gan mot nlra so véi thang trwdc va gidam 25,5% so Voi
cung ky. Du tinh Ity ké 4 thang dau nam, dong vén nay van thé hién tin
hiéu tich cwc khi tang 19,2% so v&i cung ky nam 2025, song sy chirng lai
ré rét trong thang 4 da phan nao lam day thém sy than trong cla thi trwdng
vé mot kich ban bt pha manh mé tir nay dén cudi nam. Tinh theo muc tiéu
gidi ngan ca nam, muc iy ké dén hét thang 4 méi chi dat khodng 14%.
Dac biét, khi nhin vao mirc thang dw ngan sach dang & nguwdng rat cao
(446 nghin ty VND) ching ta c6 thé thdy con mot chdng dwéng dai cho dau
tw cong dé cé thé gilip cho can can ngan sach dat téi trang thai tham hut
nhe nhw chung t6i ky vong cho ndm 2026. Du vay, ching t6i van huéng tdi
kich ban gidi ngan dau tw céng trong nam nay co thé dat t6i thidu 90% ké
hoach, twong dwong véi khodng 1 triéu ty dong. Day sé |a bién sb trong
yéu can tiép tuc theo ddi sat sao, béi dau tw cong dwoc chung t6i xem &
'dau tau' thic day tang trwdng kinh té noi dia, trong bdi cadnh méi trudng vi

mo toan ciu con nhiéu bién dong.

Hinh 21: Chi dau tw céng 4 thang dau nam Hinh 22: Can can ngén sach tai thang 4 cac nam
Bon vi: Nghin ty VND @ Don vi: Nghin ty VND 446
1% 349
153
111 116 129 211
89 gg 97 175 145
69 65 69
88 80
35

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Ngudn: GSO, Phan tich ctia TCB CIBG Research
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Lam phat tang manh trong

thang 4 do ap Iwc chi phi day

Viéc gia xang dau tang manh trong thang 3 da bat dau truyén dan sang céac
nhém hang héa va dich vu khac trong thang 4, do nhién liéu la dau vao
quan trong cGa nhiéu hoat déng sdn xuét, van tai va tiéu dung. Diéu nay
dwoc thé hién rat rd qua viéc lam phat thang 4 da tang vot 5,46% so VOi
cung ky va tang 0,84% so vé&i thang trwdc. Mot s6 nhom dang chu y cé thé
k& dén nhw nhom an ubng ngoai gia dinh (1.94%) hay nhém nha & va

VLXD (2,59%) v&i ddng lwe chinh la gia gas tdng manh 35.3% thang trwéc.

Ngoai cac tac dong ngay lap tlc nhw phan tich trén, tdc dong ctia cac vong
tiép theo bat ngudn tir gia nang lwong cao ciing la mot diém ma ching toi
muén quy déc gid lwu tm téi. Theo nhirng nghién cru ctia ching toi dwa
trén di liéu lich str, 1% téng cta gia dau thang nay cé thé khién lam phat
co ban theo thang tdng 0,003%.6 thang tiép theo, con sau dé hau nhw
khoéng con tac dong. Do vay, dé dw bao lam phat cd ndm trong 2026,
chung t6i tam thoi gia dinh trong kich ban co s&, chién tranh sé dan ha

nhiét ké& tr cudi thang nay, kéo theo sw gidm gia dan vé viing 80 USD cubi

nam.
Hinh 23: Dw bao gia dau trong nim 2026 Hinh 24: Cac cau phan déng goép vao lam phat MoM
Pon vi: USD/thung Pon vi: %
100 102 105 109 97 Gia chinh pha diéu hanh [l Xang dau [l Khac
93 90 g Thuc pham pién
83 go 1,23
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65 0,98 Bl FFY
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Chung t6i dwa ra dw bao vé

lam phat vé&i sw than trong

Ngudn: Phan tich ciia TCB CIBG Research
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V@i cac gia dinh chinh nhw trinh bay trén, chung t6i dwa ra dy bao khoang
4.5% cho lam phat nam 2026, tirc 14 nhat quan véi muc tiéu quanh 4.5%
ctia Ngan hang nha nwéc. Du vay, phai thira nhan rat kho dé cé thé lvong
héa chinh xac dwoc tat ca cac hiéu &ng lién quan dén gia dau, nhét 1a khi
cac xung dét dia chinh trj van chwa cé dau ra cu thé cho t&i thoi diém bao
cdo. Chinh vi vay, & kich ban cdng thang hon, khi chién tranh tiép tuc va
gia dau neo cao vung 100, lam phat trung binh c& nam co thé 1én gan
5,5%.
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Ty gia USD/VND dw bao sé
chiu ap lwc tang trong cac
thang téi, song ching téi van
duy tri dw bao mirc tang
khoang 2% cho ca nam 2026

Trong thang 4, ty gia lién ngan hang dao déng chi yéu & trong ving 26.300
dén 26.350 - tirc & khong thay ddi nhiéu khi so sanh véi mbc 26.295 ghi
nhan tai 31/12/2025. Trong thoi gian téi, xét theo yéu té6 mua vu trong lich
s, ty gida VND/USD thwong chiu ap lwc tang vao thang 5 do (1) - can can
thwong mai hang héa thwdng am khi trong 15 ndm gan nhét, chi c6 3 ndm
la thadng dw, (2) - cac doanh nghiép FDI cling c6 xu hwéng chuyén loi
nhuan vé nuwéc & thdi diém quy 2. Tuy nhién, diéu do6 khong ddng nghia
véi viec VND sé chiu ap lwc mét gia 16n trong thang 5, do ty gia van co thé
dwoc hd tro bdi ngudn cung ngoai té tir (1) - ky vong dau tw FDI tiép tuc
gidi ngan manh, (2) - vay no t& nwéc ngoai tdng va (3) - nhu cau gam git
USD gidm baét khi 1ai suat VND tang 1én trong thdi gian vira qua. Nhin xa
hon, ching tdi van gitr nguyén nhan dinh ty gia c6 thé chiu ap lwc nhe,
tang dan do yéu t6 mua vu trong cudi quy 2 va quy 3, sau dé gidm bét vao
cudi nam, cling nhw duy tri dw béo ty gia VND/USD sé tang khodng 2.0-
2.5% cho ca& nam 2026.

Hinh 25: Ty gia USD/VND va ty gia trung tam Hinh 26: Chénh léch lai suat USD - VND
Pon vi: VND bon vi: %
— USD/VND —-— +5% ty gia trung tam
. N 6 1
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Chung t6i ky vong lai suat lién
ngan hang quanh 6% va lai
suat tién gwi sé di ngang &

vung hién tai

Ngudn: Phan tich ciia TCB CIBG Research

O thoi diém hién tai, chung t6i nghiéng vé viéc lai suét lién ngan hang cé
thé duy tri & vung hién hanh, téc 1a quanh 6%, vi day 1a vung lai suét
twong ddi can bang: di cao dé duy tri chénh léch Ii suat véi USD (khodng
2-3%) nham hd tro ty gia, nhwng van dd thp dé han ché ap luc téng lén lai
suét tién gti va cho vay. Ngoai ra, ky vong lai suét di ngang cho phan con
lai cla ndm ciing dén tir sw can bang cua ca yéu td hd tro ting va gidm lai
suét. Cho cac yéu tb co thé gitp 1ai suat gidm, ther nhét, dv dia tlr nghiép
vu thi trvdng mé (OMO) va hoan ddi ngoai té (Swap) con rat déi dao (téng
trén 300.000 ty néu tinh theo mirc téi da tirng thuc hién trong qua khi) -

chung tai tin rdng nha diéu hanh van sén sang hé tro thanh khoan ...
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... trong béi canh moét mat bang 1 sut twong dbi thap van dwoc wu tién
dé hé tro phat trién kinh té. Ther hai, nhw da chia sé, ching téi dat ky vong
gidi ngan dau tw cong tich cuc sé bd sung thém lwong Idn tién vao trong
hé thédng ngan hang, qua dé cang hd tro méat bang 1&i suat & mic thap. O
chiéu nguoc lai, nhivng rdi ro bién déng cua ty gia va lam phat dén t kinh
té thé gidi vo cung khé lwong va hoan toan co thé khién mat bang lai suét
cao hon. V&i tat ca nhitng yéu t6 da diém qua, chung t6i ky vong lai suét
lién ngan hang tiép tuc 6n dinh trong viing xung quanh 6% nhung van cé
thé xuat hién nhitng phién cé thé dao déng & bién dd rong (100bps) do
thanh khoan hién nay dwoc hd tre nhiéu tir cac ngudn cia NHNN va Kho
bac. Lai suat tién g, sau dinh hwéng ctia NHNN vao dau thang 4, da
giam khoang 30-50 diém co ban. Chung téi ky vong mat bang 1ai suat nay

sé chd yéu di ngang tai ving hién tai cho dén hét nam 2026.

Hinh 27: Lai suét lién ngan hang ky han 1 tuan (2026) Hinh 28: Lai suat huy dong 6M cta 08 NHTM

Pon vi: %

15 1

12 A

3

Pon vi: %
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Ngudn: Phan tich ciia TCB CIBG Research
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Cap nhat tinh hinh kinh té va thj trweéng tai chinh thé gioi

Chi bao Quéc gia
My %, YoY, hang quy 21 21 2,3 2,0 2,7
Tang EU %, YoY, hang quy 1,4 0,6 1,2 0,8 0,6
trwdng GDP
thuwe Trung Quéc %, YoY, hang quy 5,0 5,2 4,8 4.5 5,0
Nhat Ban %, YoY, hang quy 2,0 0,6 0,1
My %, YoY, hang thang 2,7 2,3 2.4 2,7 2,7 2,9 3,0 2,7] 2,7] 2,4 2.4 3,3 3,8
EU %, YoY, hang thang 21 2,2 1,9 2,0 2,0 2,0 2,2 2,1 21 2,0 1,7 1,9 2,6 3,0
CPI
Trung Quéc %, YoY, hang thang 0,1 -0,1 -0,1 0,1 0,0 -0,4 -0,3 0,2 0,7] 0,8 0,2 1,3 1,0 1,2
Nhat Ban %, YoY, hang thang 3,2 3,6 3,5 3,3 31 27| 2,9 3,0 2,9 21 1,5 1,3 1,5
Lai suat chinh sach Fed %, cudi thang 3,75 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5 4,25 4,00 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75
DXY Chi SO, R . 100,8( 100,7| 100,0] 98 4 97,9 98,3 97,7 98,8 99,7| 98,6 98,3 97 4 99,5 98,8
trung binh hang thang
USDCNY Chi 36" N . 7,2 7,30 7,21 7,18 7,17| 7,17| 7,12 7,12 7,11 7,04 6,97| 6,91 6,89 6,84
trung binh hang thang
Lai suat TPCP My 10 nam %, . N . 4,3 4.3 4,42 4,38 4,38 4,26 4,12 4,05 4,09 4,14 4,21 4,12 4,25 4,31
rung binh hang thang
Gia dau WTI usDinang, =~ 647 630 6041 6733 6724 6402 635 601 595 579 603 645 910 9867
trung binh hang thang

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

Chi bao
Tang trweéng GDP thwe %, hang quy, YoY 8,0 8,19 8,25 8,46 7.83
IIP %, hang thang, YoY 9,23 8,85 9,41 10,83 8,54 8,900 13,59 10,44 10,76 10,10 21,5 0,60 7,20 9,88
Lam phat %, hang thang, YoY 3,3 3,12 3,24 3,57 3,19 3,24 3,38 3,25 3,58 3,58 2,53 3,35 4,65 5,46
Téng mirc ban Ié %, hang thang, YoY 9,2 11 10,2 8,3] 9,2 10,6 11,3 7.2 71 9,8 9,3 9,3 12,1 12,1
FDI dang ky ty USD, hang thang 31,4 2,5 3,6 2,7 1,8 17| 2,0 2,5 1,4 3,8 2,4 3,2 7,0 2,7
FDI giai ngan ty USD, hang thang 27,6 1,8 2,2 2,8 1,9 1,8 34 2,5 2,3 4,0 1,7] 1,1 2,2 1,9
Xuét khau ty USD, hang thang 475,0) 37,5 39,9 39,6 42,6 43,5 42,8 42,3] 39,1 44,9 43,2 33,2 46,6 45,6
Nhap khau ty USD, hang thang 455,0) 36,9 39,0 36,6 40,1 39,7 39,9 39,5 38,2 454 45,0 344 47,2 49,1
Can can thwong mai ty USD, hang thang 20,0 0,6| 0,9 3,0 2,6| 3,8 2,8 2,7| 1,0 -0,5] -1,8] -1,2) -0,7] -3,5
Tang tredng huy dong %, YTD 3,8 5,5 8,6 8,0 10,8
Tang trweéng tin dung %, YTD 19,0 5,3 6,7| 9,9 10,2 11,8 13,9 15,3 16,9 19,1 1,2 1,3]
o
Loi suat TPCP 10 nam %, N N . 3,4 3,04 3,08 3,17] 3,26 3,43 3,57| 3,73 3,85 3,98 4,09 4,10 4,19 4,23
trung binh hang thang
s rAetia A %,
Lai suat lién ngan hang 1W trung binh hang thang 4,9 4.4 4,2 3,7l 4,9 51 4.8 5,2 5,6 7,2 51 8,1 7,0 6,3]
s & . P %,
Lai suat huy dong 6 thang trung binh hang théng 4,7 4,5 4,5 4,6 4,6 4,6 4,7 47| 4,9 5,5 6,0| 6,0| 6,8 6,7|
USDVND trung binh hang thang | 26.027| 25.882 25.959| 26.089| 25.151| 26.294| 26.398| 26.347| 26.349| 26.332] 26.219| 26.014| 26.291| 26.337

Cap nhat dw bao ca nam cho Viét Nam

Chi bao
Tang trwédng GDP thye % 8,0 8,19 8,23 8,46 7,83 7,5
Lam phat %, YoY, binh quén 3,3 312 324 357 319 3,24 338 3,25 3,58 3,58 2,53 3,35 4,65 546 4,5
Tang trwdng huy dong %, YTD 3,8 5,5 8,6| 8,0 10,8 14,6
Tang trwdng tin dung %, YTD 19,0 53 6,7| 9,90 10,2 11,8 13,9 153 16,9 19,1 1.2 1,3] 17,0
Ty gia USDVND binh quén 26.027| 25.882( 25.959| 26.089| 26.151| 26.294| 26.398| 26.347| 26.349| 26.332( 26.219| 26.014| 26.291| 26.337| 26.579
Loi suat TPCP 10 nam %, 10Y, binh quan 3.4 3,04 3,08 3,17 3,26 3,43 3,57 3,73 3,85 3,98 4,09 4,10 4,19 423 4,21
Lai suét lién ngan hang 1W %, binh quén 4,9 4.4 4,2 3,7| 4,9 5,1 4,8 5,2 5,6| 7,2 5,1 8,1 7,0 6,3 6,0|

Ghi 9hl’1: (*) Binh qué’n gia quyén clia 8 ngan hang: TCB, MBB, VPB, VIB, TPB, ACB, STB, MSB
Nguén: Téng cuc Théng k&, Téng cuc Hai quan, Refinitiv, Ngan hang Nha nuwéc, VBMA, Phan tich ctia TCB CIBG Research 17
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MIEN TRU TRACH NHIEM

Béo céo nay (“Bao cao”) do B phan Phan tich Kinh té va Thi trwéng Tai chinh ciia Ngan hang Thuong mai
C6 phan Ky thwong 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 mot phan hay toan bd
Béo cao nay véi diéu kién viéc sao chép, trich dan phai tén trong, ddm bao gilr dung ndi dung va ghi chi ré
rang ngudn théng tin Bao cdo. 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.

Béo cdo nay dwoc xay dwng dwa trén cac y kién chuyén nghiép dwoc dwa ra moét cach can trong, doc lap va
can clr vao cac ngudn théng tin dwoc cho la dang tin cay vao ngay ban hanh B&o cdo nay. Tuy nhién, moi
nhan dinh trong bao c&o nay chi 1a y kién riéng B6 phan Phan tich Kinh té va Thj trwéng Tai chinh, khéng dai
dién cho y kién cta Ban Ianh 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 xac, kip thdi, hoan chinh va én dinh ctia cac théng tin trong bao cao dwéi bat ky tinh hudng nao, ciing

nhw khéng cé nghta vu phai cap nhat, diéu chinh, b sung théng tin sau khi bao cao dwoc phat hanh.

Béo cdo nay khoéng phai 1a va khéng dwoc coi la hoat dong tw van hodc 1a 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 lgi ich ctia bat ky ca nhan/té chirc nao, bao gém ca Techcombank va’hodc cac
chi nhanh va céng ty con ctia Techcombank. Khach hang duwoc khuyén cdo nén coi nhirng théng tin duoc
cung cép trong bao céo nhw |a mét nguén théng tin tham khao va Khach hang nén str dung dich vu tw van,
luat sw chuy&n nghiép khi dwa ra cac quyét dinh kinh doanh, diu tw ctia minh. Techcombank, tac gid bao céo,
lanh dao va/hodc nhan vién cta Techcombank khong chiu bat ky trach nhiém nao déi véi bat civ ca nhan, té

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

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

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

Bo6 phan Phan tich Kinh té va Thij trwéng Tai chinh

nhém Ngan hang Doanh nghiép va Binh ché Tai chinh

TECHCOMBANK
Dia chi: 6 Quang Trung, P. Cira Nam, Ha Noi
Email: Tckh.ptkt@techcombank.com.vn

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

BE GREATER ’


mailto:Tckh.ptkt@techcombank.com.vn
https://techcombank.com/thong-tin/nghien-cuu
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